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OZET

TURKIYE EKONOMISINDEKI FINANSAL iISTIKRARSIZLIGIN MINSKY
PERSPEKTIFINDEN DEGERLENDIRILMESI

Hatice BOZKURT

Doktora Tezi, iktisat Ana Bilim Dah
Damsman: Prof. Dr. H. Mahir FISUNOGLU
Eylal 2016, 189 sayfa

Bu tez, kiresel finans krizinin yeniden alevlendirdigi, ana akim iktisat
politikalarinin kapitalizmin dogurdugu sorunlari ¢6zme yetisine sahip olup olmadig
sorunsalinin tartisildigr heterodoks bir yaklasima sahiptir. Kapitalist sistem pratigi, neo-
klasik iktisat politikalarinin barindirdig ideolojik ¢eliskiyi ortaya koymaktadir. Bu tez, ana
akim iktisadi analizin kati c¢ekirdek olarak nitelendirilen varsayimlarinin yeniden
sorgulandigi, devletin ekonomideki rollndn tartisildigi ve modern kapitalizmin gidimli
kapitalizm oldugu iddiasinin izlerinin suraldugi bir analiz icermektedir.

iktisat yazininda, kapitalist ekonomilerde yasanan dalgalanmalar, kapitalizm ve
dolayisiyla finans piyasalari gelistikce finansal istikrarsizlikla agiklanmaya baslanmistir.
Finansal piyasalarda yasanan her istikrarsizlik krizle sonuclanmaz ancak, istikrarsizliklar
ekonomik dalgalanma egilimini ifade ederler. Minsky’nin finansal istikrarsizlik hipotezine
gore, kapitalist bir ekonomide finansman-harcama iligkisi, istikrarsizligi artirmanin
otesinde, bizatihi istikrarsizhgin kaynagidir. Iktisadi konjonktiiriin  genisleme
doneminde, banka kredilerindeki artis ve finans disi sektordeki borg birikimi bankalarin
kredi riskini ve bunun sonucunda finansal sektdrdeki kirilganlig: artirmaktadir. Finansal
kirillganlik, istikrarsizlik yaratarak, finansal kriz riskini ve sistemik riski artirmaktadir.
Ekonomik konjonktiriin yikselis asamasi, ekonomik aktorlerin iyimser beklentiler
icerisinde borglanma ve borg verme istekliliginin arttig: bir ortami olusturmaktadir. Bu
iyimser beklenti asamasi bir sonraki kirilganlik veya kriz déneminin tohumlarin: atmis
olmaktadir. Dolayisiyla Minskyen finansal istikrarsizlik yaklasimina gore, finansal kriz
esas olarak ekonominin i¢ dinamiklerinden kaynaklanan bir suregtir.

Bu tezin amaci, Turkiye ekonomisindeki finansal istikrarsizligin/kirilganhigin

Minskyen finansal istikrarsizlik hipoteziyle aciklanmasidir. Tirkiye ekonomisi agisindan



bakildiginda, Turkiye’nin finansal kriz yasamis Ulkeler arasinda yer almasi nedeniyle,
ekonomik istikrarsizlik sorununu finansal piyasalar boyutuyla incelemenin ve diinya
ekonomileriyle karsilastirmali analizinin yapilmasinin faydali olacag: disunilmastir. Bu
kapsamda calismamizda iki ayr1 analize yer verilmistir. Ilkinde, Tlrkiye ekonomisinde
finansal istikrarsizligin, Minsky’nin finansal istikrarsizlik hipotezi kapsaminda,
varliginin tespit edilmesi amaciyla, VAR modeli 1998-2016 ddnemi igin tahmin
edilmistir. Elde edilen sonuclar, Tirkiye ekonomisindeki istikrarsizligin kaynaginin
incelenmesinde Minsky’nin finansal istikrarsizlik hipotezinin agiklama guclnun yeterli
oldugunu gostermistir. ikinci analizde ise, finansal kirilganhigin veya krizlerin ortaya
cikma olasiligint 6lgmek Uzere genis bir Ulke yelpazesi (zerinden (toplam 23 (lke)
panel probit model analizi yapilmistir. Elde ettigimiz sonuclar bize, bu modelin ve
aciklayici degiskenlerin finansal kirilganhigi yiksek udlkelerde kirilganhk veya kriz

olasiligini agiklamak tzere kullanilmasinin uygun oldugunu gdstermektedir.

Anahtar kelimeler: Finansallasma, finansal istikrarsizlik hipotezi, Minsky, finansal

kirilganhk, VAR analizi, panel probit model.
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ABSTRACT

EVALUATION OF FINANCIAL INSTABILITY FROM MINSKY
PERSPECTIVE IN TURKISH ECONOMY

Hatice BOZKURT

Ph.D. Thesis, Department of Economics
Supervisor: Prof. Dr. H. Mahir FISUNOGLU
September 2016, 189 pages

This thesis has a heterodox approach which discusses the question of whether
the mainstream economic policy capable of solving the problem of capitalism that
global financial crisis has rekindled. Capitalist system practice reveals the ideological
contradiction of neo-classical economic policies. This thesis contains an analysis of the
assumptions considered solid core of the mainstream economic analysis are questioned
again, the state’s role in the economy is discussed and the traces of argument that
modern capitalism is driven capitalism is followed.

In the economic literature, fluctuations in the capitalist economy are began to
explain by financial instability, when capitalism and hence financial markets evolved.
Not every instability experienced in the financial markets results in a crisis, but
instabilities express the economic fluctuation tendency. According to the Minsky’s
financial instability hypothesis, expenditure-financing relationship in a capitalist
economy is a source of instability in itself, beyond the increasing instability. During the
expansion of the economic conjuncture, increase in bank credits and accumulation of
debt in non-financial sector increase the credit risk in the banking sector and the
fragility of the financial sector. Financial fragility increases the risk of financial crisis
and systemic risk by creating instability. The rising phase of the economic conjuncture
constitutes an environment in which economic actors are increasingly willing to borrow
and lend because of optimistic expectations. This optimistic phase of expectation is the
seed of next fragility or crisis period. Therefore, according to Minskian financial
instability hypothesis, financial crisis is mainly a process originating from the internal

dynamics of the economy.



vii

The aim of this thesis is to explain the financial instability/fragility of the
Turkey’s economy with the Minskian financial instability hypothesis. When considered
from the point of view of the Turkey’s economy, it was thought that it would be useful to
examine financial instability problem in terms of financial markets and make a comparative
analysis with the world economies because Turkey is among the countries that experienced
financial crisis. In this context, our work has been included in two separate analysis. In the
first analysis, in order to determine the existence of financial instability in Turkey's
economy, in terms of Minsky’s financial instability hypothesis, VAR model has been
estimated for 1998-2016 period. The obtained results have demonstrated sufficient
explanatory power of Minsky's financial instability hypothesis to investigate the sources of
instability in Turkey's economy. In the second analysis, to evaluate the probability of
financial fragility or crisis, panel probit model analysis has been conducted over a wide
range of countries (a total of 23 countries). The obtained results have demonstrated, this
model of financial fragility and the explanatory variables are appropriate to use to describe
the probability of fragility or crisis in countries which have high level of financial fragility.

Keywords: Financialization, financial instability theory, Minsky, financial fragility,
VAR analysis, panel probit model.
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BOLUM I

GIRIS

1.1. Problem

Ekonomilerde yasanan dalgalanmalar iktisat yazininin her daim ilgi alaninda
olmustur. Ancak bu dalgalanmalari agiklamak tzere gelistirilen teoriler, finans kaynakl
istikrarsizliklar1 agiklamak konusunda hem vyetersiz kalmistir, hem de teorik bakis
acilar1 nedeniyle istikrarsizliklarin kaynaginin finans kokenli olmas: diistincesine uzak
kalmiglardir. Ancak finansal piyasalarda yasanan gelismeler, ekonomilerin yasadiklar
dalgalanmalarla paralel hareket etmistir. Ozellikle finansallasmanin artmas: ve (lke
ekonomilerinde  finansal  derinlesmenin  hiz  kazanmasiyla, istikrarsizliklarin
kaynaklarinin finans kdkenli olgularda aranmasi gerekliligi ortaya ¢ikmistir. Bu amagla
literatiirde heterodoks calismalar 6n plana ¢ikmaya baslamistir. Ozellikle Keynes’i
yeniden distinmek ve yorumlamak ihtiyaci ile ortaya ¢ikan calismalar, Post-Keynesyen
ekoliin ayak seslerini olusturmustur. Post-Keynesyen gelenek icinde disunebilecegimiz
Minsky’nin ¢alismalar: da bu amaca hizmet etmektedir.

Finansal istikrarsizlik Gzerine yapilan calismalarda siklikla bahsedilen
“istikrarsizlik, kirilganhk ve kriz” gibi kavramlarin ayristirilarak tam olarak neyi ifade
ettiklerini izah etmek ©6nemlidir. Finans kokenli istikrarsizliklarin tanimlanmasi,
finansal piyasalarin yapist g6z ardi edilerek yapilamaz. Bu baglamda, finansal
istikrarsizlik kavrami finansal kirilganhik kavram: ile i¢ ice gecmistir. Finansal
kirllganlik olgusu kavramsal olarak finansal sistemin yapisina ait bir unsurken, kriz
kavram: kirilgan finansal sistemlerin maruz kaldiklarr dis soklarin sonuglarini ifade
eden bir unsurdur. Finansal sistemin soklara karsi duyarliligini ifade eden kirilganlik ile
yeterince blyuk bir dissal soka maruz kalinca ortaya ¢ikan kriz kavrami birbirinden
ayirt edilmelidir. Kirilgan bir ekonomi istikrarsiz bir yap: sergiler ancak finansal
piyasalarda yasanan her istikrarsizhk krizle sonucglanmaz. Istikrarsizliklar ekonomik
dalgalanma egilimini ifade ederler. Finansal kirilganhgin artmasi, finansal istikrarsizlik
sorununu ortaya ¢ikarir ve kirilganhg: artiran unsurlar yeterince blyukse krize giden sureg
baslamis olur. Finansal istikrarsizlik olgusu, finansal krizleri doguran sidrecin tamamini
kapsar.

Finansal istikrarsizlik sorunu, reel ekonominin performans: Uzerinde dramatik

negatif etkiler dogurmaktadir. Bu nedenle finansal istikrarsizlik sorunsalinin kavranmasi,



ongorlebilir olmas: ve onlenebilmesi ekonomiler agisindan 6nem arz etmektedir. Bu
nedenle calismamizda finansal istikrarsizlik olgusu, istikrarsizliklarin kaynagini ortaya
koymak amaciyla finansal unsurlarin reel ekonomi Uzerindeki etkisini diglamayan
heterodoks bir yaklasimla incelenmistir.

Finansal istikrarsizlik olgusu, finansal piyasalarin derinlesmesine paralel olarak
yurtigi piyasalarin uluslararas: finansal sisteme eklemlenmesi ve bu nedenle de iktisadi
degiskenlerdeki degisimlere karsi1 daha duyarli hale gelmesi nedeniyle diinya ¢apinda
artan bir iktisadi sorun haline gelmistir. Turkiye ekonomisi de dunyada yasanan bu
gelismelerden payini almis ve 1980 sonrasi baslayan finansallasma hareketi son yirmi-
otuz yilda hiz kazanmistir. Bu nedenle Tirkiye ekonomisine bu perspektiften bakan
caligmalara olan ihtiyacin arttigi dustnilmustir. Bu calisma bu amaca hizmet
etmektedir.

Bu calismada, Minskyen finansal istikrarsizlik yaklasiminin  teorik
cercevesinden hareketle, Turkiye ekonomisinin finansal kirilganliginin dlgtilmesi olgusu
ele alinacaktir. Tulrkiye ekonomisinde finansal derinlesmenin hiz kazandiginin
distinuldigti dénem olan 1990 sonrasi ele alinarak, Minskyen finansal istikrarsizlik
yaklasiminin Tulrkiye ekonomisinin dinamikleri ile agiklanip agiklanamayacagi VAR
(vektor otoregresyon) modelleri kullanilarak test edilecektir. Ayrica ekonomilerin
finansal kirilganlik veya kriz yasama olasiligin1 6lgmek Uzere genis bir tlke yelpazesi
uzerinden (toplam 23 (ilke) panel probit modeli kullanilarak karsilastirmal: bir analiz

daha yapilacaktir.

1.2. Arastirmanmn Amaci

Bu calismanin amaci, finansallagsma surecinin giderek artan oranda ekonomileri
etkisi altina aldigi1 kosullarda, ekonomik istikrarsizliklarin temel kaynag: olan finansal
istikrarsizliklari nedenleri ile ortaya koymak, Turkiye ekonomisinin yapisal
dinamiklerini g0z ©nine alan bir yaklasimla, finansal istikrarsizlik hipotezinin
gecerliligini analiz etmek ve finansal kirilganliklarin artarak olusturdugu istikrarsiz
sureclerin krize donusme olasiliklarini Glke ekonomileri Gzerinden karsilastirmali bir
analizle incelemektir.

Calismamizda, ana akim iktisat teorilerinin agiklama guictnun olmadiginin
distnuldigd, finansal unsurlarla reel unsurlar arasindaki etkilesimleri ortaya gikarmak

amaciyla heterodoks bir yontem tercih edilmistir. Heterodoks calismalar arasinda



Ozellikle son yasanan kiresel finans krizinin 6n plana ¢ikardigi Minskyen perspektif

kullaniimastir.

1.3. Arastirmanin Onemi

Bu ¢alismada, kapitalist bir ekonomide istikrarsizligin kaynaklari, reel ekonomi
ile finansal piyasalar arasindaki iligskiler ve Turkiye’de yasanan ekonomik
istikrarsizliklarin ~ agiklanmasinda ~ Minskyen  teorinin  sundugu  cergevenin
kullanilabilirligi arastirilacaktir. Turkiye ekonomisinde meydana gelen finans kokenli
ekonomik istikrarsizliklarin - ekonominin i¢sel dinamikleriyle agiklanma giici
arastirilarak, alternatif bir analiz yontemi sunulacaktir. Minskyen finansal istikrarsizlik
hipotezi, cesitli ekonomilerde gorilen istikrarsizlik sorunun temel nedenini, finansal
sistem nedeniyle yatirimcilarin énemli Olclide borclanarak yatinm yapmalar: olarak
gbrmektedir. Minsky bu goristnd, gelismis bir finansal sistemin bulundugu gelismis
ekonomilere iligkin gozlemleri gercevesinde ortaya koymustur. Minsky sonrasi finansal
istikrarsizlik calismalar1 yapan Post-Keynesyen iktisatcilar ise, Minskyen analizi
gelismekte olan kapitalist ekonomiler tzerinde uygulamislardir. Tlrkiye ekonomisinde
de 1980-1989 ve 1998 doniisumleriyle birlikte finansal sistemin giderek gelistigi ve
derinlik kazandigi gorilmektedir. Bu nedenle, Tirkiye ekonomisi agisindan finansal
istikrarsizlik yaklasiminin, ekonomik istikrarsizliklar: belirli bir 6l¢lide agiklayabilecegi
distnilmektedir.

Minskyen finansal istikrarsizlik yaklasimina gore, kapitalist ekonominin ig
dinamikleri ekonomik konjonktiriin yukselis asamasinda yatirimlarin finansman yapisi
nedeniyle bor¢ deflasyonu ve durgunluga yol agacak mekanizmalari isletecektir. Bu
calisma, Minsky’nin analizinin Turkiye ekonomisinin dinamikleri ele alindiginda ne
6lctde agiklayict oldugunu test etmek amacini gltmektedir. Ayrica Turkiye ekonomisi
ile birlikte, benzer ekonomik dinamiklere sahip ve ekonomik gelismislik duzeyi
bakimindan usttin dlkelerin de dahil edildigi bir baska ekonomik analiz daha yapilarak,
ekonomilerin istikrarsizlik veya krize suriiklenme olasiliklar: test edilecektir. Boylece
farkli ekonomik dinamiklere sahip ulke gruplarinda ekonomik istikrarsizhigin izleri

surilecektir.



1.4. Calismann Plani

Calismamiz toplam yedi boliimden olusmaktadir. ilk bolim giris bolimudir ve
bu bolimde finansal istikrarsizlik olgusunun iktisat yazininda giderek artan agirhig: ve
Turkiye ekonomisi 0zelinde ele alinmasinin gerekliligi vurgulanmis ve bu konunun
incelenmesine duyulan gereksinim ifade edilmeye cahsilmistir. Ayrica, Turkiye
ekonomisiyle birlikte farkli ekonomik dinamiklere sahip Ulke gruplarinin istikrarsizliga
struklenme dinamikleri ele alinarak karsilastirmali bir analiz yapilmis olmasinin 6nemi
izah edilmeye calisitimistir. ikinci boliimde finansal sistemin temel kavramlari, finansal
gelisme ve ekonomik istikrarsizlik iligkisi, finansal istikrarsizlik olgusunu olusturan
unsurlar ve bu sorun igin gelistirilen ekonomi politik ¢ozim arayislart ele alinmistir.
Uclincii boélumde, finansal istikrarsizlik kavrami (zerine gelistirilen cesitli teorik
yaklasimlar ele alinmistir. DOrdinct bolimde Minsky’nin  finansal istikrarsizlik
hipotezi ve distnsel temelleri anlatilmistir. Besinci boltm, finansallasma kavraminin ve
finansallasmanin hem diinya hem de Turkiye ekonomisi 6zelinde gegirdigi asamalarin
irdelendigi bolumdar.  Altinct bolim  finansal istikrarsizlik hipotezinin - Turkiye
ekonomisi Uzerine yapilan uygulama ile test edilmesini icermektedir. Bu bolimde
ayrica diinya ekonomileriyle birlikte ele alinan Turkiye ekonomisinin karsilastirmal: bir
analizi de yer almaktadir. Yedinci bolim ise finansal istikrarsizlik sorunu Uzerine

yapilan analizler neticesinde ulasilan sonug ve onerilerin yer aldigi bolimddr.



BOLUM 11

FINANSAL SISTEM VE FINANSAL iSTIKRARSIZLIK SORUNU

2.1. Finansal Sistemin Yapis1 ve Temel Kavramlar

Bir ekonomide fon talep edenlerle fon arz edenler, fon akimini diizenleyen
kurumlar, akimi saglayan ara¢ ve gerecler ile bunlari dizenleyen hukuki ve idari
kurallar bitind finansal sistemi olusturmaktadir (Tuncer, 1985, s. 3). Finansal sistem,
ekonomideki fon arz ve talebini dengeleyen, fonlar1 zaman, miktar, vade ve kisiler
bakimindan kullanilabilir duruma getirme fonksiyonunu goéren bir sistemdir (Akdis,
2000, s.5). Finansal piyasalar ise ekonomide tiketim fazlas: olanlarin tasarruflarin,
tliketim agig1 olanlarin kullanimina sunduklar: piyasalardir. Finansal sistem genel olarak
finansal piyasalar (tahvil ve bono piyasalari) ve finansal aracilardan (bankalar, sigorta
sirketleri, sosyal giivenlik kuruluslari) olusur (Ogal ve Colak, 1999, s. 19).

Bir finansal sistemin fon kaynag: yurtici tasarruflar ile llkeye aktarilan yurtdisi
tasarruflardan (dis borglardan) olusur. Sisteme giren bu fonlar, yine bireyler, sirketler ve
kamuya sunulur. Dolayisiyla finansal sistemin taraflari en genel ifadeyle finansal
hizmetleri kullananlar (fon talep edenler) ile bu hizmetleri saglayanlar (fon arz edenler)
olarak ikiye ayrilabilir (Uludag ve Arican,1999, s. 118).

Finansal sistemin yapisi ve Ozellikleri Ulkeden (lkeye degismekle birlikte

sistemin temel belirleyicileri sunlardir:

Sisteme fon saglayanlar (tasarruf sahipleri)
Sistemden fon talep edenler (yatirim projesi sahipleri)
Aracilik eden finansal kurumlar

Fon transferinde kullanilan finansal araclar

Hukuki ve idari kurallar (Tuncer, 1985, s. 3-4).

Finansal piyasalar fon transferini dogrudan ve dolayli olmak Uzere iki yoldan
gerceklestirirler. Dogrudan finansmanda borg alanlar menkul kiymetleri borg verenlere
satarak fon saglayabilmektedirler. Bu durumda borglu olan ekonomik birimler
borclarini, gelecekte elde edecekleri gelirlerden 6demeyi taahhit etmektedirler. Dolayl

finansmanda ise borg alanlarla borg verenler arasinda yer alan araci kurumlar vasitasiyla



fon aktarimi gerceklesmektedir. Her iki fon transferi yontemi de finansal piyasalarin
bor¢ vermek isteyenlerle alicilarin birbirlerini bulma olanagini saglama islevine isaret
etmektedir (Ocal ve Colak, 1999, s. 19-20).

Finansal kurumlar; bankalar, sigorta sirketleri, bankerler, tefeciler ve borsalar
gibi gesitli kurumlar: kapsar. Finansal araglar ise, bozuk para, banknot, tahvil ve hisse
senetleri gibi bilinen araclarin yani sira swap gibi daha buttnsel araglarin da bulundugu
genis bir alan1 icine alir (Parasiz, 2001, s. 654).

Finansal fonlarin transferi finansal varliklar araciligi ile gerceklesir. Finansal
varhiklar fon fazlasina sahip ekonomik birimlerden toplanan fonlarin karli yatirim
yapacaklara, yatirnm yapacaklarin riskini de yatirim girisiminde bulunanlara transfer
etmek yoluyla ekonomiye hizmet saglarlar.

Finansal piyasalar cesitli yonleri ile farkli bicimlerde siniflandirilabilir. Hizmet
acisindan finansal piyasalar, hizmet derecesine gore birincil, ikincil ve tGglnciul olmak
tzere bir ayrnma tabi tutulabilir. Ilk kez piyasaya cikarilan menkul degerlerin
olusturdugu piyasaya birincil, daha 0nce piyasaya ¢ikarilan yani tedavilde bulunan ve
borsada islem goren finansal varliklarin olusturdugu piyasaya ikincil, tedaviilde bulunan
ancak borsa disinda araci ile halk arasinda olusan menkul degerler ticaretine hizmet
veren piyasaya da tglncul piyasa denilmektedir. Finansal piyasalar kullanilan araclarin
stresine gore, para ve sermaye piyasalar1 olarak iki grupta incelenmektedir. Para
piyasalar: vadeleri bir yil ya da daha kisa sureli menkul degerleri kapsarken, sermaye
piyasalari daha uzun vadeli menkul degerleri kapsar. Bicimselligi agisindan finansal
piyasalar, resmi ve yasalarla belirlenmis bir piyasa yerinin bulunup bulunmamasina
gore organize ve organize olmayan finansal piyasalar olarak ikiye ayrilir (Yalta, 2011, s.
51-57). Fon kullanicilart acgisindan finansal piyasalar; fon kullanan Kkisi ya da
kurumlarin hane halki, isletme ya da devlet olmasina gére konut kredileri piyasasi,
tiketim Kkredileri piyasasi, tahvil piyasasi, pay senedi piyasas: ve devlet tahvilleri
piyasasi olarak gruplandirilabilir

Finansal sistemin dizenleyicisi olan hikimetler ayn1 zamanda bu sistemin
musterisi konumundadirlar. Sanayilesmesini tamamlamis gelismis Ulkelerde bitce agig1
menkul kiymet satarak karsilanirken gelismekte olan tlkelerde bitge acgigi genellikle
bankalardan borc¢lanilarak kapatilir. Birgcok gelismekte olan tlkede hiikiimetler bir kredi
kullanicisidir ve finansal sistemi harcamalarini fonlamak icin kullanirlar. Ayni zamanda
hiktmetler devletin sahip oldugu banka ve diger finansal kurumlar araciligiyla

kaynaklarin dagitiminda dogrudan etkili bir role sahip olmuslardir. Para politikasi



finansal sitemin aracilig: ile ydrdtildigiunden, kamu kesiminin, tlkedeki yatirimlarin
miktar1 ve dagilimi Gizerinde etkisi blyuktar (Uludag ve Arican, 1999, s. 118).

Isletmeler bir diger kredi kullanicisidir. Stoklarin: finanse etmek icin kisa vadeli,
sermaye artirimi icin ise uzun vadeli krediye ihtiya¢c duymaktadirlar. Ayrica finansal
varliklarin 6nemli bir bolimina ellerinde tutmaktadirlar. Is diinyas: kamu ve 6zel kesim
firmalarin1 icermektedir. Kamu kesimi genellikle sermaye yogun islerde faaliyet
gosterdikleri icin, gelismekte olan Glkelerde imalat sanayinde faaliyet gosteren bircok
buyuk firma kamu mulkiyetindedir ve vyatirimlarini ve i¢ ve dis piyasalardan
borclanmak suretiyle finanse ederler. Bazi buyuk kurumlar ise gerek duyduklar: finansal
hizmetleri kendileri karsilayabilirler ve hatta bazi finansal hizmetleri de arz edebilirler.
Yani kendi hisse senetlerini, finansman bonolarin1 pazara sunarak, finansal piyasalara
direkt baglanti kurabilirler. Bu dogrudan finansman sekli gelismekte olan Ulkelerde ¢ok
az dizeydedir.

Hane halklari ise bireylerden ve kicuk firmalardan mitesekkildir. Temel
finansal ihtiyaclari 6deme hizmeti, tasarruf icin likit varliklar ve kiguk capl tiketim
kredileridir. Kendileri icin gerekli yatirimi yaptiktan sonra artan kismi ise uygun
varliklarla degerlendirmek isterler (Canbas ve Dogukanli, 1996, s. 111).

Finansal hizmeti saglayan kurumlar ise; merkez bankasi, mevduat ve kredi
kurumlari, emekli sandiklar1 ve sigorta sirketlerinden olusan 6zel tasarruf kurumlari,
yatinm kurumlari, hisse senedi pazari, organize olmamis piyasalarda faaliyet gosteren
kurumlar olarak siralanabilir.

Merkez bankasi yasal para birimini tedavile surme ve genellikle finansal
sistemi denetlemenin yaninda kamu kesimine ve diger bankalara bankacilik hizmetleri
sunma fonksiyonlarini yerine getirir. Farkli finansal kurumlar hem birbirlerinin
tamamlayicisi, hem de birbirlerinin rakibi olan finansal hizmetler sunarlar. Anlasmali
tasarruf kurumlart musterilerinin uzun vadeli ihtiyaglarin1 karsilayan likit olmayan
tasarruf imkani sunarlarken, mevduat toplayan kurumlar ise ddeme araclari ve likit
aktiflere iliskin kolayliklar sunarlar. Ticari bankalar, piyasay: olusturanlara ve piyasaya
katilanlara ©6deme araglari ve uygun krediler saglayarak piyasalarin isleyisini
kolaylastirirlar. Piyasalar ve farkli finansal kurumlar kit kaynak konumundaki
tasarruflar icin farkl araglar sunarlar.

Finansal sistemin temel amaci, fiyatlar diizeyinin ylkselmesi gibi olumsuz

sonuclari meydana getirmeyecek sekilde, ekonominin cesitli sektérlerine maksimum



kaynak kullanimin: saglayacak fonlarin temin edilmesidir. Bu temel amag bir anlamda,
para politikasinin asagidaki amaclarini da icermektedir:

Istikrarl bir fiyatlar genel dizeyi,

Elde edilebilir maksimum bulyiime,

Maksimum istihdam,

Odemeler dengesinin kurulmas,

Bireysel 6zglrluk ve karar verme agisindan maksimum sinirlara ulasilmasi
(Parasiz ve Yildirim, 1994, s. 5).

2.2. Finansal Gelisme ve Ekonomik Istikrarsizhk iliskisi

Finansal gelisme, finansal sistemin gerek buyuklik gerekse yap: itibariyle
degismesini ifade etmektedir. Onciiligini E.S. Shaw’in yaptigi bu goris, finans
sistemindeki bu degismeyi “finansal derinlesme” kavrami ile agiklamaktadir. Finansal
derinlesme, finans sisteminin hangi 6lctde genisledigini ve finansal araglarin ne kadar
cesitlendigini gostermektedir. Buna gore, finans sistemi belli bir derinlik kazandig:
zaman, mevduat ve kredilerin vadelerini birbirine esitlemek suretiyle, piyasalara iliskin
bilgi toplama sirecinde 6lcek ekonomilerinden yararlanarak ve riski dagitarak islem
maliyetlerini en aza indirebilmektedir. Finansal aracilik faaliyetlerinden bu tir
faydalarin elde edilebilmesi icin, finans sisteminin etkin bir sekilde c¢alismasi
gerekmektedir (Ocal ve Colak, 1999, s. 272) .

Finansal derinlesme, para arzinin gayri safi milli hasila i¢indeki payini ifade
eder. Finansal piyasalarin derinlesmesi; ekonominin tasarruf kapasitesi, tasarruf
sahiplerinin yatirim tercihleri, banka mevduatlarinin getiri oran1 ve 6deme aracglarinin
kullanim1 gibi cesitli faktorlerdeki degismelerden etkilenmektedir. Finansal derinlesme
duzeyinin yikselmesi, tlke genelindeki toplam tasarruf oraninin ve bunun sonucu
olarak finansal tasarruflarin artmasina, dustk getirili fiziksel varliklar seklinde yapilan
tasarruflarin finansal varliklara dénusturtlmesine ve fonlarin yiiksek riskli organize
olmamig para piyasalarindan organize olmus piyasalara kaymasina baghdir. Diger
taraftan, Ulke ekonomisinin parasallasma duzeyi ile finansal sistemin organizasyonu da
finansal piyasalarin derinlik kazanmasinda etkili olmaktadir (Saltoglu, 1998, s. 37).

Finansal gelisme hakkindaki iktisat yazini incelendiginde, gelismenin bir diger

ayag1 olan finansal liberalizasyona iliskin U¢ kuramsal yaklasimin o©ne ciktig:



gortlmektedir. Bunlar Mc.Kinnon-Shaw Yaklasimi, Yeni Yapisalci Yaklasim ve Yeni
Keynesyen Yaklasim’dir.

Mc.Kinnon-Shaw Yaklasimi’na go6re, gelismekte olan Ulkelerde finansal
piyasalar kamu otoriteleri tarafindan bask: altinda bulundurulmakta ve faiz oranlar: idari
nitelikteki kararlarla piyasada olusabilecek diizeyin altinda tutularak birtakim kredi
tayinlamalarina gidilmektedir. Bu Ulkelerde kalkinmay: sinirlayan temel faktor karli
yatirm alanlarinin - bulunmamas: degil, tasarruflarin  ve yatirilabilir  fonlarin
yetersizligidir. S6z konusu Ulkeler finansal liberalizasyon sirecine girdiklerinde ise,
serbest birakilan faiz oranlari yiikselerek tasarruf-yatirim dengesini saglayan énemli bir
degisken haline gelecek ve bdylece finans kesimi ile piyasalara iliskin tim bilgileri
tasiyan bir gosterge niteligini kazanacaktir. Faiz oranlarinin yikselmesi tasarruflar
artirarak yatirima donustlrilebilecek kaynaklarin ¢ogalmasini saglayacak ve boylece
ekonomik blyiimeyi hizlandiracaktir. Diger taraftan tasarruflarin artmas: tiketimi
daraltarak enflasyonist baskilarin ortadan kalkmasini saglayacaktir. Dahasi faiz
oranlarinin yiikselmesi daha 6nce tretken olmayan yatirimlar: karli olmaktan ¢ikaracag:
icin, tasarruflar daha dGretken alanlara yonelecek ve kaynak dagiliminda etkinlik
saglanacaktir. Finansal liberalizasyon mali piyasalarda arac¢ gesitlenmesine yol acarak
finansal derinlesmeyi artiracak, buna bagli olarak da finansal sistemin gelismesine
katkida bulunacaktir (Gemech ve Struthers, 2010, s.2-3).

Yeni Yapisalc: Yaklasim’a gore gelismekte olan tlkelerde piyasa bicimleri
mark-up fiyatlama esasina dayandigi igin faiz maliyetlerinin isletme sermayesi
maliyetlerine dahil edilmesi gerekmektedir. Finansal liberalizasyon sonucunda serbest
birakilan faiz oranlarinin yikselmesi ile tretim maliyetleri artmakta ve bu artis mark-up
fiyatlama vyoluyla fiyatlara yansitilmaktadir. Yani finansal liberalizasyon, faiz
oranlarinin yukselmesine yol agarak enflasyonu hizlandirici bir etki dogurmaktadir. Bu
yaklasima gore gelismekte olan (lkelerde resmi mali piyasalarin yam sira
orgutlenmemis para piyasalari da fon arz ve talebi slrecinde rol oynamaktadir.
Dolayisiyla finansal liberalizasyon sonucunda serbest birakilan faiz oranlarinin
yukselmesi ile orgitlenmemis para piyasasindan bankacilik sistemine bir fon akisi
meydana gelecektir. Bankacilik sisteminde var olan kanuni karsilik tutma zorunlulugu,
hem resmi mali piyasalarda, hem de Orgutlenmemis para piyasasindaki fonlarin yer
degistirmesi nedeniyle bu piyasada yatirima donustirdlebilir kaynaklarin azalmasina
neden olacaktir. Nihai sonu¢ yatirnmlarin gerilemesi, dolayisiyla biyime hizinin

dismesidir (Guloglu ve Altunoglu, 2002, s. 4).
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Yeni Keynesyen Yaklasim’a gore ise finansal liberalizasyon her zaman
tasarruflart ve yatirimlar: artirarak biyimeyi hizlandirici ve enflasyonu dustriict etki
yapmamaktadir. Cunkl gelismekte olan Glkelerde finansal istikrarsizlik sorunu énemli
boyutlarda yasanmaktadir. Yeni Keynesyen Yaklasim’a gore gelismis lkelerde gortlen
finansal kirilganlik bu Glkelerin iki farkli finans sisteminde de degisik etkilere neden
olmaktadir. Sermaye piyasasina dayanan finans sisteminde yatirimlarin finansmani
buyuk o6lctde ikincil menkul kiymetler piyasasindaki dalgalanmalara karsi duyarh
olacaktir. Clnku bu piyasalarda firmalar kendi finansman ihtiyaclar: icin menkul kiymet
ihrag etmektedirler. Ote yandan krediye dayanan bir finans sisteminde ise, firmalar
yatinmlardaki artis nedeniyle borgluluk diizeylerini yikseltmek isteyeceklerdir. Bu
nedenle, finansal istikrarin saglanabilmesi igin istikrarli bir faiz oran1 buyik 6nem
tasimaktadir. Finansal liberalizasyon, faiz oranlarint yukseltecegi icin finansal istikrarin
olusmasina katkida bulunmayacaktir (Ocal ve Colak, 1999, s. 276).

Yeni Keynesyenler ayrica belirsizlik nedeniyle farkli sektorlerdeki iktisadi karar
birimlerinin ayn: bilgiye ulasmak icin farkli maliyetlerle karsilasmalarina iliskin
tespitleri cercevesinde neoklasik iktisadin, bilginin digsal oldugu ve ekonominin iginde
mikemmel ve maliyetsiz bir dagilima sahip oldugu ve dolayisiyla piyasada Pareto
Etkinliginin gerceklesecegine iliskin gorislerini de reddetmektedirler. Ustelik, finansal
piyasalardaki belirsizligin piyasanin arz ve talep yoninde de simetrik olmadiginit 6ne
surmektedirler. Asimetrik bilgi olarak tanimlanan bu durum, finansal piyasalar
Uzerinde, hatali secim ve ahlaki risk olarak adlandirilan temel iki soruna neden
olmaktadir. Ahlaki riskin gerceklesmesi ise, bankalarin aktif yapisimin giderek
bozulmasina ve finansal kirilganlhigin artmasina neden olmaktadir (Pekkaya ve Tosuner,
2008, s. 11-12).

Il. Dinya Savast sonrast dinya ekonomisindeki gelismeler finansal
piyasalardaki degisime de kaynaklik etmistir. Degisim temelde finansal piyasalarin fon,
kaynak ve kullanim yapisi Gizerinde olmus ve bu durum piyasada yer alan finansal
kurumlar ile bu kurumlarin islem yaptig: finansal araglarin sayisi ve niteligi tizerinde de
o6nemli degismelere gidilmesine neden olmustur. Degisim sireci birdenbire olmadig:
gibi, sureklilik de gdstermemis, kesintili bir seyir izlemistir. Finansal piyasalar savas
sonrast ilk keskin dontsumu 1973 Petrol Krizi ile birlikte yasamis, 1980 yilinda dis
borg geri 6demelerinin yapilamamasinin yarattig: ikinci bir dalgalanma ortaya ¢ikmstur.
1990’1 yillara gelindiginde ise bankalar tg¢ farkl siddette dalgalanmaya maruz almstur.

Bunlardan birincisi SSCB’nin yikilmasi sonrasinda Dogu Avrupa Ulkelerinden gelen
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yogun fon talebi, ikincisi ise 1994 yilinda yasanilan Meksika kaynakl Tekila Krizi’dir.
Bankalar1 bekleyen ¢cok daha 6nemli boyuttaki tglnci darbe ise, 1997 yilinda baslayip
1999 yilinda etkisini gosterecek olan Gilineydogu Asya ulkelerinin igine dustiklert,
Rusya Federasyonu ve yavas yavas Latin Amerika Ulkelerini de etkisi altina alan
dalgalanmadir (Obstfeld, 1998, s. 26-27). Son olarak 2007 yilinda ilk semptomlarin
gosteren ve 2008’de patlak veren kiresel finans krizi finansal piyasalarin yasadigi en
genis capli sarsinti1 olarak tarihte yerini almistir.

1980’li yillar ile birlikte diinya ekonomisinde ortaya ¢ikan degisim bir taraftan
ulkeleri birbirine yaklastirirken, bir taraftan da kapitalizmin egemen sistem haline
geldigi bir donemi beraberinde getirmistir.

Finansal piyasalardaki dontsim, piyasalarin rekabete acilmas: ile birlikte
anlamlilik kazanmistir. Cunki disa kapali, rekabetin farkli nedenlerle mimkiin olmadig:
finansal sistemler derinligi olmayan piyasalardir.

Iktisadi faaliyetleri azaltan ve etkinligini distren gelismelerin baslangicinda

ortaya ¢ikan belirtileri;

Faiz oranlarindaki yukselis,
Belirsizligin artmast,
Menkul kiymet piyasasinin firma ve banka bilancolari tizerine etkisi,

Bankacilik sektoriinde panik, seklinde siniflandirabiliriz.

Faiz oranlarindaki artisin yani sira ortaya ¢ikan belirsizlikler finansal ve finansal
olmayan kurumlarin istikrarin1 olumsuz yonde etkiler. Bu da (lkede iktisadi
durgunluga, politik istikrarsizhiga ve menkul kiymetler borsasinda énemli dustsler
yasanmasina neden olur. Bilangolardaki asinma finansal piyasalarda yer alan firmalar,
Ozellikle de bankalar agisindan ters secim ve etik problemlere kaynaklik eder. Bu
noktadan sonra da finansal piyasalar, reel sektordeki gelismelere bagl hale gelir. Reel
ve finansal sektor arasindaki karsilikli bagimlilik faiz oranlarinin ve sorunlu kredilerin
artmasina neden olur. Bu durum sorunu finansal kriz boyutuna tasir. Boylece kirilganlik
duzeyi yiksek bankalara yonelik mevduat sahiplerinin panigi kaginilmaz olmustur.
Baslangicta sektére yonelik korkusu olmayan tasarruf sahibi de panik havasina
kapilacaktir. Dolayisiyla kendi kendini besleyen bir panik ortami yaratilmis olacaktir.
Yaratilan panik havasi finansal krize girmis bircok tlkede benzer etkiler dogurmus,
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“domino etkisi” yaklasiminin finansal krizler Gzerindeki gegerliligi tartisilmaz olmustur
(Ocal ve Colak, 1999, s. 287-288).

2.3. Finansal istikrar ve Finansal istikrarsizhk

Iktisat yazimi incelendiginde, finansal istikrar kavramini tanimlamaya ve istikrar
durumunu degerlendirmeye yonelik, henliz yaygin bir sekilde kabul gérmis model ve
analitik bir gergevenin bulunmadig: gérulmektedir (Schinasi, 2004, s. 11-12).

Bir ekonomide; piyasalar, altyap: ve kurumlar finansal sistemi olusturmaktadir.
Finansal istikrar ise birbirleriyle siki iligki i¢inde bulunan bu unsurlar arasindaki
baglantinin duzgln islemesi anlamina gelmektedir. Diger yandan, finansal istikrar
sadece finansal krizlerin olmamasini ifade etmez, iyi ve istikrarl isleyen bir finansal
sistemde kendi kendini duzeltici bir yapinin parcasi olarak; saglamligi, esnekligi
saglayan ve sistemdeki riskin blyumesini onleyen bir piyasa disiplini mekanizmasi
olarak da ortaya ¢ikar. Finansal istikrarin tanimlanmasinda dikkat edilmesi gereken bir
diger husus da, finansal istikrarin reel ekonomi icin potansiyel sonuglar: agisindan ifade
edilmesidir. Eger ekonomik aktivite blylk oranda etkilenmiyorsa, finansal
piyasalardaki ya da finansal kuruluslardaki karisiklik finansal istikrar igin tehdit olarak
gorilmemektedir. Finansal istikrarin devamliligi ve degismezligi prensibi ise, finansal
istikrardan s0z edebilmenin en temel kosuludur. Devamliliktan kastedilen, finansal
sistem istikrarin ufak tefek dalgalanmalar yasasa da saglamligini ve olasi risk durumlar
karsisinda direncini koruyabilme yetenegidir (Ozcan, 2006, s. 6-7).

CGalismanin bu kisminda, iktisat yazininda 6ne gikardiklar: 6zellikler bakimindan
farklilik gosteren finansal istikrar tanimlamalarina yer verilecektir.

Schinasi (2004), finansal piyasalara aktarilan kaynaklarin reel sektére etkin bir
sekilde tahsis edilmesi Uzerinde durmakta ve kaynaklar: tasarruf sahibi olan iktisadi
karar birimleriyle, yatirim firsatlarini degerlendirmek isteyen iktisadi karar birimleri
arasinda etkin bir sekilde tahsis eden finansal sistemleri istikrarli finansal sistemler
olarak tanimlamaktadirlar.

Baska bir finansal istikrar tanimi, finansal piyasalarin binyesinde istikrarin
saglanmasina ve krizlere karsi1 koyma yetenegine odaklanmaktadir. G-10 (2001)
finansal istikrar kavramini, finansal krizler ortaya ¢ikmadan once finansal istikrarsizlik
yaratan problemlerin temizlenmesi ve krizlere karsi koyma yeteneginin saglanmasi

biciminde tanimlamaktadir. Padoa-Schioppa (2002) ise, finansal istikrara iliskin
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tanimini; katlanarak artan maliyetler olmaksizin finansal sistemin soklara dayanabilme
guicu olarak ortaya koymustur.

Bir diger finansal istikrar tanimi, finansal piyasalarin yapisina ve bu yapiyi
olusturan unsurlarin istikrarina odaklanmaktadir. Crockett (1997a) finansal istikrar
kavramini tamimlarken, finansal piyasalarin ve bu piyasalarda etkinlikte bulunan 6nemli
finansal kurumlarin istikrarindan sdz etmektedir.

Finansal istikrarin bir baska taniminda ise, konuya parasal istikrar ve varhk
fiyatlarinin istikrar acisindan yaklasilmaktadir. Foot (2003), Caruana (2005) ve Kregel
(1997) parasal dalgalanmalarin yasanmadig: sistemlerde varlik fiyatlarinin istikrarl bir
sekilde hareket edecegini belirtmekte ve bu 0Ozellikleri gosteren finansal sistemlerin
kendisine duyulan giiveni koruyarak, finansal istikrar: saglayacagini savunmaktadir.

Large (2003) ise, finansal istikrar kavramini finansal sisteme duyulan glvenin
strddrdlmesi bigiminde tanimlamaktadir.

Hauben, Kakes ve Schinasi (2004) ise, finansal istikrari tanimlamaya yonelik
butln yaklasimlar: kapsayan bir finansal istikrar tanimi yapmistir. Hauben vd.’ne gore,
finansal istikrar kavrami, kaynaklarin etkin bir sekilde dagilimi, basarili risk yonetimi
ve soklart emebilme yetenegini yansitmaktadir. Bununla birlikte, finansal istikrar
kavrami, sadece kaynaklarin etkin dagilimi, vadelerin dénusturtlmesi, risk unsurlarinin
cesitlendirilerek dagitilmas: ve tasarruflarin harekete gecirilmesi roltnl degil, ayn
zamanda paranin Ozelliklerine iliskin gorevlerini de yerine getirmesini icermektedir. Bu
yaklasim cergevesinde finansal istikrar, istikrarsizlik tehdidi ortaya ¢ikmadan 6nce,
finansal dengesizliklerin sinirlanmasini da kapsamaktadir.

Finansal istikrar kavraminin tanimlanmasinda yasanan zorluklar ve reel anlamda
finansal istikrardan ¢ok finansal istikrarsizlik durumunun séz konusu olmasi nedeniyle
iktisat yazininda finansal istikrardan ziyade finansal istikrarsizlik kavraminin
tanimlanmasi tercih edilir olmustur. Finansal istikrarin bulunmadigi durumu ifade eden
finansal istikrarsizlik  olgusunun  tanimlanmast da, tipki  finansal istikrar
tamimlamalarinda oldugu gibi kendi icinde zorluklar tasimakta ve bu nedenle iktisat
yazininda cesitli finansal istikrarsizlik tanimlamalarina basvurulmasina yol agmaktadir.

Finansal istikrarsizlik kavramini, finansal kriz riskinin yiikselmesi bigiminde
degerlendiren calismalara Ornek teskil etmek (zere, Davis (2003)’in caligsmasi
incelenebilir. Davis finansal istikrarsizligi, finansal krizlerden ©nce ortaya ¢ikan
olumsuz makroekonomik kosullarin finansal kriz riskini derinlestirmesi biciminde

tanimlamaktadir.
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Finansal piyasalarda ortaya ¢ikan sorunlarin reel ekonomi Uzerindeki olumsuz
etkilerine odaklanan finansal istikrarsizlik tanimlamalarina ise Mishkin (1997), Chant
(2003) ve Haldane, Hoggarth, Saporta ve Sinclair (2005)’in calismalart 6rnek
gosterilebilir. Yazarlar ¢alismalarinda finansal piyasalarda baslayan ve reel ekonomik
etkinliklere zarar veren olaylari, finansal istikrarsizlik olarak gostermektedirler. Ayrica,
Bernanke ve Getrler (1990), Crockett (1997b), Eichengreen (2004) ve Moenjak,
Imudom ve Vimolchalao (2004) gibi yazarlar ise, finansal istikrarsizlik kavramini,
varlik fiyatlarindaki dalgalanmalardan veya finansal kurumlarin yukumildliklerini
yerine getirememesinden dolayi, ekonomik performansin bozulmasina neden olan ve
piyasa katilimcilar tGzerinde baski yaratan bir durum olarak tanimlamislardir. Ferguson
(2003) ise finansal istikrarsizlik kavramini, reel ekonomik etkinliklere zarar verme
olasiligr bulunan finansal piyasa basarisizliklart olarak tanimlamaktadir. Finansal
sistemin  isleyisindeki  etkinsizlikler ya da soklar sebebiyle sistemdeki
istikrarsizliklardan dolayr optimal tasarruf yatirnm planindan sapmalarin artabilmesi
ifadesi ise Herrero ve Rio (2003) tarafindan finansal istikrarsizligin tanimi olarak ortaya
konulmaktadir.

Tanmimlarda kullanilan bir baska yol da, finansal istikrarsizliga sebep olan
krizlere odaklanmak olmustur. Mishkin (1996)’e gore finansal kriz, ters se¢im ve ahlaki
riski daha derinlestiren ve finansal piyasalari karistirici etkiye sahip olan bir durumu
ifade etmekte; boyle bir durumun olusmas: halinde finansal piyasalar kaynaklarin
verimli yatirim olanaklarina etkin bir sekilde aktarilabilmesini olanaksizlastirmaktadir.

Farkli bir finansal kriz tanim: da Bordo, Dueker ve Wheelock (2000) tarafindan
yapilmistir. Tanima gore finansal kriz, kuruluslarin yeterli likidite saglayamayacaklarini
idrak etmeleri nedeniyle nakde hiicum etmeleridir.

So6zu edilen finansal istikrarsizlik tanimlar: toplu olarak degerlendirildiginde,
finansal istikrarsizlik bulgularina ulasiimaktadir. Buna gore, fiyatlardaki oynaklik,
finansal kuruluslardaki sikintilar ve ¢ikti performansindaki olumsuz gelismeler
ekonomide olas1 bir finansal istikrarsizlik sinyali tasimaktadir ( Ozcan, 2006, s. 13).

Finansal istikrarsizliktan finansal istikrara giden surecte finansal istikrar,
finansal kirilganhik, dalgalanma ve finansal kriz asamalari arasindaki gegislerin
saptanmasi, finansal piyasalarin  gittikce karmasiklasan  yapist  nedeniyle,
imkansizlasmaktadir. Gelinen noktada istikrar ve istikrarsizlik girift bir hal almis, hangi
durumun finansal istikrar, hangi durumun finansal istikrarsizlik oldugu dahi saptanamaz

duruma gelmistir.
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Hakim iktisat yazin, istikrardan istikrarsizliga doniisen stireci kapitalizmin igsel
problemi olarak degerlendirmemekte, istikrar ve istikrarsizlik durumlarini birbirlerinden
tamamen ayirarak ele almaktadir. Oysa finansal istikrarsizlik, istikrarin saglandig
dustnulen bir donemde kapitalizmin dogasinda var olan dinamiklerle kaginilmaz olarak
ortaya ¢ikan bir durumdur. Minsky (1980)’nin de belirttigi gibi, kapitalizmde finansal
istikrardan istikrarsiz bir yapiya gegisin nedeni, kapitalist sistemin dogasinda
aranmahdir. Minsky, kapitalizmde istikrarsizligin nedeninin finansal sisteme 0zgl
niteliklerden kaynaklandigin1 vurgulamaktadir. Minsky’nin Finansal istikrarsizlik
Hipotezi, kapitalizmde finansal istikrarsizlik ve krizlerin sisteme disgsal degil, aksine
icsel oldugunu ortaya koymaktadir. Ona gore, dogasi geregi istikrarsiz olan kapitalist
sistem, finansal yapidaki degisimlere bagli olarak, sirdirilemez genislemeler ve
daralmalar yaratmakta ve kaginilmaz bir bigimde istikrarli bir durumdan istikrarsizliga

suriklenmektedir.

2.4. Finansal istikrarsizhg Olusturan Kosullar

Finansal sistemin vyapisi ve isleyis dinamikleri, finansal istikrarsizlik
nedenlerinin ortaya konulmasinda temel bir referans ¢ercevesi sunmaktadir. Finansal
istikrarsizlik s6z konusu oldugunda, tlkelerin makro ekonomik durumu yaninda,
finansal piyasalarin, kurumlarin ve finansal altyapinin yapisi, islerligi ve zaman iginde
meydana gelen donusumu finansal istikrarsizliga neden olan faktorlerin belirlenmesinde
onculik yapmaktadir.

Mishkin (1996) calismasinda, gelismis ekonomilerde, finansal sistemin kurumsal
yapist soz konusu oldugunda iki temel 0zellikten bahsedilebileceginden s6z etmektedir.
Ilk olarak, sz konusu ekonomiler giiclii paralara sahip olduklarindan borg sézlesmeleri
ulusal para ile yapilir. ikincisi, bu tlkelerde enflasyon 1limli bir seyir izlediginden borg
sOzlesmeleri uzun vadelidir. Gelismekte olan Glkelerin finansal sisteminde ise, ylksek
oranh ve yerlesik enflasyonun hikim surdiigli makroekonomik kosullara bagli olarak
borclanma sireleri kisa, risk primi yiksektir. Ayrica s6zlesmeler yabanci para ile
yapilmaktadir. Genisletici para politikalar: da bu duruma katki yapmaktadir.

Mishkin (1999)’e gore ise finansal istikrarsizligin temel nedeni, finansal
sistemin duzgin calismasint saglayan bilgi akislarinin dis soklar nedeniyle islememesi
ve asimetrik enformasyon ve ters secim (adverse selection) sorunlarinin ortaya

cikmasidir.
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Mishkin finansal istikrarsizligi baslatan dort temel faktdrden s6z etmektedir:

- Finansal piyasalarda 6nemli bir yeri olan bankalarin riskli krediler nedeniyle
bilancolarindaki bozulma ve banka kredilerinin hizla biytmesi, finansal
istikrarsizligin baslangi¢ asamalarinda gozlenmektedir.

- Buna bagl olarak olusan kriz, beraberinde kredi tayinlamas: ve faiz oranlarinda
artig1 getirir. Faiz oranlarindaki yikselme ile fonlar kredi tayinlamasina bagl
olarak hem yiksek faizli ve riskli kredi taleplerini karsilamaya yo6nelir, hem de
banka bilangolarint bozarak finansal istikrarsizliga katkida bulunur.

- Finansal piyasalarda artan belirsizlik hem asimetrik enformasyon, hem de ters
secim sorunlarini artirir ve yatirimlarda, toplam iktisadi faaliyet hacminde
azalmalar meydana gelir.

- Tum bunlarin yaninda finansal olmayan firmalarin net varhklarinin azalarak
bilancolarinin bozulmas: ve hisse senedi piyasalarindaki ¢okds, ters secim ve

ahlaki risk (moral hazard) sorunlarinin agirlasmasina neden olur.

Bossone ve Promisel (1998), finansal kurumlardaki yetersiz risk yonetimi ile,
yuksek sirket bor¢luluklarini istikrarsizligin iki 6nemli ayag: olarak nitelendirir. Ayrica
eksik enformasyon nedeniyle piyasalar firmalar hakkindaki gercek bilgiye zamaninda
ulasamayabilir. Bu kosullar piyasada kredi tayinlamasi sorunuyla sonuclanabilir.

Brousseau ve Detken (2001), finansal istikrarsizliklari agiklamada iki ayr
yontem izlerler. Ilkine gore, krizler psikolojik paniklerle veya kendini dogrulayan
tahmin ve kehanetlerle aciklanir ki bu durumda,” piyasada dolasan her hangi bir bilgi,
sayet piyasa oyunculari tarafindan o bilginin etkili bir bilgi oldugu seklinde
yorumlanmissa, artik etkili bir bilgi haline gelir” seklinde 6zetlenebilen "glines lekesi"
dinamikleri teorisinin alanina girmis oluruz. Bu yaklasima gore, banka varliklar
yukumlultklerine oranla daha az likit olma 6zelligini haizdirler. Bankalar ile misterileri
arasinda coklu dengeye dayali iliskiler s6z konusudur. Gliven ortami saglandig: suirece
etkin risk paylasimi gerceklesir. Ancak guvensizlik ortami piyasaya hakimse, bankacilik
panikleri baslayacak ve bankaya hiicum gerceklesecektir. ikincisine gore ise, krizler
finansal surtiisme sonucu ortaya ¢ikan durgunluklar tarafindan tetiklenir ki, bu da is

cevrimleri yaklasimidir. Bu yaklagima gore, finansal istikrarsizlik digsal soklar yoluyla
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ortaya ¢gikmaz, ekonomik ve finansal sistemlerde ¢evrimsel genisleme asamasi zirveye
yaklastikca ortaya ¢ikan i¢sel gelismelere bagl olarak ortaya ¢ikar.

Bordo ve Wheelock (1998), finansal istikrarsizlik olgusunun ortaya ¢ikmasina
parasal ve parasal olmayan kosullar ileri strerek agciklama getirirler. Parasalci yaklasim,
para miktarinin azalmasina neden olan bankacilik krizleri Uzerinde durur. Bankalarin
mudilerin gozinde mevduatlarin likiditesi konusunda yetersizlige dusmesi ihtimali
bankalarin kredibilitesini dustrerek, paniklere yol acar. Bu durum para stokunun
daraltilmas: ve nihayetinde bankalarin c¢okmesi ile sonuclanir. Parasal olmayan
yaklasim ise, finansal istikrarsizliklari is ¢evrimlerinin donim noktalariyla agiklamaya
calisir. Buna gore ekonomik canlanmada yasanan asiri ivmelenme kaginilmaz olarak
ekonomik daralma, finansal istikrarsizlik ve krizle sonuglanacaktir. Ekonomik
konjonkttrun yukseldigi donemlerde karlilik firsatlar: artacag: icin daha fazla yatirim ve
sermaye kazanci ile ilgili spekilasyon tesvik edilir. Genellikle yatirimlar borgla finanse
edildiginden mevduatlar ve para arzi artar, fiyatlar yukselir. Artan fiyatlar mevcut
borglarin reel degerinde dlsus etkisi dogurur ve bu durum borglanmay: cazip hale
getirerek daha da artirir. Bu sire¢ bireylerin, firma ya da bankalarin nakit akisinda
yukumlultklerini yerine getiremeyecegini anlamaya baslamasina dek devam eder. Bu
noktadan sonra finansal sistemde krizlere kars1 egilim artar.

G-10 (1997) raporunda, finansal istikrarsizhigin nedenlerini kirilganhigin
makroekonomik kaynaklart ve kirilganligin sektor bazli kaynaklar: olarak iki kistmda
incelemistir. Kirilganligin makroekonomik kaynaklarini; yiksek ve degisken enflasyon
oranlari, ekonomik faaliyetteki ¢ikis ve inisler, strdirilemez mali ve disgsal pozisyonlar,
liberallesme uygulamalari ve makroekonomik politika araglarinin belirlenmesindeki
basarisizliklar olusturmaktadir. Kirilganhgin sektor bazli kaynaklari ise, finansal
kurumlarin idare ve yonetimindeki zaaflari piyasa altyapisi ve piyasa disiplinindeki
eksiklikler, sektore yonelik denetim ve diizenleme yetersizlikleridir.

Uluslararas: sermaye hareketlerindeki yogunlugun spekiilatif niteliginin finansal
istikrarsizliga yol actigi degerlendirmesi ise, istikrarsizlik nedenlerinin ortaya
konulmasinda siklikla basvurulan bir yoldur. Finans piyasalarindaki kdiresel
bitiinlesme; fiyat, faiz ve doviz kurlarinda meydana gelen kugctk capl degismeler ya da
degisme beklentilerine bagli olarak yatinmcilarin yeni bir portféy kompozisyonu
olusturabilmelerine neden olmakta ve yiksek miktarlarda para Ulkeler arasinda yer
degistirebilmektedir. Bu sekilde meydana gelen arz-talep dalgalanmalari ise

istikrarsizliga yol agmakta ve ulkeden sermaye cikisina neden olmaktadir. Bu durum
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reel ekonomiyi etkileyerek, sermayenin tretim ve birikim sirecinde degerlendirilmesi
olanaklarini ortadan kaldirmaktadir.

Minsky ise, finansal sistem ve finansal iliskileri konjonktirel dalgalanmalarla
iliskilendirirken, dncelikle 6zgin bir yatirim kurama gelistirerek yatirimlarin finansmani
konusunun 6nemini ortaya koymus, daha sonra firmalarin yatirnmlarinda ve normal
faaliyetlerinde tercih ettikleri finansal yontemleri siniflandirarak, bu tercihlerin
ekonomide finansal kirilganligi ya da finansal istikrarsizligi ne yonde etkiledigini
incelemistir. Minsky, modern bir ekonomide finansal istikrarsizligin nasil olup da
konjonkturel dalgalanmalara donustiigini, bunun da o6tesinde ekonomilerin igsel
dinamiklerle konjonktirel dalgalanmalar trettigini agiklamistir (Ergdl, 2005, s. 25).

Minsky’de ekonomik birimler, rasyonel olsalar da, sistemin istikrarin1 tehdit
edecek sekilde davranmaktadirlar. Bu birimlerin ekonomik istikrarsizliklar tzerindeki
etkisi iki yonlidir: Oncelikle ekonomi, kar pesinde kosan rasyonel birimlerin
davraniglariyla kendisini istikrarsiz, finansal kirilgan bir sistem hale getirme egilimine
sahiptir. Ikinci olarak, bu birimlerin ekonomik istikrarsizlik karsisinda davranislari,

ekonomik istikrarsizlig1 daha da arttirma yonunde olmaktadir (Nasica, 2000, s. 29).

2.5. Sistemik Risk, Sistemik Olay ve Finansal Kirilganhk

Davis (1992)’e gore, iktisat yazininda finansal istikrarsizlik, finansal
duzensizlik, finansal kirilganlik ve sistemik risk kavramlari net olarak birbirlerinden
ayirt edilememekte ve ¢ogu zaman birbirleri yerine kullanilmaktadir. Bu kavramlar
genel olarak, finansal piyasalarda varlik fiyat ve miktarlarinda beklenilmeyen
degismelere neden olan sapmalarin (bozulmalarin) ortaya ¢ikma olasiligi ve tehlikesi
olarak tamimlanmakta, yani finansal krizlerin ortaya c¢ikma olasiligint ifade
etmektedirler. Finansal kriz kavrami ise genel olarak, finansal piyasalarda ortaya ¢ikan
bozulmalarin finansal kurumlarin performansini olumsuz etkileyerek tim ekonomiye
yayilmasi sonucu, 6deme sistemlerinin bozulmasi ve kaynaklarin etkin dagiliminin
engellenmesi olarak tanimlanmaktadir. Finansal dengesizliklerin ekonomik krize yol
acip agmamasi, buyik o6lctide dengesizliklerin giderilmesinde uygulanan politikalarin
guvenirligine ve Ulkenin finansal sisteminin saglikli islemesine baglidir (Isik, Duman ve
Korkmaz, 2004, s. 47).

Finansal kirilganligi ekonomik soklara duyarlilik olarak tanimlamak mimkdndir

(Sundararajan ve Balino, 1991, s. 5). Bu durumda finansal kirilganlik, finansal sistemin
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yapisina yonelik; kriz ise, kirilganlik ve bazi digsal soklar arasindaki etkilesimin
sonuglar1 olarak degerlendirilmelidir. Ornegin kristal bir bardak, molekiil yapisi
itibariyle kirilgan olmasina karsin, yeterince sert bir vurusla (sok) carpilip yere
dusurdltnceye kadar sorun (kriz) ortaya ¢ikmaz (Bell ve Pain, 2000, s. 124).

Francis (2003)’e gore finansal kirilganlik olgusu birbirlerini etkileyen iki yol ile
ortaya Gikabilmektedir. Bunlardan ilki finansal sistemin saglamligi, digeri ise finansal
sistemin yatirimlar1 finanse edebilme gucu ile ilgilidir. Saglikli isleyen bir finansal
sistemde yatirimlarin finansmani da etkin bir diizeyde saglanmis olacaktir. Kirilganlik
ise finansal sistemin zayifligin1 belirlerken, ayni zamanda sistemin finansman
kabiliyetindeki yetersizligine de vurgu yapmaktadir.

Finansal kirilganlik olgusunun tam olarak ifade edilebilmesinde sistemik risk ve
sistemik olay kavramlarinin izah: énemli yer tutmaktadir. Sistemik risk, stre¢ éncesi ve
stirec ici olasiliksal ilkeleri ortaya koyarken, sistemik olay sureci belirleyen baslangic
noktast olma 0Ozelligine sahiptir. S6z konusu kavramlar, finansal sisteme yo&nelik
dogrudan etkileri ifade ederler ve birbirleri arasinda oldukga yakin bir bag vardir
(Bilgin, 2007, s. 15).

Sistemik risk ayrica Mishkin (1996) tarafindan da, ‘hizli ve beklenmedik bir
anda finansal piyasalardaki bilgi akisinin bozulmasi sonucunda banka fonlarinin karl
yatinnm olanaklarina yonlendirilememesi’ olarak tanimlanmastir.

Ozet olarak sistemik risk ile ilgili yapilan tanimlamalarda ortaya konulan ana
tema sistemin ¢okme veya bozulma riski veya olasiligidir. Yani, sistemik risk, finansal
sistemin yetersiz kalma riskidir.

Sistemik riskin tanimlanmasinda riskin ortaya c¢ikmasi ve isleyis silrecinden
kaynaklanan nedensel farkliliklar sé6z konusudur. Kauffman (2000) bu acidan ¢ farkl
sistemik risk tanimi yapmstir. ilkinde bir ekonominin neredeyse tamaminda esanl:
olarak olumsuzluklara neden olan biyuk soklara vurgu yapilmaktadir. S6z konusu
sokun bankacilik ve finans sektorini etkileyerek tim ekonomiye yayildigi ve fonlarin
uretken yatirimlara déntsmesinin 6ntinde engel teskil ettigi ifade edilmektedir. Bir diger
sistemik risk tanimi katilimcilardan birisinin yukumlaluklerini yerine getirememesi
sonucunda diger tum kuruluslarin da finansal yonden sikintt yasamaya baslamalari
seklinde yapilmaktadir. Bu tanim neden sonug iliskisini ortaya koymakta ve
kuruluslarin, piyasalarin, sektorlerin ve ulkelerin siki bir iligki icerisinde olduklar:
vurgulanmaktadir. Bu iliski agi nedeniyle de birimlerden birinde meydana gelecek

olumsuz bir kosulun domino etkisi yaratmas: kaginilmaz olmaktadir. Uglincti sistemik
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risk tanimi ise, birimler aras1 baglantinin daha zayif oldugu, bir birimde olusan sokun
potansiyel olarak ayni sokun etkisi altina girebilecek diger birimlerin ekonomik
degerlerinde belirsizlik meydana getirmesidir.

Sistemik riski tetikleyen en temel faktor sistemik olay olgusudur. De Bant ve
Hartman (2000), bir finansal kurum ya da piyasada olusan olumsuz olaylari, sonrasinda
diger kurum ve piyasalarda blylk capli negatif etkiye doniismesi nedeniyle sistemik
olay olarak nitelendirmektedirler. Sistemik olayin soklar ve yayilma mekanizmasi
olmak (zere iki ayagi vardir. Soklar, 0©zel soklar ve sistemik soklar olarak
siniflandirilabilir. Ozel soklar sadece bir finansal kurumun durumunu etkilerken,
sistemik soklar esanli olarak tim finansal kurumlari yani ekonominin genelini etkileri
altina alirlar. Sistemik soklar neticesinde ortaya cikan sistemik olay reel ve finansal
degiskenlerin etkilesimlerini iceren makroekonomik yayilma 6zelligi gosterirler.

Sonug olarak, sistemik risk finansal krize yol acabilecek, domino etkisi
yaratacak kadar siddetli sistemik bir olaydan kaynaklanan risk olarak tanimlanabilir.
Ekonomik konjonktirde meydana gelen sapma ve bozulmalar; saglikli isleyen bir
ekonomide olagan bir sure¢ olarak algilanabilmekle birlikte, kirilgan bir finansal
sisteme sahip ekonomilerde ekonominin bditiintine yayilma ihtimali olan negatif etkileri
icermektedirler. Sistemik risk bu ihtimale isaret eden bir kavramdir. Finansal kirilganlik
ise, sistemin olumsuz etkilere duyarliliginin arttigi kosullarda ortaya g¢ikmakta ve

finansal istikrarsizliga zemin olusturmaktadir.

2.6. Finansal Istikrarsizhga Ulusal ve Uluslararass Ekonomi Politik Cézim

Arayislan

Son otuz-kirk yillik dénemde finansal piyasalarin serbestlesme sireci ve finansal
derinligin artmast ile birlikte finansal kirilganliklarin ve sistemik riskin dnlenmesine
yonelik dizenlemelerde agirlikli olarak finansal kuruluslarin mali binyelerinin
saglamlhigin1 gozeten mikro ihtiyati politikalar esas alinmastir.

2008 yilinda yasanan ve gelismis Ulkelerden baslayarak tim diinyay: etkisi altina
alan kuresel finansal kriz nedeniyle sistemik riskleri ortadan kaldiracak ve boylelikle
finans sisteminde yasanan olumsuzluklarin ekonominin timund etkilemesinin 6niine
gececek politikalar tretilmesine yonelik calismalara agirlik verilmistir.

IMF’in 2013 makro ihtiyati politikalar raporuna goére, 2008 yilinda yasanan

kiresel finansal kriz, sistemik risklerin tespit edilmesinde, finansal sistemde olusan
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kirilganliklarin kontrol altinda tutulmasinda ve dissal soklarin sisteme olan olumsuz
etkilerinin azaltilmasinda, mevcut finansal dizenlemelerin, mikro riskleri azaltici
politikalarin ve mevduat guvence sisteminden olusan finansal guvenlik aglarinin
yetersiz kaldigin1 gostermistir. Ayrica, ekonomik donguilere uygun para ve maliye
politikalarinin finansal istikrarsizligin engellenmesi igin yeterli olmadig: ve finansal
istikrarin saglanmasi ve korunmasi hedeflerinin ekonomi politikalar: agisindan daha net
bicimde ortaya konmasinin gerekli oldugu gorisunun alti cizilmistir. Bu baglamda,
finansal istikrarsizlik ve kirilganliklarin 6nlenmesi amaciyla maliye politikas: araclari,
para politikas: araglart ve makro ihtiyati tedbirleri igeren politikalarin uygulanmasi
“ulusal ekonomi politik ¢6ziim arayislar1” igcinde yer almistir.

Maliye politikas: araclari, kamunun harcama ve vergi politikalari yoluyla
finansal istikrarsizligin 6nlenmesi amacina hizmet etmek Gzere kullanilabilirler. Maliye
politikas: araclari, ekonominin biyume siirecine girdigi donemlerde harcama artiglarinin
stnirlandirnilldigi  ve  vergi  oranlarimin  artinlldigi  daraltict  maliye  politikalarini,
ekonominin kuculdugt doénemlerde ise harcamalarin artirildigi ve vergi oranlarinin
dustraldigt genisletici maliye politikalarint uygulamak tizere dizayn edilebilirler.

Ayrica maliye politikas: blnyesinde olusturulan kaynaklar, ekonomik daralma
doénemlerinde sikintiya diisen finans kuruluslarina kurtarma paketleri vasitasiyla yardim
edilmesine imkan tanimaktadir. Boylece, is cevrimlerinin ekonomik aktivite, istihdam
piyasas: ve finans piyasas: Uzerindeki etkilerinin simirlanmasini saglamaktadir. ikinci
olarak, giclu ekonomik biyume dénemlerinde siki maliye politikas: izlenmesi kredi
genisleme  hizint  yavaslatarak  varhik  fiyatlarinda  olusabilecek  kopukleri
kicultebilmektedir. Son olarak maliye politikas:1 finansal dengesizliklerin gorilme
olasiliginin bulundugu ve kopuklerin olusmaya basladigi sektorlere yonelik olarak
kullanilabilmektedir. S6z konusu sektorlere  yonelik  kredi  genislemesinin
stnirlandiriilmas:  gibi  makro ihtiyati tedbirlere ek olarak vergi politikalarinin
uygulanmas: finansal dengesizliklerin engellenmesine katkida bulunmaktadir (TCMB,
2015, s. 16).

Finansal istikrarin saglanmasi ve sistemik riskin engellenmesi amaciyla
kullanilabilecek bir diger enstriiman olan para politikasinin islevi konusunda farkl
gorisler soz konusudur. Kuresel kriz 0Oncesinde literatirdeki hakim goris para
politikasinin yalnizca fiyat istikrart hedefine odaklanmas: gerektigi seklinde iken;
yasanan krizle birlikte, para politikasinin finansal dengesizlikleri azaltma hedefini de

gOzetebilecegi yonundeki gorusler agirhk kazanmaya baslamistir. Dlsuk faiz oram
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uygulamalarinin  kredi  kosullarinin - gevsetilmesinde ve daha riskli kredilerin
verilmesinde 6nemli rol oynadigi ortaya ¢ikmistir. Kisa vadeli faiz oranlarinin, kredi
arzi ve getiri arayis1 kanallartyla risk algisint ve varlik fiyatlarini etkileyebildigi
anlasilmistir. Dolayisiyla para politikasinin varlik fiyatlarindaki kopik patlamadan énce
finansal sistemdeki dengesizliklere midahale etmesi gerektigi goriisu 6n plana
cikmustir.

Finansal istikrarin saglanmas: amacina hizmet etmek (zere, s6z konusu politika
araclarinin yani sira, makro ihtiyati politikalara yonelik ihtiya¢ ortaya ¢ikmustir. Makro
ihtiyati politikalara iliskin caligmalar 1970°li yillara dek uzanmasina ragmen, ilk
asamada bankacilik sisteminin denetimini ifade etmek Uzere kullanilmiglardir. Zaman
icinde ekonomik konjonkturtn getirdigi yeni sireclere uyumlu bir sekilde icerigi
genisletilmistir.  1980°li yillardan itibaren makro ihtiyati politikalarin  kapsami
genisletilmis ve finansal sistemin ve 6deme sistemlerinin saglamliginin temini igin
kullanilmiglardir. 2000’li yillardan itibaren ise, finansal istikrarin saglanmasi, sistemik
riskin sinirlandirilmas: ve sistemik finansal krizlerin engellenmesi amaciyla finansal
sistemin denetimi ve diizenlenmesi amacina yonelik olarak kullaniimaya baslanmastir.

Makro ihtiyati politikalar ile amaglanan, sistemik riskin finansal sistem ve
ekonomi Uzerindeki olumsuz etkilerini sinirlamaktir. Bu temel amag cergevesinde
makro ihtiyati politikalarin ¢ hedefi bulunmaktadir (TCMB, 2014, s. 2) :

Sistemik soklara karsi tampon olusturarak soklarin etkisini azaltmak, finans
sistemini sistemik soklardan korumak ve ekonomiye kredi akisinin stirmesini
saglamak,

Kredi ve varlik fiyatlar: arasindaki ¢evrimsel donguyu azaltmak, yogun kaldirag
kullanimini sinirlamak ve sirdirdlebilir olmayan kaynaklardan fonlamay: kisma

yoluyla zaman i¢inde olusabilecek sistemik kirilganliklar: engellemek,

Finans sisteminde birbirine bagimliliktan ortaya c¢ikabilecek kirilganliklar

kontrol etmek ve iflas etmesine izin verilemeyecek kilit kuruluslar1 belirlemek.

Finansal istikrarsizlik ve sistemik risklerin dnlenmesi amaciyla uygulamaya
konulan “uluslararas: ekonomi politik ¢oziim arayislar’” kapsaminda, Basel surecleri ele

alinacaktir.
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Sermayenin uluslararas: hareketlerinin daha iyi yonetilebilmesi cercevesinde
Uluslararas: Odemeler Bankasi (Bank for International Settlements-BIS) biinyesinde
faaliyet gosteren Basel Bankacilik Denetim Komitesi (Basel Committee on Banking
Supervision, BCBS) 1988 yilinda sermaye yeterliligine iliskin ilk uzlas1 olan Basel-I’i
yayimlamistir. Bircok ulkede yarirlige giren Basel-l, bankalarin asgari sermaye
gereksinimlerini Olcebilmek amaciyla olusturulmus kurallardir. Baslangicta yalnizca
kredi riskine yer verilen Basel-1"e 1994 Meksika krizine bir tepki olarak ortaya ¢ikan ve
Basel Komitesi (BCBS) tarafindan 1996’da yayimlanan bir dokiimanla (Market Risk
Amendment) sermaye yeterliliginin hesaplanmasina piyasa riski dahil edilmis ve ilk
uzlas: riske daha duyarli hale getirilmistir. Piyasa riski hesaplamasinin eklenmesiyle
Basel-1’in gelisim streci ivme kazanmistir (Yayla ve Kaya, 2005, s. 2).

2004 yilina gelindiginde Basel-1 uygulamasinin eksiklikleri farkedilmis ve Basel
| icinde yer alan kredi ve piyasa riskine operasyonel riski de dahil eden Basel 1l
kurallari benimsenmistir. Basel-Il, risklerin daha duyarl dl¢tilmesi, her bankanin risk
profilinin ayr1 ayr1 belirlenmesi, banka yénetimine disen sorumluluklarin artirilmas: ve
finansal tablolarin bankanin gercek durumunu en iyi bigcimde yansitacak sekilde
aciklanmasi suretiyle finans sektori oyunculari arasindaki asimetrik bilginin en aza
indirgenmesi ve bu sayede daha rekabetci, saglam ve istikrarli bir finans sektorine
erisilmesini hedeflemistir (Yayla ve Kaya, 2005, s. 5).

2008 yilinda yasanan kiresel finans krizinin ortaya cikardigi eksiklikleri
gidermek amaciyla G-20 biinyesinde 2009 yilinda gorisulmeye baslanan reformlar,
2010 yilinda Basel Bankacilik Denetim Komitesi tarafindan agiklanmistir. Basel-11"ye
ek olarak Basel-11l duzenleme degisiklikleriyle ulasilmak istenen hedefler su sekilde

Ozetlenebilir (Cangurel, Glngor, Seving, Kayci ve Atalay, 2010, s. 1);

Mikro ihtiyati politikalarda yapilan dizenlemelerle bireysel olarak bankalarin
dayanikliliginin artirilmast,

Makro ihtiyati politikalarda yapilan dizenlemelerle finansal sistemin soklara
kars1 direncinin artirilmasi.

Héalihazirda kullanilan asgari sermayenin nicelik olarak artirilmasi, niteliginde
degisiklikler yapilmas: ve mevcut uygulamaya ilaveten risk bazli olmayan, bir
asgari sermaye gerekliligi standardinin getirilmesi,
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Tutulmas: gereken sermaye ihtiyacinin ekonominin ¢evrim donemlerine
(cyclical) gore artirilabilmesi ya da azaltilabilmesi,

Bankalarin asgari likidite oranlarina yonelik diizenlemeler yapilmasi,
Alim-satim  hesaplarina  (Trading Book) iliskin  sermaye yeterliligi
hesaplamalarinda degisiklik yapilmasi,

Kars: taraf kredi riskinin (Counterparty Credit Risk) hesaplanmasina iligkin
degisiklik yapilmasi, Bankalarin seffafliginin ve kamuya bilgi verme

Ozelliklerinin artirilmas: yoniinde ¢aligmalar yapilmistir.

Bahsi gecen calismalar kisaca Basel 11l olarak isimlendirilmektedir. Esasinda
s0z konusu revizyonlar etkileri itibariyla ciddi finansal sonuglara yol agsa da sermaye
yeterliligi hesaplama felsefesinde dnemli sapmalar meydana gelmemektedir. Baska bir
deyisle; Basel I1l, Basel Il gibi sermaye gereksinimi hesaplama yontemini timden
degistiren Dbir “devrim” degil ancak Basel II’nin 0zellikle son finansal krizdeki

gozlemlenen eksikliklerini tamamlayan bir ek dizenlemeler seti niteligindedir.
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BOLUM III

FINANSAL iSTIKRARSIZLIK KAVRAMI UZERINE TEORIK
YAKLASIMLAR

Finansal istikrarsizlik olgusu, iktisadi dtstnce iginde 6nemi zamanla farkedilmis
ve artarak devam eden bir ilgiyle calismalara konu olmus iktisadi bir sorunsaldir. Bu
nedenle finansal istikrarsizligi nedenleri, yayilma mekanizmalari ve sonuclar
baglaminda irdeleyen pek cok teorik yaklasim ortaya atilmistir. Davis (1995)’in
calismasina dayanarak, bu yaklasimlari; bor¢ yaklasimi, parasalci yaklasim, finansal
istikrarsizlik yaklasimi, rasyonel beklentiler yaklasimi, belirsizlik yaklasimi, kredi
tayinlamasi, asimetrik enformasyon, araci piyasa dinamikleri olarak siralayabiliriz.

Davis (1995)’in calismasindan hareketle yaptigimiz simiflandirmaya gore
onculugini Fisher (1932,1933)’in yaptig: klasik yaklasim (borg yaklasimi), finansal
krizleri finansal piyasalarda meydana gelen sapmalara verilen tepkiler olarak gorr.
Dolayisiyla klasik yaklasim, finansal krizleri dissal soklarla aciklar ve piyasalarin
kendiliginden dengeye gelecegini savunur. Friedman ve Schwartz (1963), Schwartz
(1987) ve Cagan (1965)’1n calismalariyla sekillenen parasalci yaklasim, ekonomideki
istikrarsizliklar para arzindaki dalgalanmalara baglar. Finansal krizleri ise, para arzinda
daralmaya neden olan bankacilik panikleriyle aciklar. Klasik yaklasim gibi, serbest
piyasa ekonomisinin gegerli oldugu sistemlerde ekonomik krizlerin gegici olacagin
kabul eder. Muth (1961), Flood ve Garber (1982), Krugman (1991), Blanchard ve
Watson (1982) ve Obstfeld (1986)’in 6ncu calismalariyla sekillenen rasyonel beklentiler
yaklasimi, finansal istikrarsizlik olgusunu fiyat beklentilerini ve tuketici davranislarin
analize dahil ederek ele alir. Rasyonel ekonomik birimler, etkin piyasalar, esnek Ucret
ve fiyat varsayimlarina dayanarak para ve doviz krizlerini incelerler. Bu yaklasima gore,
rasyonel spekdlatif balonlar, banka hicumlari, spekilatif ataklar ve sonunda dogru
ongorilemeyen sirl davranisi nedeniyle olusan panik krizlerle sonuglanir. Knight
(1921), Meltzer (1982), Shafer (1986) ve Benink (1991)’in calismalarinin iginde
sayilabilecegi belirsizlik yaklasimina gore finansal krizler, bireylerin kitlesel olarak
sapma iceren davranislart nedeniyle ortaya ¢ikar. Piyasalarda asimetrik bilginin gegerli
oldugu durumlarda ekonomik faaliyetlerin etkin bir bigcimde gerceklestirilmesinin
mimkun olamayacagin: ifade eden asimetrik enformasyon yaklasimi, Stiglitz ve Weiss
(1981), Mishkin (1991) ve Mankiw (1986)’in calismalar1 ile gelismistir. Asimetrik
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enformasyon nedeni ile piyasalarin temel aracilik islevinin isleyisinde énemli sorunlar
dogmakta ve bu durum finansal kurumlar: ve s6zlesmeleri etkilemektedir. Araci piyasa
dinamikleri yaklasimi ise, Pratt (1988), Bingham (1992) ve Glosten ve Milgrom
(1985)’un calhismalarina dayanir. Bu yaklasima gore, finansal istikrarsizliklarin
temelinde likidite sorunu vardir. Menkul kiymet piyasalari, likidite krizlerinin etkisini
azaltacak giice sahiptir. Finansal kirilganhig: is ¢evrimleri Gzerinden analiz eden ve
Post-Keynesyen dislince icinde gorilen finansal istikrarsizlik hipotezi ise, bu
calismanin temel konusudur ve ilerleyen bolimlerde ayrintili olarak incelenecektir.

Finansal istikrarsizlik sorunsalina nedensellik yoninden yaklasan teoriler
arasinda on plana cikanlar ise; parasalci yaklasim, asimetrik enformasyon yaklasimi ve
finansal istikrarsizlik yaklagimidir. Parasalci yaklasim istikrarsizligin yayilma strecinde
parasal aktarim mekanizmalarini dikkate alan bir analiz ortaya koyar. Asimetrik
enformasyon yaklasimi, finansal piyasalarin islerligini saglayan bilgi aktariminin
aksakliklar: (izerine odaklanir. Finansal istikrarsizlik yaklasimi ise, istikrarsizligin,
ekonominin kendi isleyisinden kaynaklanan yapisal bir sorun oldugunu ileri strer
(Bilgin, 2005, s.25).

3.1. Finansal Istikrarsizhga Parasalci Yaklasim

Finansal piyasalarda para politikalarinin sahip oldugu rol g6z 6nune alindiginda,
parasal miktarda meydana gelen degismelerin finansal piyasalarin islerligi tzerinde
dogrudan bir etkiye sahip oldugu goériulmektedir. Parasalci yaklasima gore, parasal
dalgalanmalar ekonomik istikrarsizlik sebebidir ve parasal daralmaya neden olan
bankacilik panikleri finansal kriz nedenidir. Cunk( Friedman ve Schwartz (1963)’a gore
para miktarindaki degismeler is ¢evrimlerini gecikmeli olarak etkileme giicline sahiptir.
Para stokunu belirleyen parasal taban, para-mevduat orani ve rezerv-mevduat oran: ile
para cogaltanindaki degismeler para stokunu belirlemektedir. Bankacilik sektdriinde
yasanan olumsuz gelismeler para arzi Uzerinde etkili olarak, para piyasalarinda
dalgalanmalara sebebiyet vermekte ve boylece ekonomik faaliyetlerin seyrini
degistirmek suretiyle finansal piyasalardaki istikrarsizligr olumsuz  yodnde
etkilemektedir.

Kauffman (1998)’a gore bankacilik sektoruniin diger firmalara oranla daha
yuksek bir yapisal kirilganliga sahip olmasinin nedenleri, nakit-varlik oraninin disuk

olmast (kismi rezerv bankaciligi), sermaye-varlik oraninin disik olmasi (ylksek
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kaldira¢ diizeyi) ve vadesiz mevduatin toplam mevduatlara oraninin yiksek olmasi
(bankaya hucum olasiligi)’dir. Bankacilik sisteminin sahip oldugu bu parametreler,
bankalarin yukumldltklerini yerine getirebilmeleri konusundaki kredibilitelerini
zayiflatacak ve banka mudilerinin bankalara yonelmesine neden olacaktir. Bdylece
bankacilik sisteminde ortaya cikan panik havasi, finansal sistemin etkin isleyisini
aksatacaktir.

Bankacilik sisteminde meydana gelen olumsuz kosullar, mudilerin bankalarin
finansal saglamligint aynistirabilmelerine engel teskil etmektedir. Mudiler finansal
saglamliga sahip bankalarla digerlerini ayirt edemedikleri icin, banka dis1 paraya
yOnelecektirler. Banka rezervlerinde olusan bu kayiplar merkez bankalar: tarafindan
nihai bor¢ verme yetkisi aracihigiyla karsilanmaz ve likidite sikigikligi giderilmezse,
para ve kredi daralmas: gerceklesecektir. Bu durum ekonomide finansal cokisl
baglatacaktir.

Finansal istikrarsizligin parasalci yaklasim cercevesinde ele alinmasi, parasal
aktarim mekanizmasinin da incelenmesini gerektirir. Parasal aktarim mekanizmasi,
Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi terimler sozlugiinde; para politikas: kararlarinin
uretim, tiketim, istihndam gibi reel ekonomik aktiviteleri ekonominin kendi dinamikleri
aracihg ile etkilemesini saglayan mekanizma olarak ifade edilir. Ornegin, merkez
bankasinin kisa vadeli faizleri degistirerek, enflasyon beklentilerini, piyasa faiz
oranlarini, bankacilik sisteminin vade uyumunu (veya uyumsuzlugunu), para - kredi
buyukltkleri ile aktif fiyatlarini etkilemesi ve belli bir siire sonra bu degismelerin reel
blyuklukler Gzerinde etkili olmasi, parasal aktarim mekanizmasinin nasil isledigini
gostermektedir. Bu aciklamalar, parasal aktarim mekanizmasinin parasal ve reel
degiskenler arasindaki nedensel iliskiyi ortaya koydugunu ifade etmektedir. Ekonomide
meydana gelen istikrarsizligin derinligi, paranin reel degiskenler tzerindeki etkisinin
siddetini de gostermektedir. Parasal soklarin finansal sistem Uzerindeki olumsuz etkisi,
parasal aktarim mekanizmalar: araciligiyla finansal istikrarsizlik analizi yapilabilecegini
gosterir.

Parasalci yaklasimda degisim araci olarak hizmet goren para veya parasal taban;
nominal getiri, faiz oran1 sunan tahvil veya menkul kiymetler; reel getirisi olan reel
sermaye mallari olmak tzere ¢ varlik ele alinmaktadir. Parasal bir sok, para stokunu
diger varliklara oranla degistirdigi igin, paranin marjinal faydasini da diger finansal
varliklar ve tiiketimin marjinal faydasina oranla degistirmektedir. Portfoy sahiplerinin,

tim varliklar icin marjinal faydalar: goreli fiyat oranlariyla esitleme gabalari, ¢ok sayida
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goreli fiyat, harcama ve varlik portfoyl degisikligi yaratmaktadir (Telatar, 2002, s. 80-
81). Dengenin saglanmasi igin marjinal faydalarin fiyatlara oraninin esitlenmesi
gerekir. Bu oranlarin esitlenme hizi, parasal soklarin etki sirelerini sinirlandirarak,
dengeye yonelik uyarlamalar1 hizlandirir.

Parasal aktarim mekanizmasinin sure¢ dinamikleri finansal piyasa fiyatlaridir.
Bu baglamda 6zelikle kisa ve uzun donem faiz oranlar1 yatirim-tasarruf tercihlerini
etkilemesi sebebiyle 6n plana ¢ikarlar. Doviz kurlart da harcamalar Gzerindeki etkisi
nedeniyle dikkate alinmas: gereken finansal piyasa fiyatlarindandir. Ancak parasal
soklarin yalmzca faiz kanali ile reel sektore aktarilacagint 6ne stirmek, makroekonomik
sistem igerisindeki diger faktorlerin g6z ardi edilmesi anlamina gelebilmektedir.
Aktarim mekanizmalar1 icerisindeki unsurlara iliskin vurgular degistikge finansal
istikrarsizliga yonelik aciklamalar da farklhilasacaktir. Tobin’in g orani teorisi, kredi
kanali yaklasimi, bilanco yapisi kanali gibi degisik parasal aktarim mekanizmasi tipleri
s0z konusudur. Farkl: dinamiklere sahip parasal aktarim mekanizmalarinin timi parasal
degiskenlerle reel degiskenler arasindaki nedensel iliskiyi degerlendirir. Parasal soklarin
oncelikli olarak finansal sistem Ulzerindeki olumsuz etkisi finansal istikrarsizlikla ilgili
¢coziimlemenin parasal aktarim mekanizmalar: baglaminda degerlendirilebileceginin bir
gostergesidir (Bilgin, 2005, s. 30-35).

3.2. Finansal Istikrarsizhk Hipotezi

Finansal istikrarsizlik hipotezi, Minsky tarafindan temelleri Marx’in ikili fiyat
diizeyi, Fisher’in borc-deflasyon teorisi, Keynes’in yatirim-belirsizlik iligkisi ve
Kalecki’nin butce aciklari-toplam karlar-artan risk prensibi tzerine kurulan bir yatirim-
finansman kuramdir.

Finansal istikrarsizlik hipotezi, finansal istikrarsizlik olgusunu, kapitalist sisteme
iliskin borglanma dinamiklerinin olusturdugu yapisal bir problem olarak ele almaktadir.
Keynesyen teori, kapitalist ekonomilerde belirsizlik altinda gergeklesen yatirim
harcamalarinin kapitalist blytme surecini yapisal olarak istikrarsiz hale getirdigini ifade
etmektedir. Minsky ise Keynesyen teoriyi bir adim ileri tasiyarak, yatirnmlarin
finansmani sorunu Gzerinde durur ve yatirimlarin finansman yoénteminin beraberinde
getirdigi sonuglar yuzinden ihmal edilemeyecek bir 6neme sahip oldugunu iddia eder.

Minsky, yatirnmlarin belirsizligi kavramini iktisat literaturiine kazandiran standart
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Keynesyen kurami, kapitalist finansmanin dongusel ve spekulatif 6zelliklerini 6n plana
cikararak gelistirmistir (Minsky, 1982, s. 14).

Finansal istikrarsizlik hipotezi, kapitalist ekonomilerin klasik varsayimlarda
oldugu gibi daima dengeye yoneldigi ve dengeyi surdirme egiliminde oldugu iddiasin:
reddeder. Minsky, kapitalist ekonomilerin dogasi geregi enflasyon ve borg¢ deflasyonu
problemleriyle karsi karsiya kaldiklarini ve bu kosullarda ekonominin enflasyonun
enflasyonu, bor¢ deflasyonunun bor¢ deflasyonunu artiran bir sarmal seklinde hareket
eden mekanizmalara sahip oldugunu iddia eder. (Minsky,1992b, s. 1).

Minsky (1992a)’e gore, finansal istikrarsizlik hipotezi kapitalist ekonomiyi
pahali sermaye varliklarina ve karmasik finansal sisteme sahip bir ekonomi olarak
gorir. Bu ekonominin aktorleri, elde ettikleri nakit akimi ile yiaktmlaltklerini yerine
getiren hane halki, firmalar, bankalar ve banka dis1 finansal kurumlardir.

Minskyen perspektifle ekonominin davranisi yatirimin gidisati ile gok yakindan
iligkilidir. Kapitalist bir ekonomide sermaye varlik fiyatlari cari yatirimi, finansal
piyasalarda s6zlesme yudkumluliklerinin karsilanmasi konusundaki gtiven dizeyi de
finansal olasiliklar belirlemektedir. Her iki belirleyici de ekonomide kér oranlarinin
izledigi seyir ile yakindan iligkilidir. Karlilik oranlar: ise genelde yatirimlar tarafindan
belirlenmektedir. Dolayisiyla beklentiler gelecekte yatirimlarin yiiksek diizeyde olacag:
yoniinde ise, su andaki yeni yatirimlarin borgla finanse edilebilmesi daha kolay olur.
Gelecekteki yatirimlarin yeterince yiksek duzeyde olmasi, gelecek nakit akimlarinin
buglin dlzenlenen borglarin geri 6denmesini veya yeniden finansmanint mimkin
kilacak diizeyde olmas1 anlamina gelmektedir (Bilgin, 2005, s. 42).

Kapitalist ekonomide gecmis, bugln ve gelecek birbiri ile iliskilendirilirken,
sadece sermaye ve isgucl ile degil, ayn1 zamanda finansal iliskiler de dikkate alinir.
Finansal iliskiler analiz edilirken sermaye varliklar1 ve bunlarin sahipligi, finansal
iliskiler ve bu iliskilerin yapisindaki degismeler birlikte degerlendirilir. Kurumsal yap1
karmasik bir karaktere burundikce, toplum servetinin nihai sahipleri ile toplumun
servetini kontrol eden ve yonlendirenler arasindaki finansal iliskide, yeni araci tabakalar
ortaya ¢ikar. Is diinyasinda beklenen Karlar, bir yandan is diinyas: ile gerceklestirilecek
finansal sozlesmelerin miktarin1 6te yandan da finansal sozlesmelerin piyasa fiyatini
belirler. Is dinyasinda gerceklesen Kkarlar ise sozlesmelerdeki yikimluliklerin
gerceklesip gerceklesmeyeceginin bir 6lglsinu verir (Bocutoglu, 2010, s.15)

Finansal istikrarsizlik hipotezi bor¢lanma dinamikleri Uzerine insa edilmis bir

teoridir. Dolayisiyla, borclanma sekilleri finansal istikrarsizlik hipotezi icinde 6nemli
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bir yere sahiptir. Minsky (1986)’e gore, ekonomik birimler igin hedge, spekiilatif ve
Ponzi finansman olmak Gzere U¢ finansman tipinden sOz edilebilir. Bu finansman
tarleri, beklenen ve gergeklesen gelirler ile 6deme yuktumlaluklerinin buyikligl
arasindaki iliskilere gore belirlenirler.

Gelirleri, sézlesmelerinde yer alan édeme yikimliliklerini simdi ve gelecekte
asan firmalar hedge (gtvenli) durumdadirlar. Bu tip firmalar 6deme yukumldliklerinin
anapara ve faiz 6demelerini kendi nakit akimlariyla saglayabilen firmalardir. Firmalar
O6deme yukumlultklerini i¢ kaynaklardan sagladiklari 6lglide hedge finansman
durumunda kalirlar. Bu firmalarin belirsiz borg yuktamlulikleri ise yukumlultklerinin
onemli bir kismini olusturmaz.

Spekalatif firmalar s6zlesmelerinde yer alan yukumlaluklerinin faiz 6demelerini
kendi nakit akimlariyla gerceklestirebilen ancak anapara ddemelerini karsilayamayan
firmalardir. Bu firmalar kisa donemde borg yikimldliklerini yerine getiremezlerken,
uzun dénemde anapara borglarini 6demek igin yeniden borglanma yoluna giderler.
Hedge durumdaki bir firmanin gelirlerindeki azalma, firmay: spekdlatif duruma
donustdrebilir.

Firmalarin nakit akimlart s6zlesmelerinde yer alan yikimliluklerinin hem
anapara hem de borg faizlerini 6demeye yetmiyorsa firma Ponzi durumda demektir.
Ponzi durumdaki firma borclarint 6demek icin yeniden bor¢lanma, hatta varliklarini
satma yoluna gidecektir. Faiz 6demelerini karsilayabilmek i¢in yeniden borglanmak ve
varhik satigina gitmek, firmanin 0z sermayesini dusurirken, borg yukumliluklerini
artirir. Dolayisiyla bir stre sonra, gelecekteki gelir beklentisi 6deme yukumluliklerinin
altinda kalabilir.

Minsky (1986)’e gore, spekulatif ve Ponzi durumda olan firmalar tamamiyla
finansal piyasalarin isleyisine bagimhdirlar. Bu durumdaki firmalarin piyasadaki
varliklart yeniden borclanabilme durumlarina baghdir. Bu nedenle sadece faiz
haddindeki degismeler degil, bor¢ veren kuruluslarin tavir ve durumlar: da bu firmalarin
finansman durumunu etkiler. Spekulatif ve Ponzi finansmanin agirlikta oldugu bir
sistemde var olan surekli bor¢lanma iligkisi ekonomik tiim birimleri birbirine baglar.
Ekonomideki tek bir firmanin spekilatif ya da Ponzi finansman karar1 almasi, énemli
sonuglara yol agmayabilir, ancak firmalarin buyik cogunlugunun bu finans tiriine
yonelmesi, ekonomiyi bir kumarhaneye cevirebilir.

Minsky (1986)’e gore, kapali, gelismis kapitalist ekonomilerin istikrarsizlig

blyuk oOl¢ude firmalarin finansal yikumlilugine baglidir. Kapitalist bir ekonominin
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blyume dinamigi, firmalarin yatirimlarint artirmak icin gittikce daha fazla
borclanmalarina neden olmaktadir. Ozellikle kisa vadeli spekdilatif finansmanin agirhk
kazandig1 ekonomik buyume donemlerinde finansal kirilganlik artmaya baslamakta ve
finansal kriz i¢in gerekli kosullar olusmaktadir.

Ekonominin istikrarli dénemlerinde iktisadi karar birimleri guvenlik marjlarin
azaltmakta, likidite tercihlerini disurmekte ve beklenen nakit gelir akimlarina gore
O0deme taahhtlerini artiracak sekilde davranmaktadirlar. Finansal kirilganliktaki artis,
firmalarin genisleme donemlerinde gittikgce artan borclanma egilimleri nedeniyle
guvenlik marjlarindaki 6ngorilemez azalmanin bir sonucudur. Paradoksal olarak
genisleme donemlerinde iktisadi karar birimlerinin finansal davraniglarindaki
degismeler, ekonominin finansal kirilganhig: artarken baslangigta algilanamaz. Cinki
konjonkttrel dalgalanmalarin dinamigi iktisadi karar birimlerinin algiladiklar: riskin
degisimine baghdir ve bu algilama sekli, konjonkturin farkli asamalarinda degisme
gostermektedir. Kriz esnasinda problematik olarak gortlen guvenlik marjlari, genisleme
asamasinda kabul edilebilir olarak algilanmaktadir (Isik, v.d., 2004, s. 54).

Finansal istikrarsizlik hipotezinin temel kurgusunu su sekilde ifade edilebilir:
istikrarli bir ekonomik konjonktiirde kéar firsatlari olusmasi, k&r maksimizasyonunu
amaclayan hanehalki, bankalar ve is adamlarinin bor¢lanma ve borg verme istekliliginin
artarak finansal yenilik yapma guduleri finansal sistemin saglam bir yapidan kirilgan bir
yapiya donusmesine neden olmaktadir (Minsky, 1986, s. 220). Glvenli finansmanin
yaygin oldugu konjonktirin genisleme asamasinda, artan yatirnm ve deger kazanan
varhk fiyatlarinin  neden oldugu toplam Karlar, bor¢ taahhdtlerinin  ddeme
taahhitlerinden daha hizli artmasina neden olmaktadir (Minsky, 1986, s. 219). Boyle bir
ortamda bankalarin bilancolart buyirken kaldirag oranlarini izlemeleri, para
otoritelerinin genislemenin ileri asamalarinda enflasyonu 6nlemek amaciyla rezervleri
sinirlandirarak finansman arzini azaltmasi, kisa vadeli faiz oranlarinda hizl bir artisa
neden olacaktir. Faiz oranlarinin yikselmesi, firmalarin s6zlesme taahhutlerinin nakit
akimlarina oranla artmasi sonucunu dogurur. Bu durumda bankalar borglarin geri
6denmeme ihtimalini g6z oniinde bulundurarak likidite tercihlerini yukseltirler.
Bankalar gelecekle ilgili kotimser bekleyislere sahipse, likit varliklarint artiracak ve
bor¢ vermeyi kanallarint kisacaktir. Bu durum sozlesme taahhdtlerinin yeniden
finansmanint zorlastiracaktir. Bitlin bu gelismeler, ekonomiyi givenli finansmandan
spekdulatif finansmana dogru surtkleyecektir. Kisa vadeli faiz oranlarinin uzun vadeli

faiz oranlarini artirmasi, sermaye varliklarinin beklenen getirilerinin simdiki degerini



32

dustrecektir. Kar beklentilerinin dismesi, sermaye varliklarinin talep fiyatini azaltacak,
firmalarin  0deme yukidmlaliklerini yerine getirme gict dusecek ve yatirimlar
azalacaktir. Bu durumda firmalar likidite tercihlerini artirma yoluna gideceklerdir.
Spekulatif finansmandan Ponzi finansmana gecildigi bu suregte sermaye varliklarinin
talep fiyati, arz fiyatinin altina disecek ve yatinmlar azalacaktir. Gelir akimlariyla veya
bor¢lanmayla 6deme taahhdtlerini karsilayamayan firmalar, zorunlu olarak varlik
satisina baslayacaktir. Varlik satislar1 fiyatlarin dismesine ve sermaye kayiplarina
neden olarak borclarin geri 6denmesini engelleyecektir. Sonu¢ olarak yatinm
patlamasiyla baslayan sure¢, bor¢ deflasyonuyla son bulacaktir (Minsky, 1986, s. 195-
218).

Finansal istikrarsizlik hipotezinin temel argimani, Kkapitalist ekonomilerin
kapitalist finansman nedeniyle dogasi geregi istikrarsiz oldugu ve finansal krizlerin
kapitalist ekonomilerin kaginilmaz bir gercegi oldugudur (Minsky, 1986, s. 219). Yani
kapitalist ekonomiler yagmur ormanlarinin yagmurlu ya da c¢ok yagmurlu olarak

nitelendirilmesi gibi istikrarsiz ya da ¢ok istikrarsizdirlar.

3.3. Asimetrik Enformasyon Yaklasim

Geleneksel finans teorisi, gerek varlik fiyatlamasina ve gerekse kurumsal
finansmana iliskin ongordilerini tam rekabetci piyasalar varsayimina dayandirmaktadir.
Piyasalarin mikemmel isledigi ve bilginin tam oldugu varsayimi altinda, fonlarin elde
edilmesi ve etkin olarak kullanicilara aktarilmas: saglanmaktadir. Neo klasik iktisat
teorisinin temel varsayimlarindan birisi alici ve saticilarin piyasa hakkinda tam bilgiye
sahip olmalaridir. Fakat fiilen ne finansal piyasalar tam rekabet kosullarinda ¢alismakta
ne de alict ve saticilar piyasa hakkinda tam bilgiye sahip olmaktadirlar. Genellikle
taraflardan birinin digerinden daha fazla bilgiye sahip oldugu gortlmektedir. Piyasada
tam rekabet kosullarini ortadan kaldirarak piyasa basarisizliklarina neden olan bu durum
asimetrik bilgi sorunundan kaynaklanmaktadir.

Ilk olarak George Akerlof tarafindan 1970 yilinda yazilan "The Market For
"Lemons™: Quality, uncertainty and the market mechanism" adli makalede ortaya
konularak literatiire girmis olan asimetrik enformasyon kavrami, ekonomik birimlerden
bir tarafin digerine oranla daha fazla bilgiye sahip olmasi durumunu ifade etmektedir.
Calismada teori, ikinci el otomobil piyasasi tGizerinden érneklenerek agiklanmistir. Buna

gbre piyasada iyi ve kotu otomobiller (limon) vardir. Alici, otomobillerin kalitesi
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hakkinda bilgi sahibi olamadig icin ortalama kaliteye gore bir fiyat belirlemektedir. Bu
durum kot otomobil saticilarint karli ¢ikarirken, iyi otomobil saticilarinin fiyati
begenmeyerek piyasadan ¢ikmalarina neden olur. Sonu¢ olarak piyasada sadece koti
otomobiller kalir. Bu durum ortalama kaliteyi dustrdigu gibi fiyat olusumunu da
etkilemektedir.

Piyasalarda asimetrik bilginin gecerli oldugu durumlarda ekonomik faaliyetlerin
etkin bir bicimde gerceklestirilmesi mumkin olamamaktadir. Piyasa mekanizmasi
icerisinde kaynaklarin verimli bicimde kullanilmas: i¢in birimler arasindaki bilgi
akistmin tam olarak saglanmasi gerekmektedir. Ozer (1999), finansal piyasalarin
etkinligini, piyasadaki aktorlerin piyasanin isleyisi hakkindaki bilgilere ayni o6lglde
sahip olma sartina baglamaktadir. Bilgi akiginin tam olarak saglanamamas: durumunda
ekonomik birimler arasinda ortaya cikan asimetrik enformasyon nedeni ile 6nemli
piyasa aksakliklari yasanmaktadir. Ozellikle piyasalarin temel aracilik islevinin
isleyisinde 6nemli sorunlar dogmaktadir. Bu durum hem finansal kurumlari ve
sOzlesmeleri sekillendirmekte hem de para politikasinin ekonomiye aktarim kanah
yoluyla 6nemli makro sonuglar dogurabilmektedir.

Finansal  istikrar ~ kavrami  Mishkin  tarafindan  finansal  sistem
cercevesinde aciklanmistir.  Finansal piyasalarin ~ temel islevini;  “Uretken yatirim
firsatlarina sahip bireylere ve firmalara fonlari kanalize etmek” olarak tanimlayan
Mishkin’e gore, finansal istikrarsizligin asil nedeni ise piyasada ortaya g¢ikan asimetrik
enformasyon ve ahlaki riskin, dogru bilgi akisin1 engelleyerek yatirnmlarin yanls
degerlendirilmesine yol agmasidir. Finansal sistemin islevini etkin bir sekilde
yapamamasi neticesinde ekonomik buyume oranlart olumsuz etkilenecektir. Hatta
finansal istikrarsizligin  boyutlarinin  yeterince blyik olmas: finansal krizi de
beraberinde getirecektir (Glndogan, 2014, s. 58).

Mishkin’e gore asimetrik enformasyondan kaynaklanan ve finansal
istikrarsizliga neden olan faktorler; mali sektorin bilango tablolarindaki bozulma, faiz
oranlarindaki artis, belirsizlikteki artis ve finansal olmayan bilancolardaki bozulmadir.
(Mishkin,1999, s. 6)

Mishkin (1999)’a gore, finans piyasalarinin etkin c¢alismasinda, bilginin
saglanmasindan kaynaklanan islem maliyetleri ile asimetrik bilgi olgusu 6nemli rol
oynamaktadir. Bilginin toplanmasi, islenmesi ve aktarilmasindaki gelismeler, s6z
konusu unsurlarda yarattigi olumlu etkiler ile finansal piyasalarda etkinligi artirici

onemli katkilar saglamistir. Asimetrik bilgi yaklasimina gore finansal kriz, finansal
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piyasalardaki bilgi akisinin aksadigi ve bu yiizden finansal piyasalarin gorevlerini
yapamadigi bir durumdur. Finansal piyasalar, fonlar1 en verimli yatirnm firsatlarina
etkin bir sekilde kanalize edemezler. Sonugta yatirimlarda bir azalma ve buna bagh
olarak da ekonomik faaliyetlerde bir daralma meydana gelir.

Scihoppa da Mishkin’in tanimina benzer bir tanim yapmistir. Scihoppa’ya gore
genel olarak finansal istikrar, giivenli ve etkin bir 6demeler mekanizmasinin saglandigi
ve temel amag olarak tasarruflarin yatirimlara kanalize edildigi finansal sistemi ifade
etmektedir (Scihoppa, 2002, s. 20).

Finansal piyasalarin ekonomideki en bilgi yogun piyasa oldugu g6z oOnune
alindiginda bilgi asimetrisi kaynakli sorunlarin para ve sermaye piyasalarini da énemli
bir sekilde etkiledigi gorilmektedir. Para piyasasinin etkili aracilarindan biri olan
bankalar kredi olarak verdikleri paranin nasil kullanildigini bilmedikleri igin asimetrik
bilgi sorunu ile sirekli olarak kars: karsiya gelmektedir. Merkez bankalar: ile diger
ekonomik birimler arasinda bilginin esit bir bicimde dagilmamasi durumu, para
piyasasinda “asimetrik bilgi” sorununu ortaya c¢ikarmakta ve etkin para politikalarinin
uygulanmasinda ¢6ziimlenmesi gereken énemli bir problem olmaktadir. Para politikas:
uygulamalarinda Merkez Bankasi ile kamuoyu arasinda olusan asimetrik bilgi (g
durumda gerceklesmektedir. Bunlar politikalarin amacina iliskin bilgi noksanligi,
uygulamanin isleyisine iligskin bilgi noksanlig: ve sureg igerisindeki verilerin zamaninda
ve yeteri miktarda saglanmasi konusundaki bilgi eksikligidir (Karahan, 2006, s. 1).

Piyasa etkinliginin  bozulmasinin ve finansal istikrarsizligin ~ 6nemli
nedenlerinden biri olan asimetrik bilgi probleminin ortaya ¢ikardig: sorunlar; ters segim,

ahlaki tehlike ve temsilcilik sorunu olmak tzere (¢ baslik altinda incelenmektedir.

3.3.1. Ters Se¢im

Ters se¢im problemi, George Akerlof’'un “Kalite Belirsizligi ve Piyasa
Mekanizmas:1” baslikli makalesinde anlatilarak literatlire girmistir. Akerlof makalesinde,
kullanilmis otomobil piyasasinda bilgi edinmenin yuksek maliyetinden dolay: distk
kaliteli otomobillerin ylksek kaliteli otomobilleri piyasadan kovmasi nedeni ile
piyasada bir dengesizlik olusacagini anlatmaktadir. Boylece ters se¢im sorunu, taraflar
arasinda alis veris yapilmadan, ya da sOzlesme imzalanmadan ¢nce gizli bilgiden
(hidden information) yani taraflarin birinin digerinden daha fazla bilgiye sahip

olmasindan kaynaklanmaktadir (Sarikaya, 2002, s. 100).
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Ters secim sorunu, bir s6zlesmeden 6nce olusan, en istekli kredi mdsterisinin
potansiyel “kotu” borclu (6ding aldigi borglart zamaninda ve tum yikamlalikleri ile
beraber geri 6deyemeyecek durumda olan glvensiz kredi sahipleri) oldugu asimetrik
bilgi sorunudur. Dolayisiyla, ters se¢cim sorunu séz konusu ise finansal piyasalarda tersi
(arzu edilmeyen) sonuclar verecek (6rnegin, krediyi geri 6demeyecek) misteri secimi
yapilmas: olasihig yiksektir. Finansal sistem icerisinde ters secim sorununa ornek
olarak, alacagi krediyi geri 0deme olasiliginin ¢ok distk oldugu bilen bir banka
musterisinin bu sebeple alacagi krediye karsilik bankaya cok yiksek faiz oranini
O6demeyi kabul etmesi ve dolayisiyla, krediyi ilk sirada alabilmesi goésterilebilir. Bu
durumda, asimetrik bilgi sorunu sebebiyle kredinin bu mdsteriye verilmesi ters secim
durumunu olusturmaktadir (MUslimov ve Aras, 2004, s. 57).

Ters secim problemi, finansal piyasalarda maliyeti artiran bir unsurdur. Ters
secimin iyi borc¢lular agisindan finansal piyasalardan fon saglama zorlugu seklinde bir
maliyeti gerceklesirken, tasarruf sahipleri agisindan da getirilerini azaltmak seklinde bir
maliyeti gerceklesmektedir.

Asimetrik bilginin yarattigi 6nemli sorunlardan biri olan ters se¢im problemi,
finans piyasalarindaki tam rekabet kosullarini bozmaktadir. Fon arz edenler ile fon talep
edenler arasindaki bilgi ve fon akisinin bozulmasi nedeniyle para ve sermaye
piyasalarinin etkinligi kaybolmaktadir.

Fon arz edenler, fon talebinde bulunanlari nitelikleri agisindan ayirt edemiyorsa,
ortalama bir faiz orani belirleyerek biitiin potansiyel borglulara ayni faiz oranindan borg
vereceklerdir. Ancak belirlenen bu oran, kot niyetli borglularin 6demesi gerektiginden
daha az, iyi niyetli borglularin 6demesi gerektiginden daha yuksek bir faiz oranin
icermektedir. Sonu¢ olarak bu durum, iyi nitelikli potansiyel borclularin piyasadan

cekilmesiyle son bulacak, boylece yatirimlar da disecektir.

3.3.2. Ahlaki Tehlike

Ahlaki tehlike, ekonomik islemin taraflarindan birinin yalnizca kendisinin c¢ikar
saglayacagi ahlaki olmayan faaliyetlerde bulunarak islemin diger tarafini zarara ugratma
tehlikesine neden olan asimetrik bilgi sorunudur. Ahlaki tehlike sorunu ters segimden
farkli olarak sézlesme sonrasi ortaya ¢ikmakta olup, ekonomik islemin 6zind timuyle
degistirme ve taraflardan yalmzca birine menfaat saglama tehlikesi bulunmaktadir
(Diko, 2004, s. 27).
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Bir diger anlatimla ahlaki tehlike, fon arz edenler ile fon talep edenlerin
sOzlesme imzalanmadan 6nce simetrik olan bilgilerinin, s6zlesme yapildiktan sonra
asimetrik hale gelmesi, yani kredi alanlarin aldiklar: kredileri s6zlesme sartlarina uyun
sekilde kullanmamasi ve bu durumun fon arz edenler tarafindan godzlenememesi
durumudur (Derindere ve Dizdarlar, 2006, s. 3).

AhIaki tehlike olarak ifade ettigimiz sorun, bir s6zlesmeden sonra olusan, kredi
alanin kredi verenin bakis agisina gore ahlaki olmayan (arzu edilmeyen) faaliyetlerde
bulunarak, kredi verenin cikarini zedeleme tehlikesine neden olan asimetrik bilgi
sorunudur. Bu arzu edilmeyen faaliyetler veya davraniglar, kredinin geri 6denmeme
riskini onemli Olctide artirmaktadir. Ahlaki tehlike s6z konusu ise, kredi alan ylksek
riskli projelere yatirnm yapmakta, yuksek getiri kazanirsa bundan kazancli ¢ikmakta,
sermayeyi kaybederse kaybin énemli kismi kredi verene yiklenmektedir. Bu durumda,
finansal sistem o6dung verecegi kaynagi kaybetmektense cok az sayida givenilir
musteriye kredi agmay: tercih etmekte; bu da finansal sistemin etkin calismasini
engelleyerek piyasa dengesinin birinci en iyi durumundan sapmasina yol agmaktadir
(Muslimov ve Aras, 2004, s. 57).

Ayrica, borglu elde ettigi fonlari kisisel kullanimina ayirabilecek, veya projenin
basariya ulasmasi icin gereken cabay:r gostermeyebilecektir. Dahasi borclu, Kkarli
olmayan alanlara kendi kisisel c¢ikarlart dogrultusunda yatinm da yapabilecektir. Bu
durumlarda bor¢ veren, borclunun arzu edilmeyen faaliyetlere yonelmesine neden
olacak egilimlere sahip olmas tehlikesi ile kars1 karsiyadir (Mishkin, 1999, s. 5). Ahlaki
tehlikeden kaynaklanan borglu ve bor¢ veren arasindaki potansiyel ¢ikar ¢catismasi, borg
verenlerin normal kosullarda oldugundan daha az bor¢ vermesi anlamina geleceginden

bor¢ verme ve yatirim optimal diizeylerin altinda kalacaktir (Bilgin, 2007, s. 60).

3.3.3. Temsilcilik Sorunu

Temsilcilik iliskisi, bir isletmenin sahibi ya da patronu olarak kabul edilen taraf
ile, isletmeyi temsil eden ya da yoOneten taraf arasindaki iliskiyi ifade etmektedir.
Temsilcilik sorunu patronun temsilcisini kontrol edemedigi durumlarda ortaya
cikmaktadir. Temsilcilik sorunu, iki tarafin sahip oldugu bilgilerin farkli olmasi
(genelde temsilci daha fazla bilgiye sahiptir) ya da her iki tarafin da kendi cikarlar
dogrultusunda hareket edecegi ve bundan herhangi bir is i¢cin vazgegme ihtimalinin ¢ok

dustk oldugu varsayimina dayanmaktadir (Karadag, 2005, s. 19).



37

Mikro ekonomi teorisi bireylerin elde ettikleri Grin ve hizmetlerin bitun
oOzelliklerinin farkinda olduklarini ve bir islem yaptirmalar: gerektiginde temsilcilerinin
faaliyetlerini her zaman denetleyebildiklerini varsaymaktadir. Buna karsilik, finans
piyasalarinda katilimcilarin bilgi diizeyinin farkli olmas: ile sdzlesmelerin kontrol ve
uygulanma sireclerinin maliyetli olmasi asimetrik bilgi sorununu ortaya ¢ikarmaktadir
(Aras ve Mislimov, 2003, s. 6-7).

Asimetrik bilginin finansal sistemin isleyisi Gzerindeki etkileri, kredi tayinlama
teorileri ve 0z kaynak tayinlama teorileri tarafindan aciklanmistir. Bu kisimda s6z

konusu teorilerin isleyisi aktarilacaktur.

3.3.4. Kredi Tayinlamasi

Kredi tayinlama modelleri, kolaylikla ahlaki risk veya ters secim etkisini temel
alan  modellerle iligkilendirilebilmelerine ragmen, bunlarin ikamesi olarak
nitelendirilmemeli ve aksine bir destekleme veya eklemede bulunma c¢abasi olarak ele
alinmalidur.

Jaffee (1971)’e gore kredi tayinlamasi; belli bir faiz oraninda, bor¢ verenlerin
odung verilebilecek fon arzlari potansiyel borglularin talep ettiklerinden daha kuguk
iken, borg verenlerin faiz oranlarini yukseltmek yerine, kredi miktarini kisitlamasi
durumudur. Literatirde iki tir tayinlamadan s6z edilmektedir. Jaffee ve Russell
(1976)’ya gore, belli bir faiz oraninda borg¢ talep edenlerin hepsinin ya da bir kisminin
talep ettiklerinden daha az 6ding para temin edebilmeleri durumudur. Stiglitz ve Weiss
(1981)’e gore ise, borc verenlerin 6diing talep edenleri birbirinden ayirt edemedigi
durumda, 6dilng talep edenlerin bir kisminin kredi alamamasi durumudur (Mattesini,
1997, s. 30).

Piyasalarda denge, arz ve talebin birbirine esit oldugu noktada
gerceklesmektedir. Normal kosullarda piyasadaki talep fazlasi fiyatlarin yukselmesiyle
sonuclanmaktadir. Yeni denge talep edilen miktarin giderek azalmasi ve arz edilen
miktarin giderek artmas: sonucu fiyatlarin daha ylksek oldugu bir noktada gergeklesir.
Fiyatlar bu sekilde davranabiliyorsa piyasada tayinlama gerceklesmez. Ancak kisa ve
uzun doénem dengesizlikleri sonucunda tayinlama gerceklesebilir. Sermaye ve isguci
fiyatlart katilik gostermekte iken ekonominin dissal soklara maruz kalmas: kisa
dénemde tayinlama yaratarak gegici dengesizlik durumu olusturur. Uzun dénemde ise,

tefecilik yasalari, minimum (cret yasalari gibi kamusal uygulamalar tayinlama
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yaratabilir. Bu tur tayinlamalar ise gegici nitelikte degildir. Ancak kredi piyasasi
literatlirli, kredi piyasasini diger piyasalardan ayiran 6zellikler Uzerinde durmaktadir.
Kredi piyasasinin temel 0zelligi eksik bilgi ve belirsizliktir. Bu 6zellik piyasada kredi
tayinlamali dengeye yol agmaktadir (Stiglitz ve Weiss, 1981, s. 393).

Bor¢ verenler, hem faiz oranlarint belirleyip, hem de bu faiz oranindan talep
edilen kredi miktarindan daha distik miktarda kredi arz ettiklerinde kredi tayinlamasi
ortaya c¢cikmaktadir. Faizlerin artmasi, dustk riskli projelerin piyasadan cekilmesi,
yuksek riskli projelerin ise piyasaya hakim olmasi sonucunu dogurur. Zamanla, borg
verenlerin beklenen getirisi azalir ve bunun sonucu olarak da bor¢ arz egrisi geriye
doner. Boylece faiz oranlart artmis olmasina ragmen, kredi arzinda bir disus
yasanmaktadir. Bu durum iki farkli sonuc dogurur. Ilk sonug, ayni niteliklere sahip
potansiyel borc¢lularin bir kisminin istedigi krediyi elde edememesi, ikinci sonug ise,
herhangi bir faiz oranindan borg¢ alamayan potansiyel bor¢lularin varlik gostermesidir.
Piyasada bor¢ arz ve talep egrisinin kesismedigi bu durumda, arz edilen kredi miktar
arz egrisinin izin verdigi O0l¢udedir. Bu noktada faiz oranlarinda meydana gelen artislar,
yalnizca borg arzinda azalma sonucunu doguracaktir (Stiglitz ve Weiss, 1981, s. 206).
Yiksek faiz oranlarinda yatirimlarin bir kismi karli olmaktan cikacaktir. Yani, faiz
artiglarina neden olan parasal daralma, marjinal olarak Uretken yatirimlari disarida
birakacaktir (Mankiw, 1986, s. 468).

Kredi tayinlamasi baglaminda, bor¢ veren ve bor¢ alan taraflar arsindaki
iliskinin niteligi Gzerinde durulmahdir. Kredi kisitlamalarinin  6niine gegilmesi
amaciyla, potansiyel borclularin bilangolarinin izlenmesi 6nem arz etmektedir. Bu
kapsamda yakindan takip edilecek borclularla uzun dénemli kredi iliskisi kurulmasi,
kredi kisitlamalar1 Gzerinde azaltict bir etkiye sahip olacaktir. Aigner ve Sprenkle
(1968) bir bor¢ verenin musterileri hakkinda bilgi toplamak icin kaynak ayirarak
beklenen geri O0dememe oranini dusurebilecegini ve dolayisiyla bilgi edinme
masraflarina karsilik belli bir kazang elde edebilecegini ilk defa bir model cercevesinde
ifade eden iktisatcilardir.

Koskela (1976) ve Flannery (1983) bor¢ verenin borclular hakkindaki bilgisinin
Ozel niteligine dayanan bilgi-misteri iliskilerini bir arada bulunduran modeller
gelistirmiglerdir. Koskela (1976), Jaffee ve Modligliani (1969)’nin yaptiklari
calismalarinin Gzerine, eleme ve islem maliyetlerini kredi piyasalarina i¢sel bir faktor
olarak incelemeye konu edinerek, daha blylk bir boyut ekler. Banka kredi acma

kararini alma aninda farkli ama iliskili iki karar ihtimali ile kars1 karsiyadir. Bu kararlar,
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“Borglu hakkinda bilgi edinilmeli midir ve eger bilgi edinilmisse ne karar alinmalidir?”
sorularina verilecek yanitlarda yer almaktadir. Birincisinin ikincisinin beklentisinden
etkilenecegi acgiktir. Yeni musteriler, bitin bor¢ verenlerin, haklarinda tasidiklar:
bilgilerin simetrik olmas1 dolayisiyla, genellikle aralarinda ayirima ugramazlar. Bir
baska ifadeyle maliyet fonksiyonunun ayristirilamaz oldugu séylenilebilir; yani kredi
acmanin marjinal maliyeti misteriden musteriye degismeyecektir. Ancak eski
musteriler icin ek yatinm maliyeti minimumdur. Buradan kredi vermenin marjinal
maliyetlerinin farklilasmalarina dayanilarak eski ve yeni musteri arasinda ayrim
yapilabilecegi sonucuna ulasir. Yani, borg verenin maliyet fonksiyonu ayristirilabilirdir.

Flannery (1983), Koskela (1976)’dan farklilasarak, farkli musterilere hizmet
sunmanin maliyet farklilasmalarint 6zel olarak ele almaz. Bunun yerine analizini
firmaya 0Ozel varliklar kavrami tizerine temellendirir. Buna gore borclu ve borg verenin
bilgi alaninda ortak yatirimi vardir ve bu da borc¢lunun distk faiz oranina kavusmasina
ve kreditoriin disuk maliyetlere erismesine neden olacaktir. Dolayisiyla hangi nedenden
olursa olsun borclunun veya diger tarafin sireci kesintiye ugratmas: bilgi varligin
degersizlestirecektir. Bu bilgi varligint korumaya yonelik yapilan herhangi bir tesebbis
sirasinda, uzun donem diizenleme 6ngorildiginde, kreditoriin kontrat teklif ettigi veri
kabul edilirse, eksik kredi arz1 sz konusu olabilecektir.

Devinney (1986) tipik bir bankanin karsi karsiya oldugu belirsizligin kaynag
olarak Ug¢ unsurdan s6z etmektedir. Bunlar; geri 6deme yapmasi beklenilen borclunun,
zaman iginde gelirinin varyansinda meydana gelen biytumeler nedeniyle krediyi geri
6deyememesi durumu; yikamlaluklerini yerine getirmeyecegi belli olan ancak, bankaca
belirlenemeyen borclularin geri 6deme yapmamasi; 6deme glcune sahip olan ve geri
O0demesi beklenen borclunun, geri 6dememe maliyetinin geri 6deme maliyetinden daha
az olmasi dolayisiyla, geri 6dememeyi bilingli olarak tercih etmesi durumlaridir . Buna
karsilik bankalar, bu risk unsurlarin1 giderme noktasinda, retim fonksiyonu (ex ante
bilgi edinme teknolojileri; eleme (screening) islemleri gibi...) ve tesviklere (ex post
bilgiye dayanan yaptirim unsurlari, borcu toplama (collection) islemleri gibi ) sahiptir.
Uretim fonksiyonu ilk iki risk unsuru tzerinde etkiliyken, tesvikler sadece son risk

unsuru Uzerinde etkilidir.



40

3.3.5. Ozkaynak Tayinlamasi

Kredi piyasasinda, ureticilerin tek digsal finans kaynag:i aracilardan o6diing
alinacak fonlar (krediler) degildir. Firmalar, hisse senetlerini cikarip satarak da
yatirimlarini finanse edebilirler. Bu durumda, firmalar ne kadar ek yatirim yapilacaginin
yani sira, yatirnmlarin nasil finanse edilecegine de karar vermek durumundadirlar.
Asimetrik bilgi sorunu baglaminda, finansal problemlerin yatirrm kararlarinin
alinmasinda 6nemli roll bulunmaktadir. Hisse senedi ¢ikararak finansman saglamada da
asimetrik bilgi ve buna bagli problemler 6nemli rol oynamaktadir. Kredi piyasasinda
firmalarin, 6ding fon saglarken kredi kisitlamalariyla karsi karsiya kalmalari, karl
yatirnm firsatlarindan vazgeg¢melerine yol agcmaktadir. Benzer sekilde firmalarin 6z
kaynak sermayesini artirirken asimetrik bilgi problemleri ile karsilasmalari da, firmalar:
buglnki degerle yillik net gelir akimlari toplam: pozitif olan projelerden
vazgecirebilmektedir (Mattesini, 1997, s. 61).

Modigliani ve Miller (1958) teoremlerinde, islem maliyetlerinin ve vergilerin
bulunmadig1 etkin sermaye piyasalarinda yatirnmin finansman seklinin  Onemsiz
oldugunu iddia etmektedirler. Bir firmanin hisse senetlerinin piyasadaki satis degeri,
hisselerin gergek degerini yansitacagindan, firma acisindan firmanin hisse senetleri
nakdin mikemmel bir ikame edicisidir. Bu durumda firma, yatirimin finansman sekline
bakmaksizin herhangi bir projeyi, projenin bugunkl degerle yillik net gelir akimlar
toplami pozitif oldugu slrece degerlendirmeye alacaktir. Fakat yapilan ampirik
caligmalar, firmalarin finansal yapisinin firma davramislarini etkiledigini gostermistir
(Greenwald ve Stiglitz, 1990, s. 3).

Finans piyasalarinin eksik bilgi modelleri, geleneksel Modigliani-Miller
gorusuni iki yolla degistirmistir. Ilk olarak finansal enstrimanlarin alici ve saticilar
arasinda bilgi asimetrik olarak dagilmis ise finansal piyasalar dizgun calismiyor
demektir. Modigliani-Miller teoremi, gegersizlesmektedir. Yani finansal piyasalar
kisitlanabilmektedir, kredi piyasasinda kredi tayinlamasi gerceklesebilmektedir.
Dolayisiyla firmanin finansal yapisi firma davranisim etkilemektedir. ikinci olarak
kararlar1 alan vekiller ile finansal kaynagi saglayan asillar arasinda bilgi asimetrik
olarak dagilmis iken, firmanin kararini1 yonlendiren amag fonksiyonu neoklasik teoride
varsayilan deger maksimizasyonu formunda olmayabilir (Greenwald ve Stiglitz, 1990,
s. 3).



41

Genellikle firma yoneticileri, yatirim projesinin karliligi ve firmanmin varliklary
gibi degiskenler hakkinda firma disindaki yatinmcilarla paylasiimayan gizli bilgilere
sahiptir. Bu durum ters secim problemine yol agmaktadir. Hisse senedi piyasalarinda
ters secim problemini ilk olarak Leland ve Pyle (1977), Myers ve Majluf (1984),
Greenwald, Stiglitz ve Weiss (1984) ele almistir. Yatirim projelerinin finansman
stirecinde, girisimciler projenin kalitesi hakkinda bilgi sahibi iken kreditorler bundan
yoksundur. Dolayisiyla proje finansman: igin ihra¢ edilecek hisse senedinin piyasa
degeri ortalama proje kalitesini yansitacaktir. Piyasada ortalama proje kalitesi dusuk
iken, sermayenin maliyeti ylksek olacagindan finanse edilebilir nitelikteki projeler bile
degerlendirilemeyecektir, yani sermaye piyasas: etkinlikten uzaklasacaktir (Leland ve
Pyle, 1977, s. 371).

Finanse edilebilir nitelikteki projeler icin bilgi transferi sarttir. Girisimcinin
yatirim yapma istegi, kredi piyasasina kredinin gercek kalitesi hakkinda sinyal verir ve
kreditorlere projenin degerini belirleme firsatt tanir. Yatirimcilara sinyal saglayan
unsurlardan biri girisimcilerin firmdaki payidir. Bu pay arttikca ters secim ihtimali
azalmaktadir. Girigimcinin firmdaki hissesi arttikga firma degeri de artar (Leland ve
Pyle, 1977, s. 372). Bilginin dogrudan transfer edildigi duruma go6re dolayh
finansmanda kendi firmasinin projesinde daha fazla 6z kaynakla yer alarak sinyal veren
girisimci refah kaybina ugrar. Buna ragmen yatirim yapilan proje seti, dogrudan sinyal
bilgi transferinin mimkun oldugu durumda yatirim yapilacak proje setiyle aymdir. Bu
oOzellik sinyal yoluyla bilgi transferinin etkin oldugunu gosterir (Leland ve Pyle, 1977, s.
380).

Myers ve Majluf (1984) ile Greenwald vd. (1984)’nin calismalarina gore ise,
piyasaya 6z kaynak (hisse senedi) c¢ikarilmasi disaridaki yatirimcilar icin kotu bir
haberdir. Cunku etkin piyasalar, eski hisse sahiplerinin hisse degerlerinin ek hisse
cikarilmasiyla disecegi seklinde sinyal verir. Eger hisselerin piyasa degeri, yeni hisse
cikarilmamas: durumunda hisselerin alacagi degerin altina diser ise, 6z kaynagin
piyasaya ¢ikarilmasinin yatirimi engelleyici bir maliyeti dogar. BOyle bir durumda
yoneticiler icin optimal olan hisseleri piyasaya ¢ikarmamak ve yatinm firsatindan
vazgecmektir.

Firmanin yeni hisse ¢cikarmamasi ile elde edecegi kar ile yeni hisse ¢ikarmasi
halindeki kar1 arasindaki fark negatif ise firma yeni hisse ¢ikaracaktir. Bu fark firmanin
net nakdinin artan bir fonksiyonudur. Sadece net nakdi dustk olan firmalar yeni

hisselerini satisa sunarlar ki bu durum daha yiiksek iflas olasilig1 anlamina gelir. Oz
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kaynak piyasasina giren firmalar bundan dolay: ters secilmis olacaktir; yeni hisse
cikardiklart zaman piyasa bu durumu kotu haber olarak algilayacagindan, piyasa
hissenin degerini dustrmek seklinde reaksiyon gosterecektir ve finansmanin maliyeti
engelleyici olacaktir (Greenwald vd., 1984, s. 198).

Hisse senedi ihrag etmek firmanin piyasa degerini olumsuz etkilediginden firma
hisse ihra¢ etmek konusunda isteksizdir ve eger dissal fonlar artirilacak ise, bu fonlar
icinde krediler agirlikta olacaktir. Fakat bu durum firmay: daha yiksek iflas riskiyle
kars1 karsiya birakir. Beklenen Kar ile iflasin beklenen maliyeti arasindaki farkin
maksimizasyonu ile sekillenen davranisin amaci, firmanin iflas olasiligi ve iflas maliyeti
uzerine getirilen makul kisitlamalarla doénem sonu servet maksimizasyonudur
(Greenwald ve Stiglitz, 1990, s. 7).

Sonu¢ olarak asimetrik bilgi dikkate alindiginda firmanin  finansal
yapisiyatirimin 6nemli bir belirleyicisidir. Yeni hisse ¢ikarilmas: ya firmanin varlik
duizeyinin dusiik oldugunun bir gostergesi, ya da firmanin iflas olasiliginin arttiginin bir
gostergesi olarak ve genellikle piyasada yanhs algilamaya gotiren negatif bir sinyal
olmaktadir. Bu nedenle firmalar yeni hisse cikararak yatirimlarini finanse etmeyi
oldukca maliyetli bulmaktadir. Bu problemlerle Kkarsilastigi zaman firma bazi Kkarl
yatinm firsatlarindan vazge¢meyi karli bulmaktadir. Bir firmanin likiditesi yani
firmanin net varlik pozisyonu vyatirimin, dolayisiyla toplam ¢iktinin 6nemli  bir

belirleyicisidir.



43

BOLUM IV

MINSKY’NiN FINANSAL iSTIKRARSIZLIK HIPOTEZI

4.1. Minsky’e Gore Kapitalist Bir Ekonominin Fiyat ve Kar Yapisi

Minsky (1986)’e gore neo-klasik teori, karmasik finansal sisteme sahip kapitalist
ekonomilerin fiyat mekanizmasin agiklamak konusunda yetkin degildir. Fiyatlarin
piyasayr temizlemek icin nasil uyarlandigini agiklayamaz. Cilnki fiyatlarin islevi
kaynak dagilim: ve uUretim dizeyini saglamakla sinirlandirilms, fiyatlarin finansal
yukumlultklerle olan iligkisi ihmal edilmistir. Blylme dinamigi yatirnmlar olan
kapitalist ekonomilerde yatirimlarin donemler arasi finansmani, sozlesmelere baglh
parasal 6deme yukumluliklerine neden olur. Bu durum yatinmlarin sadece Uretim
mallar fiyatina degil, aymt zamanda finansal varliklarin fiyatina da bagl oldugu
gercegini ortaya koyar. Ozetle sdylemek gerekirse, ekonomide fiyatlar kaynak dagilimi
ve Uretim duzeyini saglama fonksiyonlari yaninda; artik deger yaratilmasini,  yeni
sermaye mallari Gretiminin saglanmasini, isletme bor¢ yuktumliluklerinin yerine
getirilmesini ve yeni bor¢lanma iligkilerinin olusturulmasini saglamak zorundadir. Yani
kapitalist ekonomilerde fiyatlar karlarin tasiyicisidir.

Kapitalist bir ekonomide kaynak dagilimi ve fiyat belirlenmesi, ¢iktilarin
finansmani, sermaye varliklarinin pozisyonu ve yukimldliklerin dogrulanmas: ile
bitunlesmistir. Bu nominal degerlerin 6nemli oldugu anlamina gelir. Kapitalist bir
ekonomide ikili fiyat-tretim mallar: fiyati, sermaye ve finansal varliklarin fiyati- sistemi
vardir. Sermaye ve finansal varliklarin fiyat dizeyi goreli olarak Gretim mallar
fiyatindan yiiksek ise yatirim igin uygun kosullar saglanmis demektir. Sermaye ve
finansal varliklarin fiyat dizeyi goreli olarak tretim mallar: fiyatindan dustikse, kosullar
yatirim i¢in uygun degildir ve bu durum bir durgunluk veya kriz belirtisidir. Konjonkttr
dalgalanmalar1 bu iki fiyat diizeyinin dansimin bir sonucudur. Iktisat politikasinin
6nemli bir sorunu, uygun miktarda yatirim yapilmasini saglayacak bir sekilde iki fiyat

diizeyinin olusmasini saglamaktir (Minsky, 2013, s. 145-146).

4.1.1. Uretim Mallan Fiyati ve Kar

Minsky Keynes’den aldig1 mirasla, kapitalist ekonomide ikili bir fiyat yapisinin

mevcut oldugunu iddia eder: “mal ve varlik fiyatlari”. Minsky (1993)’e gore, mal
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fiyatlart k&r miktarin1 da igerirken, varlik fiyatlari gelecekteki gelir akimlarini ifade
eder. Mal fiyatlar ile varlik fiyatlari arasindaki iligski toplam talebi, istihdami ve cari
Ucret dizeyini belirlemektedir.

Minsky (1986)’e gore, kapitalist bir ekonomide, piyasa sureclerinin ve iktisat
politikalarinin fiyatlar: ve kérlari nasil etkiledigini soyutlamak ve tanimlamak igin, basit
denklemler yardimiyla Minsky’nin Kalecki’den devraldigi modeli ele alalim:

Kapali bir ekonomik modelde devletin olmadigini varsayalim. Ekonominin
tiketim ve yatirnm mallart Ureten iki sektdrden olustugunu, iscilerin tim dcretlerini
harcadigini ve tlm Uretimin tuketildigini varsayalim.

Bir tuketim malinin temsili fiyatin1 Pc_miktarini da Q¢ olarak yazalim. P yatirim
malinin temsili fiyatini, Q, da yatinm malinin miktarini gostersin. W¢’yi tiketim
mallarinin Gretimindeki parasal tcret oran1 ve W,’y1 da yatirim mallarinin tretimindeki
parasal Ucret oran olarak yazalim. Nc tiiketim mallarinda ve N, da yatirrm mallarinda
istihdamdir. Wc.Nc  tiketim mallarinda, W,.N, yatirm mallarinda toplam (cret
O6demesidir. Ekonomideki toplam Uretimin parasal degeri Pc.Qc “dir.

Isguictiniin sadece dogrudan tilketim ve yatirim mallar: Gretimi ile kar geliri elde
edenlerle iliskili oldugunu varsayalim. Ayrica, iscilerin tim gelirinitiketim mallarina
harcadiklarini, kar geliri elde edenlerin ise harcamadiklarini varsayalim. Boylece
tiketim mallar: talebi toplam Ucret 6demeleridir, kar geliri tiketim mallarina talep
yaratmaz.

Pc.Qc=Wec.Nc (Gelir-Tiketim Denkligi) olacagindan,

IIc = Pc.Qc- We.Ne =0 olur.

Yatirim sektorundeki isciler de tiiketim yaparlar. Dolayisiyla:

Pc.Qc = We.Nc + W\.N, esitligi yazilabilir. Buradan hareketle su denklik
yazilabilir:

ITc = Pc.Qc- We.Nc = W.N; ( Toplam Kéar = Toplam Yatirim)

Boylece, tuketim mallarindaki karlar, yatirim mallarindaki karlara esittir.

Yatinm mallarina talep, P\Q,, yatinm mallarinin Gretimindeki Ucret ve karlara
esittir. Yatirim mallarindaki toplam Gcret 6demeleri, tiketim mallarindaki karlar oldugu
icin, basit aritmetik ve asir1 davranigsal varsayimlar karlarin yatirimlra esit oldugu gigcli

Onermesine yol acar.
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Bu O6nerme gugcli bir gercegi ifade eder: yatirim yapan bir piyasa ekonomisinde
fiyatlar ve gelir dagilimi oyledir ki yatirim igin her zaman kaynak vardir. Yatirim
mallar1 Ureten iscilerim doyurulmas: gerekir, bu da tuketim mallar1 Ureten iscilere
urettiklerinin hepsini tuketmelerine imkan vermemekle saglanir. Ekonomide bu durum
fiyat sistemi ile saglanir.

Bu varsayimlar dikkate alindiginda sonu¢ aciktir: gerceklesen yatirim
gerceklesen artiga esittir ve karlar da artik bigimde ortaya cikar. Buna ilaveten finanse
edilen yatirnim, toplam talebi, Ucretler ve karlari, arasindaki b6lisimint ve gerceklesen
toplam mark-up’lar1 belirler. Finanse edilen yatirim, fiyatlar: etkileyerek artigin ortaya
¢ikmasini saglar.

Karlarin gelecek donemler boyunca belirli bir diizeye ulasacag: ya da asacagi
beklentisiyle yatirnm yapilir ve finansman saglanir. Ancak karlar yatirima esittir.
Boylece, kapitalist bir ekonomide, gelecekte gerceklesmesi beklendigi icin yatirim
simdi yapilir.

Basit modelimizde kar denklemi fiyatlarin nasil olustugunu gaésterir:

Pc= (Wc.Nc/ Qc) (1+ W|.N|/Wc.Nc),
WC:WI, QC/NC :ACI
Pc=(Wc/ Ac). (1+ Ni/ N¢) bulunur.

Boylelikle tiketim mallar: fiyatini etkileyen temel bilesenler bulunmus olunur.
Fiyatlar etkileyen unsurlar sirasiyla, tcretler (Wc), tiketim sektoru iscileri verimliligi
(Ac) ve yatirim sektoriindeki iscilerin tuketim sektérindeki iscilere oranidir (NI / Nc).
Minsky (1986)’e gore, tiiketim mallar: fiyatin1 etkileyen unsurlar arasinda degiskenligi
en fazla olan unsur yatirnm oldugundan, fiyat hareketlerini anlamanin en iyi yolu yatirim

stirecini incelemekten geger.

4.1.2. Makroekonomik Fiyat Duzeyi ve Devletin Modele Eklenmesi

Modelimize devleti de ilave ederek, kamunun harcama yapmasina ve vergi
almasina izin verecegiz. Boylece, blylk devletin varligi nedeniyle 1930’lar gibi borg
deflasyonunun ve uzun sireli derin bir kriz yaratan ekonomik iliskilerin muhtemelen
ortaya ¢ikmayacagi ancak, kronik ve zaman zaman hizlanan enflasyona yol agabilecegi

belirgin hale gelecektir. Kamu kesimi hesaba katilirsa ve iscilerin aldiklarinin timdna
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tiketim mallarina harcadiklar1 ve kar elde edenlerin harcamadiklar: abartili varsayimi
strdurdlurse, tiketim mallari talebi tcret kazananlarin ve transfer 6demesi elde
edenlerin vergi sonras: gelirlerine esittir. Yatinm ve acik aymt kalir, Kkarlar
vergilendirilirse, vergi 6ncesi karlar vergi miktar1 kadar artacaktir.

Modele devletin de eklenmesi ile gelir-tiketim denkligi su hali alr:

Pc.Qc=We.Nc+ Wi.N;+ WgNg + Ty = Tw (We.Nc + Wi.N; + WgNg)
Burada;

W : Kamu Sektorii Isci Ucretleri

Ng : Kamu Sektoriindeki Isci Sayisi

Tw :Ucretlere Uygulanan Gelir Vergisi Orani

T, : Karlara Uygulanan Vergi Orani

T, : Transfer Harcamalar:

WsNg: Dogrudan ya da dolayli kamu Gcret 6demeleri’dir.

Butce agigi ise:

Ds=WgNg + T+ Ilg— Tw (Wc.Nc + Wi.N; + WGNg) - T,IT olur.
Fiyatlar Genel Diizeyi:

Pc= (We/ Ac). (1+ WiN;/ WeNc + Ds— g/ WeNe + TRI1/ WeNe ) iken,
Tuketim Sektort Kart: IIc = WN, + Ds—Ilg + T,I1I

Yatirim Sektort Kari: I = 1 - W/N,

Devlet Isletmelerinin Kari: TIg = Ilg

Ekonomideki Toplam Kar: IT=Tlc+ IT;+I1g= | + D¢+ T,I1

Vergi Sonrast Kar: IT" = | + Ds seklinde ifade edilir.

Yatirim ve dolayisiyla gelir azaldigi zaman, kamu agig: artarsa, kamu agiginin
olmadig1 duruma goére karlar azalmayacaktir. Gergekte blylk devlet ekonomik oyunu
karlarin surekliligini saglayacak bir bicimde kurar; karlar strdirtlerek kamu agiklari,
isletme borg yikintn durgunluk sirasinda artisini 6nleyebilir. Bunun da 6tesinde, agik
yeteri kadar biytkse isletme borg¢larinin yuki durgunluk sirasinda azalabilir.

Elde edilen denklemler bize stagflasyon olgusunu ifade etmektedir. Diisen
yatinmlar karsisinda artan bitce aciklariyla Kkarlarin en azindan korunabilecegi
gordlebilir. Bu ayn1 zamanda neden 1970’li yillarda 1930’lardaki gibi bir bunalima
struklenilmediginin bir agiklamasidir. Cunkd buyik bir devlet verecegi blylk butce

aciklariyla ortaya ¢ikan bir krizin biyuk bir bunalima donismesini, Karlari arttirarak
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engelleyebilir. Ancak kucuk bir devletin bu tarz bir etkide bulunamayacag: agiktir.
Buylk bir devletin modeldeki islevi ayn1 zamanda onun ne kadar biyik olmasi
gerektigi konusunda da fikir verir. Minsky (1986)’e gore bir devlet disen karlar: telafi
edebilecek kadar bilyilk olmaldir. 1929 yilindaki Bilyiik Buhran ile ikinci Diinya
Savas1 sonrasindaki Kkrizleri birbirinden ayiran en énemli noktalardan bir tanesi budur.
Clnkd 1970’li yillarda, 1930°lu yillardaki kadar ekonomik ydnden kicuk devletlere
rastlamak mumkdan degildir. Blyuk Buhranin ardindan Keynesyen politikalar nedeniyle
kapitalist ekonomilerde devletin ekonomi igindeki payinin artmasi, daha sonraki

yillarda karlarin dismesini engelleyen en 6nemli etken olmustur.

4.1.3. Makroekonomik Fiyat Dlzeyi Ve Dis Ticaretin Modele Eklenmesi

Dis ticaret dengesi de karlari ve fiyatlar: etkiler. Bir dis ticaret acgigi karlar
O6zumser ve yurt ici fiyat diizeyini sinirlar ya da dislrirken, dis ticaret fazlasi yurt ici
karlar1 ve fiyatlari artirir.

Dis ticareti de modele eklersek gelir-tiketim denkligi su forma dondsur:

Pc.Qc=We.Nc+ Wi.N; + WNg + WxNx + Tr =Tw(Wc.Nc + W.N; + WeNg +
WxNx)- PMQm

Bu durumda dis ticaret dengesi:

BTDs= PmQwm - PxQxolur.

PmQw : ithalatin Parasal Degeri

PxQx : Thracatin Parasal degeri

Pc= (We/Ac). (1+ W\N,/ WcNe + D/ WeNe » BTDs / WeNc + ToIl - g — mix
I WcNe)

Vergi Oncesi Kar: I1= | + D¢+ T,I1 - BTDs

Vergi Sonrast Kar: IT" = | + Ds- BTD; olur.

Kaér ve fiyat denklemlerinden de anlasilacag: gibi dis ticaret dengesinin de fiyat
ve Kkarlar tUzerinde bir etkisi vardir. Dis ticaret agigi karlari dusurtrken, yurt ici fiyatlary
sinirlar ya da azalmasina yol acar. Her yatirim ve biitgce agigi dizeyleri icin dis ticaret
acigi, karlarin azalmasina yol agar. Dis ticaret fazlasi durumunda elde edilen Kkarlarla,
gecmis borclar ddenebilir ve sermaye mallarinin fiyatinin gegerliligi saglanabilirken,

toplam talebin yapisindan dolay: (talebin bir kisminin yurt disindan saglanmasindan
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dolayr) tam istihdami gerceklestirmek ya da korumak guclesir. Dig ticaret agiginin
karlar Gzerindeki sinirlayict etkisi yurt ici genislemeyi zayiflatirken, tam istihdam igin
gerekli olan yatirnm ve butce aciklarinin artmasina yol acar. Bir demeler bilangosu
acigt, yurt icinde Uretilmis tiketim mallarinin fiyat diizeyini kisitlama egilimindedir.
Yurt ic¢i gelirin bir kismt yurt i¢i mallarin satin alinmasinda kullanilmadig: ve yurt ici

fiyatlari olusturmadigr icin bu sonug ¢ok agiktir.

4.1.4. Makroekonomik Fiyat Tliskileri: Kardan Tiketim ve Is¢ci Tasarruflarinin

Modele Eklenmesi

Karlarin yatirima esit olmasi, kapitalist bir ekonominin nasil ¢alistigin
gosterendnemli bir sezgidir. Artigin yatirim stirecinde ortaya ¢iktigi, gelirin tcretler ve
karlar arasindaki dagiliminin teknoloji tarafindan degiliktisadi sdrecler tarafindan
belirlendigi 6nermesine yol acar. Karlarin yatirima esit oldugu 6nermesine yol acgan
analiz, aym zamanda fiyat dizeyinin nominal Gcretler tarafindan belirlendigini ve
kaynaklarin yatirim-tuketim-kamu arasinda dagilim bigimini gosterir. Bu sonug, tim
ucret gelirinin tuketim mallarina harcandigi, , sermaye gelirinin tiketim mallarina
harcanmadigi abartil varsayimindan kaynaklanir.

Simdi modelimizden dis ticareti ¢ikartip, kérdan yapilan kapitalist tiiketimleri ve

isci tasarruflarini ekleyecegiz. Bu durumda gelir-tiiketim denkligi:

Pc.Qc= We.Ne + Wi.Nj+ WeNg + T, =Tw (W) + et - sW' seklinde ifade edilir.
c. vergi sonrasi karin tiketim orani

s: iscilerin tasarruf oran:

W’ : vergi sonrast iicretler

Vergi Oncesi Kar: I1= 1+ Ds+ T, +cn - SW~

Vergi Sonrast Kar: I = | + Ds + ¢ - Sw

Yukaridaki kar denklemine gore iscilerin tliketim oran: arttikca karlar artmakta;
azaldikca karlar azalmaktadir. Bu durum Minsky (1986)’e gore, modelimizin en dnemli
sonuclarindan bir tanesini ortaya koymaktadir: “kapitalistler harcadiklarint geri alirlar”.
Bu sonucun iki bileseni vardir. Birincisi, yatirim olarak yapilan kapitalist harcamalar (1)
ve ikincisi, tiketim olarak yapilan kapitalist harcamalar cn'. Kar denkleminden de

gorilebilecegi gibi, bu her iki harcama tlrl kapitalistlere kar olarak geri doner.
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Ekonominin genisleme dénemlerinde yatirimlar ve kapitalist ve is¢i tiketimleri beraber
artacagindan toplam kar da bir spiral halinde artacaktir. Ancak daralma dénemlerinde
hepsi birden azalacagindan toplam kérlar da yine spiral bir sekilde azalacaktir.

Sonuc olarak, genel fiyat dizeyi de kapitalist tiketim oranindan ve iscilerin

tasarruf oranlarindan etkilenecektir.

Genel Fiyat Diizeyi:

Pc= (Wcl Ac). (1+ W N/ WcNe+ Di/ WeNe + T,IT /WceNce + CTC* / WcNc -
SW"/ WeNe)

Kapitalistlerin tiiketim orani, genel fiyat dlzeyini arttiran yodnde -etkide
bulunurken; isci tasarruflari, azaltan yonde etkide bulunacaktir.

Kar gelirlerinden yapilan tiiketim harcamasinin ne anlama geldigini inceleyelim:

Karlardan yapilan tiiketim harcamasinin kar marjlarint geri besleyecegi ve
artiracagi Onermesi, bir ekonominin artigint yaratan ve dagitan modern kurumsal bir
isletmenin karmasik maliyet yapis: ile uyumludur. Isletme maliyeti ciktinin Gretildigi
organizasyonel ve kurumsal dizenlemeleri yansittigi icin, firmalarin maliyet yapisi,
ekonominin normal islevini saglayan piyasa fiyatlarini belirler. Baslangigta elde edilen
artik degerin sermaye varliklarinin dretiminde kullanildigr belirtilmisti ancak,
uretimden elde edilen artik deger her zaman yeni sermaye mallarinin (retimine
harcanmaz. Uretilen artik deger, Gretimin teknik maliyetleri olarak adlandirilan
alanlarin (sermaye mallar1 ve Ucretler)disinda da kullanilabilir.

Ekonomideki artik, 6l¢lilmis kar ve yatirimlarin gosterdiginden daha fazladir.
Artigin bir kismi yalmzca devletin vergi gelirleri degildir. Ozel birimler tarafindan
yapilan Ucret vemaas 6demelerinin 6nemli bir kismi artigin tahsisidir. Satis, yonetim ve
tanitim i¢in kullanilan kaynaklari zorlayan kurumsal yap: ve isletme tarzi blydk bir
artik gerektirir, bunlarin hicbiri 6l¢tlen karlarda gbzikmez.

Kapali bir ekonomide, satin alinan girdilerin maliyetleri t¢ gruba ayrilabilir:
uretimin teknik olarak gerektirdigi isglici maliyetleri, satin ainan mal ve hizmetler ve
mark-up. Firmanin elde ettigi kér, bunlarin disindaki alanlardan olusur: vergiler, kar
paylari, faiz ddemeleri, kira, yonetim giderleri, briit kazan¢ vs. Bu nedenle, artik deger

bilinen anlamindan yani yatirimlardan ve karlardan daha buyuktir. Yalnizca isgilere
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verilen (cret ve maaslar degil, ayn1 zamanda devlete verilen vergiler de artik deger
icindedirler.

Ozetle soylemek gerekirse, Karlarin dagilimini  belirleyen, ekonomideki
firmalarin ¢alisma tarzidir. Ekonomik sistemin isleyisi karmasiklasip, bu isleyisine yeni
birimler katildikca, kérdan pay alanlarin sayisi artar. Bu durum da, kaginilmaz olarak,
karlarin artmasi gerekliligine ve dolayisiyla fiyatlarin artmasina yol agar. Cunkd,
fiyatlar karlarin tasiyicisidirlar.

Kapitalist ekonomide tiketim mallarinin arz fiyati, firmalarin maliyet yapilarin
ve onlarin piyasa giclerini yansitir. Piyasa guci agisindan, tiketim mallar: arz fiyatinin
olusumunda iki tur firmadan bahsedilebilir: fiyat alic1 firmalar ve fiyat yapici firmalar.
Ancak piyasadaki firmalarin bu farklilasmas: Minsky (1986)’e gore, firmalarin icinde
bulunduklar: kisitlar1 degistirmez. Her iki firma tlri de ayni yoldan, yani ¢deme
taahhttlerine gore incelemeye tabi tutulurlar.

Minsky (1986)’e gore hem fiyat alict hem de fiyat yapici firmalar igin fiyatlar,
O0deme yukamlultklerini ve bir given payin1 kapsamalidir. Ancak fiyat ve dretim
duzeyi iliskilerinin analizinde dikkat ¢ekici bir nokta vardir. Kapitalist ekonomiye 6zg
olan bu nokta, firmalarin bir 6zelligini daha agiga ¢ikartir ki, bu da firmalarin sadece
daha fazla ké&ri hedeflemeleridir. Fiyatlar karlarin kaynagi olduguna gore firmalar
ekonomide uretim duzeyiyle ilgilenmezler, sadece fiyatlarla ilgilenirler. Bu sonug,
Ozellikle fiyat yapict monopol firmalarin bulundugu ekonomiler igin anlamhdir. Clnka,
fiyatlar monopolct bir firmanin istegini karsiladig: siirece, Uretim diizeyini arttirmak
onun i¢in bir sorun degildir. Aslinda bu, dolayli olarak monopolci firmalarin istihdami
arttirmak gibi bir sorunlari olmadig:i anlamina gelir. Fiyatlarla istihdam arasindaki bu
iliski, ekonominin seyrini anlamak icin 6nemlidir.

Firmalarin yatirnm calismalarina devam edebilmeleri icin belirli 6deme
yukimldliklerini yerine getirmeleri gerekir. Firma ic¢in bu 6deme yikumlultkleri
yatirim tamamlanmadan beklenen kéra gore ongorilur. Bu ylzden, firmalar yatirim
dénemi boyunca belirli bir bor¢ yukuyle beraber hareket eder ve bu borg yuki 6nceden
belirlendiginden 6demeler tamamiyla beklenen kar gelirlerinin gerceklesmesine
baghdir. Karlar daha dnce belirtildigi gibi bliyuk oranda yatirimlara ve biitge agiklarina
baghdir. Yatirnmlarin disuk seyrettigi bir donemde Karlar biitce agiklariyla telafi
edilebilir fakat s6z konusu ekonomide kiicuk bir devlet varsa, karlarin telafi edilmesi

mumkun olmayabilir.
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Yeterli kar olmadiginda, isletmelerin 6deme yukimlaliklerini  yerine
getirmelerini mimkin kilan bankacilik sistemidir. Eldeki nakitler ve bor¢lanma imkan,
daha onceden olusturulmus kredi limitleri iginde, cari nakit akimlari yetersizliginde
odemelerin yapilmasina imkan verir. Odeme yikimlilukleri beklenen gelirler
temelinde yapilir: gelirler elde edilmezse, ya eldeki nakitler kullanilir ya da kisa vadeli
banka borglar1 artar. Eger banka borglari artarsa, daha sonraki donemlerde 6deme
yukumlultgi artar. Bu artiglar, bir isletmenin 6deme yukimliluklerini kargilamasi igin
gereken fiyatlar ve ¢iktilari belirleyen maliyet egrilerini yukseltir. Karlardaki su anki
eksikligin finansal etkisi, gelecekteki fiyatlar1 ve isletmenin sermaye varliklari,
yukimldlik yapis: ve ¢iktilarini artirmak seklindedir (Minsky, 2013, s. 168-169) .

4.2. Yatinnmlar ve Finansmani

Minsky (1986)’e gore kapitalist ekonomilerde karlar isletmeleri motive ederler.
Kérlar, is dunyasinin ge¢miste verdigi yatinm kararlarinin dogrulugunu saglarken,
gelecek donemlerdeki yeni yatirnmlar: da miimkiin hale getirir. Iscilerin tim gelirlerini
harcadigi ve kapitalistlerin hi¢ tiiketim yapmadigi durumu gosteren modelde karlar
yatirimlara esittir. Modeli daha genislettigimizde karlar1 belirleyen daha birgcok faktor
(butce aciklari, dis ticaret fazlasi, tasarruflar) olmakla birlikte yatirimlarin en énemli
belirleyicisinin yine de karlar oldugu gergegi degismemektedir.

Yatinm ciktilarinin Gretilirken finanse edilmesi gerekir. Daha da 6tesi sermaye
varhiklarinin sahipliginin de finanse edilmesi gerekir. Sonu¢ olarak, finansman
kosullar1 sermaye varlik fiyatlarini, etkin yatirim talebini ve yatinm mallarinin arz
fiyatlarini etkiler (Minsky, 2013, s. 175).

Minsky (1975, 1982, 1986)’e goOre yatinmin belirleyicileri bir kez
anlasildiginda, finansal istikrarsizlik teorisinin tam olarak ifade edilmesi mimkin olur.
Yatirim, kapitalist bir ekonominin izledigi yolun temel belirleyicisidir. Kamu biitgesi,
tliketim davramsi ve parasal Ucret ikincildir. Bu ikincil faktorler, ekonomi igindeki
devresel hareketlerin artmasina ve azalmasina yol acabilirler, fakat devresel hareketleri
baslatan daima yatirim sireci aksakliklaridir. Bu nedenle ekonomideki temel devresel
hareketler; karlar, sermaye mali fiyatlari, finansal piyasa kosullari ve yatirimlar
arasindaki iliskilerin belirleyiciligi altindadur.

Ekonomide ikili fiyat yapisindan, dolayisiyla temel olarak iki cesit Gretimden

soz etmek gerekmektedir. Bunlar sermaye mallari Gretimi ve tlketim mallan
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uretimidir. Sermaye mallari, Uretim iginde kullanilan mallardir ve bu mallarin
kullaniminin sonucunda daima Gretimin maliyetinden daha fazla gelir beklenir. Elde
edilen bu fazla, yeni sermaye mallarinin alimina, dolayisiyla yeni yatirimlara yol acar.
Ancak her yatirim belirli bir stireyi icerdiginden, her sermaye alimina bir karar veris,
bir cesit belirsiz s6zlesmedir. Clnkl sermaye malindan elde edilecek olan Kar,
ekonominin devam eden kosullarina baglidir ve ekonominin kosullari yatirim stresince
degisebilir.

Minsky (1986)’e gbre modern ekonomide, yatirimlari; emegi kiralamak,
makineler satin almak ve binalar insa etmek olarak tamimlarsak, yatirimlarin maliyetli
ve uzun sureler alan bir siire¢ oldugunu soyleyebiliriz. Dolayisiyla, yatirimlar nihai
sonucunu verene kadar calisan iscilerin ve alinan sermaye mallarinin finanse edilmesi
gerekir. Yatirnmlarin bu finansmani iki sekilde olabilir: Firmanin i¢ kaynaklarin
kullanarak, ya da disanidan alinan borglart kullanarak. Iginde bulundugumuz
ekonominin en 6nemli 6zelliklerinden bir tanesi, yatirimlarin agirlikli olarak disaridan
finanse edilmesidir.

Spekilatif genislemelerin ortaya c¢ikis tarzi ve krize yatkin finansal ve
ekonomik sistemin nasil gelistigi, bu ekonomiyle alakali ekonomik sirecin
tanimlanmasinda 6zellikle dnemlidir. Goreli sakin bir biyime dénemi olarak ortaya
cikan istikrarsizlik, spekulatif genislemeye donistr. Bunun nedeni firmalarin ve araci
kurumlarin  kabul edilebilir ve istenen yikimlulik yapilarinin ekonominin
performansina duyarl olmasidir. istikrarsizhgin analizinde, tarihsel olarak spekdlatif
genislemeyi ve krizler sonrasi toparlanmay: takip eden spekilatif panikler, borg
deflasyonu ve derin krizler, kirilgan ve istikrarsiz finansal yapilarin ortaya ¢ikmasina
yol acan surekli blyiume Ozelligine sahip bir donemdeki gelismelerden daha az
onemlidir (Minsky, 2013, s. 177)

4.2.1. Kapitalizmin Ozellikleri ve ikili Fiyat Yapis

Finansal istikrarsizlik hipotezinin temel iki 6nermesi vardir:

“Kapitalist piyasa mekanizmasi strddrulebilir, istikrarl: fiyatlara ve tam istihdam
dengesine yol agmaz.
Kapitalist ekonomide, ciddi konjonktir dalgalanmalarina neden olan

kapitalizmin asli finansal 6zellikleridir (Minsky, 1986, s. 173).
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Finansal istikrarsizlik hipotezi sahip oldugu bu 6nermeler ile, neo-klasik iktisat
teorisinin, ekonominin dissal soklara maruz kalmadig: surece, istikrarli bir fiyat yapisi
olusturabilecegi ve tam istihdam dengesini saglayabilecegi yonundeki savlarin
reddeder. Bu iki gorls arasindaki fark Minsky’e gore finansal sureclerin ve kurumsal
yapilarin ekonomiye dahil edilip edilmemesinden kaynaklanmaktadir.

Kapitalist ekonomide dretim aracglarinin  6zel milkiyeti s6z konusudur.
Sermayeye sahip olan Kisi, tretimin toplam geliriyle, isglici maliyetleri arasindaki farka
sahip olur. Bununla birlikte, kapitalist ekonomide bu sermaye mallarinin ticareti
yapilabilir, ya da borglar icin teminat gosterilebilir. Borclarin teminat gosterilmesiyle
elde edilen finansal araglar, ya da uretimin sonunda elde edilen gelir de ticarete tabi
olabilir. Cunkl tim bu mallarin ve araclarin bir fiyati vardir. Sonug olarak Minsky
(1986)’e gore, kapitalist ekonomide sadece tiketim mallarinin degil, ayn1 zamanda
sermaye varliklarinin ve finansal araglarin da fiyatlar: ve dolasimi s6z konusudur.

Sermaye mallarin1 ve finansal araclarin fiyatlari piyasada belirlenir. Her iki
varlik turu de belirli bir zaman aralig: icinde gelir yarattigindan, varliklar igin yapilan
degerleme beklenen bu gelire gore yapilir. Sermaye ve finansal varliklardan beklenen
gelir, Gretim mallarinin fiyatina bagli olarak olusur. Bu nedenle, sermaye malina bigilen
deger ile Uretimin sonucunda olusturulan mallarin fiyatlari arasinda bir iligki vardir.
Kapitalist ekonominin hareketini bu iki fiyat kiimesi arasindaki iliski belirler.

Minsky (1986)’e gore, bu iki fiyat kiimesi arasindaki en énemli fark olustuklar:
zamanla ilgilidir. Sermaye mallart yatinmin  basinda beklenen gelire gore
fiyatlandirilirken, Gretim mallarinin fiyati yatirnmin sonunda belli olur. Bu nedenle
sermaye mallarina bicilen deger daima bir risk ve belirsizlik tasir. Aslinda belirsiz olan
gelecekteki Uretim mallar: fiyati, dolayisiyla gelecekteki karlardir. Bu nedenle sermaye

ve finansal varliklarin fiyati Gretim mallar: fiyatlarinin bir alt kiimesidir.

4.2.2. Sermaye Varhk Fiyatlan

Minsky’nin sermaye mallar1 fiyatlar1 tzerine yaptigi analizi, Keynes’in (1936)
Genel Teori’sindeki aciklamalara dayanir. Bu nedenle Minsky, Keynes’den
yararlanarak, sermaye mallarinin degerini belirleyen esasen tg¢ unsur oldugunu belirtir:
Sermaye malindan beklenen gelir (q), sermaye malinin maliyeti (c) ve sermaye malinin
nakit degeri (). Sermaye malinin degerini, bu ¢ 0zelligine dayanarak matematiksel

olarak soyle tanimlayabiliriz:
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Pk=q-c+¢

Herhangi bir varhigin fiyati, sahibinin elde etmeyi bekledigi nakit akimlar1 ve
varliga icerilmis olan likiditeye baghdir. Bir sermaye varliginin elde edecegi nakit
akimlar: piyasanin ve ekonominin durumuna baglidir. Buna Kkarsilik, bir varligin sahip
oldugu likidite, paraya donusturilebilme kolaylig: ve saglamligina baglidir. Bir finansal
varhigin fiyati, tahvil ya da hatta bir tasarruf mevduatinin fiyati, bir sermaye varliginin
fiyat1 gibi ayni1 nedenlere baghdir. Bunlar nakit akimi ve ciro edilebilirligi, piyasanin
genisligi, derinligi ve esnekligidir (Minsky, 2013, s. 185).

Minsky (1975)’e gore, ekonominin genisleme doneminde olduguna inanan
firmalar, gelir getirecegine inandiklari sermaye malint alarak portfoylerinin likit
degerlerini azaltirken yani, portfoylerini q agirlikli kurarken, daralma donemlerinde
kaynaklarint likit tutarak, portfoylerini € agirlikli kurarlar. Yani sermaye mali talep
fiyatinin belirlenmesi bir portfoy kararidur.

Ekonomik isleyisin gelecekte nasil olacag: firmalarin algilayislarina baghdir. Bu
nedenle firmalar algilayislarina gore bu tg¢ unsuru farkl olarak degerlendirebilirler. Bu,
kapitalist ekonominin karakteristik 6zelligidir ve Minsky’e gore bu 0zelliginden dolay:
kapitalist ekonomi daima bir belirsizlik ve spekiilasyon altinda isler.

Ekonomik isleyis portfoy kararlarini belirledigi kadar, portfoy kararlari da
ekonomik isleyisi belirler. Tek bir firmanin ekonomiyi asir1 iyimser algilayis1 ve ona
gobre davranisi, yani spekilasyon yapmasi, problem yaratmayabilir, fakat ekonomideki
tim firmalarin bdyle bir egilim iginde bulunmasi ekonomiyi kumar alanina gevirebilir.
Zaten krizlere yol acan patlamalar daha ¢ok (q) degeri Uzerine kurulan asiri iyimser
beklentilerden dogar. Asirt iyimser beklentiler icinde olan firma bor¢ yukumluligtni
artirarak daha ¢ok sermaye mali talebinde bulunacaktir. Bor¢ yikimluliginin yarattig
faiz o6demeleri sermaye malinin maliyeti (c) olarak algilanabilir. Dolayisiyla
ekonomideki tim firmalarin asir1 iyimser kar beklentisi icine girmesi (q)’ya gore
maliyetlerin (c) daha ¢ok artmasina yol acar ve ekonomideki firmalarin guvenlik
sinirlart zayiflamaya baslar. Asiri kar beklentisinin sermaye mallarinin maliyetini
artirmasinin nedeni, sermaye mallarinin kapitalist ekonomide dis finansmanla saglanmis
olmasidir. Ekonomideki tim firmalarin asiri iyimser bir bakisa sahip olmalari, yani,
borglanma taleplerinin artmasi, faiz haddini artiracak ve bu nedenle sermaye mallarinin
maliyetleri artacaktir. Ekonomideki giivenlik sinirinin dismesinin anlami, ekonomideki
bor¢ yukunun sermayeden beklenen gelire gore artmasidir. Bir baska deyisle firmalarin

likit olmayan kaynaklara dayanarak yatirim yaparken, borclar nedeniyle likit kaynak
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ihtiyacinin artmasidir. Bu kosullarin ortaya ¢ikmasi genellikle borg vadelerinin
yatirimlarin vadelerinden kisa olmas: durumunda ortaya ¢ikar. Yatirimlara gore kisa
vadeli olan borglarin miktar: ne kadar fazla ise, ekonomideki giivenlik sinirlari o kadar
dismus demektir.

Bir sermaye malinin alinip satilir olmasi, o sermaye malinin bir nakit degerinin
(£) oldugu anlamina gelir. Bir firma ozellikle nakit sikintisi gektigi donemlerde,
sermaye malini satarak nakit bir gelir elde edebilir. Boéyle bir durum firmanin gelir
beklentisinin gerceklesmemesi sonucu olusur. Bu nedenle para da bir sermaye mal
olarak degerlendirilebilir. Paranin sermaye malindan farki su sekilde izah edilebilir:
Paranin gelir (q) yaratmamasina ragmen, nakit degerinden dolay: elde tutulmasinin
daima 6deme yukumldluklerinin yerine getirilmesinin bir glivencesi olmasi. Firmalarin
ellerindeki mevcut para miktariyla bor¢ yukidmlallklerinin orani, onlarin guvenlik
stnirina dair bir gostergedir. Bu nedenle ekonominin daralma dénemlerinde firmalarin
portfoylerini ¢ agirhikli tutmalarinin anlami, para tutma taleplerini artirmalaridir. Bu
sebeple Py denklemi ayni zamanda likidite tercihi icin para talebi denklemi olarak
yorumlanabilir. Bu durum para arzinin da denkleme dahil edilmesini gerektirir. Minsky
(1975)’e gore para arz1 mevcut sermaye stokuna goére artirildiginda, sermaye mallarinin
fiyat1 da artma egiliminde olur. Fakat ekonomide bu durumun aksine isledigi kosullar da
olusabilir. Ozellikle kriz dénemlerinde ya da kriz dénemlerinin hemen sonrasinda
firmalarin gelirleri bor¢ yiktumluliklerini yerine getiremiyorsa, ya da firmalar 6deme
taahhdtlerini yerine getiremeyeceklerini bekliyorlarsa, olagan dis1 bir nakit talebi ortaya
cikabilir. Bu durumda piyasaya surulen para firmalar tarafindan sermaye mallarinin
alimi icin kullanilmaz, ya cari dénemdeki, ya da gelecek donemdeki 6demeleri icin
kullanilir.  Firmalarin, piyasadaki guven sinrlarint  distirmemek, yani  borg
yukimlaliklerini yerine getirebilmek icin ellerinde daha ¢ok para tutmak istemelerti;
sermaye mallarinin fiyatlarinin diismesi ile sonucglanacaktir.

Kapitalist ekonomide firmalari, yatirimlar igin disaridan borglanmaya zorlayan
da paranin bu Ozelligidir. CUnku para, daima bor¢ yukumlultklerinin yerine
getirilmesinde bir cesit sigorta gorevi gorur. Olumlu ekonomik beklentilerin olustugu
donemlerde sermaye malinin degeri kar beklentilerine bagl olarak artarken sermaye
malinda icerilmis olarak bulunan nakit deger goreli olarak azalir. Bu durum artan borg
yuku karsisinda eldeki mevcut nakit degerin sabit kalmasindan kaynaklanir. Cinki
firmalar, ekonomideki olumlu beklentilere daha fazla yatirnm yaparak yani daha fazla

borclanarak tepki verirler.
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Bu streg, neo-klasik iktisadin aksine sistemde i¢sel olarak istikrarsizlik saglayan
unsurlarin olduguna dair bir isarettir. Fakat bunun daha iyi anlasiimas: igin,
ekonomideki olumlu beklentilerin nasil istikrarsizlik yarattigini saptamak gerekir.
Minsky (1986) hizli degisimlerin olmadigi ekonomik streci, “dingin donem” olarak
adlandirir. Minskyen anlamda dingin donem, genelde kriz sonralarinda yatirimlarin,
bor¢ yiklndn artirilmadan yapildig:r bir dénemdir. Yatirimcilar kriz déneminin aci
tecrubeleri nedeniyle, ne asir1 kér beklentisi icine girerler, ne de borg yiiklerini artirirlar.
Dolayisiyla bu, finansal piyasalarin gorece az aktif oldugu, fakat yeni finansal araglarin
ortaya ciktigi bir donemdir. Bu dénemde firmalar, yatirrmlarinin finansmanini i¢
kaynaklardan saglarlar. Kriz sonras: yatirimlarin basariyla sonuglanmasi, ekonomide
tekrardan olumlu beklentilerin ortaya ¢ikmas: ve kar beklentilerinin artmasi, dingin
dénemin sonunu getirir. Bu son aslinda finansal piyasalarin tekrardan yatirimlar tsttinde
egemen oldugu yeni bir baslangictir. Cunki ge¢cmiste alinmis her yatirnm kararinin
basariyla sonucglanmasi firmalarin yatirim buyikligi ve hizi Gzerinde etkide bulunacak
ve buyuyen yatinmlarin finansman: igin dis kaynaklara basvurulacaktir. Bdylece
finansal sureclerin yatirimlar Uzerindeki etkisi artacaktir. Bu sonug bizi “butiin kapitalist

ekonomiler istikrarsizdir, fakat bazilari daha istikrarsizdir” tespitine gotirecektir.

4.2.3. Yatinnmlann Buyukligu ve Hiza

Yatinm analizi sermaye varliklarinin fiyatlarinin belirlenmesi ile baslar. Bir
yatirim kararinin alinabilmesi icin sermaye mallar: talep fiyatinin arz fiyatindan yiiksek
olmasi gerekir. Yani, sermaye malindan saglanan gelirler (q) maliyetlerini ( ¢ ) asiyorsa,
yatirima gidilebilir. € degeri sermaye mali igin nakde cevrilebilme guci oldugundan
karlarin maliyeti astigi her durumda sermaye malinin talep fiyat: (Px) nakit degerinin
(€) Uzerinde olacaktir. Fakat bu durum, yatirim karari alan bir firmanin bu kosullar
altinda istedigi buyukliikte bir yatirrm yapabilecegi anlamina gelmez. Minsky (1975)’e
gore, yatirimlar: sinirlayan bazi etkenler vardir.

Ilk olarak yatirim mallarinin arz fiyati, yatirmmin belirli bir esiginden sonra artan
bir yol izleyecektir. Verili bir donemde sermaye mallarinin Gretim kapasitesi sinirh
oldugundan artan yatirimlar sermaye mallarinin fiyatlarini artiracaktir. Ctnki sermaye
mallar1 Ureticisi elinde bulunan en son mali satacagina inanmadan yeni bir Gretime
gecmez. Bu, sermaye malinda icerilen likit degerin (£) artmasi ve dolayisiyla sermaye

malindan beklenen getirinin diismesi anlamina gelir.
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Yatinmin yatirilandan daha fazla bir gelir saglayacagina inanan bir firma igin
yatirimin  bayuklugini ve hizint belirleyen ikinci ve en o6nemli etken yatirimin
finansmanidir. Yatirimlarin finansmani temel olarak iki kanaldan gerceklesir: I¢ ve dis
kaynaklar. I¢ kaynaklar firmanin elinde bulunan nakit paradan, esdeger finansal
varliklardan ve siregiden faaliyetinden elde ettigi karlardan meydana gelirken; dis
kaynaklar, banka veya benzeri kuruluslardan aldig: borclardan ve hisse senedi ve bono
gibi finansal araclardan olusur.

Yatinmlarini artirarak dis kaynaklara basvuran bir firma icin iki ¢esit risk s6z
konusu olur. Birincisi, her sermaye malinin getirisi ayn1 olmayacaktir ve sermaye
mallar1 arttikca getiri azalacaktir. Ikincisi, bor¢ yikiyle beraber artan sermaye
mallarinin maliyetleri de artacaktir. Bu durumda sermaye mallar1 icin beklenen gelir
degerleri azalarak artarken, sermaye malinin maliyetinin artarak artacaktir. Sermaye
mal talep fiyatinda diismeye yol acan bu riskler, yatirimin disaridan finansmanindan
sonra ortaya ¢ikar. Yatirimlarin disaridan finansman: arttig: stirece sermaye mallarinin
talep fiyat: dismeye devam edecektir.

Bu risk algilamalari tamamiyla 6znel degerlendirmelere dayanir ve bu riskleri
herhangi bir bor¢ sozlesmesi (izerinde gormek mumkin degildir. Dolayisiyla Px
degerlemesi i¢in de ayni sey gecerlidir. Aslinda Px’nin degeri diismez. Diusen sermaye
malina yonelik yapilan degerlemedir, yani, sermaye mali fiyatina risk payinin
eklenmesidir. Sermaye malina yonelik bu algilayistaki disus, artan sermaye mal
miktarindan ve borclardan kaynaklanmaktadir.

Fakat Minsky (1975)’e gore, borg verenlerin riski igin aynt seyler séz konusu
degildir. Bor¢ verenler risklerini sOzlesmelere; artan faiz haddi, kisalan vadeler ve
gosterilmek zorunda olunan teminatlar olarak yansitir. Firmalarin bor¢ yuktmlaltkleri
arttikca, riskleri firmalar Gzerine yikmak isteyen finansal kuruluslar faiz hadlerini
artirarak, vadeleri kisaltacak ve daha fazla teminat isteyecektir. Sermaye mallarinin arz
fiyati, tuketim mallar: fiyatlarinin alt kiimesi oldugu igin, tuketim mallarinin fiyatlarin
etkileyen sebepler sermaye mallarinin arz fiyatin1 da etkileyecektir. Firmalarin borg
taleplerinin artmasi, beklenen gelir icindeki 6deme yikumliliklerinin  payini
arttiracagindan firmalarin guvenlik sinirlart diser. Borg veren kuruluslar, guvenlik
sinirlart diisen bu firmalara kars: kendi glvenlik sinirlarint korumak igin artan ddeme
yukimlalikleri icinden daha fazla pay almak isteyeceklerdir. Yani, bor¢ veren firmalar

faizlerin Uzerine risk primlerini ekleyeceklerdir. Bu risk primi sermaye mal arz
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fiyatinin bir bileseni oldugundan, bu durum kacinilmaz olarak sermaye mallari arz
fiyatlarinin artmasi olarak algilanacaktir ya da beklenecektir.

Minsky (1986)’e gore yatinmlarin artmasina yol acan sadece sermaye
mallarinin talep fiyati ile arz fiyat: arasindaki fark degildir. Zaten bu farkin artmasina
yol acan gecmis ekonomik deneyimlerdeki basarilardir. Girisimcilerin beklentilerini
gerceklestirmesi, hem bor¢ alanlarin hem de bor¢ verenlerin risk algilayislarini
azalttigindan, bir sonraki yatirrm doneminde yatirimlarin disaridan finanse edilme
egilimim de artacaktir. Bu durum yatinm sireclerine finansal piyasalarin egemen
olmaya basladig: anlamina gelir. Finansal araglarin gesitliligi, kurumlar ve ¢alisma tarzi,
yatirnm sureclerine etkide bulunacaktir. Ekonomideki finansal ara¢ ve kurumlarin
gegerliligi yatirimlarin basarisina baghidir. Bu nedenle her kriz dénemi yani yatirimlarin
basarisizliklarla sonuglanmasi, bu ara¢ ve kurumlarin islememesine, degismesine yol

acar.

4.3. Finansal Yukumlalukler ve istikrarsizhk

Ekonomilerin farkli zamanlarda, farkli bicimlerde hareket etmesinin esas nedeni,
finansal uygulamalarin ve finansal yikimluliklerin yapisinin degismesidir. Finansal
uygulamalar, muzakere edilip imzalandiginda gegerli olan piyasa kosullarini ve
beklentilerini yansitan sozlesmelerde yer alan 6deme yukumlultkleri sonucunu dogurur.
Zaman gecip 06deme yukumluliklerinin  vadesi geldiginde ve bunlar yerine
getirildiginde ekonominin hareket tarzi ve ozellikle istikrart degisir (Minsky, 2013, s.
201). Minsky (1986)’e gore, her ekonomide varolan sermaye mallari ve isguci
gecmisten devir alinirken, yarinki sermaye mallart ve isgucl de bugiinkii ekonomik
etkinlikler tarafindan belirlenir. Sermaye mallarinin edinilmesini saglayan finansal
yapilar ve araclar igin de ayni durum s6z konusudur. Finansal araglarin ve 6deme
taahhttlerinin bu doénemler arast iligkisi kapitalizme 6zgu bir durumdur. Ancak standart
iktisadi teoride, sermaye mallar: Gretimde iscilerin kullandiklar: araglardan baska bir sey
degildir. Bu nedenle, sermaye mallarinin edinilmesinde kullanilan finansal araglar ve
0deme yukumlultkleri ekonomik isleyis ve teori icinde kendine yer bulamaz.

Finansal taahhtlerin ekonomiyi nasil etkiledigini anlamak icin Minsky (1986)
nakit akisi dizenlerine gore ekonomik birimleri incelemek gerektigini belirtir.
Ekonomide esasen ¢ ekonomik birimin varligindan séz edilebilir: Hanehalki, firmalar

ve devlet. Ekonomideki nakit akislar: sirasinda bu birimler yiiz yuze gelmek zorunda
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olmadig1 gibi, nakit akisinin araci olarak da daima para kullanilmaz. Bu birimlere
kurumsal olarak bankalar ve finansal kuruluslar aracilik ederken, nakit akisinin araci
olarak para benzeri finansal ya da gercek varliklar da kullanilabilir. Burada belirtilmesi
gereken bir husus, Minsky’e gore inceledigimiz ekonominin karmasik finansal iliskilere
sahip gelismis bir kapitalist ekonomi oldugudur.

Minsky’e gore nakit akis1 dizeni en gelismis ve yalin haliyle bankalarin
isleyisinde g0Ozlemlenir; kapitalist ekonomide ekonomik birimlerin davranislar
bankalardan farkli degildir. Tim ekonomik birimler, bankalar gibi, borglarin
Odeyebilmek icin varliklarinin bir kismini likit kaynaklarda tutmak ister. Nakit akis
dizeni acgisindan bankalar ile ekonomik birimlerin davranislarini yonlendiren unsurlar
aymdir. Dolayisiyla, bir doérdinct unsur olarak bankalar, ekonomik birimlerin
davraniglarini belirler. Tium ekonomik birimler likit kalmak ve borclarin1 6deyebilmek
icin bankalara ihtiya¢ duyarken, bankalar da ayni yolla diger ekonomik birimlere ihtiyac
duyarlar (Minsky, 1986, s. 198-200).

Finansal faaliyet, finansal ylkimliluk bakiyesi sonucunu dogurur. Yatirim
sadece toplma ciktiyi, gelir dagihmint ve Uretim kapasitesini etkilemekle kalmaz,
finansal yapida bir bakiye de birakir. Bunun da Otesinde sermaye varliklarindaki
pozisyonlar, bilangolarin ylkimliluk tarafina giren araclar tarafindan finanse edilir.
Minsky (1986)’e gore, firmalarin bankalara olan ihtiyaci, sermaye mallar1 ile 6deme
yukimlilikleri arasindaki iliskiden ortaya cikar. Sermaye mallari ne kadar pahali ve
uzun vadeli getiriye sahip ise dis finansman o kadar zorunlu olacak ve bir dis finansman
unsuru olan bankalara da o kadar ihtiyag olacaktir. Yatirimlar igin gerekeli unsur olan
sermaye mallarinin pahali ve uzun vadeli olmas: ile yatirimlarin finansmaninin kisa
vadeli olusu ekonomik istikrarsizligin kaynagini olusturur. Sermaye mallarinin pahali
ve uzun vadeli pozisyonlar almasi kapitalizmin gelismislik derecesiyle alakali bir
durumdur. Sermaye mallar1 ucuz ve basit olarak kalsaydi, kapitalist ekonominin isleyisi
de goreli olarak istikrarli olabilirdi (Minsky, 1986, s. 200). Ancak Uretimin sermaye
yogunlugu arttikca ve yatinmlarin olgunlasma donemi uzadikca istikrarsizliklar
agirlasmaktadir.

Sermaye mallarinin bu 6zelligi, Minsky (1986)’e gore dis finansmani zorunlu
kilarken dis finansmanin vadeli yapisi da donemler arasindaki iliskiyi zorunlu
kilmaktadir. Firmalar icin gecerli olan bu sireg, benzer bir bicimde hanehalkina ve
devlet davranislarina da uygulanabilir. Dolayisiyla nakit akis1 yaklasimi, hem ekonomik

birimlerin ortak davranisi, hem de ekonomik birimleri birbirine baglayan unsurdur. Bu
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nedenle, finansmanin dretim gelirleri ve borglanmayla saglandigi bir ekonomide
istikrarsizligr anlamak icin yatirimlarin digaridan finansmanin: ve borglanma bigimlerini
incelemek gerekir.

Kapitalizm, sermaye varliklar: ucuz ve basit oldugunda iyi islemistir. Uretim
daha sermaye yogun hale geldikge ve yatirrm mallarinin olusma dénemleri uzadikca
istikrarsizlik daha fazla siddetlenebilir, bdyle bir kapitalist ekonomide finansal
duzenlemeler, muhtemelen borglularin borc¢larini Gretimden elde edilen nakitlerle degil,
borg ihrag ederek sagladiklar: nakitlerle 6demelerinde ortaya ¢ikar. Ekonominin istikrar
icin borclanmanin sonuglarint ve varligint bildigimiz tim finansal yapilarin dis

finansmanint arastirmamiz gerekir (Minsky, 2013, s. 204).

4.3.1. Nakit Akimlarimn Siniflandirilmasi

Kapitalist ekonomide nakit akimlarini ¢ bashk altinda inceleyebiliriz: gelir,
bilanco ve portfdy. Gelir nakit akimlar: Gretim sirecinin sonucudur. Gelir nakit akimi
donglsl icin kullanilan ara¢ paradir. Para gercekte bir gelir devresinde dolasir. Gelir
devresi kismi olarak tamamlanmis Grtnler icin bir isletmenin digerine yaptigi tim
Odemeleri igerir. Bu, ¢iktinin nihai satislarindan kaynaklanan demelerle sinirl degildir.

Nakit akimlari mevcut ve gecmisten gelen yukimlalukler tarafindan
belirleniyorsa bu nakit akimi bilan¢o nakit akimidir. Hem anapara hem de faizden
kaynaklanan nakit akimlari, bor¢ araclari olan s6zlesmeler okunarak belirlenebilir. Bu
nakit akimlari bilango nakit akimlaridir; finansal araclarin suresi kisaldikga, her bir
birim ytkumluluk icin bilango nakit akimlar: artar.

Son nakit akimlar kiimesi portfoy nakit akimlardir. Bunlar sermaye ve finansal
varliklarin el degistirme islemlerinin bir sonucudur. Bu nakit akimlar varliklarin satin
alinmasi, satilmasi ya da dolasima yeni yukimlulikler dahil edilmesi kararinin
sonuclaridir. Herhangi bir donemin portfoy nakit akimlari daha 6nceki yakamlaluklerin
sonucudur; bu ozellikle yatirnm c¢iktisitnin sermaye malina doénusmesindeki nakit
yaratirken, yatirimci firma icin bu durum, bir portfoy diizenlemesi yaratir. Bu asimetrik
durum gelecekle ilgili beklentilerin yatirim kararlarina dahil edildigini gosterir, ¢ink,
sermaye malimin alinmasindaki ama¢ kendisinden daha fazla nakit akisi yaratmasi
beklentisidir. Ayni1 sekilde elden cikartilan finansal araclarin da birileri tarafindan

alinmasi diger birimlerdeki nakit akisi diizeninde bir farklhilik yaratacaktir. Firmanin
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yapacagi bir portfoy dizenlemesi icin elden c¢ikarttigi finansal varliklarda, bankalar
yoluyla hanehalki tarafindan alinabilecegi gibi dogrudan finansal kurumlar tarafindan
da alinabilir.

Gelir, bilango ve portfoy 6demelerinin bir ekonomideki goreli agirligi finansal
sistemin  calkantiya girme ihtimalini  belirler.  Bilangco  yukumluliklerinin
karsilanmasinda gelir nakit akimlart agirhginin fazla oldugu bir ekonomi finansal
krizlere goreli olarak daha bagisiklik kazanmistir. Bilango 6demelerini yapmak igin
portfoy islemlerinin genis capta kullanildigr bir ekonomi krize yatkin, en azindan

potansiyel olarak finansal anlamda kirilgandir (Minsky, 2013, s. 208).

4.3.2. Uretimden Saglanan Nakit Akimlar ve Borglar

Bir ekonomik birimin nakit beklentileri, islemlerine ve finansal varliklarina
dayanir. Minsky (1986)’e gore, sermaye mallarindan beklenen gelir akimi, firmalar:
yatirnm yapmaya yonlendirir. Sermaye mallarina, yarattigi bu gelir nedeniyle deger
bicilir. Zaten finansal piyasalarda bir sermaye malina verimli ya da yararli oldugu icin
deger bicilmez, kér yarattigi icin deger bicilir.

Bu nedenle kapitalist ekonomide, Minsky’e gore, sermaye malinin sadece
gelecekte yaratacag: gelire ve arz fiyatina bakilir. Bir sermaye malini yatirim icin ahp
almama karari sermaye malina bicilen deger ile arz fiyati arasindaki iliskiyle belirlenir.
Ancak kapitalizmin gelismesiyle birlikte sermaye malinin degeri yikselmis ve
yatirnmlarin siresi de uzamistir. Bu ylzden sermaye malinin elde edilmesi igin dis
finansman kaginilmazdir. Yatirim yapan firmalar bu nedenle yatirimlarinin karsiliginda
bir 6deme yukimluligu icgine girerler. Bununla beraber yatirim karari firmay: bir
sorunla yiiz yiize getirir: Odeme yukumliliikleri sozlesmelerle daha bastan kesin bir
bicimde belirlenirken, yatinmdan beklenen gelir kosullara bagli, 6znel ve belirsizdir.
Ikinci bir sorun da 6deme yukumliliklerinin vadesi ile yatinmlarin olgunlasma suresi
arasindaki iliskiden dogar. Bu iki sorun firmalarin portfoy diizenini, dolayisiyla yatirim
kararlarint belirler. Firmalar bir taraftan Uretim gelirlerini saglamak icin sermaye
mallarina yonelirken, diger taraftan yatirimlari tamamlanana kadar kisa vadeli borglarini
asmak icin finansal araglara yonelirler.

Uzun émdarlt sermaye varliklarinin finansmani nedeniyle sézlesme yikamlalugi
olan bir sistemde, kisa donemli nakit akimlar1 sermaye varlik degerine gore daha kiguk

bir gayri safi kar saglar. Finansal sozlesmeler, sermaye varliginin rant saglamasi
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beklenen doneme kadar uzun donemli olmadik¢a, ekonominin normal isleyisi
yukumlultkleri yerine getirecek nakit saglamayacaktir. Bu kosullar altinda ¢deme
yukumlultgt yalnizca gelir ve bilango nakit akimlari bilesimi ile karsilanabilir;

Ozellikle en azindan vadesi gemis bazi borglar icin fonlar yeni borclarla elde edilebilir.

4.3.3. Hedge (Guvenli), Spekulatif ve Ponzi Finansman

Borg alip verme Uzerine kurulmus bir ekonomide firmalar Minsky (1986)’e gore
daha 6nce de belirtildigi gibi tg¢ tip finansman durumunda bulunurlar: hedge (gtvenli),
spekulatif ve Ponzi finansman. Bu finansman durumlari beklenen ve gerceklesen
gelirler ile 6deme yukimluliklerinin bayukligl arasindaki iliskilerden dogar.

Sermaye malinin kullanimindan elde edilen gelirleri 6deme yukiamlultklerini
simdi ve gelecekte asan firmalar hedge durumdadirlar. Bu tip firmalarin mevduat
borclar: fazla olmadig: gibi belirsiz borg yukimlulikleri de yikamlaliklerinin énemli
bir kismini olusturmaz. Hedge durumdaki firmalar genellikle bir kriz sonrasinda
goralar. Clnku krizin ardindan firmalarin dis finansmana dayal: islemleri azalirken,
odeme yukumltlukleri buyiik oranda i¢ kaynaklardan saglamr. Ornegin, ticari bankalar
hegde durumda olamazlar cunkd, yokimliliklerindeki vadesiz ve kisa vadeli
mevduatlarin agirligi gok yuksektir.

Minsky (1986)’e gore spekulatif firmalar daha 6nce de deginildigi gibi, kisa
dénemde bor¢ yukumlaluklerini yerine getiremezler fakat uzun dénemde boyle bir
sorunlar1 yoktur. Bor¢ 6demelerini anapara ve faiz olarak iki kisma ayirirsak, spekulatif
durumdaki firmalarin gelirleri faiz 6demelerini Kkarsilar fakat anapara 6demelerini
karsilayamaz. Firma gelecekteki gelirlerinin anapara ddemelerini de karsilayacagin
iddia ederek borclanmaya calisir. Bu durum spekdlatif firmanin borclarini yalnizca
cevirebildigi anlamina gelir. Hedge durumdaki bir firmanin gelirlerindeki azalma
firmay: spekilatif duruma siriikler. Spekilatif finansman uzun vadeli pozisyonlarin
kisa vadeli finasmanini kapsar. Ticari bankalar spekilatif duruma bir drnektir ¢linki
uzun vadedeki durumunu koruyabilmek icin kisa vadede surekli borclanirlar. Ticari
bankalarin kredi ve mevduat vadeleri arasindaki farklar bir finansman gostergesi olarak
alinabilir. Ticari bankalarin kredi vadeleri mevduat vadelerine gbére daha uzun
oldugundan, surekli spekdlatif finansman durumunda c¢ahsirlar. Ancak aradaki fark

arttikca finansal sistemdeki kirilganhigin da arttigi sdylenebilir.
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Firmanin kisa donem gelirleri borg faizlerinin 6¢denmesine yetmiyorsa firma
Ponzi durumda demektir. Ponzi finans, spekdlatif finansin 6zel bir durumudur. Ancak
Ponzi durumdaki firma kisa donemde faiz 6demelerini dahi yerine getiremedigi icin
bor¢ yukumlalugi giderek artar. Dolayisiyla bir siire sonra, gelecekteki gelir beklentisi
6deme yukumliluklerinin altinda kalabilir. Yani Ponzi durumdaki firma bor¢ ddemek
icin borc¢lanir. Sadece gelirlerin diismesi degil ayn1 zamanda bor¢lanma maliyeti olarak
faiz haddinin artmas: da spekdlatif bir firmay: Ponzi duruma suriikleyebilir. Yine tam
tersi durumda faiz haddinin dismesi Ponzi durumdaki bir firmay: spekdlatif bir firmaya
cevirebilir,

Spekilatif ve Ponzi finansmanla ugrasan borclular ve bankacilar borg
yukimlaliklerinin 6demelerinin yeniden finansmanla, bor¢ artisiyla ya da finansal
varliklardaki gereksiz stoklar1 azaltarak karsilanmasini beklerler. Gulvenli finas
birimleri, nakit girisleri beklentilerden az oldugunda, finansal yikimlulukleri yerine
getirmedeki gucliklere duyarl: iken, spekulatif ve Ponzi finasman birimleri finansal
piyasalardaki gelismelere duyarhdir. Hedge finans durumundaki bir firmanin dis
bor¢glanma miktar1 az ve 6deme taahhutleri i¢ kaynaklardan saglandig: igin finansal
piyasalardaki degismelerden pek etkilenmezler. Spekulatif ve Ponzi finansman
birimlerinin her ikisi de degisen finansal-piyasa kosullarini karsilamak zorunda iken,
guvenli bir birim boyle degisikliklere kars1 dayaniklidir.

Bor¢ yeniden vyapilandirilmas: spekdlatif finansmani givanli finansmana
donlsturme c¢abasidir ve alicilarin finansal kosullarda saglayacag: ayricaliklar Ponzi
birimleri spekulatif birimlere donistiirme ¢abasi olabilir.

4.3.4. Guclt Finansmandan Zayif Finansmana Gecis

Tarihsel sirec icerisinde yasanan deneyimler, ekonomilerin saglam ve kirilgan
finansal yapilar arasinda gidip geldigini gosterir ve finansal krizler éncii bir kirilgan
finansal yapinin varhigini gerektirir. Minsky (1982,1986)’e gore, hedge pozisyonda
faaliyetini strddren bir firmanin ya da bir ekonominin nasil kirilgan ve giigsuz bir
finansman pozisyonuna suruklendigini ya da tam tersi slrecin nasil yasandigim
aciklamak gerekir.

Hedge finansmanin baskin oldugu bir ekonomide ekonomik birimlerin sahip
oldugu likit kaynaklar ¢ok ve faiz haddi disuk oldugundan kér olanaklar1 ¢ok fazladir.

Gergi karlarin kaynag: faiz haddi degildir. Karlar buyuk o6lgiide yatirimlarin ve btce
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aciklarinin etkisi altindadir. Yatirimlarin ve bitce agiklarinin sagladigi karlarin uzun
vadeli getirisi, kisa vadeli faiz haddinin Uzerinde oldugunda sistem finansal agidan
saglam bir durumdadir. Gelir beklentilerinin  ve taahhut edilen Odeme
yukumlultklerinin gerceklestirildigi durumlarda karsilikli iki sure¢ ortaya cikar. Bir
taraftan firmalar gerceklesen beklentilerinden gli¢ alarak daha fazla yatirima yonelirken,
bankalar da gerceklesen gelirlrden daha fazla pay almak icin firmalar: daha fazla finanse
etme c¢abasi icine girerler.

Ancak kar olanagindan kaynakli bu karsilikli hareket ekonomide kendini bir
yatirnm patlamas: olarak gosterir. Fakat bu hareket Minsky’e gore bir anda ortaya
cikmaz ve sistemi de bir anda kirilgan yapiya biriindiirmez. Sistemi finansal agidan
kirilganhga striikleyen sireclerin karsisinda bazi engeller vardir. Ilk olarak Kkar
olanaginin varhig: yatirimlar: sinirsiz bir sekilde arttirmaz, ¢unku borg alan ve verenlerin
riskleri yatirimlarin biydkIGgu énande bir engel olarak ortaya c¢ikar. Diger bir neden,
ekonomide hedge pozisyonun yayginhig: genelde kriz sonras: ortaya ¢iktigindan son
krizin yarattigi tahribatlari asan yeni kurumlarin kurulmas: gerekir. Ekonominin
finansal kurumlar ve araclar acgisindan kendini yenileme ve yeni ara¢ ve kurumlar
yaratma hizi da yatirimlarin sinirsizca biyumesi 6niinde engel olusturur.

Yuksek kér olanaklarinin varhigr nedeniyle yatirnmlarin disaridan finanse
edilerek artmas: spekulatif bir karardir. Ekonomideki firmalar beklentilerini gerceklesen
gelirler sayesinde kurarken, beklenilen gelirin bir garantisi yoktur, belirsizdir. Hatta
yatirimlara hiz verme karari Ponzi finansman durumuna da yol acabilir. Ekonomideki
bor¢ veren kurumlarin spekulatif ve Ponzi finansmana basvuran firmalara tepkisi de
zaman alir. Bir anda tum firmalar finanse edilmez. Spekulatif firma davranisinin
bankalar ve ticari kuruluslar tarafindan kabul gérmesi gerekir.

Ayrica, kar firsatlarinin olmasi kirilgan finansman modellerinin derhal ortaya
cikacagi anlamina gelmez. Para ve diger kisa vadeli finansal borclara igerilmis nakit
akimlarina kiyasla, 6zel bor¢ nakit 6ddeme yukumlilukleri ve sermaye varliklarinin
kazanmasi beklenen rant benzerleri daha az temin edilecektir. Gegerli olan bor¢lu ve
alacakl: riskleri, yikimlulik yonetimiyle kar firsatlarindan tam olarak yararlanma
hizint sinirlar (Minsky, 2013, s. 216).

Yatinmlarin basariyla sonuglanmasi, yani beklenen karlarin gerceklesmesi
Minsky (1975)’e gore, firmalar1 basarisizlik olasiligina karsi1 kayitsiz yapmaya baslar.
Ozellikle uzun bir siire finansal agidan sikintr yasanmamissa firmalarin uzun dénemli

yatirimlarinin kisa vadeli borglarla finanse edilmesi normal bir durum halini alacak ve
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bu finansman tarzinin spekulatif bir karar oldugu unutulacaktir. Firmalarin biyuk
cogunlugunun spekdilatif bir durumda olmasi yani kisa vadeli yukumluliklerinin
gelirlerine gore fazla olmasi sistemi kirilgan hale getirecektir.

Bir 6nceki kriz uzaklastiginda, merkez bankacilarinin, kamu gorevlilerinin, is
adamlarinin ve hatta iktisat¢ilarin yeni bir donemin geldigine inanmalar: gayet dogaldir.
Temelde hicbir seyin degismedigi, derin bir krize gidecek finansal kirilma noktasinin
varoldugu gibi uyarilar bu kosullarda gérmezden gelinir. Ne olursa olsun belirsiz bir
dinyada uzun olusma doénemine sahip sermaye varliklari ve karmasik finansal
uygulamalar mevcutken, baslangicta saglam bir finansal yapi icinde basariyla ¢alisan bir
ekonomi belli bir siire gectikten sonra ¢ok kirilgan bir yapiya burlnebilecektir.

4.3.5. Faizler ve istikrarsizhk

Spekilatif ve Ponzi finansmanin agirlikli oldugu ekonomilerde Minsky (1986)’e
gore, istikrarsizhg yaratan faiz haddindeki degismelerdir. Ozellikle devam eden
yatirimlarin faiz haddi esnekligi zayiftir, ¢inkl bitmemis yatirnmlarin degeri yoktur ve
yatinmlar bitene kadar yani beklenen geliri yaratana kadar strekli finanse edilmek
zorundadirlar. Aksi takdirde, hem yatirimlarin tamamlanmasindaki gecikme, hem de
faiz haddindeki artis nedeniyle maliyetler artacaktir. Bu nedenle yatirimin
sonlandiriimasiyla beraber beklenen gelirin artan faiz haddini telafi edecek kadar biyuk
olmasi gerekir.

Faiz haddinin hem yatirim projesinin maliyeti hem de sermaye mallarinin fiyati
Uzerinde etkisi vardir. Yatirim maliyetleri varolan ya da beklenen faiz haddi Gzerinden
hesaplanir. Ancak yatinm basladiktan sonra faiz haddinin dismesi yatirnm projesinin
maliyetini azaltirken, artmasi, proje maliyetlerini artirir. Sermaye mallarinin fiyat
yatirimin degerini, dolayisiyla yatirimdan beklenen geliri belirler. Yatirnmdan beklenen
gelir maliyetlerin Uzerinde ise yatirim yapilir. Ancak faiz haddindeki artis, bir taraftan
yatinm maliyetlerini  arttirrken  diger taraftan sermaye mallarinin  fiyatim
duslreceginden devam eden yatirimlarin finansmaninin zora girmesi s6z konusu
olabilir.

Ancak Minsky (1986)’e gore yatinmlar blyuk oranda iceriden finanse
ediliyorsa faiz haddindeki degismelerin yatirimlar tzerindeki etkisi sinirl: olacaktir. Bu

nedenle yatirnmlarini disaridan finanse eden firmalar icin iki cesit glvenlik sinir1 s6z
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konusudur: Birincisi portfoylerindeki nakit para miktarina gore belirlenirken, ikincisi
beklenen gelirin yatirimlarin maliyetini asan kismina gore belirlenir.

Bu guvenlik sinirlari, borg alan firmalarin riskini, dolayisiyla yatirnmlarin hizinm
ve buydkliguni belirler. Firmalar yatirrmlarin sonunda sadece kar elde etmezler aym
zamanda yatirnmlarinda kullandiklari sermaye mallarint da kazanirlar. Daha fazla
borglanabilmeyi saglayan sadece faiz haddi degildir, bir firmanin piyasadaki konumu da
borglanabilmeyi belirler. Firmanin buayikligu ve fiyat koyucu olma Ozellikleri de
borclanmay: etkiler. Buyuk mal ve sermaye varliklarina sahip firmalar artan faiz

haddine kars1 her zaman istenilen teminatlari gésterebilirler.

4.4. Buyuk Devlet EtkKisi

Bliylk devlet, 1960 ortalarindan beri gecerli olan kirilgan ve istikrarsiz finansal
sistemin finansal krize, bor¢ deflasyonuna ve derin krize dénusmemesinden buyuk
6lctde sorumludur.

Minsky (1986)’e gore devlet harcamalarinin ekonomi (zerindeki etkisi
onemlidir. Ciinkii Minsky Ikinci Diinya Savasi’ndan sonra biyik bir bunalim
yasanmamasini biyik devletlerin varligina baglar. Minsky devletin ekonomi tzerindeki
etkisini agiklamak icin devlet harcamalarin: dort gruba ayirir.

Devlet istihdami ve Uretimi icin yapilan harcamalar,
Devletin 6zel kesime yaptirdig isler,
Sosyal guvenlik icin yapilan transfer harcamalari,

Borg faizi 6demeleri.

Standart teoride devlet sadece ilk iki kalem igin yapilan harcamalar nedeniyle
toplam talep denklemine girer. Ancak Minsky icin devlet sadece ilk iki kalem yoluyla
toplam talebi etkilemez. Ayni zamanda yapilan sosyal transferler de toplam talep
Uzerinde etkide bulunur. Diger taraftan bor¢ faizi 6demelerinin de ekonomi, biitce
dengesi ve portfdy diizeni tizerinde etkisi vardir.

Buyuk bir devletin ekonomideki gerilemeyi nasil Onledigini anlamak igin
hiktimet harcamalarinin ekonomi tzerinde nasil bir etkisinin oldugunu bilmek gerekir.
Bu nedenle Minsky (1986) bitce harcamalart yoluyla devletin ekonomi Uzerindeki
etkisini (¢ baslik altinda toplar:
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Gelir ve istihdam etkisi
Butce etkisi (Nakit akisi etkisi)
Portfoy etkisi.

Ekonomideki standart bakis sadece birinci etkiyi anlamak tzerine kurulmustur.
Fakat devletin ekonomideki etkisini anlayabilmek icin diger iki etki Uzerinde de
durulmalidir. Cunku bu ayn1 zamanda Minsky’e gore ekonomideki finansal stregleri de

teoriye dahil etmeyi gerektirir.

4.4.1. Gelir ve istihdam Etkisi

Ekonomideki standart bakis acisina gore hikimet yatinm ve tuketim
harcamalar1 nedeniyle mal ve hizmet satin alarak toplam talebin bir parcas: olur.
Transfer harcamalari bu toplma dahil edilmez. Daha dogrusu ekonomideki toplam
tliketim harcanabilir gelirin bir fonksiyonu olarak gosterildiginden; transfer harcamalari,
vergiler, sosyal guvenlik kesintileri bu fonksiyonda ¢rtik olarak bulunur. Hukimet
harcamalarint ekonomideki toplam talebi etkileyen basit bir buyuklik olarak
dustinmemek gerekir. Hukimet harcamalarinin dagilimi ekonomideki istihdam ve gelir
olusumu Uzerinde farkl: etkilerde bulunabilir. Ekonominin distise gectigi donemlerde
bitce aciklari bir ara¢ olarak kullanilabilir.

Gelir ve istihdam azaldiginda buytk devletin, talebi ve karlari desteklemesi,
portfoyleri guvenli varliklarla takviyesi nedeniyle ABD ekonomisi 1930’lardan sonra
derin bir krizden kaginmistir. Buna ragmen, biyik devletin krizleri 6énleme suregleri
enflasyona yol agmis; durgunluklar sirasinda acik finanse edilirken portfylerin kamu
yukimlilikleri ile takviye edilmesi, yatirnmi finanse etme guclinin sonraki bir

genisleme boyunca stoklanmas: anlamina gelmistir (Minsky, 2013, s. 291)

4.4.2. Butge Etkisi

Minsky (1986) calismasinda su tespiti yapmustir:

Ekonomideki birimleri temel olarak U¢ ana birime ayirabiliriz: Hanehalki, is
dunyas: ve hikimet. Bu U¢ kesimin belirli dénemlerdeki fazla ve aciklarinin toplami
daima sifir olmahdir. Belirli bir donemde hiikiimet tarafindan verilen agik, hanehalki ve
is dunyasinda kendisini fazla olarak gostermelidir.
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Hanehalki: bunalim dénemleri haricinde daima fazla verir. Bazi dénemlerde
hanehalki tasarruflar: fazla olabilir ve toplam talepte nispi bir diislis yasanabilir. Fakat
her tasarruf artisi gelecek donemlerdeki harcamalarin artisina yol agacagindan
hanehalkinin ekonomik gelismeler karsisindaki davranist goreli olarak istikrarl
sayilabilir. Ekonomi igin hanehalk: tasarruf dlizeyi ¢ogu zaman yakin ge¢misteki
ekonomik gelismelerden etkilenir ve dizey buna gore belirlenir. Hukimet gelirleri de
ekonominin yakin gecmisindeki gelismelerden etkilenir ve ona goére bir vergi politikasi
duzeni uygulanir. Dolayisiyla hanehalki ve hikimet gelirleri  belli bir ilisgki
icerisindedir. Clinki vergi ve benzeri kesintilerin hanehalki davranislari Gizerinde bir
etkisi vardir, ya da tam tersine, hanehalk tiiketim davraniglarindaki degisme hiukumeti
farkl: bir vergileme politikasina zorlayabilir.

Diger taraftan hikimet harcamalari ve is dinyasinin yatinm harcamalarina
yonelik tutumlar1 yakin ge¢cmis ve cari dénemden pek etkilenmez, daha ¢ok gelecek
beklentilerinden etkilenir. Elbette cari dénemin yatirimlar Gzerinde bir etkisi vardir,
fakat yatirimlarin bilytklugini ve niteligini belirleyen, gelecek beklentisidir. Is diinyas
icin i¢ kaynaklar1 asan yatirimlar acik yaratir. Boylesi bir yatirnm dizeyinin ortaya
cikmast icin is dunyas: gelecekteki nakit akisinin borglarini karsilayacagi beklentisi
icinde olmalidir. Gelecekteki nakit akisi ise toplam talebin seyrine baglidir. Toplam
talebin 6nemli bilesenlerinden birisi de hikiimet harcamalaridir. Hilkiimetlerin harcama
programlar: is diinyasinin beklentilerini etkileyen 6nemli bir unsurdur.

Birbirine dogrudan ve dolayli bagli olan bu iliskiler iginde devlet toplaminin
stfir yapilmasint saglayan bir unsur olarak ortaya ¢ikar. Disen yatirimlardan dolayi
azalan gelir ve artan tasarruftan dolay: azalan talep artisi butce aciklarina yol agar.
Dusen vergi gelirlerine ekonomideki gerileyisi engellemek icin artan harcamalar
eklenince butce agigi artar. Butce agiklaryla is diinyasinin hem vergi sonras: karlar
hem de borg tasima kapasitesi artar.

Kapitalist ekonomilerin 6zelligi geregi bu ekonomilerde, is dunyas: borg
yukiyle beraber hareket eder. Bu yuzden ekonomide bor¢ yiki tzerine kurulu iki
guvenlik sinirt mevcuttur. Birinci glvenlik sinirt borgtan elde edilen nakit akisinin borg
saglayanlarin elde ettigi nakit akisina oramdir. ikinci glivenlik sinir gelecekte beklenen
nakit akisinin bugiink(i degerinin varolan borglarin gelecekteki degerine oranidir. Is
dunyasinin bor¢ tasima kapasitesi bu oranlar tarafindan belirlenir. Ekonomideki
genisleme donemlerinde, hem tasinan bor¢ yuki artar, hem de borg¢ yikunun vadesi

kisalir. Kisa vadeli borglar genellikle firmalarin cari dénemdeki islemlerinden saglanan
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i¢ kaynaklarindan 6denir. Firmanin i¢ kaynaklari gegmis yatirimlarin bir sonucu olarak
ortaya cikar. Cari donemdeki talep disust nedeniyle firmanin yatirimdan bekledigi
geliri saglayamamas: durumunda borglarin 6denmesinde aksakliklar ortaya ¢ikmaya
baslar. Bu aksakliklarla karsilasan bir firma, varolan sermaye ve finansal varlilarin
satmaya cahsarak durumdan kurtulabilir. Bu durumun ekonomide yaygin hale
gelmesinin iki anlami vardir. Birincisi sermaye ve finansal varliklarin arz fazlasi
nedeniyle fiyatlarinin dismesi ve firmanin gelecek donemdeki bor¢lanmasinin
zorlasmasidir. Ikincisi, firma icin yeni bir sermaye ve finansal varlik elde edememesinin
anlami gelecekteki kar beklentisinin dismesine baglh olarak yatirim yapamamas: veya

yapmamasidir.

4.4.3. Portfoy Etkisi

Butce aciklarinin verildigi dénemlerde hiikimetin piyasaya sirdugu finansal
araclar artarken fazla verildigi donemlerde bu araglar uygulanan politikalara gore
azalabilir. Ozellikle ekonomideki durgunluk dénemlerinde bankalar ve diger finansal
kuruluslar hikimet tarafindan piyasaya surilen bor¢ senetlerini satin alarak buylk
bitce aciklarini finanse ederler. Ekonomideki birimler-hanehalki, is dinyas: ve
hikimet-agik ve fazla verme durumlarina gore portfoy diizenlerini belirlerler. Fazla
veren ekonomik gruplar acik veren birimlerin agiklarint dogrudan almazlar. Hanehalki
bankalarin ya da diger finansal kuruluslarin yikiamldliklerini vadeli veya vadesiz
mevduat gibi bigimler altinda satin alirlar. Bu yikimlullkler piyasada kendisini
mevduat, bono, hisse senedi ve tahvil gibi finansal varliklar olarak gosterir.
Ekonomideki birimlerin acik ve fazla verme durumlarina gore bu finansal varliklar el
degistirir.

Hukumet aciklarini finanse eden firma ya da kuruluslar aslinda varolan portfoy
diizenlerini degistirmis olurlar. Firma ve kuruluslarin bu degisiklige gitmelerinde birkag
sebep vardir. Birincisi, hikimet borclari gelismis tim kapitalist Ulkelerde risksizdir;
ikincisi, cok rahat tekrar satilabilirler, ¢tinkl devlet giivencesi altindadirlar. Bir baska
deyisle nakit deger olarak islem gorebilirler. Piyasadaki diger tim finansal varliklar igin
ayni Ozellikleri aynm kesinlikle soylemek mumkun degildir. Clnkl hiikiimet tarafindan
sunulan finansal varliklar sistemdeki glivenlik sinirlarinin dismesini engeller. Ancak
olagan kosullarda bile, firmalar ellerinde bulunan finansal varliklarin deger kaybetmesi

tehlikesi altindadir, ¢linku sistem surekli bir belirsizlik altinda hareket eder. Ancak tiim
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firmalara ait finansal varliklarin deger kaybetmesi durumu olagandan cikartir.
Ekonomideki beklentiler igin belirsizligin arttigi kosullarda finansal varliklarin
degerlerindeki oynaklik, dolayisiyla kirilganhik artar. Ancak hukumetler tarafindan
piyasaya surilen finansal varliklarin riskten bagimsiz durumlari, sisteme glven ve
belirlilik kazandirir. Bir baska deyisle, bir kriz durumunda buyik devletlerin aciklariyla

sistemdeki degersiz kagitlarla devletin guvenli ve degerli kagitlar: yer degistirir.

4.5. Son Bor¢ Veren Mercii Thtiyac

Minsky (1986)’e gore, ekonomide son bor¢ verme mercii rolini ya buyuk bir
banka ya da Merkez Bankasi Ustlenir. Standart teoride merkez bankalarinin bu roli ve
etkisi tizerinde pek durulmaz. ihmal edilen bu roliin yerine sadece para arzin1 kontrol
eden bir rol bicilir. Clnkil standart teoriye gore sistem, midahale olmaksizin normal
calismasina devam edebilir ve bu normal isleyisi i¢inde herhangi bir istikrarsizliga yol
agmaz. Uretim mallan fiyatlarina bagh talep hareketleri ile yeni bir denge yaratilr.
Ancak, ihmal edilen esas nokta, firmalarin borclanma iliskileri ile birbirlerine olan
bagimhligidir. Uretim mallar fiyatlarindaki diismenin talebi hareket ettirene kadar
gecen sirede firmalarin 6deme yukimliliklerini nasil yerine getirecegi standart
ekonomide belli degildir.

Merkez Bankalari, artan krizlere paralel olarak, 6zellikle gerekli durumlarda
likidite yaratabilme gucline sahip olmalar1 sebebiyle bor¢ veren son mercii olarak
yaygin olarak kabul edilmeye baslanmistir. Merkez Bankasi banknot ¢ikariminda
monopoldir ve nakdin son kaynagidir. Eger Merkez Bankasi kredi veren son merci
olarak bunu yapmazsa nakit sikintisi dogacak, panik devam edecek hatta daha da
kotilesecek ve keskin parasal cekilmelerle birlikte banka batiklar: yayilacaktir.

Schinasi (2003)’ye gore, bankacilik sisteminde kirilganhigin yiksek oldugu
donemlerde merkez bankalarinin parasal aktarim mekanizmas: yoluyla hedeflerine
ulasmasinda sikintilar olusabilmektedir. Kirilganlik donemlerinde merkez bankalar: igin
en Onemli sorun piyasanin ihtiyaci olan likiditenin tespitidir. Bu gorevin basariyla
yerine getirilebilmesi icin merkez bankalar: finansal sistemin i¢inde bulundugu durumu
iyi bilmek ve duruma uygun faiz politikalari uygulayarak parasal aktarim
mekanizmasinin  verimli bir bicimde c¢alismasini saglamak mecburiyetindedirler.
Goruldugu Uzere parasal aktarim mekanizmasinin c¢alismasi ve buna uygun faiz

oranlarinin tespiti merkez bankalarinin finansal sistem ile olan iligkilerini ve bu nedenle
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uygulayacaklar1 para politikalarindaki streci ciddi boyutlarda etkilemektedir. Bu
noktada merkez bankalarinin nihai borg verme makami olma ozellikleri 6n plana
cikmaktadir. Merkez bankalari, para otoritesi olma sifatlar1 ve finansal istikrar1 saglama
yukimlilikleri  nedeniyle, sistemde ortaya c¢ikan fon aciklarinin  piyasadan
karsilanamamasi halinde, son basvuru mercii haline gelmektedir. Ozellikle likidite
sikigikliklarinin yogun oldugu dénemlerde merkez bankalar: bu fonksiyonlarint yerine
getirerek finansal istikrarsizliklarin 6niline gegebilmektedirler.

Krizler sadece reel sektorler tizerinde etkide bulunmaz, finansal sektorleri de
etkileyerek artan bir etki yaratir. Bu nedenle biylk devletlerin krize karsi cabalari
ekonomiye nispi bir istikrar verir, ancak bu cabalar yeterli degildir. Buyuk devletler
verdikleri aciklarla Gretim, istihdam ve karlara (dolayisiyla tiiketim mallar: fiyatlarina)
istikrar kazandiran bir etkide bulunurken, bu etkinin kalict bir sonug¢ vermesi icin para
piyasalarinin da istikrara kavusmasi gerekir. Clnki Minsky (1986)’e gore krizler para
piyasasinda sermaye ve finansal varliklarin fiyatlarinda dusiis olarak da kendisini
gosterir.

Minsky (1982)’e gore, para piyasalarindaki akisi saglayan bankalar icin de
durum farkli degildir. Bankalar da sistemdeki nakit akisin1 saglayabilmek icin artan
oranda likit kalma cabasi icine gireceklerdir. Fakat bankalardaki varliklarin (firmalarin
yukumlultkleri) deger kaybetmesi, bankalara olan giveni azalttiginda bankalar da likit
kaynak bulma sikintisi igine gireceklerdir. Hanehalkinin banka Uzerindeki degerleme
oOlglsu bankalarin varliklarinin degeri oldugundan, banka varliklarinin deger kaybetmesi
hanehalkinin bankaya para yatirmaktan imtina etmesine ya da paralarini bankadan
cekmesine neden olacaktir.

Sonugc olarak sistemdeki tim birimler icin likit kalma cabas: para piyasalarinda
ciddi bir krize yol acacaktir. Bu yuzden sistemin normal akisini saglayabilmesi igin
finansal dizenlemelerin iyi islemesi gerekir. Clinkd, sistem iginde uzun ve karmasik
bor¢lanma iligkileri vardir. Zincirin herhangi bir halkasinda basvurulan banka kredileri,
banka ve benzeri finansal kuruluslarin da surece dahil olmasina yol acar. Banka
kredileri de Ozellikle hanehalkinin ve is dinyasinin tasarruflarina dayandigindan

hanehalki da sistemdeki nakit akisina katilmis olacaktir.
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4.6. Minsky’nin Finansal istikrarsizhk Hipotezi’nin Dustinsel Temelleri

Minskyen teori, Marx’in ikili fiyat dizeyi, Fisher’in borg-deflasyon yaklasim,
Keynes’in yatinm kurami, Kalecki’nin artan risk prensibi ve butce agiklarinin toplam
karlara olan etkileri hakkindaki gorusleri gibi teorileri disunsel temel alarak
gelistirilmistir. Minsky s0z konusu teorileri temel alarak, 0zgin bir finansal

istikrarsizlik hipotezi ortaya koymustur.

4.6.1. Marx’in Ikili Fiyat Diizeyi Analizi

Ekonomideki dengesizliklerin kaynagini i¢sel sureglerde arayan ilk ¢alisma Karl
Marx tarafindan yapilmistir. Meshur eseri Kapital’de Marx, klasik ekonomi politigin
iddia ettigi gibi, ekonomideki birimlerin ka&r maksimizasyonu pesinde kosmasinin
toplumsal fayday: artirmanin cok Otesinde, Uretim anarsisi ve istikrarsizliklarin
miusebbibi olacagini iddia etmistir.

Bir ekonomide ikili fiyat diizeyinin varligina ve bunun sonuglarina ilk dikkat
ceken yazar Marx’dir. Buna gore bir ekonomide fiyatlari maliyetler tarafindan
belirlenen standart mallar ve fiyatlar1 konjonktirel dalgalanmalarla sekillenen standart
olmayan mallar olmak (izere iki tir mal vardir. Marx’a gore sermaye mallarinin fiyati
spekulatiftir ve ekonomik konjonktire gore degismektedir. Dolayisiyla sermaye
mallarindan elde edilecek karlar da konjonktlreldir. Minsky (1993) ise, sadece
Marx’tan degil, Keynes ve Kalecki’den de devraldigi mirasla kapitalist ekonomide ikili
bir fiyat yapisindan s6z eder: “mal ve varlik fiyatlari”. Minsky’e goére ekonomide farkl:
dinamiklerle belirlenen iki ayri grup mal fiyatt s6z konusudur. Mal fiyatlar1 kar
miktarin icerirken, varlik fiyatlari gelecekteki gelir akimlarini ifade eder.

Minsky’ye gore girisimcileri yatirima tesvik eden baslica unsur ikili fiyat
duzeyinin varlhigidir. Minsky de Marx gibi sermaye mallarinin fiyatlarinin konjonkture
ve Kkar beklentilerine bagl oldugunu savunmustur (Minsky, 1986, s. 194). Marx’in
piyasalardaki ikili fiyat diizeyi analizi, Minsky’nin finansal istikrarsizlik hipotezi igin
mikro temel olusturmaktadir. Eger tiketim mallarinin fiyat diizeyi, yatirnm mallarinin
fiyat dlzeyine oranla daha ylksek ise, bu durumun, girisimcileri yatirrm yaparak kar
elde etme yoniinde uyaracag: agiktir. Iste girisimcilerin bu davranislari, Minsky’nin
hipotezinde ekonomik genisleme siirecini baslatan unsurdur.

Marx’in dretim anarsisi yaklasiminin temelinde bir kismi borgla saglanan para

yatmaktadir. Bu para kapitalist ekonomilerde tiiketim mallar1 tretmek (zere yapilan
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yatirim harcamalarinda kullanilir. Daha fazla kér daha fazla yatirim harcamas: yapilarak
elde edilebilir.  Ancak yatinm harcamalarimin  bir  kismi  borglanilarak
gerceklestirilebildigi icin, ekonomideki tim girisimciler daha fazla kér saikiyle daha
fazla Uretim icin giderek artan oranda borclanma iligkisine girerler. Ekonomide yasanan
bu gelisme plansiz bir sekilde uzun borg zincirlerinin olusmasina neden olur. Tlketim
mallart fiyati beklenen fiyatlardan disik oldugunda ve satilamadiginda borg geri
O0demeleri gerceklesemeyecektir. Zincirleme sekilde gerceklesen iflaslar firmalardan
borg veren kreditorlere aktarilacak, finansal varliklarin kagit Gstindeki degeri distiikce
ellerinden c¢ikarmak isteyen kesim de yanginin atesini korikleyecektir. Sireg
ekonominin ¢okiis asamasina girmesi ile sonuglanacaktir.

Minsky, ortak bir iktisadi temel bakis agisina sahip oldugu Marx’in, kapitalist
ekonomilerin kriz yaratan Ozelligi ile ilgili dlstncesini hipotezinde sik sik
vurgulamakta ve kapitalist ekonomik sisteminin dogas: geregi istikrarsiz bir slrec
icinde hareket ettigine inanmaktadir. Iktisat yazininda hakim goris olarak kabul edilen,
ekonomide zaman zaman sapmalar olsa da midahaleye gerek kalmaksizin ekonominin
kendiliginden dengeye gelecegi yoOnlndeki ortodoks iktisadi teorileri elestirerek,

heteredoks bir kuram gelistirmistir.

4.6.2. Fisher’in Borg-Deflasyon Kuram

Fisher (1932), kriz analizinde reel sektor kadar finansal sektore de sistematik
olarak yer veren ilk yazardir. Fisher (1933) tarafindan ortaya atilan “Borg-Deflasyon
Teorisi”, 1929 Buyuk Buhrani’nin neden oldugu durgunlugun 1921-1922 yillarinda
yasanan durgunluktan neden daha uzun sireli ve etkili oldugunu agiklamak amaci
tasimaktadir.

1929 buhraninin baslangicinda, ABD ekonomisindeki asir1 bor¢lanma olgusunu
tespit eden ve bunalim: buna baglayan Fisher, ortaya koydugu kuramsal cercevede, asiri
bor¢glanmanin nedenleri Uzerinde durmamis, varhik fiyatlarina oranla, tuketim mal
fiyatlarindaki artiglari, parasal buyumeye baglamistir (Isik, 2004, s. 54).

Fisher (1932)’in kriz analizi asir1 borcluluk kavramiyla baslar. Asir1 bor¢lanma
durumunun idrakiyle beraber borc¢lular sahip olduklari finansal varhklari elden
cikarmaya baslarlar. Bu durumun tim ekonomiye yayilmasiyla birlikte fiyatlar genel
seviyesi disme egilimine girer. Satiglardan kaynaklanan likiditasyon sureci kaydi para

miktarinin azalmasina yol acar ve para arzi daralir. Azalan para arzi fiyatlar genel
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seviyesinin dismesiyle sonuclanir. Fiyatlardaki disls 6Odemelerde gelirlere gore
nispeten dusik bir azalmaya neden oldugu igin kérlar azalir. Karlardaki dusis Uretim ve
istihdam hacminin daralmasina neden olur. Butlin bu slireg ekonomide gtiven kaybiyla
sonuclanir ve ekonomiye kotlimser bir hava hakim olur. Ekonomideki kétimser ortam
ekonomik aktorleri sahip olduklar1 paralari elde tutma egilimine surukleyecegi igin
paranin dolanim hiz1 duser. Fiyatlarin diismeye devam etmesi Uretimdeki daralmanin
boyutunu artirir. Ekonomideki daralma konjonktlrl borglanma egilimini de
torpileyeceginden faiz oranlari da disls seyri izler. Faiz oranlarindaki disUs
ekonomideki kotiimser havanin dagilmasiyla birlikte, ekonomiyi yasanan tim bu
sirecin en basina ¢evirecek domino etkisini baslatir.

Bor¢ deflasyonu, asir1 borclulugun varlik satis1 ve parasal daralmaya yol agarak
finansal sistemin isleyisini bozmasi ve bu vyolla talebi azaltarak deflasyonu
pekistirmesidir. Burada kritik nokta bor¢lanmanin neden oldugu deflasyonun, borg
uzerinde yeniden etkili olmasidir. Deflasyon paranin satin alma gucuni artirdigi igin
borclunun aleyhine, alacaklinin lehine isleyen bir streci baslatacaktir. Yani deflasyonist
strec icerisinde ddenmemis olan borcun degeri giderek blyuyecektir. Buradaki celiski,
ekonomik aktorlerin borglarini azaltma cabalarinin sahip olduklari borcu artirmasidir.
Fisher bu durumu kayik benzetmesiyle dzetlemistir. Eger asir1 bor¢lanma yeteri kadar
blylkse ekonomi kayigin gittikge yan yatarak batmasi gibi ¢okus surecine girecek, asir
bor¢lanma yeteri kadar blytk degilse ekonomi kayigin birkag kez sallanmasindan sonra
durulmasi gibi denge noktasina gelecektir.

Fisher (1932) tarafindan gelistirilen ve is ¢evrimlerinin olusumunu ekonominin
reel ve finansal unsurlar: arasindaki etkilesimle agiklayan borg-deflasyon teorisi Minsky
(1982)’nin calismalariyla gelistirilmistir. Minsky (1982), Fisher (1932)’in teorisinden
yola ¢ikarak, ekonominin buylme surecinde asiri kredi genislemesi ve borg¢lulugun
artmasi nedeniyle finansal krizlerin ortaya ¢iktigini iddia etmektedir (Isik, 2004, s. 54).
Minsky’e gore zorunlu satiglar varlik fiyatlarint dustriir ve borglular bu nedenle 6nemli
kayiplar yasarlar. Bunun sonucunda ise tiketim ve yatirimlar duserken, deflasyon
derinlesir.

Minsky Fisher’in teorisini, Keynes Oncesi bir girisim olarak niteler. Fisher’in
borg-deflasyon iliskisindeki boslugu doldurarak kendi teorisini insa ettigini ve
Keynes’in teorisinin de 6tesine gectigini iddia eder. Minsky’e gore Fisher’in iddiasinin
aksine, paranin varlik fiyatlarina bagimlilig1 Gretim fiyatlarina ve Ucretlere gore daha
fazladir (Minsky, 1994, s. 39).
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Minsky, ozellikle spekdlatif finansman ve Ponzi finansman durumunda olan
piyasa analizlerini Fisher’in tespitlerine dayandirarak gelistirmistir. Fisher’e gore,
ekonomide baslayan ¢okis esnasinda ve sonrasinda, ekonomik birimlerin davranislari
rasyonellikten uzak, strt psikolojisi icinde ve panik ortaminda gerceklesmektedir.
Minsky, Fisher’in analizlerini takiben ekonomideki ¢Oklsun son ddnemini inceler.
Minsky’e gore varlik satiglarinin giderek artmasi, varliklarin fiyatlarinin strekli
azalarak sarmal halinde dibe vurmasina neden olmaktadir. Ekonomideki toplam talep
seviyesi toplam arzin altina indiginde, fiyat deflasyonu ekonomiye hé&kim olmus
demektir (Roubini ve Mihm, 2011, s. 59). Tum bu gelismeler neticesinde ekonomi
cOkus strecine girmektedir. Ancak Minsky Fisher’in aksine ekonomideki borglanma
egiliminin,  devletin  genigletici  politikalart ~ sayesinde  bir  deflasyonla

sonuclanmayabilecegini de ifade etmektedir.

4.6.3. Keynes’de Yatinm-Belirsizlik liskisi

Minsky, John Maynard Keynes adli eserinde pek ¢ok ekonomistin Keynesyen
ekonominin ne olduguna dair disuncelerinin Keynes’in “Genel Teori”sindeki major
iktisat teorilerine karst devrim niteliginde etki birakan Keynesyen paradigmanin hakim
oldugu ve Keynes’in kendinden sonra gelen iktisatcilara 6nemli bir miras biraktigi yeni
bir donemi temsil eder.

Keynes ve teorisini Keynes’ten miras aldigi gorUslere dayandiran Minsky
ekonomiye nufuz eden “belirsizlik” kavraminin ihmal edilebilecegini reddederler.
Keynesyen paradigma, kapitalist ekonomilerde dengesizlik yaratan unsurlar: belirsizlik,
beklentiler ve Keynes’in iktisat bilimine yaptigi 6nemli katkilardan biri olan likidite
tercihi gibi kavramlar ile izah etmistir. Keynes’e gore belirsizlik kapitalist ekonomilerde
parayr spekilatif bir varlik haline donusturerek yatirim harcamalarinda ve likidite
tercihinde dalgalanmalara neden olur. Keynes, likidite tercihi ile sermaye mallari fiyati
arasinda ters yonla iliski oldugunu ileri surmustir. Buna gore, likidite tercihi arttig
zaman sermaye mallarinin fiyati disecek ve yatinm mallari Gretimi azalacaktir.
Dolayisiyla sure¢ ekonomide toplam gelir ve istihdamin daralmasiyla sonuclanacaktir.

Keynesyen teori, ana akim iktisat teorilerinin gérmezden geldigi ekonominin
reel kesimi ile parasal kesimi arasindaki iliskiye vurgu yaparak, kapitalist ekonomilerin

parasal ve reel degiskenlere bagl dengesizlikler yasayarak kriz strecine girdigini iddia
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eder. Keynes’in calismalarinin temel dayanagi, kapitalist ekonomilerde belirsizlik
altinda gerceklesen yatirim harcamalarinin kapitalist blyume sirecini yapisal olarak
istikrarsiz hale getirmesidir. Keynesyen konjonktiir teorisine gore, yatirimcilarin
gelecekle ilgili beklentileri konjonktir dalgalarinin olusmasinda 6nemli rol oynar.
Yatirim karari, yatirim harcamalari bugin yapilirken, olasi getiriler gelecek dénemde
elde edilecegi icin belirsizlik icermektedir.

Keynes (1936)’in yatirim kuramu, iktisat bilimine yaptigi bir baska katki olan
sermayenin marjinal etkinligi kavramina dayanmaktadir. Buna gore, yatirnm Kkarari,
sermayenin marjinal etkinligi ile faiz oram arasindaki iliskiye gore sekillenir.
Sermayenin marjinal etkinligi, paranin alternatif kullanma alani1 olan faiz oranlarindan
yuksek oldugu stirece yatirim karari alinacaktir. Sermayenin marjinal etkinligi ve faizler
arasindaki iliski ise, ikili fiyat diizeyi analizinin Keynesyen analizde de kendine yer
buldugunu gostermektedir. Yatirim mallar: fiyatlar: ile finansal varliklarin fiyatlarinin
belirlenmesi ayr1 dinamiklere sahiptir. Yatirrm mallarinin fiyatlari, s6z konusu mallarin
uretim maliyetleri tarafindan belirlenirken, faiz oranlari likidite tercihi tarafindan
belirlenecektir (Keynes, 1936, s. 166-168). Dolayisiyla, yatirrm kuraminin izahi
beklenti ve belirsizliklerin analize dahil edilmesini gerekli kilmaktadir.

Minsky, Keynes’in analizini bir adim ileri tasiyarak, kapitalist ekonomilerdeki
istikrarsizligin  kaynagint yatirnm harcamalarinin  finansman bigiminde aramstir.
Yatirnm Kkararlar: Gzerindeki belirsizligin etkilerini, istikrarsizliga neden olan finansal
yukumlultklerin yerine getirilememesi ile yatirim kararlari arasindaki iliski baglaminda
ele almistir. Ayrica Minsky, Keynes’in analizlerinde yatirim kararlarinda beklentilere
verilen 6neme odaklanmis ve bunu kapitalizmin dinamik finansal yapisiyla bir arada ele
almistir (Dymski ve Pollin, 1992, s.31). Minsky’nin Keynes’in ¢alismalarina katkisi,
Keynesyen yatirnm teorisini finans teorisi ile destekleyerek gelistirdigi “yatirimin
finansal teorisi”ni olusturmasi olmustur. Minsky’e gore Keynes, tretim igin bir yatirim
teorisi, yatirim icgin de bir finans teorisi gelistirmistir. Minsky, Keynesyen temel bakis
acisiyla, kapitalist ekonomilerin belirli doénemlerde enflasyon ve bor¢ deflasyonu
stirecine girerek istikrarsizlik sergileme potansiyeline sahip oldugunu ileri sirmektedir
(Minsky,1992a, s. 1).
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4.6.4. Kalecki’de Butce Aciklari, Toplam Karlar ve Artan Risk Prensibi

Minsky’nin finansal istikrarsizlik hipotezine temel olusturan gorislere sahip
olan bir diger iktisatci, Post Keynesyen iktisadin 6ncl temsilcilerinden biri olarak kabul
edilen Michal Kalecki’dir. Kalecki, Keynes’le ayn1 donemde fakat bagimsiz olarak,
toplam talebin 6nemini vurgulayan bir iktisadi dalgalanmalar teorisi gelistirmistir.
Kalecki, Marksist dustinceye yakin bir iktisat¢i olarak, sermaye birikimi, buyime ve
bolistim hakkindaki gorlslerini 6n plana cikarak, konjonktirel dalgalanmalarin
kapitalizmin yapisindan kaynaklandigin ileri stirmektedir (Ozel, 2004, s. 16).

Kalecki (1971) devletin biitce aciklari yoluyla toplam Karlar ve dolayisiyla
ekonomik faaliyet diizeyi Uzerindeki etkisine vurgu yapmistir. Butce agiklarinin
gerektiginde konjonktirel dalgalanmalari 6nlemek amaciyla kullanilabilecegini ileri
sirmustur. Kalecki’ye gore ekonomide verilen bitce aciklar: firmalarin kéarlarin: artiric
etkide bulunmaktadir.

Kalecki’nin butce aciklari ile toplam karlar arasinda kurdugu iliskiyi ekonomik
dalgalanmalar ¢ercevesinde yorumlayan Minsky, 1970’lerde yasanan krizlerin Buyuk
Bunalim capinda bir ekonomik krize donismemesini devletin ekonomi icindeki payinin
biydkliglne baglamistir. Ekonomide devletin buyikliginin, 6zel kesimin karlarinin
devamliligint saglayacak ¢apta olmas: gerektigini ifade etmistir. Dolayisiyla ekonomide
yatinmlarin azalmasindan dolay: bir durgunluk ihtimali s6z konusu ise, devlet butce
aciklar ile 6zel kesimin karlarinin azalmadan devam etmesine yardimci olmalidir.
Ozetle soylemek gerekirse, devletin bilyiikligi en az 6zel kesim yatirimlarina esit ya da
daha fazla olmalidir (Minsky, 1986, 297).

Minsky’e gore kapitalist bir ekonomide is dunyasini yatirimlara sevk edecek
unsur kardir. Kar beklentileri, gelecekteki yatirnmlara dayanmaktadir ve elde edilen Kar,
yatinmlar tarafindan belirlenmektedir. Bu nedenle Karlar, bir taraftan is diinyasinin
gecmiste verdigi yatirim kararlarinin dogrulugunu saglarken diger taraftan gelecek yeni
yatirimlart mimkin kilmaktadir (Minsky, 1992b, s.4).

Keynes yatirimlarin efektif talep ve dretim Gzerindeki etkisini vurgularken,
Kalecki; tuketim, kamu harcamalar, ticaret fazlaligi ve yatirimlarin kérlar ve
konjonkturel dalgalanmalar Gzerindeki etkisine dikkat ¢eker. Kalecki’ye gore yatirim
harcamalarindaki degisime bagli olarak kapitalistlerin karlarinda meydana gelen
degisimler ile Uretim dlzeyi arasinda pozitif yonli iliski vardir. Cunkd Gretim

kapitalistlerin karlar1 ve iscilerin tiketimleri toplamina esittir.
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Kalecki (1972)’nin yatirim tartismalarina 6nemli bir katkisi, yatirimlar ile finans
arasindaki iliskiyi ortaya koymasidir. Kalecki’nin yatirim kurami neo-klasik iktisadin
yatinm kuramindan farkl: unsurlar icermektedir. Kalecki’ye gére yatirnmlar; neo-klasik
iktisadin iddia ettigi gibi tasarruflar tarafindan degil, finansman tarafindan
gerceklestirilmektedir ve yatinm dizeyi finansal unsurlar tarafindan kisitlanmistir.
Yatirnmlar: kisitlayan unsur, yatirim ile birlikte alinan riskin de artiyor olmasidir.
Kalecki’ye gore, yatirnmcilarin yatirimlara ayiracaklart finansman miktari, sermaye-
bor¢ oranlarina bagh olan beklenen Kkarlarinin bir fonksiyonudur (Dymski, 1996, s.
127). Kalecki’ye gore, ekonomide yatinmlarin artmast borglanmay: artiracak,
borgclanma arttikca da bor¢lanmanin getirdigi riskler artacaktir. Bor¢lanmadaki artisa
bagli olarak borg verenler artan risk yukini yatirimcilara yuklemek isteyeceklerdir. Bu
sure¢ faizlerde artis ile sonuclanacaktir. Belli bir bor¢lanma diizeyinden sonra risk,
girisimcilerin yeniden borglanarak yeni yatirimlar yapmalarini engelleyecek seviyeye
erigsecektir. Kalecki bu sureci artan risk prensibi olarak adlandirmistir. Dolayisiyla
yatinmlar finansal unsurlar tarafindan kisitlanmis olmaktadir.

Minsky, Kalecki’nin yatirimlarin tasarruflar tarafindan degil, finansman yoluyla
borglanarak yapildigi, borclanma nedeniyle ortaya cikan artan risk prensibi ve
dolayisiyla yatirimlarin finansman tarafindan sinirlandirildigi gériistini benimsemis ve
kendi yatirnm modeline dahil etmistir. Ayn1 zamanda Kalecki’nin blitge agiginin toplam
karlar arttirdigina dair gorusleri de Minsky’nin hipotezinde kendisine yer bulmustur.
Minsky’ye gore butce aciklari ile toplam Karlar arasindaki bu iliski, konjonktirel
dalgalanmalarin krizle sonuglanmasinin 6niine gegecektir (Minsky, 1989, s. 400).
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BOLUM V

FINANSALLASMA KAVRAMI VE FINANSAL YAPININ GENEL
OZELLIKLERI

5.1. Finansallasma Kavrami

Dunya ekonomisinin son otuz- kirk yillik dénemdeki gelisimine, yeni bir
sermaye birikimi bicimi olan finansallasma olgusu damgasini vurmustur. En genel
anlamiyla finansallasma, finansal alanin reel Gretimden ayrismasi, kendi ic isleyisiyle
calisir hale gelmesi ve son asamada da finansal sermayenin sanayi sermayesi tzerinde
egemenlik kurma ¢abasi olarak tanimlanabilir (Mihci, 2015, s. 9). Finans kesiminin roll
hem yerel hem de uluslararas: boyutta giderek artmistir. Bu siiregte merkez kapitalist
ulkelerde finansal sermaye birikiminin basat 6nem arz etmeye baslamasi ve cevre
ulkelerde yerel piyasalarin uluslararasi sermaye hareketlerine acilmas: ile ulusal ve
uluslararas: borglanma dinamiklerinde yasanan Onemli artiglar 6nemli degismelerin
yasanmasina sahne olmustur.  Finansal islem hacmindeki yukselis, firma ve
hanehalklar1 davranislarinda yasanan degisim tzerinden mikro diizeyde, ekonomilerin
timi acisindan makro diizeyde biyik capli bir donusimin belirleyicileri olmustur.
Finansallasma sirecinin ulusal sinirlarin 6tesine gegmesi, finansal sermaye akimlarinin
ulkeler arasinda ulastigi dramatik niceliksel boyut, finansallasma olgusunun kdresel
capta ele alinmasini gerektirmektedir. Finansallasma olgusunun ekonomilerdeki
etkinliginin yasadigi ivmenin ardindan finansallasma literatirii de hizla gelismistir.
Finansallagsma olgusunu farkli boyutlardan ele alan calismalar incelendiginde, farkl
finansallagsma tanimlariyla da kars: karsiya kalinmaktadir.

Epstein (2005), dunyanin degisen ¢agdas ekonomik yapisini sekillendiren sireci
uc kavram Uzerinden betimlemektedir. Bu kavramlar; neo-liberalizm, kiiresellesme ve
finansallasmadir. Epstein "e gore finansallasma, finansal gudulerin, finansal piyasalarin,
finansal aktorlerin ve finansal kurumlarin ulusal ve uluslararasi ekonomik arenada
roltinlin artmasi anlamina gelmektedir.

Krippner (2005), finansallagmayi, ticaret ve mal lretiminden ziyade, daha gok

finansal kanallarla kar yaratma ve biriktirme durumu olarak tanimlamaktadir.
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Aglietta ve Breton (2001), hisse senedi piyasalarini finansal sistemin baskin
gucu olarak kabul etmislerdir. Birikim rejiminde yasanan doénusimin en oOnemli
kurumsal faktori olarak finansal serbestlestirmeyi ele almiglardir.

Froud, Haslam, Johal ve Williams (2001), finansallasma olgusunu
mikroekonomik boyutuyla ele almislardir. Finansal piyasalarin, firmalarin ve bireylerin
davraniglar: Gzerindeki etkisi tizerine odaklanmislardir.

Palley (2007), finansallasmayi, finansal piyasalarin, finansal kurumlarin ve
finansal aktorlerin, ekonomi politikasinda ve ekonomik ciktilar (zerinde daha fazla
etkide bulunmalar: olarak tanimlamistir.  Finansallasmanin ana etkilerini, finansal
sektoriin 6nemini reel sektdr kérsisinda goreli olarak yikseltmek; reel sektdrden
finansal sektore gelir transfer etmek, tcret durgunluguna katkida bulunmak ve gelir
esitsizligini yukseltmek olarak gostermektedir. Palley ayn1 zamanda, finansallasmanin
ekonomide bor¢ deflasyonunu yikselttigini ve resesyonun uzama riskini artirdigini
kabul etmek icin yeterli sebepler bulundugunu ileri surmektedir. Palley’e gore,
finansallasma neticesinde, finansal piyasalarin yapisi, finans dis1  kurumlarin
davraniglar: ve ekonomi politikasinin seyri degisir. Ortodoks iktisat teorisi, reel sektor
ile finans sektorl arasindaki iliskiye kordir. Her piyasa kendi kismi dengeleri ile
islemektedir. Ancak Palley, reel sektor ile finans sektor arasinda birebir bir iligki
oldugunu dlstnmektedir. Ayrica, finansal liberalizasyonun finans sektorini
bagimsizlastirmasi, finansallagsma kavraminin 6nemini artirmastir.

Aalbers (2008) finansallasmayi, sermaye hareketlerinin birincil, ikincil,
Uclincul yada daha fazla piyasalardaki dénusimi olarak tanimlamaktadir.

Kotz (2008), Epstein’in tanimini kullanmakla birlikte bu tanimi, birikimin sosyal
yapilar: (Social Structure of Accumulation) ile iliskilendirmistir. Yazar, birikimin sosyal
yapilarini kdri maksimize etmeye calisan uzun sureli kapitalist kurumsal yapilar olarak
tamimlamistir. Kotz’a gore finansallasma, finans dis1 faaliyetler ile finansin ayrimin
daha da buyutmustdr.

Stockhammer (2004), Crotty (2005), Skott ve Ryoo (2008), finansallasma
olgusunu makroekonomik boyutuyla ele almislardir. Finansal piyasalarla finansal
olmayan piyasalar arasindaki iliskinin déntsimi tzerine odaklanmiglardir.

Arrighi (2003), Harvey (2007) ve Lapavitsas (2009) ise, elestirel
yaklasimlariyla, finansallasmanin kdkenini sermaye birikim siirecinde aramakta, kiresel
krizin nedeni olarak asir1 sermaye birikimini gostermektedirler. Lapavitsas ayrica finans

kapitalin somuricu yonlerine ve finansal sistemin gecirdigi donlstiime isaret etmekte,
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Ozellikle de ginimiz kapitalizminin araci kurumlar: olan bankalara ve onlarin degisen
rollerine odaklanmaktadir.

Painceira (2009), finansallasma siirecinin hizlanmasiyla birlikte gelismekte olan
ulkelerin uluslararast sermaye akisiyla ilgili gecirdikleri donlsimi iki donemde
incelemektedir. Birinci donemde, cari agik veren s6z konusu Ulkelerin finansal krizler
ve doviz krizleri ile karsilastigi donemdir. ikinci donem ise, doviz kurlarindaki deger
kayiplarina kars1 korunmak ve kiresel finans piyasalarina daha aktif bir sekilde
katilmak amaciyla, bu ulkelerin uluslararas: rezervlerini artirmak zorunda kaldiklar
donemdir. Rezerv birikimlerinin sonucunda, gelismekte olan Glkelerden gelismis
ulkelere sermaye transferleri artmis ve ulusal kamu borglarinda buyuk artislar olmustur.

Yeldan’a (2010) gore sermayenin 1990’lardan itibaren giderek finansallasmasi
sonucu olarak finansal gelirlerin Gcret gelirlerine gore goreceli payinin artmas: s0z
konusudur. Yeldan (2010) finansallasmayi, sermaye birikimi onceliklerinin giderek
reel ekonomiden uzaklasmas: ve kisa donemde yiksek getirili, fakat yiksek riskli
finansal varliklarda yogunlasmasi agisindan ele almaktadir.

Foster (2007), finansallasmayi kapitalizmin agirlik merkezinin sanayiden finansa

dogru kaymasi olarak tanimlamstir.

5.2. Dunya Ekonomisinde Finansallasma Streci ve Ekonomi Politik Degisimler

Yirminci yiizyilin baslarinda kapitalist diinyanin hegemonik giicii Ingiltere’den
ABD’ye gecmistir (Arrighi, 2000, s. 22). 1944 yilinda Birlesmis Milletler Para ve
Finans Konferans: ardindan imzalanan Bretton Woods anlasmasi ile ABD dolarinin
uluslararas1 6deme araci haline getirilmesi ile hegemonik guclnl iyice artiran ABD,
1970’1 wyillara kadar elde ettigi bu guct slrdurebilmistir. 1960’lardan itibaren
sinyallerini vermeye baslayan ve 1973’te Bretton Woods sisteminin ¢okmesiyle son
bulan bu dénem, iktisat politikalarinda yeni bir paradigmanin dogmasina neden olan
sireci baslatmistir.

1960’larin ortalarindan itibaren imalat sanayindeki karlilik diserken, finansal
karlarda artis egilimi baslamistir. Kiiresel ekonomide 1970’lerde yasanan, basta petrol
olmak lzere emtia fiyatlarindaki ciddi artiglar, déviz kurlarindaki dalgalanmalar, sabit
sermaye Yyatinmlarindaki dususler, issizlik oranlarindaki artiglar, maliyetlerden
kaynaklanan enflasyonist baski ve nihayetinde cevre Ulkelerde gorulen borg krizleri;

Neo-Klasik Sentez’in iktisat politikalarinin, sorunu ¢6zme glcinin olmadiginin
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anlasiimast ile yeni bir ekonomi politik paradigmanin olusturulmas: gerekliligini ortaya
koymustur. 1970’lerde yasanan bu stagflasyon krizinin ardindan énemli bir degisimi
isaret eden finansallasma olgusu, 1980°li yillardan itibaren yasanan finansal
serbestlesme hareketleri ile hiz kazanmis; finansal hareketler, karlar, birikim ve finansal
varliklar reel sektor buytklukleriyle kiyaslanamayacak hizda artmistir.  Ayni zamanda,
finansal kurumlarin ve piyasalarin hacmi agisindan o6nemli bir gelisim seyri
gbzlenmistir.

1980’li ve 1990’1 yillarda kéarlihigin imalat sektortinden finansal sekttre aktarimi
devam etmistir. 1980’li yillarla birlikte ABD ve Ingiltere’deki finans piyasalar
spekulatif kazanglar i¢in tum dinyanin ¢gekim merkezi haline gelmistir. 1980’li yillarin
sonuna dogru uluslararas: finans kapitalin ¢ikarlarini esas alan “Washington Uzlagisi1”
icinde yer alan hikimler, yasal ve idari diizenlemeler olarak, IMF ve Dunya Bankasi
aracihigiyla tim cevre Ulkelere “Yapisal Uyum Programlar’” seklinde dayatilarak
uygulama kuresel bir boyut kazanmistir. Devletin ekonomiden elini ¢cekmesi séylemi
altinda, ashinda devletin tam olarak finansallasma surecine dahil olmasi saglandi.
1990’1 ve 2000’11 yillarda ise, tretim merkez kapitalist Glkelerden kiresel “lretim-meta
zinciri” olusturan ucuz isgicunin saglandigr Uzakdogu Asya ulkelerine kaymustir.
Basta Cin ve Hindistan olmak Uzere, cogu Uzakdogu Asya Ulkesinde tretim maliyetleri
icinde en 6nemli etkeni olusturan isgiicine 6denen Ucretlerin, sosyal glvenlik ve diger
baska maliyet unsurlarinin goéreli olarak cok diistik olmasi bu Ulkeleri diinyanin Uretim
ussune dénustirmdistur. Dolayisiyla sanayi kapitalizminin yarattig: fabrika sistemi adeta
doguya tasinmistir. Dogu Bloku’nun c¢okmesiyle kapitalizm adeta alternatifsiz bir
sistem haline gelmis, 1990l yillara kadar c¢ift kutuplu olan yeni diinya diizeni ABD’nin
basini ¢cektigi kiresel kapitalizmin egemenligi altina girmistir. (Kog, 2015, s. 120-122).

Finansallasmanin dayattigi devletin yeniden yapilandirilmas: sdreci, ulusal
sinirlarin Otesine gecerek Kiresel diizeyde gerceklesmektedir. Ulus-devlet yapilar:
onemini tamamen yitirmemekle birlikte, finansal sermaye akimlarinin tlkeler arasinda
ulastigi niceliksel boyut finansallasmanin  da kuresel dizeyde ele alinp
degerlendirilmesini zorunlu kilmaktadir (Mihci, 2015, s. 10).

Finansallasma, beraberinde ekonomik iliskiler ve aglarda bir dizi dénusimu de
beraberinde  getirmistir.  Devlet ve ekonomi arasinda yasanan donlsim,
finansallasmanin getirdigi yeniliklerden biridir. Merkez bankalarinin 6nemi artmas,
temel hedefleri fiyat istikrarinin saglanmasina indirgenmis ve enflasyon hedeflemesi

politikas1 diinya capinda temel para politikas: haline dénismusttr. Bunun yan sira
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gelismis ve gelismekte olan dlkeler arasindaki ekonomik iliskide yasanan donlsim,
finansallagsma sirecinin kiresel ¢apta olusturdugu bir diger yeniliktir. Gelismekte olan
ulkelere yonelik asiri sermaye hareketi, bu Ulkeleri uluslararasi rezerv birikimine
zorlamig, bu olgu ise ABD cari islemler aciginin finanse edilmesine hizmet etmistir.
Yabanci sermayeyi (lke igine ¢cekmek icin ara¢ olan yuksek reel faiz oranlarina baglilik
kritik bir unsur olmustur. Bu surecten en fazla yarar saglayan ise uluslararasi 6demeler
aracinin ihracgcist olarak ABD olmustur. Bunun sonucu ise diinya ekonomisinde
yoksulun zengine bor¢ vermesi olmustur. Harvey (2007)’in tamimiyla bu durumu
hegemonyasiz hakimiyet olarak nitelendirmek mudmkindar. Finansallasma aym
zamanda finansal sektorin kuralsizlastirilmasi, yeni finansal araglarin yayginlagmasi,
uluslararas: sermaye hareketlerinin serbestlesmesi ve doviz piyasalarinda istikrarsizligin
artmasi gibi bir takim yeni olgular: da icermektedir. (Erguines, 2009, s. 300).

Gelismekte olan Ulkelere yapilan yiiksek miktardaki sermaye girisleri bir yandan
belirsizlik ve istikrarsizliga yol acarken, 6te yandan s6z konusu tlkelerin cari islemler
acigr yasamalarina neden olmustur. Bu bilesim, 1990’larin sonu ile 2000’lerin basinda
gelismekte olan Ulkelerin agir finansal krizler yasamalarina neden olmustur. Bu
donemde One ¢ikan krizler 1994-95 Meksika, 1997-98 Giiney Kore ve diger Asya
ulkeleri, 1998 Rusya, 1999 Brezilya, 2000-2001 Turkiye ve 2001-2002 Arjantin
krizleridir. Krizlere neden olarak her tlkenin kendi i¢ dinamiklerinden kaynaklanan
kurumsal ve yapisal sorunlar gosterilse de gelismekte olan Ulkelerin ortak 6zelligi ¢ipal:
doviz kuru rejimini benimsemis olmalariydi. Bu Ulkeler igin disg finansmanin kesintiye
ugramasi, kendilerine 6zgu sorunlarin da agirlastirici etkisiyle buylk doviz krizlerine
neden olmustur. Bu krizlerin belirgin 6zellikleri sermaye akimlarinin aniden tersine
donmesi ve cipali doviz kuru rejimlerinin ¢okmesiydi. Ozetle, 1990’larda finansal
serbestlesmenin genel olarak doviz ve finans krizlerinde katalizor gorevi gordugund,
gelismekte olan Ulkeler arasinda hizli bir bulasmay: tesvik ettigini soyleyebiliriz
(Painceira, 2009, s. 262-263). Bu donemde gelismekte olan Glkeler ani sermaye
cikislar nedeniyle bir istikrarsizlik ya da kriz durumuyla kars: karsiya kalmamak icin
yuksek diizeyde rezerv biriktirmek zorunda kalmislardir. Bunun sonucunda gelismekte
olan ulkelerden gelismis Ulkelere net bir sermaye akim: yasanmustir.

1990’larin sonu ile 2000’lerin basinda gelismekte olan Glkelerde yasanan krizleri
aciklamak Uzere pek cok teorik yaklasim gelistirilmistir. En 6nemli savunucusunun
Asya krizini inceleyen Krugman oldugu, ortodoks iktisadi gelenege bagli olan asimetrik

enformasyon teorisine dayanan yaklasim, gelismekte olan tlkelerin 6zel sektoru iginde
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var olan dengesizliklere, finans piyasasi basarisizliklarint ve miudahaleci devlet
politikalarint da dahil eden bir analiz sunmustur. Bu yaklasima gore kriz, hikimetin
finansal araci kurumlarin yikiamluliklerini 6rtilu olarak garanti altina almasinin yol
actigr ahlaki ¢okunttuden kaynaklanmistir. Bu durum, finansal aract kurumlarin asir
riskli Kkrediler vererek piyasalarin canlandiriimasi gérevi yapmalarina ve piyasada
olumlu beklentilere neden olarak bir sarmal halinde déngunin devam etmesine neden
olmustur. Sonug sermaye varlik fiyatlarindaki asir1 artislar olmustur. Finansal piyasalar,
fonlar1 en verimli yatirim firsatlarina etkin bir sekilde kanalize edemedikleri igin,
yatirnmlarda bir azalma ve buna bagli olarak da ekonomik faaliyetlerde bir daralma
meydana gelmistir.

S0z konusu krizleri aciklamaya yonelik heteredoks yaklasimlar ise ana akim
aciklamalara kars1 ¢ikmiglardir. Chang ve digerlerine gore, Guiney Kore krizinin nedeni,
sanayi politikas:1 ile finansal diizenleme arasinda esgidimi saglayan hikimet
mekanizmalarinin tasfiye edilmesiydi. Benzer bir anlayisla Taylor Dogu Asya finansal
krizinin baslica sebebinin hikimetin reel ekonomiyi, finans piyasasini ve 6zellikle de
sermaye hesabini dlizenlemekten vazge¢cmesi oldugunu savunur. Son olarak Wade’e
gore finansal serbestlestirme, devletin ve 06zel kesimin disardan borglanmasini
dizenleme glcuni ciddi 6lcude etkilemisti. Yaptirima yonelik fon akimlarini kontrol
etmek giderek karmasiklasip zorlastigi icin Asya gelisme modelinin strdurulebilirligi
azalmisti (Painceira, 2009, s. 264).

Minsky’nin finansal istikrarsizlik teorisine gore ise, finansal istikrarsizlik, is
cevrimleri sirasinda firmalar ve finans kesiminin getirilerle ilgili beklentilerinin
birbirine yaklastigi icsel bir sdrectir. Cevrimin baslangicinda sermaye varliklarinin
finans kurumlar: araciligiyla yeniden finanse edilmesine gerek yoktur. Ancak ¢evrimin
yukselis doneminde ekonomi, yeniden finansman ihtiyacinin arttigi, vadenin strekli
kisaldig: spekiilatif konuma dogru yavas yavas ilerler. Sure¢ borglanma iliskisinin, kisa
vadeli, asirt kaldiragli pozisyonlarin, zaten kapasite fazlasinin oldugu sektorlerde
sonuclanma siresi uzun olan yatirim projelerini finanse etmek icin kullandig: Ponzi tur(
borclanmaya evrilmesiyle son bulur.

Heteredoks yaklagimlarin ortak noktasi, krizlerin ortaya ¢ikmasinda finansal
serbestlestirmenin 6nemli rol oynadiginin vurgulanmasidir. Aralarindaki baslica fark,
ilk akimin devletin ekonomiyi dlzenleme guclni kaybetmesine odaklanirken,
Minsky’ci akimin yurt ici finans sisteminin ve sermaye hesabinin agilmasinin spekulatif

sonuclarina odaklanmasidir ( Painceira, 2009, s. 264-265) .
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Gelismis Ulkelerde icsel bir stre¢ olarak ortaya ¢ikmis olan finansallasma,
gelismekte olan ulkeleri de icine alarak kuresel bir stirece donismustir. Gelismekte
olan Ulkeler sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesinin ardindan, finansallagsmanin
etkilerini yogun bir sekilde yasamislardir. Bu ise, dogrudan yabanci sermaye ve portfoy
hisse senedi yatirimlart biciminde tezahir eden olaganisti boyutlardaki sermaye
girisleri bigiminde olmustur. Gelismis Ulkelerden kaynaklanan kéarli pazar arayisindaki
asinn miktardaki uluslararasi sermaye hareketleri gelismekte olan Ulkelere dogru
yonelmistir. Gelismekte olan tlkelere 6zel sermaye girisleri 2000°de 74,8 milyar dolar
iken bu rakam 2007°de 605 milyar dolara yukselmistir (Ergiines, 2009, s. 301).

1997-98 Asya krizinin ardindan, doviz kuru krizlerine onlem olarak doéviz
rezervi biriktirmek zorunda kalan gelismekte olan tlkeler, ABD’deki dusik faiz
oranlarina karsin ABD devlet tahvilleri satin almak zorunda kalmislardir. 2004’ten
sonra ABD ekonomisi icin temel 6diing verilebilir dig fon kaynagi ileri kapitalist Glkeler
degil, gelismekte olan yoksul tlkeler olmustur. Ustelik bu fonlar1 saglayanlar, ticari
kararlar alan Ozel sektor kapitalistleri degil, bu Ulkelerin para politikas: otoriteleri
olmustur. 2001-2007 balonu ABD’ye disardan gelen &dlng verilebilir fonlarla
beslenmisti. Bu balonu besleyen asil unsur, ABD’de izlenen gevsek para politikasina
dayanan ucuz vyurtici krediler olmustur. Balonu besleyen kredilerin kullanicilar:
kapitalist sirketler degil, bankalarin daha Onceden ilgi gostermedigi bireysel isciler
olmustur. Amerikan iscilerinin borglari hizla artarak 2007°de harcanabilir gelirin
%130’unu agmistir. Bankalarin herkesin konut sahibi olmasinin 6niinii agtig: distintlen
kredilerdeki bu “demokratiklesmeye” agik finans piyasalarinda gerceklestirilen menkul
kiymet islemleri eslik etmistir. Bankalar borcu “menkul kiymetlestirmis”, yani piyasada
alinip satilabilir parcalar halinde paketleyip satmislardir. Karlar ipoteklerin faizlerinden
cok, ticaretlerinden alinan hizmet (cretleri ile komisyonlardan elde edilmisti.
Dolayisiyla, kredileri menkul kiymetlestirmek icin konut kredilerini surekli artirmak
bankalar acgisindan oldukga cazip hale gelmisti. Bankalar menkul kiymetlestirmeyi
finanse etmek icin giderek daha fazla fona ihtiyag duymuslardir ve bunu da para
piyasalarindan elde etmeye calismiglardir. Bu dongunun ilelebet devam edemeyecegi
daha o zamandan belli olmustur. Ipotek menkul kiymetlestirilmesinden saglanan
karlarin son tahlilde kaynagini olusturan isci tcretleri balon sirasinda fiilen degismeden
kalmistir. “Ikinci kalite” borclanicilarin biyiik bir kismimin 6deme yikimluluklerini
karsilama sanslarinin kesinlikle olmadigi daha en basindan belli olmustur. Faiz

oranlarinin 2004’ten sonra yavas yavas artmaya baslamasiyla artan finansal baski
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sonucu borclarini  6deyemeyenlerin  sayisi giderek artmaya baslamistir. 2006’ya
gelindiginde ABD konut balonu sona ermistir (Lapavitsas, 2009, s. 10-12). Kiresel
ekonomide son otuz-kirk yillik dénemde yasanan finansallasma egilimi, 2007-2009
arasinda yasanan ve etkileri hala devam eden yakin tarihin en buytk finansal krizine yol
acmistur.

Krizi tetikleyen ana unsur, balonu besleyen kredi mekanizmalarinin ¢ozullp
dagilmas: olmustur. Likiditenin giderek azalmasiyla ve 0deme glcuniun tehlike arz
etmeye baslamasiyla bankalar actiklari kredileri hizla azaltma yoluna gitmislerdir.
Kredilerin buharlasmasi ylzinden biyik sirketlerle kicik ve orta Olcekli isletmeler
ticret giderlerini bile karsilamakta zorlanmaya baslamislardir. Uretim dustiriliip stoklar
eritilirken, isci cikarmalar baslamistir.  Panik  soku, tuketimdeki dusUsleri
siddetlendirerek iscilerin borclarin1 sinirlandirma cabalarina hiz kazandirmistir. Coken
tiketici talebi, tretimi oldugu kadar ihracat: da olumsuz etkilemistir. Boylece kriz hizla
onde gelen ihracat¢i ulkeler olan Almanya, Japonya, Cin ve gelismekte olan diger
tilkelere sigramistir. Uretim 2008’in sonu ile, 2009’un basinda diinya genelinde es anh
olarak inanilmayacak bir hizla gerilemistir. ABD konut balonunun patlamasi, kiresel
bir durgunluga donismustir (Lapavitsas, 2009, s. 12-13).

Ozel sektér sermayesini ve sermaye piyasalarim kurtarmay: amaglayan kararl
ve kapsamli devlet midahalesi sayesinde telafisi olmayan bir felaketten
kacinilabilmistir. Bu durumun tasidigr ideolojik celiski muhtemelen bundan daha
carpict olamazdi. 1970’lerin sonundan bu yana stregelen neo-liberal egemenligin
“piyasa iyidir, devlet kotudir” anlayisi, 2007-2009 krizinin kisitlanmayan finans
piyasalarinin felakete yol actiginin kesin bir sekilde ortaya konmasiyla alt st olmustur.
Bu kriz sayesinde, devletin midahalesi olmadan ginimuz kapitalizminin islemesinin
neredeyse imkansiz oldugu acgikca ortaya serilmistir. ideolojik bir sis perdesi islevi
gbren serbest piyasalar, liberalizm ve 0zel tesebblsin kendi kendini dizeltme
Ozellikleri gibi sdylemlerin perde arkasina bakildiginda, modern kapitalizmin ashinda

gudumli bir kapitalizm oldugu gorulmektedir (Lapavitsas, 2009, s. 13-14).
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5.3. Turkiye Ekonomisinin Finansallasma Sdreci, Finansal Yapisimin Genel
Ozellikleri ve Ekonomi Politik Degisimler

Bu bolimde, Turkiye ekonomisinin kat ettigi yolun panaromik bir goruntusu
kisaca sergilenecek ve finansallasma surecinde yasadigi donlstumler ortaya konmaya
calisilacaktir.

Turkiye ekonomisinde finansal sistemin yapilanmasina bakildiginda 1923-1980
doneminde devletin diizenleyici-denetleyici rolinln agirlikta oldugu ve bunun yanisira
finans sektorunde onci bir rol Gstlendigi gorilmektedir. Mali sistemin yurtdisina kapal
oldugu bu dénemde, dis ticaret politikas: ve ayarlanabilir sabit doviz kuru uygulamasi
cercevesinde kambiyo rejimi Hazine Mdstesarligi ve Merkez Bankas: tarafindan
yurtulerek doviz giris-¢ikis1 kontrol altinda tutulmustur. Dolayisiyla bu dénemde
finansal piyasalarin gelisiminin yavas bir seyir izledigi sdylenebilir. Bu dénemde ulusal
bir bankacilik sektori olusturulmas: calismalari gergevesinde, kamu sermayesinin
agirhikta oldugu bir bankacilik sistemi bulunmaktadir. 1980°1i yillardan itibaren mali
serbestlesme sireciyle bankacilik dahil bitiin finansal sistemde yapisal degisiklikler
uygulanmaya konmus, faiz oranlari ve déviz kurlarindaki sinirlamalarin kalkmasi, bu
yapisal degisikliklerin hizla yerlesmesinde 6nemli rol oynamistir. S6z konusu yapisal
degisiklikler, bankacilik sektoriinin ve mali sistemin gelismesini ve buyumesini
saglamistir (TCMB, 2015, s. 20).

Tuarkiye ekonomisinin finansallasma serliveni, devletci-korumac: ekonomi
politikalar1 izlenmeye gayret gosterilen 1980 Oncesi ve disa agilimin basladig,
finansallasma sinyallerinin verildigi 1980 sonrasi seklinde iki ana baslik altinda

incelenecektir.

5.3.1. 1980 Oncesinde Tirkiye Ekonomisinin Finansallasma Sireci, Finansal

Yapisinin Genel Ozellikleri ve Ekonomi Politik Degisimler

Cumbhuriyetin kurulus yillarinin en belirgin iki 6zelligi, yeni Turk devletinin
dunya iginde nasil bir yer kaplayacagini belirleyen Lozan Antlasmasi ile 1929 yilinda
patlak veren kapitalist diinya ekonomisini derinden sarsan biyiik buhrandir. ilging bir
tesadif sonucu, Lozan Antlasmasi’min hukimlerine gore uygulanan ekonomik
sinirlamalarin kalkacagi, Osmanli borglarindan Tirkiye Cumhuriyeti’ne diisen borg
taksitlerinin 6denmeye baslanacagi yil da buytk buhranin baslangi¢ yili olan 1929

yildir. Oldukega agir iktisadi sonuglari bulunan kaputulasyonlar kaldirilarak biyik bir
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basar1 saglanmistir. Ancak, Osmanli borglarinin dnemli bir bolimiinin devralinmast,
bes yil siireyle glimruk gelirlerini artirmaya veya sanayiyi dis rekabetten korumaya
donik politikalarin dondurulmasina neden olan Ticaret S6zlesmesi’nin imzalanmasi
ulkeyi dar bogaza sokmustur ( Boratav, 2008, s. 43-46).

Donemin o6nemli kilometre taslarindan biri olan izmir iktisat Kongresi,
kurulacak devletin izleyecegi iktisat politikalarina ve iktisadi sisteme 151k tutmak ana
basligiyla toplanmis ve kalkinmaci, yerli tretimi tesvik edici ve ekonomik kalkinmaya
katkist olmak kosuluyla yabanci sermayeyi 6zendirici, ekonomik hayatin denetiminin
milli unsurlara gegmesini kolaylastirici ve ilimlt bir korumaciligin benimsendigi bir yol
haritas1 sunmustur.

Izmir Iktisat Kongresi kararlar, 1923-1929 doneminde takip edilecek kalkinma
politikasinin temel ilkelerini belirlemistir. Ulke kalkinmasinin sanayilesmeden gectigi
kabul edilince, geriye sanayilesmenin nasil ve kimin eliyle saglanacag: konusu kalmis,
kongre sonrasi Ulkedeki egilim, 6zel girisimin desteklenmesi, kalkinmanin 6zel kesim
eliyle saglanmasi olmustur. Devlet ilke olarak, 6zel girisim aracilig: ile serbest piyasa
kosullarinda sanayilesme politikas: ve milli burjuvazinin ekonominin kontrolini ele
almasin1 saglayacak i1limli bir koruma politikas: izlemistir. Devletin 6zel girisimi
desteklemesi ve 6zel girisimcinin giclnin yetmedigi veya karli bulmadig: alanlarda bu
acig1 kapatmasi distnulmas, boylece 1923’ten 1980’lere kadar kalkinma ve ekonomi
politikalarinda etkisinin siirdiiren karma ekonomi politikas: benimsenmistir (Uziimci,
2008, s. 71).

Sermaye birikiminin milli hasilaya oraninin %9,1°’de kalmasina, dis ticaret
aciginin toplam yatirnmlarin %40’indan daha yiksek bir seviyeye ulasmasina ragmen,
kayda deger bir blylime hizinin (donemin milli gelir buyime hizi %8,6’dir)
yakalanmasinin ancak atil kapasitelerin kullanilmasiyla izah edilebilecegi agiktir. Yani,
biylme dinamik bir sanayilesme temposundan degil, bir yeniden insa slrecinden
kaynaklanmistir (Boratav, 2008, s. 50-51).

Izmir Iktisat Kongresi’nde yeni kurulan cumhuriyetin ekonomik kalkinmasin
desteklemek amaciyla finansal sistemin ivedilikle kurulmasi ve gelistirilmesi yonlnde
de karar alinmistir. Burada alinan kararlar dogrultusunda 1924 yilinda Turkiye’nin ilk
ozel sermayeli mali kurulusu sayilan Tirkiye Is Bankasi hiukimetin de ortak oldugu
0zel kesim bankasi olarak kurulmus, gorevi gayrimenkul alim-satim: yapmak, her turli
sinai, ticari islerle ugrasmak ve bu alanda calisan isletmelere kredi acmak olarak
belirlenmistir (TCMB, 2015, s. 21). Bu dénemde Sanayi ve Maadin Bankas: ve Milli
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Sigorta Sirketi gibi kurumlar 6zel tesebblse destek vermek amaciyla kurulmus diger
kurumlardr.

1923-1929 doneminde bilylimenin sektérel gelisimine bakildiginda (TUIK
istatistik gostergeleri baz alinarak), tarim kesiminin ortalama %45’i asan ve buyulk
dalgalanma gosteren pay ile ilk sirayr aldigi, tarima oranla daha az dalgalanan hizmetler
sektdrlintin ortalama %45’e yaklasan payla ikinci oldugu, sanayinin payinin ortalama
%10 oldugu gorulmektedir. Tarim sektord, tarimsal hasilanin bu dénem boyunca
ortalama %16’ya yaklasan biyiime performans: sergilemesi ile, cumhuriyet tarihi
boyunca rekor sayilabilecek gelismeyi siiriikleyen sektér olmustur. Bu donem tarimdaki
yuksek performansa Kkarsin, diger iki sektorin ortalama %8 civarinda bulyime
gosterdigi, hizmetler Gretiminin donem boyunca arttigi, buna karsilik sinai hasilanin
donem iginde iki kez kuculdugi (1924 ve 1928 yillarinda) bir donem olmustur. Sanayi
uretiminde beklenen gelismenin ortaya ¢ikmamasinin nedenleri arasinda alt yaps, fiziki
sermaye, teknoloji, teknik eleman ve girisimci yetersizligi gibi faktorlerin yaninda, sinai
yatirim alamindaki risklere karsilik i¢ ve dis ticaretin karli olmas: sayilabilir (Uziimci,
2008, s. 73-74).

Turkiye’nin bu donem dis ticaret politikas: diinyada birgok ulkede goriilmeyen
bicimde liberaldi ve diinya sistemine eklemlenmis, olduk¢a disa acik ve bagimli bir
hammadde ekonomisi durumundayd. ihtiya¢ duyulan sinai mallarin ithalati islenmemis
tarim Grinleri ve madenlerin ihracatina bagliydi. Ihracat ve ithalatin bilesimine
bakildiginda, ihracatta tarim Grinlerinin payr %86,3, sanayi Urunlerinin payir %8,6
civarindayd:. Ithal edilen Grlnler icinde %50’yi asan payla tiketim mallar1 agirhik
tasiyordu (Alkin, 1982, s. 5-6)

1923-1929 doneminde ihracatin ithalati karsilama orani, 1929 yili disinda
yukselmis ve ortalama %73’e ulagmistir. Gumrik tarifelerinin  1929’dan sonra
yukselecegini bilen ithalat¢ilar stokculuga basvurunca 1929’da dis ticaret acigr yaklasik
iki katina cikmistir (Tokgdz, 1997, s. 50)

1930’lu willara gelindiginde, dunya ekonomisi buyik buhran igindeyken,
Turkiye ekonomisinin disa kapanarak, devlet eliyle bir milli sanayilesme igine girdigi
gorilmektedir. Bir onceki donemde, ©zel sektori destekleyen politikalarin yetersiz
kalmasi ve devletin ekonomik faaliyetlere katiliminin sinirli olmasit nedeniyle
sanayilesmeden beklenen performans saglanamamistir. Bu durum hem 1929 Buyuk
Buhraninin olumsuz etkilerinin Tulrkiye ekonomisine yansimasi ile dissal faktorler

uzerinden, hem de ulkedeki fiziki-beseri sermaye yetersizligi ve milli burjuvazinin
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olusmamasi ile icsel faktorler Gzerinden neden-sonug iliskisine baglanmistir. Tim bu
gelismeler, ekonomide devlet mudahaleciliginin gerekliligi konusunda bircok Ulkeyle
birlikte Turkiye’yi etkisi altina almis ve liberal politikalarin yerini devletci sanayilesme
hareketi almastir.

Turkiye’nin 1930’lu yillarda dinya ekonomisindeki yeri, hammadde ihracatgisi
ve sinai Urdin ithalatcisi bir tlke olarak gergeklesmistir. Turkiye 1930°Iu yillart 1929
buhranmyla hizla artan ve acilen ¢6zim Uretilmesi gereken bir dis acik sorunuyla
karsilamistir. Bu dogrultuda belirlenen esas strateji, temel ihtiya¢ maddelerinin tlkede
uretimine oncelik veren ithal ikameci sanayilesmedir. Boylece ddviz tasarrufu
saglanarak dis acigin azaltilmasi hedeflenmistir.

Bu donemde amaclanan dis ticaret fazlasi, ithalatta yasanan goreli blylk
daralma yoluyla gerceklesebilmistir. 1930-1938 doneminde ihracatin ortalama olarak
bir 6nceki donem ortalamasinin gerisinde kaldigi (ortalama 82 milyon dolardan 78
milyon dolara gerilemis) , ancak ithalattaki daralmanin ¢ok daha fazla oldugu (ortalama
112 milyon dolardan 71 milyon dolara gerilemis) ve bdylece yilda ortalama 7 milyon
dolarhik dis ticaret fazlasimin olustugu gorilmektedir. Ithalattaki hizli gerilemede,
ithalata getirilen siki kontroller ve miktar kisitlamalari, igerde Gretilen mallarin ithal
ikamesin saglamak icin bu mallarin ithalatinin engellenmesi ve devletin ihracat geliri
kadar ithalata izin vermesi etkili olmustur (Uziimc, 2008, s. 86-87).

Ayrica, blylik buhranin hammadde fiyatlarini sinai fiyatlardan ¢ok daha fazla
dustrmesi nedeniyle, ihracatin reel alim gicundeki dismeye paralel olarak ithalat
kapasitesinde 6nemli daralmalar yasanmistir. Ihrac gelirlerindeki daralmadan
kaynaklanan gerilemeyi Onlemenin tek yolu dis ticaret aciklarinin kapitalist
merkezlerden kaynaklanan sermaye ihraciyla kapatilmas: olmustur. Ancak buylk
buhran sermaye hareketlerini de genis capta daralttigi icin, bu ydntem de sorunu
cozmekte yetersiz kalmistir. 1929 buhrani, sistemin bagimli ve az gelismis cevresini
olusturan Ulkelerde ilk kez kendi 6z dinamikleriyle ulusal bir sanayilesmeye yonelme
firsat1 yaratmigtir. 1930-1939 yillar1 Tarkiye’nin sanayilesme dogrultusunda ilk ciddi
adimlarini attig1 yillar olarak nitelendirilebilir (Boratav, 2008, s. 63- 65).

Milli gelirin bu dénemdeki blyume hizi ortalamasi %5,9°dur. Tarim sektori bu
donemde blylik dalgalanmalara ragmen ortalama %6,3 ve hizmetler sektorii %5,6
oraninda biyumustur. GSMH icindeki pay1 %90’a ulasan paya sahip iki sektérden tarim
sektorunun bir onceki doneme gbére buyume performansinin azaldigi ve hizmetler

sektéri blylme oraninin GSMH artisinin gerisinde kaldigi dikkate alindiginda, bu
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donem GSMH artis oramimi sanayi sektoruniin suriikledigi rahathkla sdylenebilir
(Uziimeii, 2008, s. 84).

Butln dunya ekonomilerinin biyuk buhran iginde bulundugu, reel gelirlerde
cok onemli dusmelerin yasandigi bir donemde ortalama %6’ya yaklasan bir buyime
temposu yakalanmasi ve biyumenin itici glicliniin sanayi sektérii olmasi ¢ok 6nemli bir
basar: olarak degerlendirilebilir.

Biylk buhran sonrasinda ekonomik kalkinmaya devletin 6énculik etmesi
gorisunin benimsenmesiyle, gen¢ cumhuriyette 6zel sektér sermaye birikiminin heniiz
yeterli olmamasi nedeniyle bu tarihten itibaren bankacilik sektdriinde kamu agirliginin
arttigi  gortlmektedir. Dolayisiyla, bankacilik sektorl, sermaye birikiminin kamu
bankalar: araciligiyla saglandig: ve biriken sermayenin kamunun belirledigi sektorlere
yonlendirildigi bir yapiya brinmustir. Bu donemde finansal sistemin kurulmas: adina
bankacilik alaninda atilan en 6nemli adim, Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
Kanun’unun kabul edilmesidir. Ulkenin ekonomik kalkinmasinin desteklenmesi temel
amaciyla banka, temel politika araci olan reeskont oranlarini belirlemeye, para
piyasasini ve para dolasimini diizenlemeye, hazine islemlerini yerine getirmeye ve Turk
parasinin istikrarina yonelik oOnlemleri almaya yetkili kilinmistir. Bu dénemde
uygulanan sabit déviz kuru rejimi altinda doviz kurlarini belirleme yetkisi hikimete ait
olmustur (TCMB, 2015, s. 21).

Ikinci Dinya savas: yillan savasa fiilen katilmamis olmasina ragmen Turkiye
icin yeni bir ddonemin baslangici olmustur. Turkiye savas yillarinda tarafsizlik politikasi
izlemis olmasin ragmen, savasin yikici etkilerinden korunmak igin izledigi savunma
politikast ve savas ekonomisi kosullari savunma harcamalarini artirmistir. Kamu
harcamalarinin %60’1na ulasan savunma harcamalari nedeniyle kamu harcamalar:
icinde yatirim harcamalar azaltilmak zorunda kalinmistir. Calisma gagindaki 6nemli bir
nifusun dretimden cekildigi bu ortamda, tarimsal Gretim ve gida mallar1 arzi azalirken,
tliketim mallar: talebi hizla artmistir (Tokgoz, 1997, s. 68).

Savas kosullari nedeniyle dis ticaret de buyuk o6lglide aksamis, bu aksamalar
ihtiya¢ duyulan hammadde, ara mali ve yatirnm mallar: ithalinde daralmaya yol aginca
sinai Uretim olumsuz etkilenmis, tim tretken sektorlerde sermaye birikiminde gerileme
ve milli gelirde daralma yasanmistir.

Donem boyunca yasanan kicilme nedeniyle, donem basindaki GSMH’nin
dénem sonunda sadece %65’ Uretilebilir hale gelmistir. Bu donemde sektorlerin GSMH

paylar: ortalama olarak tarimda %43,5, sanayide %15,5 ve hizmetler sektérinde %41,4
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olmustur. Ancak dénem sonlari itibariyle bakildiginda, sektorlerin payr sirasiyla %39,
%15,6 ve %45,4 olmustur. Bu durum tarim sektorinin bu dénemde daha fazla
dalgalanma ve diger sektorlere gore daha fazla gerileme gosterdigi anlamina
gelmektedir. Turkiye bu donemde ihracatini artirmak istemis ancak bu istegini yeterince
gerceklestirememistir. Yilda ortalama 36 milyon dolarlik dis ticaret fazlasi verilmis
ancak, bu fazlanin verilmesi ihracat artisindan degil, ithalatin savas kosullarinin da
kolaylastirmas: ile baski altinda tutulmasindan kaynaklanmistir. Yasanan dis ticaret
fazlasina ragmen, dis ticaretin GSMH’ya oran1 1923-1945 donemi baz alindiginda,
surekli bir diisiis yasamis ve 1943 yilinda en diisiik degerini (%5) gormiistir (Uzimci,
2008, s. 93-95).

Tlrkiye savas yillarinda oOnceki donemlere gore dis kaynak kullanimini
artirmistir. Tarafsizlik politikas: sayesinde savasan her iki taraftan da borclanabilen
Turkiye, bu baglamda 1938-1945 doneminde 127 milyon dolar iktisadi, 187 milyon
dolar1 askeri kredi ve hibe olmak uzere toplam 314 milyon dolart bulan dis kredi
kullanmistir (Karluk, 2005, s. 163).

Savas sonrast yillar, gerek Ulkenin i¢ dinamikleri, gerekse uluslararas
konjonktir nedeniyle Tirkiye’nin hem politik hem de ekonomi politik anlamda bir
donim noktasina geldigi yillar1 temsil eder. Bu dénemde, tek parti rejiminden cok
partili parlamenter rejime gecis s6z konusudur. Bu doénem, 1930’lardan bu yana
uygulanan kapali, korumaci, ice donik iktisat politikalarinin yavas yavas tasfiye
edilmeye baslandigi bir dénemdir. Turkiye, savas sonrasinda kapitalist dinyanin
hegamonik glcl olan ABD’nin etkisi altinda kalmis ve yeni doktrinin savas sonrasi
kurulan Gst organlarina (IMF, Dinya Bankasi, Avrupa iktisadi isbirligi Orgiitli, NATO)
uye olmustur. Dinya ekonomisinde serbest ticaret politikalar1 yeniden etkinlesmis,
sermaye hareketleri Gzerine konan engeller hafifletilmis ve dis yatirimlar, dis yardim ve
krediler bu genisleme strecinin 6nemli enstriimanlar: olmustur.

Ikinci diinya Savasi’min sona erdigi 1945 yilindan itibaren, ticari etkinliklerin
onemli Olcude genislemesi ve sermaye hareketleri 6éniine konan engellerin hafiflemesi
0zel bankalarin kurulmas: ve gelismesi icin uygun bir ortam yaratmis ve banka
sayisinda hizli bir artis olmustur.

Bu donemde askeri yardim alma baskisiyla sekillenen Truman Doktrini (1947),
beraberinde ekonomik yardim baskisin1 da gundeme getirerek bir yil sonra v
Marshall Yardimi adi altinda disa agik buyime denemesi olarak nitelendirilebilecek bir

stireci baslatmistir (Kazgan, 1988, s. 261).
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1930’dan beri dig ticaret acigi vermeden ayakta durabilmis bir ekonominin
birdenbire dis ticaretteki liberalizasyona paralel olarak dis acik vermeden yasayamaz
hale gelmesi kapitalist dinya ekonomisinin savas sonrasi konjonktirt tarafindan
belirlenen bir doniisim olarak gorilmelidir (Boratav, 2008, s. 96-97).

Uzun yillar kesintisiz bir sekilde sirddrilen disa kapal, korumaci, i¢ pazara
yonelik sanayilesme ve dis dengeye 6nem veren bir iktisadi model savas sonrasi yillarda
terkedilmistir. Uygulamaya konulan yeni model, ithalatin serbestlestirilerek hizla
artirlldigr ve dis agiklarin kroniklesmeye basladigi, dis yardim, dis kredi ve yabanci
sermaye bagimhihgimin ortaya ciktigi, dis pazara dondk, sanayiden c¢ok tarim,
madencilik, insaat ve altyapiya 6ncelik veren bir iktisadi modeldir ( Tas, 1995, s. 367).

1945-1950 yillar1 arasinda GSMH (1968 fiyatlariyla) 23,2 milyar TL’den 38,6
milyar TL’ye yukselmistir. Sektorler itibariyle baktigimizda, tarim kesiminde elde
edilen gelir artisinin GSMH igindeki payr %41’e yuikselirken, sanayinin payr %13,1
olarak gergeklesmistir. Bu artiglarin kaynag: tarimda makinelesme sirecine girilmesiyle
birlikte verimliligin artmasi ve tarimsal ihracatta artis yasanmasidir. Donemin dis ticaret
gelismelerine bakacak olursak, 1946°daki devaltiasyonun etkisiyle birlikte ithalatta
g6zle gorulir bir artis meydana gelirken, dis ticaret dengesinde Ozellikle 1947°den
1948’e gecerken onemli dlgiide agik meydana gelmistir (Dikkaya ve Ozyakisir, 2008, s.
109-110).

1950-1960 doneminde Trkiye’deki ekonomik sistem, 6zel girisimler ve yabanci
yatinmlara dayal bir sekilde modellenmistir. S6z konusu ddnem, disa acikligin 6n
plana ciktigi, tarimsal Gretim genislemesi ve ihraci yoluyla sanayilesmenin saglanmaya
cahisildigt ve Bati merkezli kiresel ekonomik butlinlesme c¢abalarinin yogunluk
kazandigi bir dénemdir.

1950-1960 yillar: dig ticaret agiginin basladigi ve boyutlarinin giderek artarak
ekonominin geleneksel sorunu haline geldigi bir dénemi temsil etmektedir. 1950-1952
doneminde ithalat %100’IUk bir artis kaydederken, ihracat %37 oraninda artabilmistir.
Dolayisiyla dis ticaret agigi ayni yilin ihracat gelirlerinin %50’sini asmis ve sonugta
yogun bir 6demeler dengesi bunalimina girilmistir. Bltun bu gelismeler 1947°den beri
uygulanan liberal dis ticaret politikasinin terk edilerek korumaci nitelikteki politikalarin
benimsenmesini zorunlu kilmistir (Sénmez, 2004, s. 82-83).

1950-1960 doénemi boyunca ihracat rakamlari 300 milyon dolar civarinda

seyrederken, ithalat 500 milyon dolart ge¢mistir. Buna bagli olarak da dis ticaret
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dengesi surekli agik vermistir. Bu donemde ekonomik buyime yillik ortalama %6,3
olarak gerceklesmistir (Dikkaya ve Ozyakisir, 2008, s. 119).

1950 sonrasi sanayi uretimi, tarimsal Gretime gore daha hizli artmistir. 1950°de
sanayinin GSMH icindeki pay1 %12 iken, 1960°ta %14,3’e ylkselmistir. Fakat mevcut
donemde imalat sanayinin toplam igindeki pay: sabit kalmistir (S6nmez, 2004, s. 85).

1954-1961 yillar: savas sonunun genisleme konjonkturinin ve liberal dis ticaret
politikalarinin son buldugu, ekonominin goéreli bir durgunluk icinde dalgalanmalara tabi
oldugu, thrag mallarina yonelik talepteki disme ve dis kaynaklarin belli bir dizeyi
asmasi yuzinden dogan dis tikanmaya tepki olarak, ithalat sinirlamalarina gidildigi bir
donem olarak nitelendirilebilir. Bu donem milli gelir biyime hizinin belirgin bir
bicimde dusuk oldugu bir donemdir. Milli hasilanin ortalama yillik biuyime orani bu
donem icin %4,4’tlr. Ekonominin artik tabi oldugu birikim biciminin ve buyume
hizinin temel belirleyicisi dis kaynaklardir. 1954 yilinda baslayan dis ttkanma ve goreli
durgunluk konjonktiriine kars1 uygulanan istikrar ve uyum politikalar: 1961 yiliyla son
bulmus ve ekonomi yeni bir genisleme sirecine hazir bir duruma getirilmistir (Boratav,
2008, s. 107-111).

1950’lerin sonunda yasanan mali ve dis 6demeler dengesizlikleri kaynakl: piyasa
olumsuzluklar: iktisadi plan konusunu gundeme getirmistir. ABD ve dis yardim
kuruluslarinin c¢evre Ulkelerin ice donik sanayilesme modelinin isleyebilmesi icin
planlamanin gerekli oldugu yonindeki telkinleri, dig yardimlarin tehlikeye diisme
ihtimali  karsisinda Turkiye’yi planli ekonomik model uygulamak konusunda
alternatifsiz birakmustir. Verilen borglarin geri alinmas: agisindan dis borglanma ve
yabanci sermaye girisi ekonominin belli programlara gore diizenlendigi, givenilir ve
acik bir ortami gerektirmektedir (Erdal ve Dilek, 2008, s. 125).

Bu donem 1945-1960 yillar: arasinda uygulanan ve goreli olarak serbest piyasa
olarak adlandirilabilecek politikalarin terk edildigi ve ekonomiye kalkinma planlar: ile
yon verildigi bir donem olmustur. Bankacilik sektorii 6nemli 6lciide devlet kontroli
altinda kalirken mevduat ve banka kredilerine uygulanacak faiz oranlari, banka
komisyon oranlari ve kredi limitleri izlenen politikalar dogrultusunda belirlenmistir. Bu
cercevede bankalarin temel islevi kalkinma planlarinda yer alan yatirimlarin
finansmanlarinin saglanmasi olarak tanimlanmstir (TCMB, 2015, s. 22).

1950-1960 doneminde ddemeler dengesi bunalimi nedeniyle izlenen korumaci
dis ticaret politikasi sonucu olusan ithal ikameci sanayilesme, planli déneme gegisle

birlikte blyumeyi hizlandirmak amaciyla sistemli bigimde uygulanan bir politika olarak
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ele alinmig, dis ticaret politikast da bu amaca bagl olarak bigcimlenmistir (Sénmez,
2004, s. 106).

1960’lar planlama cercevesinde ithal ikameci sanayilesme stratejisinin temel
hedefleri dogrultusunda kismen basarili sayilabilecek uygulamalarin yasandigi yillar
olmustur. Birinci bes yillhik kalkinma planinin devreye konulmasiyla, ithal ikameci
sanayilesmede yeni bir evreye girilmistir. Siki1 maliye ve para politikalari, kaynaklarin
tam olarak kullanimina ve en iyi bicimde tahsisine engel olan enflasyonist ve
deflasyonist egilimlerin gelismesini onleyecek bigcimde tespit edilmistir. Kamu
yatirnmlarinin - vergiler, kamu tesebbuslerinin yaratacagi fonlar ve dis alemden
saglanacak kaynaklar gibi gercek tasarruflarla finanse edilmesi 6ngorilmustir. Ayrica
para ve kredi politikalar: 6zel sektor yatirimlarinin gercek kisi ve kurum tasarruflari ile
finansmanint mimkiin kilacak bicimde tespit edilmistir (Erdal ve Dilek, 2008, s. 126-
127).

Asirt ithal bagimliligi ve ihracattaki goreli durgunluga ragmen 1962-1976
arasinda duizgun ve yiiksek bir buyiime performans: yakalanmistir. Bunun temel nedeni,
ekonomiye onemli boyutlarda dis kaynak transfer edilmesidir. Cari islem dengesini
destekleyen bir diger dis kaynak ise, Avrupa’daki Turk iscilerin gonderdigi dovizlerdir.
Kronik dis aciklara dayanan gelisme sireci, 1961 yilinda OECD biinyesinde kurulan
Tirkiye’ye yardim konsorsiyumuyla dis denetim altinda tutulmustur. 1968’den itibaren
dis cevrelerin IMF araciligiyla dayattiklari devalliasyon yapilmasi ve dis ticaret
rejiminin liberallesmesi yonundeki telkinleri ertelenerek, 1971 sonrasinda zorunlu
olarak gerceklestirilmistir (Boratav, 2008, s. 119-128).

Devalliasyondan sonra hizlanan ihracat ve is¢i dovizi girisi nedeniyle doviz
rezervleri artmig, fakat daha sonraki yillarda 6zellikle petrol fiyatlarindaki yikselme
sonucu artan doviz gereksinimleri ve ihracatin gerilemesi nedeniyle rezervler kisa
slirede erimis ve ithalatt karsilamak igin asirt bir sekilde borglanmaya gidilmistir.
Turkiye ekonomisi 1970’li yillarda da ithal ikameci politikalar uygulamaya devam
etmistir (Erdal ve Dilek, 2008, s. 130). ithal ikamesi kapsaminda yiiritiilen korumaci
ve popiilist politikalar, tlkeyi tGretmeden tiiketir hale getirmistir. Ozel kesim daha karli
buldugu i¢ pazara yonelmis, ithalata bagimlilik giderek artmis ve ithal ikamesinden
beklenen disariyla rekabet edebilecek ve ihracata yonelebilecek bir sanayi yapisi
kurulamamistir. 1977 yilinda dis ticaret gostergeleri siddetle bozulmus, ihracatin ithalat:
karsilama orani1 %30°’a duserken dis ticaret acig1 4 milyar dolari asmistir. DOnem iginde

isci dovizleri, dovize cevrilebilir mevduat ve kolay bulunabilen kisa vadeli dis borglar
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s0z konusu yapiyr 1979’a kadar tasimistir. Donem sonunda krizin kapiyr ¢almasinin
nedeni de ithal ikameci yapinin isci dovizleri ve dovize cevrilebilir mevduat gibi dis
kaynaklar bulundugu surece strduriulmesi, tretken alanlara yonelinmemesi ve aslinda
cok daha Once kapiyr ¢almis olan krizin bu sekilde gecistirilmesidir (Pamuk, 1987, s.
37-69). Turkiye ekonomisi 24 Ocak 1980 kararlariyla baslayan yeni iktisadi diizene bu
sartlar altinda girmistir.

1980 o©ncesi donemde Tirkiye ekonomisi finansallasma olgusu Gzerinden
degerlendirilecek olursa, bu donem Turkiye’si icin buginki anlamiyla bir finansal
yapidan s6z etmenin mimkin olmadigi gorulir. Bu donem, finansal kurum olarak
sadece bankalarin var oldugu ve banka mevduatlar1 disinda da herhangi bir finansal
aractan s6z etmenin imkansiz oldugu bir dénemdir. Bu itibarla finans sistemimizin
gelismis en 6nemli kurumlar: olan bankalar, yillardir reel kesime kaynak yaratmada,
mevcut yatirimlarin finansmaninda ve yeni Gretim kapasitelerinin yaratilmasinda etkin
roller Gstlenmislerdir. Tirkiye finans sisteminde, tasarruflari bankacilik sistemine
cekmede en onemli finansal ara¢ mevduat olmus, yiksek enflasyon ve kamunun
borglanma geregi nedeni ile ulasilabilen ylksek maliyetli fonlar, ylksek aktarma
maliyeti ile reel kesime aktariimaya calisilmistir (Oztiirk ve Ozyakigir, 2008, s. 315-
316).

1980 oncesi Turkiye’nin finansal yapisinda denetleme mekanizmasi etkin rol
ustlenmistir. Bu dénemde faiz oranlar1 ve kredi miktarlar1 kamu denetimine verilmis,
finansal islemlerden elde edilen gelirler vergiye tabi tutulmus, aracilik maliyetleri ile
rezerv ve likidite oranlar1 oldukca yuksek dizeylerde gerceklesmistir. 1980 Oncesi
donemde firmalar ihtiyag duyduklari finansmant menkul kiymet piyasasinin
yoklugundan 6turd, hisse senedi veya borg senedi gibi finansal araglar yerine, dogrudan
banka kredileri ile karsilamislardir. Yabanci finansal kurumlarin yurt ici piyasalara
girislerine engeller konulmus, bdylece dis finansal islemlere ve yabanci aktif tutmaya
cesitli  sinmirlamalar  getirilmistir.  Bu gelismeler nedeniyle sermaye piyasalari
gelisememistir. Ayrica, dis ticaret ve doviz giris-¢ikislart kontrol altina alinmis ve para-
kredi sistemleri baski altinda tutulmustur (Oksay, 2000, s. 3)

Tum bu gelismeler, Turkiye’de gercek anlamda finansallasma olgusundan s6z
edilebilmesi icin 24 Ocak 1980 kararlar1 ile karakterize edilen yeni bir ekonomik

duizene gecis doneminin beklenmesini zorunlu kilmaktadir.
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5.3.2. 1980 Sonrasinda Turkiye Ekonomisinin Finansallasma Sireci, Finansal
Yapisinin Genel Ozellikleri ve Ekonomi Politik Degisimler

1980 sonras1 Turkiye’deki finansallasma slreci ¢ alt doneme ayrilarak ele
alinmistir (Kog, 2015, s. 124): birinci alt donem, finansallasmanin alt yapisinin
olusturuldugu 1980-1988 yillarim kapsamaktadir. Ikinci alt donem, uluslararas: finans
piyasalarina eklemlenme, finansal olmayan firmalarin finansallasma strecine katilimi
ve bulasic1 etkisi olan finansal krizlerin yasandigi 1989-2001 yillaridir. Ugiincl alt
dénem ise yeniden yapilanma dénemi olarak da adlandirilabilecek, 2002’den baslayip
kiresel likiditenin nispeten bollastigi, dolayisiyla kiresel konjonkturiin avantajlarindan
yararlanilan 2013’e kadar gecen slreci ve sonrasint kapsamaktadir. 2012 yilinda
blyumede yasanan sert diislis devam eden yillar1 da kapsamis, o giine kadar strdrtlen
politikalarin faturasi ve receteleriyle mesgul olunan bir konjonkture gecilmistir.

1980-1988 Donemi: 24 Ocak 1980 tarihinde yurirlige konan ve sonraki yillara
damgasint vuracak olan neo-liberal “istikrar kararlari” Turkiye ekonomisinin
kapitalistlesme ve liberal ekonomiye gecis slrecinde bir kirilma noktasina isaret
etmektedir. 24 Ocak kararlariyla Turkiye ekonomisinin temel paradigmas: degismistir.
24 Ocak istikrar programi aslinda, ana paradigmas: IMF ve Diinya Bankasi gudimli
olan, ortodoks bir programdir.

24 Ocak 1980 Kkararlari, neo-liberal politikalarin ekonominin merkezine
oturtulmas: karandir. Bu kararlar dogrultusunda serbestlesme ve disaridan dayatmal:
yapisal donlstumler uygulanmaktadir. Dolayisiyla, serbest piyasa ekonomisiyle birlikte
disa acilma yonundeki ekonomi politikalari, IMF ve Dunya Bankasinin gelismekte olan
ulkeler igin zorunlu kildig: politikalarin dayatmas: olarak devreye girmistir. 24 Ocak
1980 kararlar1 reel devaltiasyonlarin yasandigi, liberasyona dogru giden ithalat rejimi
uygulamalarinin devreye sokuldugu, emek gicunun gelirinin baskilandigi bir dizi
liberallesme dénemini vurgulamaktadir (Kazgan, 2008, s. 195-196).

24 Ocak 1980 Kararlari’nin en 6nemli 6zelligi; sadece Turkiye’nin 1980 6ncesi
icine dismus bulundugu ekonomik istikrarsizligi gidermeyi amachyor olmas: degil,
bunun yaninda yillardan beri izlenmekte olan kalkinma stratejisini degistirerek,
ekonomik dengelerin olusumunda piyasa mekanizmasinin rolini arttirmay: hedefliyor
olmasidir. Ekonominin dis rekabete acilmasi, kamu kaynaklarinin alt yap: yatirimlarina
yonelmesi ve mali piyasalarin serbestlestirilmesi piyasa ekonomisi adina atilan

adimlarin basinda gelmektedir (Bayramoglu ve Tileykan, 2016, s. 410). Program ilke
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olarak faizlerin yukseltilmesi, siki para ve maliye politikalari, emek ucretlerinin baski
altinda tutulmasi, kamunun piyasadan cekilerek 6zel sektérin énunun acilmas: gibi
ekonomi politik uygulamalar: savunur.,

Ekonomi politikalarinda disa acilma ve piyasa ekonomisine gegcis surecinden en
cok etkilenen sektorlerden biri bankacilik sektoriidir. Bankacilik sektoriine iliskin
dizenlemelerin amaci, finansal serbestlesmeyi saglamaktir. Piyasa mekanizmasi
guclendirilmeye ve bankacilik kesiminde rekabeti sinirlayan kosullar azaltilmaya
calisiimustur.

Bu suregte bankacilik sektoriinde izlenecek yeni yol haritas: sGyle siralanabilir:
Secici kredi politikalarinin kaldirilmasi, vadeli mevduata ve kredilere uygulanan faiz
oranlarinin serbest birakilmas: ve reel olarak pozitif dizeye erismesinin yolunun
acilmasi, sektére yeni banka girislerinin kolaylastirllmasi, yabanci bankalarin
Turkiye’de faaliyet gostermeleri icin uygun bir ortamin hazirlanmasi, bankacilik
sektdrlinin uluslararas: piyasalardan fon tedarik etmesinin serbest birakilmasi, sektorde
yer alan bankalarin yabanci para cinsinden islem yapmalarina izin verilmesi, bankalarin
uluslararas: kriterlere uygun yapilanma icerisine girmesine yonelik yasal diizenlemeler
yapilmasi (Boyacioglu, 2011, s. 524).

1983 yilinda Sermaye Piyasas1 Kurulu (SPK) ve 1986 yilinda Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi’nin (IMKB) faaliyete baslamasi ile, cesitli finansal araglar hizli bir
sekilde gelismeye baslamis ve tasarruf sahiplerinin tasarruflarini degerlendirebilecegi
secenekler artmistir. 1986 yilinda TCMB bunyesinde, atil tasarruflarin mali sisteme
girisini hizlandirmak, farkli yatirim olanaklart sunmak, finansal piyasalarda fiyatlarin
serbestce olusumunu ve bankalarin fon yonetimini kurmalarini saglayabilmek amaciyla
para piyasasinin cesitli alt piyasalar1 [ bankalararas: para piyasas: (1986), acik piyasa
islemleri (1987), doviz piyasas:1 (1988) ve altin piyasas: (1989) ] faaliyete gecirilmistir
(TCMB, 2015, s. 23). 1985’te Merkez Bankas:1 kamu kagitlar1 ihalelerine baslamis ve
1986°da Merkez Bankas: interbank para piyasasini agmistir. Buradan hedeflenen amag,
bankacilik sisteminin kisa vadeli likidite gereksinimini karsilamak ve boylece Merkez
Bankas1 kaynaklarina olan talebi azaltmaktir (Oztiirk ve Ozyakisir, 2008, s. 335).

Finansal liberalizasyon politikalarinin hiz kazandigi 1980°li yillarin baslarinda,
halihazirda zayif bir gelisme kaydeden ve bu yizden kirilgan bir yap: sergileyen finans
sisteminin krize dogru evrildiginin isaretleri de yavas yavas ortaya cikmistir. Zira
Tirkiye bu surecte, istikrar ve finansal liberalizasyon politikalarint es zamanh

uygulamistir. Bu kapsamda mevduat ve kredi faizleri serbest birakilirken, bu faizleri



99

belirleme giict birkag bankanin eline gegmistir. Ayrica siki para politikalari ve
bankerlerden gelen rekabet, kiiglik bankalarin faiz yarigina girmelerine neden olmustur
(Oztirk ve Ozyakisir, 2008, s. 336). Mevduat sertifikalarin1 ve (anapara ve faiz
kuponlart ayri ayri sunulan) holding tahvillerini kendi bor¢ senetleriyle birlikte
pazarlayan ve sonunda sadece kasaya giren yeni parayla eski taahhutlerini karsilamak
zorunda kalan yani “Ponzi finansman” yontemini kullanan bu kigik grup, blyuk
bankalarin baskisina ugramis ve nihayet 1982’de Turkiye liberalizasyon sonrasi ilk
finansal krizini yasamistir (Boratav, 2008, s. 151).

Dis ticaret politikasinda ana yonelis, disa acilma dogrultusundadir. Ihracata
yonelik sanayilesme modeli cercevesinde, 1983’te %62 olan ihracatin ithalati karsilama
oran1 1988’e kadar surekli bulylyerek %81,4’e ulasmistir. Tarimsal Gretimin yerini
sanayi ve hizmetler sektériindeki genisleme almaya baslamis, sanayi Grtinlerinin toplam
ihracat igindeki payi, 1987°de %79’a ulasmistir. Bu biyiimeye Ulkeye fiili olarak gelen
dogrudan yabanci yatirimlar da eslik etmis ve 1989’da 663 milyon dolara ulagsmistir
(Dikkaya ve Ozyakisir, 2008, s. 144).

Gelismis ekonomilerde gézlemlenen kamu harcamalarinin milli hésila icindeki
paylarindaki artig trendi, Turkiye ekonomisi igin s6z konusu degildir. Turkiye
ekonomisinde, asagidaki tablodan da izlenebilecegi Uzere, ekonominin kendi ig
dinamikleri, politik surecler ve istikrar politikalarina uyum konusunda yasanan
koordinasyonsuzluk nedeniyle, kamu harcamalarinin milli hasila icindeki pay: dramatik
olmayan inis-cikislar yasamistir. 1980°den sonra istikrar politikalarina bagli kalma
mucadelesi iginde, diisme egilimi igine girdigi soylenebilir.

Tablo 1
Gelismis Ulkelerde GSMH’nin Yiizdesi Olarak Kamu Harcamalar: (%)
1870 1913 1920 1937 1960 1980 1996

ABD 3,9 1,8 7 8,6 27 31,8 33,3
Japonya 8,8 8,3 14,8 25,4 17,5 32 36,2
Almanya 10 14,8 25 42,4 32,4 47,9 49

Ingiltere 9,4 12,7 26,2 30 32,2 43 41,9
Italya 11,9 11,1 22,5 24,5 30,1 41,9 52,9
Fransa 12,6 17 27,6 29 34,6 46,1 54,5
Isvec 57 6,3 8,1 10,4 31 60,1 64,7

Kaynak: Jessua, C., Kapitalizm, Cev: Isik Ergliden, Dost Yayinlari, 80-81,Ankara, 2005.
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Tablo 2
Tiirkiye’de Kamu Harcamalar:n:n GSMH Icindeki Pay: (1924-2002)

Kamu Harcamalarinin GSMH Kamu Harcamalarinin GSMH
Yillar Igindeki Pay1 (%) Yillar Icindeki Pay1 (%)
1965 20,1
1924* 11,7 1970 16,7
1930* 15,7 1975 16,3
1935* 23,1 1980 20,3
1937* 20,1 1985 15,3
1940* 26,5 1990 16,9
1945* 13,5 1995 21,7
1950 20,1 1996 26,3
1955 18,6 2000 374
1960 16,6 2002 42 6

Kaynak: DPT, Ekonomik ve Sosyal Gostergeler (1950-2006), Kamu Finansmani
* degerleri igin Oner, E., Turkiye’de Butce Harcamalarinin Genel Bir Degerlendirmesi (1924-1993), 30,
Ankara, 1993

Kamu harcamalari, 1985-1986 yillarinda artis kaydetmis, 1987°ye kadar suren
bir genisleme konjonktirtinun de baslamasina katki yapmistir. Ancak 1988 yilinda
gerceklestirilen ilk ve son ciddi istikrar politikasi denemesiyle, kamu agiklarinda
gerceklestirilen daralmaya ragmen enflasyon hizinin yikselmesi bu girisimin
basarisizlikla sonuglanmasi anlamina gelmistir.

1980°li yillarin liberal havas: iginde devlet, sanayilesmede ve ekonomik
blylmede Ustlendigi lokomotif olma roliini 6zel sektdre devretmistir. Hukimet artan
borglar finanse edebilmek igin yogun sekilde borglanmaya basvurmustur I¢ borglanma
1985’ten itibaren ivme kazanmistir. Turkiye ekonomisinde finansallasma seriiveninin
baslangici devlet i¢ borglanma senetleri yoluyla gerceklesmistir.

Turkiye’de uygulanan istikrar programinin, benzeri paketleri kabul eden pek ¢ok
ulkenin aksine, ekonomide daralmaya yol a¢cmadan yurutildigi soylenebilir. 1980-
1988 yillar1 arasinda milli gelirde yillik %4,9’luk bir buyime hizi elde edilmistir. 1980
yilinda ithalatin bir 6nceki yila gore % 56 oraninda arttigi (diinyanin her yerinde istikrar
programlar: ithalat hacmi frenlenerek baslatildig1 halde), cari islemler agiginin 2.8 misli

yukseldigi, dis bor¢ toplaminin Turkiye’nin bir bor¢ krizi yasadigi 6nceki yillara gore
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%200 oraninda arttigi, dis bor¢ yikunin ise, %37’ye ulastigi gézlemlenmistir. Hizh
ihracat artiglarina ragmen ithal bagimlilig: azaltilamamis, dis agiklar daraltilamamastir.
Bu yapidaki bir ekonominin gelisimi, ancak kesintisiz ve yiiksek diizeyli bir dis kaynak
akimina baglidir. Tlrkiye ekonomisi bu yillarda bol miktarda dis kaynak saglayarak,
yani dig borglarini artirarak blyiyebilmistir. Ancak buradaki basari, uygun ve dogru
politikalarin uygulanmas: degil, dis aciklarin kapatilmasinda uluslararas: finans
cevrelerinin olaganlstl destegini kazanmaktadir. Bu donemde dis borg¢ stokunun
artmasina yol acan temel etken, hala cari islem aciklarinin finansmanidir (Boratav,
2008, s. 159-161).

1989-2001 Donemi: 1980’lerde baslayan neo-liberal istikrar politikalari
beklentiyi tam olarak karsilamayinca, yapisal uyum politikalarinda bir adim daha ileri
gidilerek, 1989 yilinda sermaye hareketleri tzerindeki kisitlar kaldirilmistir. Tarkiye
ekonomisi giderek artan boyutlarda sermaye hareketlerindeki dalgalanmalarin etkisi
altina girmis, sik sik tekrarlanan finansal istikrarsizlik ve krizlerin yasandigi bir
dénemece girilmistir.

1990’da %9,4 ile son drece blyulk bir biylime hizina erisen Turkiye ekonomisi,
korfez savasinin da etkisiyle 1991 yilinda neredeyse hi¢ blyumemistir. 1993 yilinda
yine yiiksek bir blyiime hizina ulasan ekonomi 5 Nisan kararlarinin alindigi 1994
yilinda biyik bir ¢cokiise gecmis ve buyume hizi %-6,1 olarak gerceklesmistir (Isik vd.,
2006, s. 244).

1990’larda giderek artan kamu agiklarinin finansmani, agirlikli olarak yurtici
mali piyasalara bor¢lanma yoluyla gerceklesmistir. Artan i¢ borgclanma gereksinimi
nedeniyle faiz oranlart ylkselmis ve bu da faiz 6demelerinin ve kamu sektori
aciklarimin artmasina neden olmustur. I¢ bor¢ faiz édemelerinin GSMH’ya oran
1980’lerde %1,1 iken, bu oran 1990’larda ciddi sekilde artarak %6,3’e ulasmistir.
Ayrica i¢ borglar gogunlukla kisa vadeli olmustur (TCMB, 2002, s. 31-32)

1989°u izleyen yillarda yuksek faizli i¢ borclanma, sonunda faiz
yukimlaliklerinin de giderek ek borglanma ile karsilanmasina ve “Ponzi finansman”
olarak adlandirilan borg tuzaginin agirlasmasina yol acti. “i¢ borglarin déndurilmesi”,
bir noktadan sonra maliye politikasinin tek hedefi haline gelmis ve 06zellikle 1999
sonrasinda IMF programlarinin “faiz dis1 bitce fazlasi” hedefleri ile hayata gecirilmistir
( Boratav, 2008, s. 180).

1990 sonras1 donem, bankalarin agik pozisyonlarini artirarak, risksiz yiksek faiz

geliri saglayan kamu kagitlarina yatirim yaptigi ve gergek bankacilik faaliyetlerinden
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uzaklastigi bir donem olmustur. 1994 krizi ve daha sonraki yillarda bankalar devaml
yuksek riskli bir ortamda faaliyetlerini surdirmislerdir. Ekonomik faaliyetin 6nemli
Olcude daralmasi 6zel sektor kredi talebinin diismesine, aktif kalitesinin bozulmasina ve
likidite gereksiniminin artmasina sebep olmustur. Bankacilik sistemi 1998 yilinin ikinci
yarisindan itibaren sirekli olarak merkez bankasindan ylksek miktarda ve maliyetle
likidite saglamak zorunda kalmistir. Bu gelismeler baglaminda 2000’li yillara giren
Tirkiye’de, finansal yapida (6zellikle bankacilik sektériinde) ortay ¢ikan sorunlarin goz
ard: edilemeyecek boyutlara ulastigim soylemek mimkindir (Oztirk ve Ozyakisr,
2008, s. 337).

1989’da sermaye hareketlerinin liberallestirilmesinden sonra, 1991 yilindaki
Korfez krizi donemi, 1994 finansal krizi ve 1998 Rusya krizi donemleri harig, Turkiye
1990’lar boyunca cari islemler hesabini finanse etmek icin ihtiyaci olandan daha fazla
yabanci sermaye girisi saglamistir (TCMB, 2002, s. 24). 1989’da yurt ici faiz
oranlarindaki artisin da etkisiyle sicak para olarak nitelendirilen kisa vadeli sermaye
girigleri artmaya baslamistir. Boylece TL deger kazanmis, ithalat artarken, ihracat
giderek daha duragan bir hal almistir (Isik vd., 2006, s. 245).

Ozetle soylemek gerekirse, 1990’l1 yillarda hizla artan kamu agiklari ve bu
aciklarin gerek icerden, gerekse disardan asiri borglanmayla finanse edilmesi, yerli
paranin asirt degerlenmesi sonucu dis ticaret agigindaki artig, vergi gelirlerinin ig
borclar: bile karsilayamamasi, faiz oranlarinin asiri sicak para girisine yol acacak kadar
yilksek olmas1 mevcut sistemin tikanmasina neden olmustur (Dikkaya ve Ozyakisr,
2008, s. 150).

Tikanmanin veya krizin baslica sebebi, Turkiye’nin ulusal mali piyasalarinda
yeterince derinlesme ve olgunluk saglanmadan uluslararas: spekdlatif sermayenin c¢ikar
alanina cekilmis olmasi ve buna bagli olarak reel ekonomik faaliyetlerdeki
dalgalanmalardir (Yeldan, 2004, s. 142-143).

Tirkiye ekonomisi, 1990’1l yillardan 2000’li yillara istikrarsizliga siriklenmis
makro dengeleri ve bozulan gelir dagilimi ile, yeni bir istikrar programinin arayist
icinde girmistir (Yeldan, 2004, s. 157). 1998 yihinda IMF ile yapilan Yakin izleme
Anlagmasi ile baslayan, Aralik 1999°da Niyet Mektubu ile somutlasan 2000 enflasyonu
distirme program: ile devam eden sureg, 2002 yili sonuna kadarki 3 yillik bir evreyi
kapsamaktadir. IMF’in destegiyle hazirlanan ve 1999 yili sonunda 2000-2002 yillar
icin uygulamaya konulan dezenflasyon programinin bazi aksakliklar icermesi, Kasim ve
Subat krizlerine katkida bulunmustur (Eren ve Susli, 2001, s. 670). 2000 ve 2001
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ekonomik krizlerinin arka planinda kirilgan bir bankacilik sektorii ve ekonomiyi yapisal
anlamda tetikleyen faktorler yer almistir (Ozatay ve Sak, 2002, s. 25).

Subat 2001 krizinden 6nce 28 milyar dolar civarinda olan doviz rezervi, Mayis
2001’de 18 milyar dolara gerilemistir (Celebi, 2001, s. 23). Bu baglamda i¢ borg
stokunun milli gelire oram1 2001 yili sonunda %68’e yukselmistir. i¢ borg¢ faiz
O6demelerinin GSMH’ya orant ise 1990’larin basinda %2 civarinda iken, artan i¢
bor¢glanma temposuna bagli olarak 2001’de %22’ye kadar c¢ikmistir (Voyvoda ve
Yeldan, 2002, s. 2)

1988’den beri uygulanan politikalarla Turkiye ekonomisinde kroniklesen kamu
borcu ve zayif, kirilgan bankacilik sistemi gibi iki temel problemi olmasayd:, 2001
yilinda devalliasyonun yarattigi ekonomik daralma ve buna bagli olarak gelisen refah
kaybi surecinden ¢ikmak mimkindu (Somgag, 2002, s. 12).

Kriz sonrasinda ekonomide yapisal bir dénustim sureci baslamistir. Uygulamaya
konan “Guclu Ekonomiye Gegis Programi (GEGP)” ile mali sistemin iyilestirilmesi ve
yapisal reformlarin hizlanarak devam ettirilmesi temel Oncelik olmustur. Programin
temel amacglar (TCMB, 2015, s. 25):

Kriz nedeniyle ortaya ¢ikan makroekonomik istikrarsizligi gidermek,
Enflasyonu disirmek,
Sdrdurulebilir bir buylime ortami saglamak,

Bankacilik sektorint aracilik faaliyetlerini etkin bicimde yerine getirebilecek

sekilde yapilandirmak,
Kamu maliyesini guclu bir dengeye oturtmak,

Yapisal reformlara imkan verecek yasal cerceveyi olusturmak, seklinde

belirlenmistir.

Merkez Bankas: finansal piyasalarin daha etkin bir sekilde calismasina katkida
bulunmak uzere, nihai kredi verme mercii islevinin geregi olarak, bankalara limitsiz bir
sekilde teminat karsiliginda likidite penceresi uygulamasinin yiritilecegini ilan etmistir
(Orhan ve Erdogan, 2007, s. 393).

Turkiye ekonomisinin bu doneme ait ekonomi politik performansini genel olarak
degerlendirecek olursak, makroekonomik gostergelerde dénem boyunca ciddi

bozulmalar ve belirsizlikler ortaya ¢iktigi gozlenebilir. Blylimenin dlzensiz bir seyir
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izledigi ancak, 1993’te 8,1 buyime sagladigi, 1994 kriz doneminde -6,1 oraninda
kiiculdugi gorilmektedir. I¢ borg stoku, dénemin basinda yaklasik 19 milyar dolar iken,
2001 itibariyle yaklasik 85 milyar dolara ulasmistir (Dikkaya ve Ozyakisir, 2008, s.
154-155).

Dis ticaret dengesi donem boyunca acik vermistir. Bu donemde Turkiye, dis
borclarini hizla artirmis, gelismekte olan ulkeler arasinda dis borg diizeyi ve gostergeleri
bakimindan ilk siralara yerlesmistir. Asagidaki tablolar bu durumu 0Ozetler niteliktedir.
Tablo 3 1990’11 yillardan 2000’li yillara kadar olan dénem icin dis borg gostergelerini
icermektedir. Dis borclarin GSYIH’ya oramimin 1990’ yillardan 2000’lere gelinceye
dek neredeyse iki katina yakin bir artis gosterdigi gortlmektedir. Tablo 4 ise, 0zel
sektor borclarinin toplam borglar icindeki payinin da kriz yillar: istisna tutularak, s6z

konusu donemde dramatik bir bigimde arttigin1 gostermektedir.

Tablo 3
Temel Ekonomik Gostergeler (1991-2000)

Yillar Dis Borg (Milyon Dolar) Kisa Vadeli  Uzun Vadeli  Dis Borg/ GSYH

1991 53623 9117 44506 26,7
1992 58595 12160 45935 27,8
1993 70512 18473 52039 29,6
1994 68705 11187 57518 38,8
1995 75948 15500 60448 33,6
1996 79299 17072 62227 32,6
1997 84356 17691 66665 33,2
1998 96351 20774 75577 35,6
1999 103123 22921 80202 41,7
2000 118602 28301 90301 447

Kaynak: www.hazine.gov.tr (Erisim Tarihi: 10.08.2016)
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Tablo 4
Ozel Sektor Borglanmas: (Milyon Dolar)

Yillar  Ozel Sektor Borcu  Toplam Borg Ozel Sektér Borcu/Toplam Borg( %6)

1989 6637 41755 15,8
1990 10770 49035 21,9
1991 11128 50489 22

1992 15390 55592 27,6
1993 23579 67356 35

1994 17186 65601 26,1
1995 21774 73278 29,7
1996 26725 79356 33,6
1997 33523 84215 39,8
1998 42027 96417 43,5
1999 48011 103027 46,6
2000 54431 118806 45,8
2001 42112 113901 36,9

Kaynak: TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi www.tcmb.gov.tr (Erisim Tarihi: 15.08.2016)

Tablo 5’te sermaye hareketlerinin seyrine bakarsak; 1991 Korfez krizi; 1994
Tirkiye, 1998 Asya ve Rusya, 2001 Tirkiye krizi yillarinda sermaye hareketlerinin,
pozitif degerlerden negatif degerlere dogru cok dramatik duslsler yasadig:
gorilmektedir. Portfdy yatinmlarindaki artis egilimi, kriz yillarina dogru birden
dusmekte ve kriz yillarinda negatif degerler almaktadir. Bu donemlerde Tirkiye’den
1991 yilinda ¢ikan net sermaye miktar: yaklasik olarak 2,4 milyar dolar, 1994 yilinda
4,3 milyar dolar, 1998 yilinda ise 840 milyon dolardir. 1999 ve 2000 yillarinda ise
sermaye girislerinde artislar yasanmis ve 1999 yilinda Ulkeye giris yapan net yabanci
sermaye Yyaklasik 4,9 milyar dolar iken, 2000 yilinda 9,6 milyar dolara yikselmistir.
2001 yilinda ise krizlerin etkisiyle Ulkemizden 14,6 milyar dolar civarinda sermaye
cikis1 yasanmustir. Kisa vadeli sermaye hareketlerinin de kriz donemlerine gosterdigi
ciddi duyarhilik tablodan gozlenmektedir. 1991°de 3 milyar dolar, 1994’te 5 milyar
dolar ve 2001’de 12 milyar dolar civarinda kisa vadeli sermaye ¢ikisi gergeklesmistir.
Kisa vadeli sermaye hareketlerinin ve portfoy yatirimlarinin krizlere olan duyarliliginin

ne kadar yiksek oldugunu tablo ortaya koymaktadir.
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Tablo 5
Tarkiye'de Sermaye Hareketleri (Milyon Dolar)
Uzun Vadeli Kisa Vadeli

Toplam Sermaye Dogrudan  Portfoy Sermaye Sermaye
Yil Hareketleri Yatinmlar Yatinmlan Hareketleri Hareketleri
1990 4,037 700 547 -210 3000
1991 -2,397 783 623 -783 -3,02
1992 3,648 779 2,411 -938 1,396
1993 8,903 622 3,917 1,37 2,994
1994 -4,257 559 1,158 -784 -5,19
1995 4,565 772 237 -79 3,635
1996 5,483 612 570 1,636 2,665
1997 6,969 554 1,634 4,788 -7
1998 -840 573 -6,711 3,985 1,313
1999 4,829 138 3,429 344 918
2000 9,584 112 1,022 4,276 4,174
2001 -14,557 2,855 -4,515 -1,131 -11,766

Kaynak: TCMB, Odemeler Dengesi Istatistikleri, www.tcmb.gov.tr (Erisim Tarihi: 10.08.2016)

Finansal sistemde bu yillarin en garpici yeniligi, dis diinya ile Tirkiye arasindaki
sermaye hareketlerinin serbest birakilmasi, oncelikle sermaye kacislarint énlemeye
donik kambiyo kontrollerinin kaldirilmas: olmustur. Sermaye hareketlerinin serbest
birakildigr bir ortamda yeni finansal kurumlarin ve araglarin ortaya cikmasi ve
1980’lerin sonu ve 1990’larin basinda kamu kesimi aciklarinin artmas: sonucu
hazinenin i¢ ve dis bor¢lanmay: artirmasinin da etkisiyle faiz oranlarinin kontroli
zorlasmis ve bankacilik sektorii bazi sorunlarla karst karsiya kalmistir. Finansal
serbestlesme, 1990’larin bagindan itibaren kamu aciklarinin giderek biytimesine yol
acmis ve buna bagli olarak ihrag edilen yulksek faizli hazine bonolar: ve devlet tahvilleri
bankalar1 kolay yoldan para kazanmaya yoneltmistir. Faizlerin yukselmesi ve sermaye
hareketlerinin serbestlesmesi, faiz-kur makasinin agilmasina ve Turkiye’ye kisa vadeli
sermaye girisinin artmasina yol agmistir (Guinal, 2007, s. 178).

Sonug, finansal krizlerin potansiyel bir tehdit olarak ortaya ¢ikmas: ve 1994 ve
2001’de agir, 1998-1999°da ise hafif ¢ krizin ekonomiyi sarsmasi olmustur. Her (g

krizin de belirleyici nedeni sermaye hareketlerinden kaynaklanan bir ¢evrimin sert bir
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inis asamasi icermesidir. S6zi edilen cevrimin “gikis” asamasi, Yuksek arbitraj
beklentisi ile gelen, dovizi (enflasyonla karsilastirildiginda) ucuzlatici katkilar yaparak
parasal genislemeye ve talep artislarina yol acan sermaye girisleriyle baslar. Giderek
buytyen cari islem aciklari, bankalar sisteminde artan riskler ve belirsizlikler, dis borg
gostergelerinde bozulmalar sonunda finans kapital ve rantiye beklentileri olumsuzlasir
ve sermaye cikislarini tetikleyecek bir “inis” asamasinin 6n kosullar1 bodylece olusur.
Once sicak paramin, sonra da diger sermaye tirlerinin ekonomiyi terk etmesi ile
baslayan bu ikinci asama, doviz piyasalarinda ve bankalar sisteminde istenmeyen
boyutta soklar ve ¢okiintilere yol actigi zaman kriz patlak vermektedir. 1994, 1998 ve
2001 yillarinda yabanci kokenli sermaye hareketlerini bir dnceki yilla karsilastirirsak,
s0zl gecen “tersine donls” tn kriz 6ncesi yilin milli gelirine oran1 % - 11,9, % -4 ve %-
15,1’e ulagmaktadir (Sermaye girislerinin tersine donusl negatif bir deger verdigi icin,
bu oranlarin isaretleri eksi olmaktadir). 1994 ve 2001 yilinda ekonomiyi hizla
gerilemeye sokan bu agir sok, kriz patlak verdikten sonra Turkiye’ye giren IMF
kaynaklariyla bir miktar hafiflemistir. IMF kredileri 0Ozellikle 2001’de yabanci
bankalarin Tlrk bankalarindan alacaklarini tahsil icin ve yabanci sermayenin kagisinin
finansmani icin devlet olarak bankalarin dis bor¢larinin tstlenmesi igin kullaniimigtir
(Boratav, 2008, s. 182-183).

Dis borglarla ilgili faiz yakamlaluklerinin karsilanmas: tek basina ¢ok agir bir
sorun degildir. Asil sorun, bu boyutlara ulasmis olan dis borcun anaparasini vadesi
geldiginde 6demekte, yani stokun dondirilmesinde yatmaktadir. Uluslararas: piyasalara
ve bankalara olan borglarin anaparalari, ekonominin sakin oldugu doénemlerde
vadelerinde yeniden borclanilarak dondarilir. Ancak ekonomide risk artar, finansal
istikrarsizlik ve hatta kriz olma ihtimali olusursa, vadesi gelen borglar yenilenmez,
anapara odemeleri gerceklestirilemez. Bu durumda hedge finansmandan spekulatif ve
hatta Ponzi finansmana dogru bir mecburi istikamet baslar.

Boratav (2015)’e gore, Turkiye ekonomisinin kisa donemli genisleme-
durgunlasma-daralma seyri, sermaye hareketlerinin denetlendigi 1989 06ncesinde
ekonominin kisa dénemli hareketlerinin baslangi¢ noktas: ulusal ekonominin icindedir.
Kamu harcamalarindaki veya vergilerdeki degismeler i¢ talebi dogrudan etkiler. Merkez
Bankasi’nin para politikasindaki degismeler 6zel kesimin veya bireylerin yatirim,
tiketim harcamalar1 Uzerinde etkili olur. DOviz kuru politikalar: ihracata donik veya
ithalata rakip tretim kollarinin genislemesini, daralmasin etkiler. Nihayet, girisimciler

kendiliginden iyimserlige veya kotumserlige siriklenip yatirimlarini yikseltir ya da
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azaltirlar. Zaman zaman da bireylerin tuketim aliskanliklarinda otonom oynamalar
meydana gelir. Ornegin tiiketici kredilerinin veya kredi kart: uygulamalarinin
yayginlasmas: tiiketim egilimini yukar: ceker. I¢ talebi genisleten veya daraltan bu
degismeler oncelikle dis ticareti ve dolayisiyla cari islem dengesini etkiler. Talep
genislemesi halinde cari islem acig: blydr; artan ag¢igin finansman gereksinimi yabanci
sermaye girislerini, ©zellikle de dis borclanmayi, gerekli kilar. 1989 6ncesinde
genisleme konjonktirt icerisindeyken Tulrkiye ekonomisinin kisa donemli uyum
mekanizmasinin isleyis semasi soyledir:

“I¢ talep genislemesi —Reel biyiime (at1l kapasitede) — Ithalat —Cari agik —
D1s kaynak — Yabanci sermaye girisleri (belli oranlarda dis borglanma) .

Sermaye hareketlerinin serbestlestigi 1989 sonrasinda ise, IMF denetimindeki
Tirkiye ekonomisinde kisa donemli genisleme surecinin lokomotifinin ulusal ekonomi
kaynakli olma olanag: azalmistir. Bu dénemde blylmeyi hizlandirmak icin genisleyici
maliye politikalari uygulanmaktadir. Merkez Bankas: sadece enflasyonu distrmekle
gorevlidir ve kurumsal olarak daraltici para politikalar1 uygulamaktadir. Kamu
politikalarindan kaynaklanmayan genisleme sirecini baslatan en etkili degisken yabanci
kokenli sermaye girisidir. Yabanci sermaye girisi, her kosulda talep genislemesine yol
acan bir siire¢ baslatir. Boylece baslayan talep genislemesi (kisa dénemli blyiime), dis
ticaret dengesinden baslayarak cari islem acgiklarin: artirir. 1989 sonrasinda genisleme
konjonktlrt icerisindeyken Turkiye ekonomisinin kisa donemli uyum mekanizmasinin
isleyis zinciri sdyledir:

“Otonom sermaye girisleri — I¢ talep genislemesi — Reel biyime (atil
kapasitede) — Ithalat — Cari Agik (belli oranlarda dis borglanma)”.
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Sekil 1. Turkiye Ekonomisi’nde blyime hizi - cari agik/GSYIH- dogrudan yabanci

yatinmlar/GSYIH (1996-2014)
Kaynak: TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi, www.tcmb.gov.tr (Erisim Tarihi: 03.09.2016).
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Sekil 1 bize Turkiye ekonomisinin buylme dinamiklerini inceleme firsati
vermektedir. Turkiye ekonomisinin GSYIH’simn arttign donemlerde cari acigin da
biytme grafigi ile birlikte hareket ettigi gérilmektedir. Turkiye ekonomisi cari agik
vererek blyiyen bir ekonomidir. Ayni sekilde Turkiye ekonomisine dogrudan yabanci
sermaye girislerinin yasandig: yillar da yine buyime grafiginin artis egilimine girdigi
yillardir. Tarkiye’nin buyimesi cari agik ve yabanci sermaye girisine bagimh
goriinmektedir.

Bu surecte uygulanan yiksek diizeyli faiz oranlari, yabanci sermayeyi yogun bir
sekilde (Glke icerisine cekmis, doviz miktarindaki artis Tark lirasiiin - asir
degerlenmesine neden olmustur. Dlsuk doviz kuru ithalatta dnemli dizeyde bir artisa
neden olmustur. Sasirtici bir sekilde, bu slrecte ithalata gére gorece dustk kalmakla
birlikte, ihracatta da artis yasanmustir. Tirk lirasinin asirt degerlenmesi sonucunda,
ithalatta yasanan artis cari islemler acigina neden olmustur. Diger gelismekte olan
ulkelerle benzer bir bicimde, Turkiye’nin uluslararas: rezervleri artmistir. Nihayetinde
dis borcglarinda da artis yasayan Tlrkiye ekonomisi icin artik 2000-2001 krizine
suruklenmek kaginilmaz olmustur.

Tirkiye ekonomisinin finansallasma surecinde, 1980’lerde baslayip 2000’lerde
en yuksek diizeye c¢ikan kuresel ekonomiyle butiinlesme cabalari, diger orta gelir
duzeyindeki gelismekte olan tlkelerle paralel seyretmistir. Bu slirecte ekonomi; Uretim
yapisinda, buyime dinamiklerinde, para politikalarinda, bor¢clanma dinamiklerinde,
bankacilik sektérinde ve reel sektor, finans sektori ve bireyler arasindaki butiinlesme
bicimlerinde bircok yapisal donusim gecirmistir. Finansallasma sireci; reel sektord,
finans sektoriinl ve nihayet bireyleri finansallastirarak finansal derinligini artirmistir.

1980-2000 doéneminde sabit fiyatlarla bankacilik sektériinde, toplam aktifler
%400, toplam krediler %200 ve toplam mevduat %660 artarken, GSMH artis oran1 %85
duzeyinde kalmistir. Mevduat faizlerinin serbest birakilmasi ve déviz cinsinden tasarruf
yapabilme olanaklarinin genislemesi finansal sistemin biylmesini hizlandirmistir
(TCMB, 2015, s. 23).

2002°’den GuUnumuze: Tirkiye ekonomisinde 2002’den sonraki donem,
uluslararas1 konjonktir acisindan cari acik veren, dolayisiyla yabanci sermaye
girislerine bagimli olan Glkeler agisindan nispeten sansli gegen bir dénem olmustur. Bu
dénemde disen faiz oranlari nedeniyle i¢ bor¢clanmadaki faiz giderlerinin azalmas: ve
dusen butce aciklarindan saglanan tasarruflar, 2001 yilindan sonra “Guc¢li Ekonomiye

Gegis Programi” nedeniyle baslatilmis olan maliye politikasindaki disiplin kararlilikla
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devam ettirilmistir. Yeniden blyime slrecine giren Turkiye ekonomisinde, 2001
krizinden sonra alinan onlemlerle alt yapisi gigclendirilerek yeniden yapilandirilan
finansal sistemin yarattigi cazibe, blyuyen i¢ pazar, 6zellestirilmesi guindemde olan
onemli kamu isletmeleri karlilik pesinde kosan kiresel sermayenin ilgisini ¢ekmistir.
Sicak paraya dayali yabanci sermaye girislerine ek olarak, dogrudan yabanci sermaye
yatirnmlarinda da bir artis yasanmistir. 2001 kriz doneminde finans sektériindeki ciddi
daralma birkac yil strdikten sonra yeniden artarak, kiresel krizin etkisini gosterdigi
2009 yilina kadar surmustur (Kog, 2015, s. 130).

2000-2001 krizinin ardindan enflasyon hedeflemesi programini ve yapisal
reformlar1 hayata geciren Turkiye’nin hizli bir blylme stirecine girdigini izah etmistik.
Ancak, bu blytme istikrarsiz olmus ve ekonominin kirilganhig artirmistir. Yeldan
(2009)’a gore, ulusal gelir 2002 sonundan 2008’e degin birikimli olarak, sabit fiyatlarla,
% 26 artis gostermistir. Ancak s6z konusu doénemde isgiicl istihdaminda benzer bir
basar1 yakalanamamistir. 2001 krizi éncesinde % 6.5 dolayinda olan issizlik orani, kriz
sonrasinda hizla yiizde 10 platosuna ylkselmis ve yiiksek blyimeye ragmen bu noktada
diren¢ gostermistir. Butin bu Ozelliklerinden dolayr Tirkiye’nin 2001 sonrasinda
yasadigi stre¢ “istihdamsiz buyime” olarak anilmistir. Uluslararas: Glke deneyimleri
istihdamsiz biyiime kavraminin Tirkiye’ye 6zgi olmadigimt ve aslinda sicak para
akimlariyla ve dis borglanma ile “finanse edilen” spekdlatif buyumenin ayrilmaz bir
parcasi oldugunu vurgulamaktadir.

2008 cokust sonrasinda Turkiye’ye net sermaye girisi sifirlanmistir. Bu
donemde portfoy yatirimlar: tlkeyi terk ederken, dogrudan yabanci yatirim girislerinde
de ciddi dustsler yasanmistir. Bu donemde merkez Ulkelerde uygulanan para politikasi
ekonominin imdadina yetismistir. Kredi piyasasinin isler kilinmasi1 amaci, faizleri
tarihsel dustklukte seviyelere ¢eken merkez bankalarinin uygulamalar: yuksek getiri
arayisindaki sermayenin yeniden ge¢ kapitalistlesen (lkelere girisine yol agmustir.
Turkiye de bu gelismelerden payina diseni almistir (Akcay ve Gungen, 2015, s. 223).

Net sermaye akimlarini en genel hatlaniyla ¢ tip yatirnm olarak olarak
incelemekte yarar vardir. Bunlar dogrudan yatirimlar, portfoy yatirimlar ve diger
yatirimlardir. Dogrudan yatirimlar uzun-vadeli bir yatirim olmasi hasebiyle kirilganligi
artirmazlar. Portfoy yatirnmlart ve diger yatinmlarin 6nemli bir kismi “sicak para”
olarak da bilinen kisa-vadeli, risk algisi1 arttiginda hemen kacabilen ya da kisa-vadeli
oldugundan surekli yenilenmesi ve cevrilmesi gereken borclar: icerdiginden, kirilganlik

gostergeleri olarak 6n plana ¢ikmaktadirlar. Bu agidan, gelismekte olan Ulkeler igin
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portfoy yatinmlar: ve diger akimlarin ¢ekim merkezi olmak, her zaman degilse de,
genelde kirilganlik gostergesi olarak gorilebilir. Sekil 2’den de izlenebilecegi gibi,
Turkiye’ye gelen net dogrudan yatirimlarin net sermaye akimlari igindeki pay: 6zellikle
2008’den itibaren giderek azalirken, daha kisa vadeli ve oynak olan portfdy yatirimlar
ve diger yatirrmlarin agirhigr 2009 sonras: giderek artmistir. Bu gostergelerin ima ettigi,
Turkiye’nin yabanci sermaye akimlart iginde riskli grupta yer alan portfoy akimlarini
kendine cekebildigidir. Cogunlukla bankalarin, diger finansal sirketlerin ve 0&zel
sektoriin aldig1 kredilerden olusan diger yatinmlarin GSYiH’ya oran: ise Turkiye icgin
2002-2014 doneminde ortalama yuzde 2,7 civarinda gercgeklesmistir. Turkiye icin
genelde en biylk yabanci finansman kaynagint diger yatirimlar kategorisi
olusturmaktadir. Bu bulgular kendi gelir grubu iginde ciddi kirilganliga sahip ulkelerden

birinin Turkiye oldugunu gostermektedir (Benlialper ve Cémert, 2016, s. 13-14).
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Sekil 2. Turkiye’de net sermaye hareketleri (2002-2015)
Kaynak: Hazine Mustesarligi, www. hazine.gov.tr (Erisim Tarihi: 03.09.2016).

2000’li yillarda Turkiye’de Uretim ve ticarette radikal bir yapisal donisim
yasanmasa da, 0nemli bazi degisiklikler olmustur. Tablo 6’dan da izlenebilecegi izere,
Turkiye ekonomisinin temel gostergeleri incelendiginde, 6rnegin dig ticaret hacminin
onemli Olcude arttigt gortlmektedir. Turk lirasinin asiri degerlenmesinin Tirkiye
ihracatinin temel kalemi olan imalat sanayinin ihracat performansindaki olumsuz
etkisine ragmen, ihracat dizeyi belli bir seviyede kalmay: basarmis, 2000’de toplam
ihracatin GSYIH’ya oran1 %10,5 iken, bu oran 2007’de %16,5’e yiikselmistir. ithalatin
GSYIH’ya oran ise, 2000°de %20,5 iken, 2007’de 26,2 olmustur. Bu dénemde ara ve
tiketim mallar1 Gretimde hala 6nemli bir yere sahip olmakla birlikte, teknoloji yogun
yatinm mallarimn Gretimi agirlik kazanmaya baslamistir. Ihracatta yasanan kapasite
artisun ithalattaki artis1 da beraberinde getirmesi, donem boyunca cari agigin yuksek

seyretmesine ve ekonominin dis soklara kars1 kirilganliginin artmasina neden olmustur.



112

2008 krizinin etkisiyle ithalatta yasanan disme, 2009 yilinda cari ac¢igin dusmesi ile

sonuclanmistir. Ancak cari agik sonrasinda artmaya devam etmistir.

Tablo 6
Tarkiye Ekonomisi Temel Gostergeleri (2000-2013)

2000 2001 2002 2003 2004 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

GSYIH buyumesi 68 57 62 53 94 47 07 -48 92 88 21 40
Issizlik Oran (%) 65 84 103 105 10,8 103 110 140 119 98 92 97

Thracat/ithalat 51,0 757 69,9 681 648 631 654 725 614 560 645 603
ithalat/GSYIH 205 21,0 224 22,7 250 262 272 229 253 31,1 300 306
ihracat/GSYiH 105 159 156 155 16,2 16,5 178 16,6 155 174 193 18,5

Cari Agak/GSYIH -37 19 03 -25 -36 -58 -54 -20 -62 -97 -62 -79

Kaynak: Karacimen (2015), s. 164.

Turkiye ihracati tiketim mallarindan yatinm mallarina dogru bir dénlsim
gecirmistir. Reel sektor girdi ihtiyacim Glke i¢inden saglamak yerine daha ucuz oldugu
icin disardan saglamay tercih etmistir. Bu anlamda uygulanan déviz politikas: ulusal
sermayenin uluslararas: sermaye ile bittinlesmesini hizlandirmistir. Uretimin yapisinda
gerceklesen bu donlstm, reel sektorin finansmaninda da 6nemli degisimleri
beraberinde getirmistir (Ergtines, 2009, s. 309-314).

Ozel sektoriin yurtdisindan sagladigi uzun vadeli kredi borcunun yiizde
dagilimin1 gosteren asagidaki tablo incelendiginde, 2002’den 2016’ya kadar gegen
donemde finansal kesimin kullandigi uzun vadeli kredi borcunun %23,60°tan %52,70’e
dogru dramatik yikselisini gorebilmekteyiz. Bankalarin bu kullanimin ne kadarin
gerceklestirdigine bakarsak, 2002’de %10,49°dan neredeyse bes kat artarak 2016’da
%52,70’e tirmandigint gérmekteyiz. Finansal olmayan kesimin kullandigi uzun vadeli
kredi borcunun ise %76,40’tan % 47,30’a gerileyerek, yerini finansal kesime biraktigini

gbrmekteyiz.
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Tablo 7
Ozel Sektoriin Yurtdusndan Sagladig: Uzun Vadeli Kredi Borcu(ABD Dolar:-Yiizde
Dagilim)
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
I- Finansal 23.60 24.64 29.13 41.99 4575 4275 36.71 35.19
i- Bankalar 10.49 10.76 16.12 24.76 27.03 2554 21.46 21.92
- Krediler 10.44 10.76 16.12 24.76 27.03 2554 21.46 21.92
- Tahvil 0.05 000 000 000 000 0.0 0.00 0.00
ii- Bankacilik Dis1 Finansal
FKuruluglar 13.11 13.88 13.01 17.23 1873 17.21 1525 13.27
- Krediler 1235 1321 1261 17.03 1863 17.00 1491 13.17
- Yabanci Sermaye Sayilan
Krediler 075 067 040 020 010 020 034 0.10
- Tahvil 0.00 000 0.00 000 000 0.00 0.00 0.00
I1-Finansal Olmayan 76.40 75.36 70.87 58.01 54.25 5725 63.29 64.81
- Krediler 7329 7189 66.62 54.78 51.88 54.47 59.64 59.96
- Yabanci Sermaye Sayilan
Krediler 237 265 343 258 194 244 324 444
- Ticari Krediler 074 082 082 065 043 033 041 041
- Tahvil 0.00 000 000 000 000 0.00 0.00 0.00
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2016
I- Finansal 3435 37.72 4050 46.41 50.20 5355 52.72 52.70
i- Bankalar 2401 2749 29.71 3494 39.08 4392 43.10 43.17
- Krediler 23.17 2489 2230 2472 26.30 3246 3197 3158
- Tahvil 084 260 741 1022 1278 1146 11.13 1159
ii- Bankacilik Dis1 Finansal
Kuruluslar 10.34 10.23 10.80 1146 11.12 9.63 9.62 9.53
- Krediler 10.24 10.03 1059 1028 895 758 726 7.21
- Yabanci Sermaye Sayilan
Krediler 010 020 021 023 033 031 029 0.28
- Tahvil 0.00 000 000 095 18 174 207 205
lI-Finansal Olmayan 65.65 62.28 59.50 53.59 49.80 46.45 47.28 47.30
- Krediler 60.14 57.61 5394 4749 43.60 4046 4143 41.44
- Yabanci Sermaye Sayilan
Krediler 483 427 426 376 3.05 284 283 285
- Ticari Krediler 051 024 029 021 019 021 020 0.21
- Tahvil 017 016 100 213 296 294 283 281

Kaynak: Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankas: Elektronik Veri Dagitim Sistemi, www.tcmb.gov.tr

(Erisim Tarihi: 18.07.2016)
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Ozel sektoriin yurtdisindan sagladigi uzun vadeli kredi borcunun sektorel
dagilimin1 goérmek icin Tablo 8’i inceleyebiliriz. Finansal kesimde bankalarin zamanla
artan baskin yapisini1 gorurken, finansal olmayan kesimde sinai ve hizmetler sektoriintin
dénem boyunca paylastiklari kredilerin zamanla sinai sektorde %45’lerden %19’lar
civarina distliglnd, hizmetler sektoriinde ise % 31’lerden %28’lere distlglnd yani,

kredilerin sinai sektorlerden hizmetler sektoriine dogru kaydigin: farketmekteyiz.

Tablo 8

Ozel Sektériin Yurtdusindan Saglad:g: Uzun Vadeli Kredi Borcunun Sektér Dagilim:
(%)

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

I- Finansal 23.60 24.64 29.13 41.99 45.75 42.75 36.71 35.19
i- Bankalar 10.49 10.76 16.12 24.76 27.03 2554 2146  21.92
Il- Finansal Olmayan 76.40 75.36 70.87 58.01 54.25 57.25 63.29 64.81
Tarim Sektoru 029 025 045 041 029 0.23 0.31 0.37
Sinai Sektorler 4478 43.78 40.47 32.38 29.29 25.83  28.67  29.65
Hizmetler Sektori 31.32 31.32 29.95 25.22 24.67 31.19 3431  34.79

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016Q1 2016-04

I- Finansal 34.35 37.72 40.50 46.41 50.20 53.55 52.72 52.70
i- Bankalar 24.01 27.49 29.71 34.94 39.08 43.92 43.10 43.17
Il- Finansal Olmayan 65.65 62.28 59.50 53.59 49.80 46.45 47.28 47.30
Tarim Sektord 052 056 051 039 031 0.22 0.21 0.20
Sinai Sektorler 30.29 28.22 27.65 24.79 22.24 18.83 18.64 18.53
Hizmetler Sektoru 34.84 33.50 31.34 28.42 27.26 27.40 28.44 28.57

Kaynak: Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankas: Elektronik Veri Dagitim Sistemi, www.tcmb.gov.tr
(Erisim Tarihi: 01.07.2016)

Ozel sektorin yurtdisindan sagladigi kisa vadeli kredi borcunun yiizde
dagilimin gosteren asagidaki tabloya bakarsak, finansal kesimin kullandig1 kisa vadeli
kredilerin 2004°te %39’dan 2014’te % 55’lere ylkseldigini gormekteyiz. Kisa vadeli
kredi borcunun 2015 ve 2016 yillarinda ise disme egilimine girdigi tablo verilerinden
anlasiimaktadir. Bu kredilerin kullantminin ¢ok buyldk bir kismi yine bankalar

tarafindan gerceklestirilmistir. Bu doénemde finansal olmayan kuruluslarin kullandigi
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kisa vadeli ticari kredilerin payinin 2004’te %55’lerden 2009°da %76 seviyesine Giktigi
ve sonra dusus egilimine girdikten sonra 2015 ve 2016’nin baslarinda tekrar

yukseldigini gormekteyiz.

Tablo 9
Ozel Sektoriin Yurtdzs:ndan Saglad:g: Kisa Vadeli Kredi Borcu (Yiizde Dagilim)

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

I- Finansal 38.95 4293 35.17 25.68 28.64 2139 43.05
i- Bankalar (*) 36.94 40.60 32.53 24.10 2745  20.44  40.60
Ii- Bankacilik Dis1 Finansal

Kuruluslar 201 233 264 158 1.19 0.95 2.44

I1- Finansal Olmayan 576 4.05 446 324 3091 2.40 2.46

Finansal Olmayan
Kuruluslar - Ticari Krediler 55.29 53.02 60.37 71.08 67.45 76.21 54.49

2016-  2016-
2011 2012 2013 2014 2015 Q1 04
I- Finansal 46.69 49.32 52.63 54.59 34.41 3091 30.84
i- Bankalar (*) 4411 46.06 49.43 5195 30.51  26.62 26.38
Ii- Bankacilik Dis1 Finansal
Kuruluslar 258 326 320 263 3.90 4.29 4.46
I1- Finansal Olmayan 281 437 349 350 3.85 5.19 5.60

Finansal Olmayan
Kuruluslar - Ticari Krediler 50.51 46.31 43.88 41.92 61.74 63.91 63.57

Kaynak: Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim Sistemi, www.tcmb.gov.tr
(Erisim Tarihi: 03.07.2016).

Ithalata bagimli yatirm mallar Gretimi, reel sektoriin finansmaminda yasanan
degisimin temel nedenidir. Bu Gretim bicimi reel sektéri ucuz kredi bulmaya zorlamis,
bu ise reel sektoriin yurt disindan borglanmas: anlamina gelmistir. Dis bor¢lanmanin
onemli bir kismini olusturan 0Ozel sektor ve ozellikle de finans disi kesimlerin
borglarindaki artis, hem kisa hem de uzun dénemli bor¢clanmalarda yasanmistir. Uzun
donemli bor¢lanmalarda yasanan bu artis, reel sektoriin yatirimlarinin finansmanindaki

donisumiin gostergesidir (Ergunes, 2009, s. 319-320).
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Finansal kesim disindaki firmalarin déviz varlik ve yukumlaluklerini gdsteren
asagidaki tabloya gore s6z konusu firmalarin varliklari 2002-2015 yillar: arasinda dort
katina cikarken, yiukumlulukleri neredeyse dokuz katina ¢ikmistir. Bu firmalarin net
doviz pozisyonuna baktigimizda, ele aldigimiz donem boyunca agik verdigi ve 2002-
2015 (ugunci geyrek) yillar: arasinda dramatik bir sekilde yiikselerek -6,5 seviyesinden
-176,6 seviyesine tirmandigi gorulmektedir. Finansal kesim disindaki firmalarin doviz
varlik ve yikamliluk oranlarin inceledigimizde ise, 2002 itibariyle firmalarin varliklari
ile yukumlullklerini karsilama oraninin %79’dan 2015’in Ggunci ceyreginde %38’e
dustigini soyleyebiliriz. Bu durum reel kesimin yabanci kokenli yikamliluklerini
yerine getirme konusunda zaman icinde artarak kotulesen bir bilango yapisini ortaya
koymaktadir.

Tablo 10
Finansal Kesim Dusindaki Firmalar:n Doviz Varlik Ve Yukumlalikleri (Milyon Dolar)

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Varhklar 25,100 30,202 37,671 45393 62,659 76,132 80,465 80,385
Yukiumlaltkler 31,638 48,623 56,616 67,086 91,152 129,718 151,067 147,135
Net Doviz

Pozisyonu -6,538 -18,421 -18,945 -21,693 -28,493 -53,586 -70,602 -66,750

2010 2011 2012 2013 2014  2015-03 2015-06 2015-09

Varliklar 87,379 82,183 89,402 94,038 102,004 101,192 107,500 109,371
Yukimlulikler 176,246 200,423 225,784 265,438 281,693 273,577 283,470 286,016
Net Déviz

Pozisyonu -88,867 -118,240 -136,382 -171,400 -179,689 -172,385 -175,970 -176,645

Kaynak: Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankas: Elektronik Veri Dagitim Sistemi, www.tcmb.gov.tr
(Erisim Tarihi: 12.07.2016).

Bu donemde sabit yatirnmlarin miktar1 ve ekonomik biyimeye olan katkisi
artmistir. Gayri safi sabit sermaye olusumu 1987 fiyatlar: ile 2001°de 22.783 bin YTL
iken, 2007°de 46.373 bin YTL’ye yiikselmistir. Ozel sektor, 6zellikle de imalat sanayi,
artan dis finansman olanaklarint kullanarak sabit yatirimlarint artirmistir. Ekonomideki
hizl: bilylimeye en bilyiik katk: tiketimle saglanmistir. Ozel tiketim harcamalarindaki
bu biyime, kredi hacmindeki genislemeden, Ozellikle de kredi kartlar1 ve kredili

alislardan kaynaklanmistir. Sermaye hareketlerindeki artis ayn1 zamanda tuketimdeki
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patlamayla iliskili olmus, hanehalk: tasarruflari azalirken, borclulugu arttirmistir.
Ekonomide gozlenen bu egilimler Tirkiye ekonomisinin finansallasmasinin can alici
unsurlart olmustur (Erglnes, 2009, s. 317-318).

2010-2011 willarinda ise, Turkiye ekonomisi sirasiyla 9,2 ve 8,8’lik biyime
rakamlariyla diinyada en hizli bilyiiyen ekonomiler arasina girmistir. ic talebin yeniden
canlandirilmasinda tuketici kredilerindeki genisleme etkiliyken, yakalanan buyiume
oranlar cari agik sorununu daha vahim hale getirmistir. Cari agigin finansmani biyuk
oranda kisa vadeli sermaye girisleri ile olmustur. Bu doénemde i¢ tuketimin kredi
mekanizmasiyla daha fazla tesvikinin engellenmesi icin TCMB ve BDDK yeni
diizenlemelere gitmistir.

2002-2007 arasi, kiresel kriz 6ncesi donemde sirekli blylme yasayan Tirkiye
ekonomisi 2008’deki %0,7’lik cok klcuk blyltme ve 2009’daki %4,8’lik kucllmeye
ragmen, 2002-2014 arasinda ortalama % 4,91’lik bir biyime hizin: yakalayabilmistir.
Ancak bu bliyiime oranlarina ragmen issizlik oranlari azalmamistir. 2002-2014 arasinda
issizlik orani ortalama olarak % 10,5 duzeyinde gerceklesmistir. Bu durum dénemin
biytume seklinin istihdam yaratmayan blylmeye olarak nitelendirilmesine neden
olmustur.

Buyume oran1 2012°de sert bir sekilde dismustir. Bu gelismede 2012°de dunya
ekonomisindeki yavaslama, Avro Bolgesi’nde daralma ve kredi genislemesinin
sinirlandirilarak cari islem agigina karst alinmaya c¢alisilan onlemler etkili olmustur.
Turkiye ekonomisinde 2012 ile baslayan %2,2’lik disuk tempolu biyume, 2013’te 4,0
olmus, 2014’te 3,0 ile devam etmis ve 2015’te yine 4,0 olmustur. 2014 ve 2015
yillarinda, finansal derinlesme, istikrar ve yapisal reform cercevesi icindeki ekonomi
politikas: yurutilmeye devam edilmistir. Bu politika cercevesinde, bir yandan makro
ihtiyati tedbir anlayisi, Ote yandan 06zel sektore destek ve yatirim ortaminin
iyilestirilmesi seklinde reformist uygulamalar devreye sokulmustur (Akgay ve Giingen,
2015, s. 229).

2002-2014 donemindeki cari acik/GSYIH oraminin ortalamas: % - 4,96°dir. Bu
duzey onceki donemlerle karsilastirildiginda oldukga yulksektir. Buradaki en dikkat
edilmesi gereken husus cari acik/GSYIH oran: igin ylksek seyrin streklilik kazanmas
olmasidir. Bu durum gelecek doénemler acisindan cok o©onemli risk faktori
olusturmaktadir. Cari acik/GSYIH oran kriz 6ncesi donemlerde dramatik yiikselmeler
yasamis Ve kriz sonras: yillarda da yikselis trendi devam etmistir. Bu duruma recete

bulunmas: hi¢ kolay olmamis, etkileri uzun yillar kaliciligini korumustur.
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Cari acik/GSYIH oraninda yasanan kalici yiksek seyir, ekonominin sicak paraya
olan bagimlilhigini artirmakta, ekonomide olusan bu kirilganlik, herhangi bir nedenle
doviz ¢ikisinin yasanmas: durumunda doviz kurlarinda ciddi artislarin yasanmasina yol
acmaktadir. Doviz kurlarinda yasanan ani ve ciddi artislar acik pozisyon icinde olan
finansal ve reel sektorde iflaslara yol agmakta, 6denemeyen borclarda, issizlik ve
yoksullukta artiglara neden olmaktadir (Kog, 2015, s. 131).

Ozellikle 2010 yili sonrasinda Tirkiye’ye yonelen sermaye akimlari, Turk
lirasinin (TL) degerlenmesine ve kredilerde artisa neden olarak cari dengede bozulmay:
beraberinde getirmistir. Kisa vadeli sermaye hareketleri ve kiresel risk istahinda
gozlenen hizli degisimler, TCMB’nin fiyat istikrarinin yan: sira finansal istikrari da
gbzeten ve ekonomide olusabilecek kirilganliklari 6nlemeye olanak taniyan daha esnek
bir politika tasarlamasini gerektirmistir. TCMB, krediler ve doviz kuru kanallarin1 ayr
ayn etkileyebilmek ve makro finansal riskleri sinirlandirabilmek amaciyla, eski politika
cercevesinde kullanilan politika faizinin yan sira faiz koridoru, zorunlu karsiliklar ve
2011 yili sonlarinda uygulamaya konulan rezerv opsiyon mekanizmasi gibi birbirini
tamamlayici araclar1 bir arada kullanmaya baslayarak birden fazla amaca ayn: anda
ulasmayi hedeflemistir (TCMB, 2014, s. 4)

2002-2014 donemindeki enflasyon rakamlari, enflasyon hedeflemesi
politikalarina uygun olarak strekli disme trendi sergilemektedir. Ancak, hedeflenen
enflasyon orani olan %5’in altina inememistir. 2002-2014 tiketici fiyatlariyla enflasyon
orani ortalamasi %12,79 olmustur.

Bu donemde, bankacilik sektdriintin yeniden yapilandirilmasi, makroekonomik
istikrarin saglanmasi agisindan zorunluluk olarak gortlmastur. Turkiye’de finansal
sistemin gelisimi ve finansal istikrarin saglanmas: sureglerinin incelenmesi, finansal
sistem icinde finansal aracilik islevini yerine getiren en biyuk kesim olan bankacilik
sektoriintiin gelisiminin ayrintili  bicimde incelenmesini gerektirmektedir. Tirkiye
ekonomisinde 2015 itibariyle finansal sektoriin bilango buyikliginun dagilimi
tablosuna bakarak, bankacilik sektorinun finansal sistem igerisindeki agirhigi, sahip
oldugu %81’lik payindan anlasiimaktadir. Asagidaki tablo finansal sektoriin bilanco

baydkliglndn dagilimini gostermektedir.
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Tablo 11

Tarkiye'de Finansal Kuruluglar:n Aktif Blyukligi (2015, milyar TL)
Sektor Tutar Toplam icindeki Pay (%)
Bankalar 2357 81
Portfy Yonetim Sirketleri 99 3
Issizlik Sigortas: Fonu 93 3
Sigorta Sirketleri 96 3
Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar: 52 2
Emeklilik Yatirim Fonlari 48 2
Bireysel Emeklilik Fonlar1 37 1
Finansal Kiralama Sirketleri 41 1
Faktoring Sirketleri 27 1
Finansman Sirketleri 27 1
Aracit Kurumlar 15 1
Reasurans Sirketleri 3 0
Girisim Sermayesi 1 0
Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklar: 0,4 0
Toplam 2896 100

Kaynak: Turkiye Bankalar Birligi, www.tbb.org.tr (Erisim Tarihi:18.08.2016).

2001 krizinden sonra bankacilik sektorli hizli bir sekilde buyumdis. Finansal
derinlesme ve aracilik gostergeleri de hizla artmistir. Asagida finansal derinlik ve
aracilik oranlarint gosteren tablo kriz esnasinda finansal sektdrde yasanan ciddi
daralmanin 2004 yili itibariyle telafi edildigini ve sonrasinda da finansal varliklar,
krediler ve mevduatlarin GSYIH’ya oranimin hizla arttigin1 gostermektedir. Bu finansal
genislemeyle birlikte, finansal derinlesme de artms, kredilerin varliklara oran1 2004 ve
2013 wyillar1 arasinda yaklasik olarak %34°ten %62’ye, ayni dénemde kredilerin
mevduata oran ise %64’ten %110’a yikselmistir. Ilgili literatiirde 2001 Krizi sonrasi
finansal alanda yasanan gelismeler bankalarin kamu aciklarini finanse etmektense
geleneksel finansal aracilik rollerine geri doénmelerinin bir gostergesi olarak
yorumlanmustir. Bankacilik sektorli faaliyetlerinde yasanan yeni gelismeleri g6z ardi
eden bu tarz yaklasimlarda, genel olarak finansal araciligin artmasinin sirketlere daha
cok kredi verilmesinden kaynaklandigr varsayimindan yola ¢ikilmaktadir. Oysaki

Turkiye’de 2001 sonras1 donemde finansal aracilik faaliyetindeki yasanan artisin 6nemli
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bir nedeni de bankalarin giderek tiketici kredisi arzlarint artirmalaridir. Kriz sonrasi
donemde tiiketici kredilerinde sirketlere acilan kredilerden daha yiiksek bir buyime

performans: gozlenmistir (Karagimen, 2015, s. 185).

Tablo 12
Finansal Derinlik ve Arac:l:k Oranlar: (%), (2000-2013)
Varhklar/ Krediler/ Mevduat/ Krediler/ Krediler/
GSYIH GSYIiH GSYIH Varhklar Mevduat
2000 62,4 20,5 41,1 32,9 62,6
2001 69,3 17,1 48,8 24,6 35,0
2002 60,7 16,1 40,6 26,5 44,2
2003 54,9 15,4 35,4 28,0 51,0
2004 54,8 18,5 35,3 33,7 64,1
2005 61,2 23,6 39,1 38,6 70,9
2006 63,9 28,8 41,2 45,0 78,0
2007 65,7 32,9 41,8 50,0 86,2
2008 74,3 38,6 47,7 52,0 86,2
2009 83,8 40,0 53,2 47,7 77,1
2010 87,5 46,3 55,7 52,9 85,0
2011 89,4 51,2 53,9 57,2 98,1
2012 91,6 54,3 54,3 59,2 1044
2013 104,7 65,0 60,4 62,1 109,9

Kaynak: Karagimen (2015), 185

Bankalarin tiketici kredileri ve kredi kartlar: kullanimini cazip hale getirmesinin
sonucu hanehalk: borglanmasindaki artis olmustur. Hanehalki borcunun hanehalki
harcanabilir gelirine oran1 hizlh bir sekilde yikselmistir. Gelirlerinin tizerinde harcama
yapmaya 0Ozendirilen insanlar kendilerini borg¢larini 6deyemez durumda bulmuslardir.
Faiz 6ddemeleri, hanehalkinin harcanabilir gelirinden finansal sisteme akan dogrudan
gelir aktariminin miktarint yansitmaktadir. Asagidaki grafik hanehalk: kredilerinin
toplam krediler icindeki payini gostermektedir. Hanehalki kredilerinin toplam krediler
icindeki payinin 2000-2001 yillarindan itibaren ok ciddi bir yiikselis trendine sahip
oldugu gorulmektedir. Kriz donemleri olan 2000-2001 ve 2007-2008 yillarindaki artis

ivmesi grafikten izlenebilmektedir.
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Sekil 3. Hanehalki kredilerinin toplam krediler icindeki pay (%)

Kaynak: Bankacilik Duzenleme ve Denetleme Kurumu verilerinden elde edilmistir.(www.bddk.org.tr,
Erisim Tarihi: 09.09.2016).

Bankacilik sektortinun yeniden yapilanma sonrasinda daha giiclii hale gelmesi,
yabanci bankalar1 tesvik eden unsurlardan biri olmustur. Tirkiye bankacilik sektor(
Ozellikle 2005’ten itibaren yabanci bankalar icin cazip pazarlardan biri haline gelmistir.
Pazar potansiyelini varliklarin GSYIH’ya oranlarindan izlemek mumkiindiir. 2007 yih
icin AB Ulkeleri ortalamasinda varliklarin GSYIH’ya oran1 %300 dolaylarinda iken,
Turkiye’de bu oran %76 gibi oldukca dislik bir diizeydedir. Yabanci bankalar
faaliyetlerini ylksek potansiyele sahip tlketici pazarinda yogunlastirirlarken, yerli
bankalar da sanayi sektoriinden ziyade hanehalkina yonelmislerdir. Ev, otomobil, egitim
gibi tlketici kredilerinin arzi hizla yukselmistir. Yerli bankalar yabanci bankalar
karsisindaki rekabet gtclerini artirmak icin, tlketici kredilerini cesitlendirmek ve
teknolojik yenilikler yapmak yoluna gitmislerdir (Ergines, 2009, s. 317-318).

Turkiye ekonomisinin 2002 yili ve sonrasi performansi, kriz dénemi ve sonrasi
da dahil olmak tizere, genel olarak ¢ok basarili olarak degerlendirilmektedir. Ozellikle
2002-2007 sirasinda yasanan gorece yuksek blytme, diinya krizi sirasinda finansal bir
cOkls yasanmamasi gibi gelismeler bu gozlemi destekler niteliktedir. Ancak, aym
donemde dunyanin degisik bolgelerinde ve farkli gelir gruplarindaki tlkelerde de
benzer gelismeler yasandigi gz ardi edilmektedir.

Ekonomilerin  performanslarint  ve  kirilganhiklarint  6lgmek  maksadiyla
kullanilan, genel kabul gérmis temel makroekonomik gostergeler; buyiime, borglanma

dinamikleri, yatirim oranlari, rezerv yeterlilikleri, cari agik, sermaye hareketlerinin
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kompozisyonu, issizlik orani ve enflasyon olarak siralanabilir (Benlialper v.d., 2016, s.
68). Bu degiskenlerde 0zellikle son dénem gelismeleri hi¢c de i¢c agict bir gorinti
sunmamaktadir.

Bir tlke icin en temel makroekonomik gostergelerin basinda, kuskusuz, milli
gelirdeki biyume gelmektedir. Bir tlkenin kalkinmasi, refah diizeyinin artmas: tek
basina yeterli olmamakla birlikte, yurtici Gretimin artmasina baglidir. 2002-2014 yillar:
arasinda Turkiye ekonomisi yilda ortalama % 4,9 gibi bir oranla buyimastur

Issizlik orani, Trkiye ekonomisinin sergiledigi yiiksek blyime performansina
ayak uyduramamis, 2002-2014 arasinda yilda ortalama % 10,5 dolaylarinda
seyretmistir. Yeldan (2010)’1n iddia ettigi gibi istihdam yaratmayan bir biiylime olgusu
ortaya ¢ikmis, bir anlamda, istihdamin blytmeye olan duyarliligi azalmstir.

Enflasyon, bir llkede alim gucindn istikrari, gelecek dénem sdzlesmelerinin
olusturulmasi, borglanma ve kredi verme kararlari agisindan en kritik gostergelerden
biridir (Benlialper v.d., 2016, s. 70). 2002-2014 ortalamasina gore tiiketici fiyatlariyla
enflasyon orani, % 12,7 olarak hesaplanmistir. Bu durum enflasyon hedeflemesi
stratejisinin ¢cok uzaginda gerceklesmistir.

Yatinm oranlart da bir Glke igin dnemli bir makroekonomik degiskendir.
Ozellikle gelismekte olan iilkeler icin, makine/techizata ve teknolojik gelisime yapilan
yatinmlar, gelismis tlkelerdeki Uretkenlik ve refah seviyesine ulasmak agisindan hayati
Onemdedir. Yatirimlar konusunda, Turkiye, genel olarak parlak bir tablo ¢cizmemektedir
ve 2002-2014 donemi de bu acidan bir istisna degildir. Donem boyunca % 20’ler
seviyesinde bir yatirim oraninda kalan Turkiye, 6zellikle Asya tlkelerinin domine ettigi
yuksek yatirim oranina sahip gelismekte olan tlkelerin ¢cok gerisindedir (Benlialper v.d.,
2016, s. 70).

Borclanma dinamikleri ekonomik kirilganhigin tespitinde 6nemli  yer
tutmaktadir. Tirkiye gibi gelismekte olan Ulkeler icin ise daha hayati olan borglanma
sekli dis borglardir. Kamunun ve 6zel sektdrin dis diinyaya olan borcunun toplaminin
milli gelire orani, Turkiye icin 2002’den 2005 yilina kadar % 56’dan % 36’ya diserek
hizl1 ve olumlu degisim sergilemisse de, sonraki dénemde tekrar yiikselerek % 40 ile 45
araliginda dalgalanmis ve son olarak 2013 yilinda 2003 yilindaki degerine geri donerek
% 47 olmustur.

Doviz rezervleri de dissal soklarin ¢ok yaygin oldugu ve gelismekte olan
ulkelerin kendi paras:t cinsinden borcunu 6deyemedigi bir dinyada dayaniklilik

gostergesi olarak distnilmektedir.  Doviz kurundaki asirt dalgalanmalara kars:
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koymak, olasi sermaye kacislart durumunda yerli paranin degerini korumak, dis
borclarinin gevrilemedigi ya da 6denemedigi durumlarda devreye girebilmek igin
yuksek rezerv varligina sahip olmak krizlere kars1 dayaniklilik agisindan hayati 6neme
sahiptir. Rezervler finansal akimlarin yavasladigi veya tersine dondigi donemlerde
oOzellikle cari agik veren ulkelerde kisa donemli borglarin zamaninda 6denmesi igin
hayati 6nem tasimaktadir. 2002-2014 arasinda, butlin ara donemler de dahil olmak tizere
Tirkiye’nin rezerv varliklarinin yurtici  hasilaya orami yaklasik olarak %210-12
dolaylarindadir. Bir yil veya daha kisa-vadeli dis borclarin rezervlere oranina
baktigimizda ise, 2002- 2007 ve 2008-2009 arasi1 bu oran % 67-68 dolaylarinda iken
2010-2013 aras1 % 91’e cikmistir (Benlialper v.d., 2016, s. 72).

Cari denge, genel olarak iki acidan onemli bir gostergedir. Birincisi, ulkenin
yaptigi net ihracatt yansitiyor oldugundan, o Ulkenin uluslararast alandaki
rekabetciligini gosterir. Cari denge, ikinci olarak da, dis borcun gidisatin1 belirleyen bir
faktor olarak dnemlidir. Ekonomik buyiimenin yavasladigi donemlerde cari dengenin
genellikle toparlanmasi1 beklenir ve Tirkiye’de 2001 ve Onceki kriz yillarinda cari
fazlalar verilmistir; fakat, Tlrkiye 2002 ve sonrast donemde kriz yili olan 2009 yih
dahil higbir yil cari fazla vermemistir. Bu kadar blyuk bir cari agigin yillar yili devam
etmesi, biriktirdigi ve getirecegi tehlikeler bir yana, Turkiye ekonomisinde ciddi yapisal
bozukluklar oldugu anlamina gelmektedir (Benlialper v.d., 2016, s. 73-74).

Tablo 13 ve Tablo 14’te verilen IMF’in finansal saglamlik géstergelerine gore,
Turkiye’nin sermaye yeterlilik rasyosunun ortalama olarak %15’ler civarinda oldugu ve
bankacilik sektoriintin saglamliginin yillar itibariyle dustiigti goriilmektedir. Turkiye’nin
sermaye Yyeterlilik rasyosuna gore saglamliginin secili diger ulkelerle mukayeseli
incelemesi yapildiginda ise, Arjantin, Brezilya, Hindistan, Malezya ve Peru gibi Dunya
Bankasi Ulke siniflandirmasina gore orta gelir grubu iginde yer alan tlkelerden Brezilya
ve Malezya’ya gore gorece koti, Arjantin, Peru ve 0zellikle Hindistan’a gore gorece iyi
oldugu sdylenebilir. Turkiye’nin sermaye yeterlilik rasyosunun gorece yiksek
seyretmesine ragmen, sistemik onemli bankalar icin ek sermaye yukumluliklerinin
devreye girecek olmasi, Basel 111 kurallarina tam uyumun sermaye yeterliligi Uzerindeki
etkisi ve karlihk beklentisinin disuk seyretmesi nedeniyle sermaye yeterliliginin
gerilemeye devam etmesi beklenmektedir. Yunanistan’in sermaye yeterlilik rasyosunun
son iki ceyrekte toparlanma igerisine girdigi, 6ncesinde dlsuk seyrettigi gorulmektedir.
Portekiz’in sermaye yeterlilik rasyosu ise ortalama %13’ler seviyesinde seyrederek

secili Ulke grubu icindeki en dusuk gelir diizeyine sahip olan Hindistan’la paralel
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hareket ettigi anlagilmaktadir. Polonya’nin sermaye yeterlilik rasyosu Malezya ile
benzerlik gostermekte ve secili Ulke grubu icindeki gelir diizeyi en yiksek olan
Danimarka’nin sermaye yeterlilik rasyosu ise, istikrarli bir sekilde guclu kalmaya
devam etmektedir.

Turkiye’de ortalama %3’ler seviyesinde bulunan takipteki alacaklarin toplam
kredilere orani ise; Arjantin ve Malezya’ya gore goreli kotl, Brezilya, Hindistan ve
Peru’ya gore goreli iyi seyrettigi sdylenebilir. Polonya ve Danimarka’nin takipteki
alacaklarinin toplam kredilere oran1 Hindistan disindaki diger orta gelir grubu tlkelerle
kiyaslandiginda goreli yiksek seyretmektedir. Burada en dikkat ¢ekici husus, Portekiz
ve Ozellikle Yunanistan’in durumudur. Bu dlkelerde takipteki alacaklarin toplam
kredilere oran1 hem surekli artis trendine sahip hem de cok yiksek seviyelerde
gerceklesmektedir. Ozellikle Yunanistan’da ortalama % 30-35’lerde seyreden takipteki
alacaklarin toplam kredilere oram bu tlkenin ¢ok ciddi bor¢ 6deyememe durumu ile
kars1 karsiya oldugunu gostermektedir.



125

Tablo 13

Secilmis Ulkeler Sermaye Yeterlilik Rasyosu

2013Q1  2013Q2 2013Q3 2013Q4 2014Q1 2014Q2 2014Q3 2014Q4 2015Q1 2015Q2 2015Q3 2015Q4  2016Q1

Turkiye 17,4 16,3 15,7 15,3 15,7 16,3 15,9 16,3 15,5 15,4 14,6 15,6 15,5
Arjantin 14,3 14,2 13,3 13,6 13,5 14,1 14,4 14,7 14,9 14,7 14,5 13,3 15,9
Brezilya 17,0 16,9 17,1 16,1 15,4 15,5 16,5 16,7 15,5 16,3 15,5 16,4 16,2
Hindistan 13,6 13,3 12,6 12,3 12,9 12,6 12,7 12,5 12,8 12,6 12,9 12,7 13,2
Malezya 14,7 14,3 14,7 14,6 14,6 14,5 15,7 154 15,3 15,5 15,0 16,3 16,7
Peru 14,8 14,8 14,0 13,9 14,6 14,4 14,7 14,2 14,5 14,4 14,3 14,3 14,6
Yunanistan 10,7 11,6 11,7 13,5 15,7 16,2 15,4 14,1 12,7 10,3 11,2 16,5 16,2
Portekiz 13,0 13,1 13,4 13,3 12,3 12,0 13,0 12,3 12,0 12,5 12,5 13,3 13,0
Polonya 15,4 15,2 15,7 15,7 14,6 14,8 14,9 14,7 14,9 15,3 15,6 16,0 16,7
Danimarka 19,0 20,0 18,3 19,2 17,7 18,0 18,3 18,2 17,8 18,3 19,1 19,6 19,7

Kaynak: IMF, Financial Soundness Indicators,2016

Tablo 14
Secilmig Ulkeler Takipteki Alacaklar/Toplam Krediler

2013Q1  2013Q2  2013Q3  2013Q4  2014Q1  2014Q2  2014Q3  2014Q4  2015Q1  2015Q2  2015Q3  2015Q4  2016Q1

Turkiye 2,8 2,6 2,6 2,6 2,7 2,7 2,8 2,7 2,7 2,8 2,8 3,0 3,2
Arjantin 1,8 1,9 1,8 1,7 1,9 2,0 2,0 2,0 2,0 19 1,8 1,7 1,8
Brezilya 3,4 3,2 31 2,9 2,9 2,9 2,9 2,9 3,0 31 31 33 3,6
Hindistan 3,2 3,6 3,8 4,0 3.8 4,0 4,1 4,3 4,2 4,6 4,8 59 74
Malezya 2,0 2,0 2,0 1,8 1,8 18 1,8 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6
Peru 3,4 3,5 3,5 3,5 3,7 3,8 39 4,0 4,0 4,1 4,0 39 4,1
Yunanistan 27,9 29,4 31,3 31,9 33,5 34,2 34,3 33,8 344 334 34,7 36,6 37,0
Portekiz 10,4 10,6 11,2 10,6 10,8 10,8 11,2 11,9 12,3 12,6 12,8 11,9 12,2
Polonya 52 52 5,0 50 4,9 4,8 4,9 4,8 4,7 4,7 4,7 43 4,4
Danimarka 4,7 52 4,8 4,6 4,8 4,5 4,5 4,4 4,4 44 4,3 3,6 34

Kaynak: IMF, Financial Soundness Indicators,2016
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Tuketici kredileri ve kredi kartlariyla ilgili sorunlar, bor¢larint 6deyemeyenlerin
sayisindaki artigla beraber giderek 6n plana ¢ikmaktadir. Tirkiye Bankalar Birligi Risk
Merkezi istatistiklerine gore bireysel kredi borcunu 6dememis kisi sayis1 hizla artarak
2013 yil1 itibariyle 644 bine, bireysel kredi kart1 borcunu 6dememis kisi sayisi ise 915
bine ulasmistir. Ozellikle 2008 krizinden sonra takibe doniisen kredilerin toplam
kredilere oranindaki hizl artig dikkat ¢ekicidir. Alt gruplara gore takibe dontsum
oranlarini gosteren asagidaki tabloya gore, 2001 yili sonrasinda dusus egiliminde olan
takibe donusim orani, 6zellikle kredi kartlarinda 2008 krizinin etkilerinin Turkiye’ye
yansimasiyla birlikte 2009 yilinda hizla yikselmistir. Her ne kadar 2008 kiiresel krizi
bankacilik sektorini gorece yiiksek sermaye yeterlilik oranlarinin da etkisiyle ¢ok
etkilememis olsa da krizin Uretken sektorde ciddi bir daralmaya neden olmas: ve
beraberinde reel Ucretlerde yasanan disls ve artan issizlik, kredi geri 6demelerini
oldukga olumsuz etkilemistir. Bu durum Turkiye’de yuksek hanehalki borcunun ig ve
dis gelismelere bagli olarak hizl bir sekilde sorun yaratacak bir olguya donusebilecegini

gostermesi acisindan énemlidir.

Tablo 15
Alt Gruplara Gore Takibe Dontsim Oranlar: (2002-2013)

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Toplam
Kredi 212 115 60 47 37 35 37 53 37 37 29 28
Tuketici
Kredileri 29 17 08 07 09 15 26 45 29 19 22 20
Kredi

Kartlarn 51 38 46 78 80 68 70 116 87 62 53 57

Kaynak: Karagimen (2015, s. 180).

Palley (2007)’e gore tuketiciler, 1960°lardan itibaren giderek banka ve finans
sisteminin icine belli kaygilarla ¢ekilmistir. Yeni finansal Grlnlerin kullanima,
Ozellikle kredi Kkartlari, tiketici kredileri, mortgage bazli drlnler, POS’lar, ATM’ler
ve digerleri tuketicileri finans sisteminin igine itmistir. Keza, sirketler de Gretim bazh
faaliyetlerden daha cok finans bazli faaliyetlerle kérlarini artirmaya baslamiglardir.

Bankalararas: Kart Merkezi’nin (BKM) 2015 yili verilerine gore, banka kart1 ve kredi
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kart: ile yapilan islem hacmi 1.041 milyar TL (352 milyar dolar), GSYIH’ya oran1 ise %
53 olmustur. Sadece kredi kartlar1 ile yapilan islem hacminin artis hiz1 %15tir.

Bitun bu gelismeler neticesinde, daha fazla neo-liberalizm anlayist Tirkiye
ekonomisi icin hala gecerlidir. Dinya ekonomisindeki durgunluk ihtimali ve Tirkiye
ekonomisinin kirilganliklari, yeni bir istikrarsiz doneme sirlklendigimize isaret

etmektedir.
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BOLUM VI

FINANSAL iSTIKRARSIZLIK HIPOTEZININ TURKIYE EKONOMISINE
UYGULANMASI

6.1. Tiirkiye Ekonomisinde Finansal Istikrarsizhk Hipotezinin VAR Modeli ile

Analiz Edilmesi

Minskyen finansal kirilganlik yaklasimina gore finansal krizler kapitalist bir
ekonominin kirilganhg: ve istikrarsizligindan kaynaklanmaktadir. Cunku kapitalist bir
ekonomi dogast geregi krize egilimli, istikrarsiz ve kirillgan finansal yapilara
donusmektedir. Kapitalist bir ekonomide finansman-harcama iligkisi, istikrarsizlig
arttrmanin Gtesinde, bizatihi istikrarsizhigin kaynagidir. Borg birikimi, asirt borcluluk,
finansal kirilganlik, borg deflasyonu ve sistemik risk gibi kavramlar finansal kirilganlik
yaklastmimin temel unsurlaridir. iktisadi konjonktiriin genisleme déneminde, banka
kredilerindeki artis ve finans disi sektérdeki borg birikimi bankalarin kredi riskini ve
bunun sonucunda finansal sektordeki finansal kirilganhig: arttirmakta; finansal
kirilganhk da istikrarsizlik yaratarak, sistemik risk ile finansal kriz riskini
arttirmaktadir. Dolayisiyla, Minskyen finansal kirilganlik yaklasimina gore bir finansal
kriz esas olarak kredi patlamasindan kaynaklanmaktadir.

Minskyen finansal kirilganlik yaklasimina gore kapali ekonomilerin blyume
dinamigi, firmalarin yatirnmlarint artirmak icin gittikce daha fazla borglanmalarina
neden olmaktadir. Ekonomik dalgalanmalar ve finansal krizler, blyuk Olctde firmalarin
yatirimlarint finanse etme bigimlerinden kaynaklanmaktadir. Ozellikle kisa vadeli
spekulatif finansmanin agirlik kazandigi ekonomik biyime doénemlerinde finansal
kirilganhk artmaya baslamakta ve finansal kriz igin gerekli kosullar olusmaktadir.

Finansal kirilganlik yaklasimi; finansal sistemin saglam bir yapidan (guvenli
finansman), kirilgan bir yapiya ( spekilatif ve Ponzi) donismesini ve boylece finansal
krizin ortaya ¢ikmasini su sekilde acgiklar: sistemin icinde veya dissal olarak ortaya
cikan bir sok varhik fiyatlarinin gelecekteki beklenen degerleri hakkinda mevcut
bekleyisleri etkileme potansiyeline sahiptir. Gelecekle ilgili iyimser bekleyisler krediyle
finanse edilen varlik fiyatlarinda ciddi yikselmelere neden olacaktir. Bor¢lanma orani
artikca finansal sistemin yapisi, sistemik riske neden olacak sekilde guvenli
finansmandan spekilatif ve Ponzi finansmana donusecektir. Varlik fiyatlarindaki

ansizin bir ¢okus likidite krizine ve finansal kurumlarin ¢okmesine neden olacaktir.
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Finansal kurumlarin ¢O6kmesi firmalarin Gretimi finanse edecek kredi miktarin
stnirlandirarak, dretim ve istihdam Gzerinde reel etkiye sahip olacaktir.

Minsky’nin kapali ekonomiler icin gelistirdigi finansal kriz modeline dayanan
Post Keynesyen yaklasim son donemlerde gelismekte olan Ulkelerde finansal krizlerin
yayginlasmasiyla, disa agik gelismekte olan kapitalist ekonomileri de kapsayacak
sekilde gelistirilmistir. Disa acik ekonomiler Uzerinden yapilan calismalar finansal
krizlere yol acan nedenler bakimindan farklilik arz etse de, bu calismalar, Minskyen
finansal kirilganhik yaklasimi ile yakin zamanlardaki finansal krizler arasindaki
benzerligi teorik ve ampirik olarak desteklemektedir. Bu konuda genis bir literatir
vardir. Dymski (1999), Arestis ve Glickman (2002), De Paula ve Alves (2000), Alves,
Ferrari ve De Paula (1999), Kregel (1998), Wolfson (2000-2002), Foley (2003), ve
Felix (1999)’un calismalar1 6rnek olarak gosterilebilir. Acik bir ekonomide Post

Keynesyen finansal kirilganlik mekanizmasinin isleyisi su sekilde gosterilebilir:

SERMAYE GIRIiSi (BUYUME)
Ulusal paranin deger Genislemeci para ve maliye politikasi
kazanmasi ve dis ticaret agigi
Gelecek faiz orani ve karlarda
artis =3=>
Bor¢ geri 6deme agiginda artis
Cari islemler aciginda artis

===>=>=>=>
SAGLAM FINANSAL YAPI <=<=<=<=<= KIRILGAN YAPI
SERMAYE CIKISI (RESESYON)
Ulusal paranin deger kayb1
Dis ticaret dengesinde Daraltic1 para ve maliye politikas:
iyilesme <=k=

Bor¢ geri 6demelerinde acik
Bor¢ geri 6demelerinde
azalma

Sekil 4. Acik ekonomilerde post keynesyen finansal kirilganlik mekanizmasinin isleyis

semasi
Kaynak: Jessua (2002); Akt. Isik (2004).
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Dymski (1999), disa agik gelismis veya gelismekte olan bir ekonomide Ulkeye
giren buyik sermaye akimlarini (retken yatirimlara donUsturebilecek kurumsal
mekanizmalar yetersizse, bunun ekonomide dengesizlige neden olacagint ileri
surmektedir. Bulylk sermaye akimlarinin dretken vyatirimlar yerine, spekilatif
yatirnmlara doniismesi, finansal varlik fiyatlarinin asiri derecede artmasina neden
olmaktadir. Dymsky’e gore finansal varlik piyasasindaki bu asiri fiyat artislar,
ekonomideki asir1 genisleme doneminde firmalarin finansman yapilarindaki degismeden
kaynaklanan temel istikrarsizlik nedeni disinda yeni bir Minskyen kriz nedenidir.
Finansal kriz, finansal yatinmcilarin piyasayla ilgili glvenlerindeki azalma sonucu
ulkeye giren sermayenin yavaslamas: veya tersine donmesiyle patlak vermektedir.
Sermaye hareketlerinin yavaslamas: veya tersine dénmesi finansal varlik piyasasinin
cokmesine ve boylece zayiflayan doviz kuru ile bor¢ deflasyonuna neden olmaktadir.
Dymsky’e gore finansal krizler blylk oOlcude gelismekte olan tlkelerde sermaye
akimlarint Uretken yatirimlara yoneltecek kurumsal mekanizmalarin yetersiz olmasi
durumunda ortaya ¢ikmaktadir.

Daha 6nce de izah edildigi gibi Boratav (2015)’e gore, sermaye hareketlerinin
serbestlestigi 1989 sonrasinda, IMF denetimindeki Turkiye ekonomisinde kisa doénemli
genisleme surecinin lokomotifinin ulusal ekonomi kaynakli olma olanag: azalmistir. Bu
dénemde biyumeyi hizlandirmak icin genisleyici maliye politikalar1 uygulanmaktadir.
Kamu politikalarindan kaynaklanmayan genisleme sirecini baslatan en etkili degisken
yabancit kokenli sermaye girisidir. Yabanci sermaye girisi, her kosulda talep
genislemesine yol acan bir siire¢ baslatir. Boylece baslayan talep genislemesi (kisa
donemli biyiime), dis ticaret dengesinden baslayarak cari islem aciklarini artirir. 1989
sonrasinda genisleme konjonktiru icerisindeyken Tirkiye ekonomisinin kisa dénemli
uyum mekanizmasinin isleyis zinciri soyledir:

“Otonom sermaye girisleri — I¢ talep genislemesi — Reel biyime (atil
kapasitede) Ithalat — Cari Acik (belli oranlarda dis bor¢lanma)”.

Tam da bu noktada s6z konusu zincirin Tirkiye ekonomisinde yarattig: etkinin
test edilmesi mumkainddr.

Bu calismada Turkiye ekonomisinin istikrarsizhiga siriiklenme siirecinin analizi
icin olusturdugumuz modelde hem Tirkiye ekonomisinin kendine 6zgi dinamikleri
dikkate alinmis, hem de Dymsky’nin gergevesini olusturdugu yontem takip edilmistir.

Modelde kullandigimiz degiskenler; GSYIH biiylime orani, mevduat bankalar:

yurtici kredi hacminin GSYIiH’ya orani, yurticinde yerlesik hanehalk: tiiketim
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harcamalarinin GSYIH’ye oram, gayri safi sermaye olusumunun GSYIH’ya oran, cari
islemler dengesinin GSYIH’ya oram1 ve yabanci kokenli sicak para akimlarinin
GSYiH’ya orani degiskenleridir. Minsky’nin finansal kirillganlik hipotezinin Tirkiye
ekonomisine uygulanmasinda Turkiye ekonomisinin biyime dinamiklerinin énemli
faktorleri olan yabanci sermaye girisleri (6zellikle de yabanci kdkenli, kisa vadeli sicak
para akimlari)) ve cari islemler acigi degiskenleri g0z o©nune alinarak model
olusturulmustur. Ulkeye giren yabanci kokenli sicak para akimlar: arttikca banka
mevduatlar1 ve dolayisiyla bankalarin verdigi krediler artmakta, bu durum tiketim ve
yatirim harcamalarini tesvik etmektedir. Bu sure¢ ekonomik konjonktirin yikselis
asamasint ifade etmekte ve ekonomik aktorlerin iyimser beklentiler igerisinde
borglanma ve bor¢ verme istekliliginin arttigi bir ortami olusturmaktadir. Bu iyimser
beklenti asamasi bir sonraki kirilganlik veya kriz doneminin tohumlarini atmis
olmaktadir. Benzer sekilde Turkiye ekonomisine 6zgu blyime dinamiklerinden bir
digeri olan cari islemler dengesinin finansal kirilganlik olgusu tzerindeki etkilerinin de
yine Minskyen analiz ¢ergevesinde degerlendirilmesinin uygun olacag: dustinilmustar.
Bu calismada analize tabi tutulan dénem 1998Q2-2016Q1 donemidir. Bu
donemin tercih edilmesinin sebebi, Tirkiye ekonomisinde finansal derinlesme
hareketlerinin esas olarak 1998 yilinda IMF ile yapilan “Yakin izleme Anlasmas:”
sonrasinda hiz kazandiginin dustinilmesidir. 1998 yili, tipki Tirkiye ekonomisinin
liberallesme ve kapitalist ekonomiye gecis slrecini temsil eden 24 Ocak 1980 ya da
Turkiye’nin sermaye hareketlerine tam serbestlik taninan Agustos 1989 tarihleri gibi,
yakin iktisadi tarihimizde 6énemli bir donemegctir. Yeldan (2013)’e gore “1998 yilinda
Turkiye artik IMF, Diinya Bankas: (DB), Diinya Ticaret Orgiitii ve uluslararas: finans
ve derecelendirme kuruluslarinin denetim ve go6zetiminde ekonomik ve siyasal
kurumlarint  neo-liberal  kosullandirmalarin  bigimlendirmesini  kabullenmis  ve
uluslararas: isholuminde kendisine bicilen yeni rolt dGstlenmistir. Bu roliin ana

oOzelliklerini su sekilde 6zetleyebiliriz:

“Uluslararas: ve yerli finans sermayesine sermaye hareketleri Uzerine sinirsiz
serbestlik glivencesi saglayarak yuksek finansal getiri sunmak;

Uretimde ithal girdi kullanma ve ithal mal tiiketme egiliminin kuvvetlenmesine
izin vererek finansmani esas itibariyle spekulatif sermaye tarafindan saglanan bir

ucuz ithalat cennetine donustirmek.”
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Tdm bu gelismeler, secilen doénemin finansallasma anlaminda yasanan
ilerlemeyi icermesi nedeniyle tercih edildigini ortaya koymaktadir.

Minsky’nin  finansal  kirillganlik  hipotezinin  Tulrkiye  ekonomisine
uygulanmasinda degiskenlerin asamali olarak birbirleri Gzerindeki etkilerini gostermesi
nedeniyle VAR modeli kullanilmasi uygun gorilmustir. VAR analizi sonucu elde
edilen etki-tepki fonksiyonlari ile degiskenlerden birine gelen bir sokun diger
degiskenler tzerinde olusturdugu tepkiler izlenebilecektir.

Ekonometrik Yontem: Var Modeli: Iktisadi iliskiler arasindaki etkilesimin
karmasikhigr ve ¢ok yonlilugl, es anli denklem sistemlerinin kullanilmasini zorunlu
hale getirmektedir. Esanli ya da yapisal denklem modellerinde, bazi degiskenler icsel,
bazilar da dissal ya da dnceden (dissal arti gecikmeli i¢sel) belirlenmis olarak alinir.
Bdyle modelleri tahmin etmeden 6nce, modeldeki denklemlerin (ya tam ya da asiri)
belirlenmis olmasi gerekir. Bu belirlenme de siklikla 6nceden belirlenmis degiskenlerin
bazilarimin  yalmz bazi denklemlerde bulundugu varsayilarak yapilir. Bu karar
cogunlukla o6znel olur ve Christopher Sims (1980) tarafindan ciddi bigimde
elestirilmistir. Sims’e gore bir degisken takimi arasinda gercekten esanlilik varsa, hepsi
esit bicimde ele alinmahdir; i¢csel ve digsal degiskenler arasinda 6nsel bir ayirim
yapilmamalidir (Gujarati, 2010, 746-747). Es anli denklem sistemlerinin igerdigi bu
karmasik tablonun c¢6zimine yonelik olarak Sims tarafindan gelistirilen Vektor
Otoregresif Modeller (VAR) ile s6z konusu sorun ortadan kaldirilmaktadir. Bir VAR
modeli, tek degiskenli otoregresyonu, ¢oklu zaman serisi degiskenlerine genisletmekte
ve bir anlamda bu tek degiskenli otoregresyonu zaman serisi degiskenleri “vektori”
haline getirerek genisletmektedir (Stock ve Watson, 2011, s. 646).

VAR modelleri, yapisal modele herhangi bir kisitlama getirmeksizin dinamik
iliskileri verilebildigi icin zaman serileri agisindan siklikla tercih edilmektedir (Keating,
1990, 453-454). Model, herhangi bir iktisat teorisinden yola ¢ikarak, degiskenlerin
icsel—digsal ayrimini gerektirmedigi igin, bu yoniyle es anli denklem sistemlerinden
ayrilmaktadir. Ayrica VAR modellerinde bagimli degiskenlerin gecikmeli degerlerinin
yer almasi, gelecege yonelik gugli tahminlerin yapilmasint da mimkin kilmaktadir
(Kumar, Leona ve Gaskins, 1995, s. 365).

Bir VAR modeli k tane serinin gecikmeli degerlerinin agiklatici degiskenleri
olusturdugu k tane zaman serisi regresyonlarinin bir kimesidir. Bir VAR modeli tek
degiskenli otoregresyonu zaman serisi degiskenlerinin bir vektorine genisletir.

Denklemlerin her biri igcin gecikme uzunlugunun p’ye esit ve ayn: oldugu denklemler
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sistemi VAR(p) olarak adlandirihir. ki zaman serisi degiskeni Y, ve X; oldugunda,
VAR(p) iki denklemden olusur (Stock ve Watson, 2011, s. 647):

Yi=Pwo+PuYerit...... + BrpYep + 711 Xe1 + oo, + yY1pXtp + Ust

Xi= Bzo + BZlYt—l S + ngYt_p + '}/21Xt_1 + ... + 'Y2pXt—p + Ugt

Burada, B’lar ve vy’lar bilinmeyen katsayilar, ve uj; ve uy ise ortalamas: sifir, kendi
gecikmeli degerleriyle olan kovaryanslari sifir ve varyanslart sabit, normal dagilima
sahip, rassal hata terimleridir. VAR modelinde hatalarin kendi gecikmeli degerleriyle
iliskisiz olmasi varsayimi, modele herhangi bir kisit getirmemektedir. Clnki
degiskenlerin gecikme uzunlugunun artirilmasiyla otokorelasyon sorunu ortadan
kaldirilabilmektedir. Hatalarin, zamanin belli bir noktasinda birbiriyle iliskili olmasi
durumunda yani aralarindaki korelasyonun sifirdan farkli olmasi durumunda ise,
hatalardan birindeki degisim, zamanin belli bir noktasinda digerini etkilemektedir.
Ayrica hata terimleri, modelin sagindaki tim degiskenlerle iliskisizdir. Modelin sag
tarafinda, sadece igsel degiskenlerin gecikmeli degerleri yer aldigi igin, esanlilik
sorunuyla karsilasilmamaktadir. VAR varsayimlari her bir esitlige uygulanan zaman
serisi varsayimlaridir. Bir VAR’in katsayilar1 her bir esitligin OLS ile tahmin
edilmesiyle elde edilir (Ozgen ve Giiloglu, 2004, s. 96).

Degiskenler arasindaki iliskilerin VAR modeli ile ortaya konmasi igin

uygulanacak VAR modeli asamalar: s6yledir:

Modele dahil edilecek bitiin degiskenlere iligskin duraganligin, birim kok testleri
ile arastiriimasi,

Optimal gecikme uzunlugunun (otokorelasyonu ortadan kaldiracak) bilgi
kriterleri kullanilarak tespit edilmesi,

Degiskenler arasindaki uzun ve kisa donem iliskilerinin koentegrasyon ve
Granger nedensellik testleri ile belirlenmesi,

VAR modelinin tahmin edilerek, yapisal testlerin gerceklestirilmesi,

Degiskenler arasindaki aktarim mekanizmalarinin tespit edilmesini saglayan

etki-tepki fonksiyonlarinin elde edilmesi,
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Veri Seti ve Bulgular: Tirkiye ekonomisinde finansal istikrarsizligin varliginin
tespit edilmesi amaciyla, VAR modeli t¢ aylik verilerle 1998Q2-2016Q1 d6énemi igin
tahmin edilmistir. Kullanilan veriler; GSYIH bilyiime oran1 (GRR), Mevduat Bankalar
Yurtici Kredi hacminin GSYiH’ya oran1 (CRTSA), Yurticinde Yerlesik Hanehalk:
Tuketim Harcamalarinin GSYIH’ye oram1 (CONSSA), Gayri Safi Sermaye Olusumunun
GSYIiH’ya oran1 (INSSA), Cari Islemler Dengesinin GSYIH’ya orani (CABSA) ve
Yabanc: Kokenli Sicak Para Akimlarinin GSYiH’ya orani (YABSA)’dir Verilerin
tamami1 Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim Sistemi
(EVDS)’den elde edilmistir. Tum seriler Moving Average Method’a gore
mevsimsellikten arindirilmastur.

Calismanin ilk asamasinda ele alinan zaman serilerinin karakteristiklerinin
belirlenmesi amaci ile birim kok testleri uygulanmistir. Bu amagla Augmented Dickey
Fuller (ADF), Phillips-Perron (1988) ve Kwiatkowski- Phillips-Schmidt-Shin (1992)
(KPSS) birim kok sinamalart uygulanmastur.

Tablo 16
ADF Birim Kok Test Sonuclar:
ADF
Model A Model B Model C
Seriler
k o @3 5 b1 o

CRTSA 6 -2.163899 5.313458
CONSSA 4 -2.435900 3.708668 -2.588826 3.352408 0.112824
CABSA 1 -3.167684 5.162487 -2.563955 3.311422 -1.315817
INVSSA 1 -3.181728* 5.346855 1 -2.880026*  4.173000* 1 -0.489180
YABSA 1 -4.736895*** 11.23116*** 1 -4.739579*** 11.26122*** 1 -3.590802***
GRR 1 -3.812228** 7.300415** 1 -3.837597** 7.384354*** 1 -2.830287***

N NN S

k

0.031777 1.250629 4  1.166820
3
1

Tabloda ***, ** ve * swrasiyla %1, %5 ve %10 dizeylerinde bos hipotezin kabul edilemedigini
gostermektedir. g5 ve gy testlerinde kullanilan kritik degerler Hamilton (1994)'dan alinmistir

1 Yabanci Kokenli Sicak Para Akimlarimin GSYIH orani (YABSA) serisi ddemeler dengesi 111-2.2.1, 111
2.2.2.2.1,1113.2.2.4.1 ve 111 3.3.2.2.1 kalemlerinin toplami olarak hesaplanmustir.
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Tablo 16 secilen zaman serilerine iliskin ADF birim kok testi sinamasinin
sonuclarint gostermektedir. ADF birim kok testi 3 model Gzerinden yapilmistir. Bu

modeller asagida belirtilmistir.

Model A: AY, = ¢, +pY,_, + ¢ot + 271 @AY, +u,
Model B: AY, = ¢, +p¥,_, + X7, a AY,_, +u,
Model C: AY, = p¥,_, + 22, aAY,_, +u,

Sinamaya en genis model olan ve deterministik bir trend bileseni ve sabit terim
iceren Model A ile baslanmistir. Sitnamada 6ncelikle tabloda p ile gosterilen otoregresif
terimin sifira esit oldugunu yani serinin birim kok igerdigini iddia eden bos hipotez
sinanmistir.  Sinamada kullanilan ve modellerin hata teriminde gorilecek olas:
otokorelasyon problemini ortadan kaldirmak i¢in eklenen gecikme terimleri (k) Schwarz
bilgi kriterine gore belirlenmistir. Bu bilgi kriterinin sifir gecikme dnermesi durumunda
ise en az bir gecikme modellere eklenmistir. Bu bos hipotezin reddedilememesi
durumunda ise birim kok varligir altinda deterministik trend katsayisinin sifira esit
oldugunu iddia eden ve tabloda ¢ ile gosterilen hipotez sitnamasina gegilmistir. Baska
bir anlatimla, bu asamada p=0 ve ¢; = 0 hipotezi esanl olarak stnanmistir. F dagilimi
goOsteren test istatistiginin karsilastirilldigi  kritik degerler Hamilton (1994)’dan
alinmistir. Serinin birim kok icerdigi varsayimi altinda trendin sifira esit oldugunu iddia
eden bu hipotezin reddedilememesi durumunda modelden trend disurtlmis ve Model B
ile ADF birim kok sinamasina devam edilmistir. Model B Uzerinden birim kok
sinamasinda da yukarida anlatilan sire¢ sabit terim igin izlenmis ve p=0 ve ¢, = 0
hipotezinin reddedilememesi durumunda modelden sabit terim dustrilerek Model C’ye
gecilmistir.

Bu bilgiler 1s1ginda yapilan ADF birim kok testi sonuclarina gére CRTSA ile
gosterilen ve mevduat bankalar: kredi hacminin GSYIH’ye oramni ifade eden degisken
Model A’ya gore birim kok icermektedir. Daha acik bir ifade ile CRTSA degiskeni igin
hesaplanmis test istatisigi @ -2,16 degeri ile seride birim kok oldugunu iddia eden bos
hipotezi yaygin olarak kullanilan herhangi bir anlamlilik diizeyinde reddedememektedir.
Ikinci olarak tabloda g ile gosterilmis olan p=0 ve ¢, = 0 hipotezi test edilmis ve bu
hipotezin de herhangi bir gecerli anlamlilik dizeyinde reddedilemedigi sonucuna

ulasilmistir. Bu durumda modelden trend degiskeni c¢ikarilmis ve Model B’ye
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gecilmistir. Model B de genel olarak CRTSA degiskeninin birim kok icerdigi yoninde
bulgulara isaret etmektedir. Model B’de de hesaplanmis olan o test istatistigi 0,03
degeri ile serinin birim kokli oldugunu iddia eden hipotezi reddedememektedir. Benzer
olarak serinin birim kokli oldugu varsayimi altinda modeldeki sabit terimin istatistiksel
olarak sifirdan farkl oldugunu iddia eden ¢, hipotezi reddedilememektedir. Bu bulgu
ADF birim kok sinamasi sirecinin ne bir sabit terimin ne de trend degiskeninin yer
aldig1 Model C Uzerinden testin surdirilmesi gerekliligine isaret etmektedir. Model C
uzerinden yapilan ADF birim kok sinamasinda, hesaplanan test istatistiginin 1,17 degeri
ile seride birim kok oldugunu iddia eden hipotez reddedilememekte ve serinin birim kék
icerdigi ve duragan olmadigi nihai sonucuna ulasiimaktadir.

Yurt icinde vyerlesik hanehalk: tlketim harcamalarinin GSYIH’ye oram
(CONSSA) degiskeninin ADF birim kok testi sonuglari da serinin duragan olmadigini
gostermektedir. Model A (zerinden yapilan ADF testine gtre seride birim kokin
varligint sinamak icin hesaplanmis olan test istatistigi @ -2,44 degeri ile herhangi bir
anlamlilik diizeyinde bos hipotezi reddedememektedir. Yine bu modelde birim kokin
varligi altinda trend anlamsiz bulunmustur. Bu bilgiler 1siginda ADF testi Model B
Uzerinden surdurulmistir. Model B’de p istatistigi -2,59 degeri ile birim kokun
varligint savunan bos hipotezi reddedememekte ve bu varsayim altinda sabit terimin
istatistiksel olarak sifirdan farkli olduguna iliskin yeterli ampirik kanita ulagilamadigini
gostermektedir. Sinama sirecinin verdigi bilgiler dogrultusunda ele alinan Model C’de
ise serinin birim kokli oldugunu iddia edilen bos hipotez hesaplanmis olan 0,11 test
istatistigi ile reddedilememekte ve serinin birim kok icerdigi sonucuna ulasiimaktadir.

Duraganlik durumu degerlendirilen bir diger seri cari islemler dengesinin
GSYIiH’ye oram olan CABSA’dir. ADF birim kok sinamasi sonuglarina gore serinin
birim kok igerdigini savunan bos hipotez -3,17 test istatistigi ile herhangi bir anlamlilik
duzeyinde reddedilememektedir. Yine Model B ve Model C de serinin duragan
olmadigina yani birim kok icerdigi yoniinde ampirik bulgulara isaret etmektedir.

Duraganlik durumu incelenen bir diger seri ise gayri safi sabit sermaye
olusumunun GSYIH’ye oran: olan INVSSA’dir. Tablo 16’da verilen ADF birim kok
testi sonuclarina gore INVSSA serisi en genis model olan Model A’da -3,18 olarak
hesaplanmis olan test istatistigi degeri ile %10 anlamlilik diizeyinde duragan oldugu
bulunmustur. Yine aym degisken i¢cin Model B’de hesaplanmig test istatistigi -2,88
degeri ile degiskenin %10 anlamlilik dizeyinde duragan olduguna isaret etmektedir.



137

Tablo 16’de YABSA olarak gosterilen yabanci kokenli sicak para akimlarinin
GSYIH’ye oram degiskeninin ADF birim kok test sonuclart Model A’ya gore -4,74
olarak hesaplanmis ve %1 anlamlilik diizeyinde duragan oldugunu gostermektedir.
Diger bir ifade ile YABSA serisinin ADF birim kok sinamasi sonuglarina gore %99
givenle duragan oldugu soylenebilmektedir. Bu bulgu Model B ve Model C igin
hesaplanmis olan sirasi ile -4,74 ve -3,59 test istatistikleri ile de teyit edilmektedir.

Son olarak, GRR olarak gosterilen GSYIH’nin bilyiime orani degiskeninin ADF
birim kok sinamasinda Model A’da %5 anlamlilik duzeyinde duragan oldugu sonucuna
ulasilmaktadir. Model B ve Model C’de GRR i¢in hesaplanan test istatistikleri de -3,84
ve -2,83 degerleri ile Model A’da bulunan sonuglarla paralellik gostermektedir.

Tablo 17
PP ve KPSS Birim Kok Testleri
PP

Model A Model B Model C KPSS
Seriler Bandwith Bandwith g Bandwith s Ny
CRTSA 10 -2.35 4 1.67 5 3.62 0.27***  1.02%**
CONSSA 20 -6.07*** 19 -6.21*%** 14 0.28 0.31*** 0.34
CABSA 2 -3.09 3 -2.57 4 -1.23 0.11 0.76***
INVSSA 1 -3.46*%* 1 -3.20* 6 -0.67 0.07 0.16
YABSA 4 -6.37*%** 4 -6.33*** 4 -5.29%**  0.11 0.15
GRR 1 -3.45%* 1 -3.44%F* ] -2.70%** 0.08 0.12

Tabloda ***, ** ve * swrasiyla %1, %5 ve %10 dizeylerinde bos hipotezin kabul edilemedigini
gostermektedir. Diger testlerden farkli olarak KPSS testinde bos hipotez serinin duragan oldugu
yonindedir.

Tablo 17°de serilere iliskin PP ve KPSS birim kok sinamas: sonuglar
gorilmektedir. PP birim kok testi yine 3 model tUzerinden gerceklestirilmistir. PP birim
kok testinde bos hipotez serinin birim kok icerdigi yonundedir. PP birim kok
sinamasinda bandwith olarak gosterilen bant genisligi se¢cimi Newey-West yontemi ile
belirlenmistir. KPSS birim kok testi ise iki model Gzerinden gerceklestirilmistir. Bu
modellerden n, ve n, sirasiyla en genis model olan ve hem sabit terim hem de trend
degiskeni iceren model ile sadece sabit terim iceren modeli ifade etmektedir. Diger
birim kok testlerinden farkli olarak KPSS birim kok testinin bos hipotezi serinin

duragan oldugu yoniindedir.
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CRTSA igin yapilan PP birim kok sinamasi sonuglar serinin tim 3 modelde de -
2,35, 1,67 ve 3,63 olarak hesaplanmis test istatistigi degerleri ile duragan olmadig:
sonucunu gostermektedir. CRTSA serisi igin ulasilmis olan bu bulgu KPSS testi
sonuclart ile de dogrulanmaktadir. KPSS birim kok testi sonuglarina gore serinin
duragan oldugunu iddia eden bos hipotez hem 7, hem de n, modellerinde sirasiyla 0,27
ve 1,02 degerleri ile %1 anlamlilik diizeyinde reddedilebilmektedir.

CONSSA icin yapilan PP birim kok sinamasina gére degisken en genis model
olan Model A’ya gore -6,07 test istatistigi degeri ile %1 anlamlilik diizeyinde duragan
bulunmustur. Bu bulgu sadece sabit terim iceren Model B icin -6,21 olarak hesaplanmis
olan test istatistigi ile de desteklenmektedir. CONSSA’ya iliskin bu bulgular ADF birim
kok testi sonuclar ile ¢elismektedir. Bu belirsizligi ortadan kaldirmak amaci ile KPSS
birim kok testinin en genis modeli olan #_’nin test istatistigi dikkate alinmustir. Ilgili
istatistik 0,31 degeri ile %1 anlamlilik diizeyinde serinin duragan oldugunu ileri siiren
bos hipotezi reddetmektedir. Bu bulgular dogrultusunda CONSSA serisinin duragan
olmadigi sonucuna ulasiimistir.

CABSA serisine iliskin PP birim kok sinamasi her ti¢ model icin de serinin birim
kok icerdigine isaret etmektedir. CABSA serisi icin PP birim kok testinde hesaplanan
test istatistikleri Model A, Model B ve Model C igin sirasiyla -3,09, -2,57 ve -1,23’t(ir.
Hesaplanan bu test istatistikleri serinin birim kok icerdigini iddia eden bos hipotezin
reddedilememesi sonucunu dogurmaktadir. Ayn: degisken igin sabit terimli ve trendli
KPSS birim kok testi ise, degiskenin diizeyde duragan oldugunu gostermektedir.

Duraganlik durumu degerlendirilen bir diger seri olan INVSSA icin yapilan PP
testi sonuglari serinin Model A ve Model B’de %5 anlamlilik diizeyinde -3,47 ve -3,20
test istatistigi degerleri ile duragan bulunmustur. Buna paralel olarak KPSS testi de her
iki modelde ilgili serinin duragan oldugunu iddia eden bos hipotezi 0,06 ve 0,16 test
istatistigi degerleri ile reddedememektedir.

Tablo 17°de sunulan PP birim kok testi sonuclarina gére YABSA serisi her (¢
modelde de -6,37, -6,33 ve -5,29 test istatistigi degerleri ile %99 guvenle duragan
bulunmustur. Ayn1 sonuglar KPSS birim kok testi sonuclar ile desteklenmis ve 0,11 ve
0,15 test istatistigi degerleri ile serinin diizeyde duragan oldugu bos hipotez
reddedilememistir.

Son olarak, ele alina serilerden bir digeri olan GRR degiskeni PP birim kok
testinin her 3 modelinde de duragan bulunmustur. GRR PP birim kok testinde Model

A’da -3,45 test istatistigi degeri ile %5 anlamlilik dizeyinde duragan bulunurken,
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Model B ve Model C’de sirasiyla -3,44 ve -2,70 istatistik degerleri ile %1 anlamlilik
dizeyinde duragan bulunmustur. Bu sonucglar KPSS birim kok testi sonuclar: ile de
uyumlu ¢ikmis ve 0,09 ve 0,12 test istatistigi degerleriyle GRR serisi duzeyde duragan
bulunmustur.

Calismada  kullanilan  degiskenlerin ~ zaman  serisi  karakteristiklerinin
belirlenmesini takiben seriler arasindaki etkilesim ve nedensellik iligkilerinin
belirlenmesi asamasina gecilmistir. Seriler arasindaki etkilesimlerin saptanmasi amaci
ile VAR modelinin bir uzantist olan etki-tepki fonksiyonlarindan yararlanilmistir. VAR
analizinde bir 6nceki asamada duragan olmadigi belirlenen serilerin birinci farklari
alinarak analize devam edilmistir®. Seriler arasindaki nedensellik iliskilerinin varhg ve
yonii Gzerine yapilan ¢ikarimlar ise Granger nedensellik testine dayandirilmastir.

VAR modellemesinden elde edilen sonuglar asagida verilmistir.

Ilk olarak, yabanci kokenli sicak para girislerinde yasanan bir sokun diger
degiskenler lzerindeki etkisini analiz eden etki-tepki analizi ve Granger nedensellik

testi sonuclart asagida sunulmustur.

yabsa — crtsa ——> conssa invsa grr

2 Uygulamada serilerin tamamimn dizeyde duragan bulunmadig: ¢alismalarda VAR analizi yapilmasi
icin iki ayri yontem belirlenmistir. Duragan olmayan serilerin farklarim alarak VAR analizi yapmak
yontemlerden biridir. Ikincisi ise serilerin farklarim almadan analize devam etmektir. Calismamizda her
iki yontem de takip edilmis, ilk olarak fark alinarak VAR analizi yapilmistir. Daha sonra fark alinmamis
serilerle de analiz tekrar edilmis ve bu ayrimin sonuglari etkilemedigi goérulmusttr. Fark alinmamig
serilerle yapilan VAR analizi sonuglar ekte verilmistir.
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CHOLESKY DEGISKENLERINDEKI 1 BIRIMLIK STANDART SAPMA SOKUNA
YABANCI KOKENLI SICAK PARA GIRISLERININ TEPKISI

D{CRTSA) 'nin YABSA'ya Tepkisi
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D{COMSSA)'nin YABSA'ya Tepkisi
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_____

Sekil 5. Makro iktisadi degiskenlerin yabanci kokenli sicak para girislerine karsi

tepkileri

Sekil 5°te verilen VAR modeli tahminlerine gore mevduat bankalarinin yurtici
kredi hacmi (CRTSA), yabanci kdkenli sicak para hareketlerine (YABSA) verilen soka

karsilik ilk ¢ donemde hizlica olumlu bir tepki vermektedir. Hanhehalk: tiketim

harcamalarinin (CONSSA) tepkisi ise beklentilerin aksine negatif olmaktadir. Gayri safi

sabit sermaye olusumu (INVSSA) ise ilk U¢ ayda en yiiksek tepkiye erismekte ve sokun

ortadan kalkmas: ti¢ yil stirmektedir. GSYIH’nin bilyiime oraninin (GRR) yabanci

kokenli sicak para giriglerine tepkisi 2. donemde en yiksek degere ulagsmakta ancak 6.

dénemden sonra negatife donmektedir.
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Tablo 18
Yabanc: Kokenli Sicak Para Akimlar: ile Makro /ktisadi Degiskenler Arasinda Granger

Nedensellik Test Sonuclar:

Bos Hipotez v Prob. Karar
Yabanct Kokenli Sicak Para Mevduat Bankalari 5.598 0.06 Red
Yurti¢i Kredi Hacminin Nedeni Degildir.

Mevduat Bankalar1 Yabanci Kokenli Sicak Paranin  0.239 0.88 Kabul
Nedeni Degildir.

Yabanct Kokenli Sicak Para Hanehalki Tlketim 1.375 0.50 Kabul
Harcamalarinin Nedeni Degildir.

Hanehalki Tuketim Harcamalari Yabanci Kokenli 2.161 0.33 Kabul
Sicak Paranin Nedeni Degildir.

Yabanci Kokenli Sicak Para Gayri Safi Sabit Sermaye 6.376 0.04 Red
Olusumunun Nedeni Degildir.

Gayri Safi Sabit Sermaye Olusumu Yabanci Kokenli 2.091 0.35 Kabul
Sicak Paranin Nedeni Degildir.

Yabanci Kokenli Sicak Para Blylime Oraninin Nedeni  12.369 0.00 Red
Degildir.

Bliyiime Orani Yabanci Koékenli Sicak Paranin Nedeni 1.284 0.53 Kabul
Degildir.

Tablo 18 Granger nedensellik test sonuglarini vermektedir. Bos hipotezimiz
aciklayict degiskenin bagimli degiskenin Granger anlamda nedenseli olmadig:
seklindedir. Bu bos hipotezin reddedilmesi aciklayici degiskenin bagimli degiskenin
Granger anlamda nedenseli oldugunu ortaya koymaktadir. Tablo sonuclarina gore
yabanci kokenli sicak para akimlart (YABSA) , mevduat bankalarinin yurtici kredi
hacmi (CRTSSA), Gayri safi sabit sermaye olusumu (INVSSA), ve GSYIH’nin bilyiime
oran1 (GRR)’nin Granger anlaminda nedenselidir.

Ikinci olarak cari islemler dengesinde yasanan bir sokun diger degiskenler
uzerindeki etkisini analiz eden etki-tepki analizi ve Granger nedensellik testi sonuclar

asagida sunulmustur.

Cabsa — >~ crtsa — > conssa — > invsa —~ QIr
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CHOLESKY DEGISKENLERINDEKI 1 BIRIMLIK STANDART SAPMA SOKUNA CARI ISLEMLER ACIGININ TEPKISI

D(CRTSA)'min CABSA2'ye Tepkisi D{CONSSA)'nin CABSAZ'ye Tepkisi
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Sekil 6. Makro iktisadi degiskenlerin cari islemler agigindaki degismelere karsi tepkileri

Sekil 6, bu defa yabanci kokenli sicak para girisleri yerine cari islemler
acigindaki degismenin yer aldigi durumdaki sonuglari vermektedir. Cari islemler acig:
(CABSA)’ya gelen bir sokun (bu cari islemler agiginin azalmas: anlamina gelmektedir)
mevduat bankalar1 yurtici kredi hacmi(CRTSA)’ne etkisi ikinci donemi takiben
negatiftir. Benzer bicimde en dikkat c¢ekici sonug cari islemler dengesine gelen bir
sokun yerlesik hanehalk: tiiketim harcamalari(CONSSA) izerindeki etkisidir. Tuketim
harcamalar: ilk donemden itibaren énemli Olciide azalmakta ve etki 3. donemde en
yuksek diizeye ¢ikmaktadir. Cari islemler agigina gelen sokun yatirimlar tzerinde etkisi
ilk G¢ donemde pozitif iken Gglincl doénemden sonra negatife donmektedir. Cari
islemler acigindaki sokun biyume Gzerindeki etkisi de 2. dénemden sonra negatife

dénmekte ve sokun ortadan kalkmas: uzun bir donem siirmektedir.
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Tablo 19

Cari Islemler Acig: ile Makro rktisadi Degiskenler Arasinda Granger Nedensellik Test
Sonuglar:

Bos Hipotez v Prob. Karar
Cari Islemler Acigi Mevduat Bankalar: Yurtici Kredi 12.032 0.00 Red
Hacminin Nedeni Degildir.

Mevduat Bankalar1 Cari Islemler Acigimin Nedeni 4.405 0.11 Kabul
Degildir.

Cari  Islemler  Acizn  Hanehalki  Tuketim 0.331 0.84 Kabul
Harcamalarinin Nedeni Degildir.

Hanehalki Tuketim Harcamalari Cari Islemler 4.591 0.69 Kabul
Aciginin Nedeni Degildir.

Cari Islemler Acigi Gayri Safi Sabit Sermaye 5.449 0.06 Red
Olusumunun Nedeni Degildir.

Gayri Safi Sabit Sermaye Olusumu Cari islemler 0.439 0.80 Kabul
Aciginin Nedeni Degildir.

Cari Islemler Acigi Blyiime Oraninin Nedeni Degildir  0.595 0.742 Kabul
Buytime Oram Cari Islemler Agiginin Nedeni Degildir  0.728 0.69 Kabul

Tablo 19 Granger nedensellik test sonuclarini vermektedir. Bos hipotezimiz
aciklayict degiskenin bagimli degiskenin Granger anlamda nedenseli olmadig:
seklindedir. Bu bos hipotezin reddedilmesi agiklayici degiskenin bagimli degiskenin
Granger anlamda nedenseli oldugunu ortaya koymaktadir. Tablo sonuglarina gore cari
islemler agig1 (CABSA); mevduat bankalarinin yurtici kredi hacmi (CRTSSA) ve gayri
safi sabit sermaye olusumu ( INVSSA)’nin Granger anlaminda nedenselidir.
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Sekil 7. Cari islemler acig1 (% GSYIH) ve GSYIH biiyiime oranlar: arasindaki iliski
Kaynak: Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim Sistemi’nden elde edilmistir.
(www.tcmb.gov.tr, Erisim Tarihi: 03.09.2016).

Sekil 7°de (CIA) cari islemler agig1 (% GSYIH) ve bilyiime de GSYIH’daki
yuzde degisimi gostermektedir. Grafik 1990 sonrast dénemde cari islemler agigi ile
buyume arasindaki negatif iliskiyi ortaya koymaktadir. Tlrkiye ekonomisi blylime
oranlarinin pozitif oldugu yillarda cari islemler agig1 vermektedir.

Sengonul ve Degirmen (2012) kisa sireli sermaye hareketlerinin Tirkiye
ekonomisi Uzerindeki etkisini sermaye piyasast ve bankacilik kanali (zerinden
incelemistir.  Kisa sureli banka yukumldluklerinin ekonomik biylme (zerindeki
etkisini incelemek icin kurulan VAR modeli su sekildedir;

Kisa Sireli Banka Yukimlalikleri — Rezerv Para — Mevduat Bankalar:
Toplam Mevduati —Mevduat Bankalarimin Ozel Sektér Toplam Kredileri —Sanayi
Uretim Endeksi

Bu tahmin sonuglarina dayanarak Sengonul ve Degirmen (2012;12) bankacilik
kanaliyla gelen sermayenin sanayi Uretimini kisa streli artirmasinin nedeninin, sermaye
girislerinin ¢ogunlukla, talebi canlandirict etkisi bilinen, tiketici kredilerine yansimasi
olarak belirtmislerdir. Sengdnul ve Degirmen (2012)’yi takip ederek benzer bir analiz

yapilmistir. Tahmin edilen VAR modelinin degiskenlerinin siralamasi su sekildedir;


http://www.tcmb.gov.tr
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Kisa Sireli Yabanci Sermaye Girigleri — Rezerv Para — Mevduat  Bankalar
Toplam Mevduat: —Mevduat Bankalar: Yurtici Kredi Hacmi — GSYIH Blyime Oram

Bu modelden elde edilen etki tepki fonksiyonlar: Sekil 8’de verilmistir®. Kisa
streli yabanci sermaye girislerine gelen bir soka rezerv paranin gosterdigi tepki ilk iki
donem kisith kalmis ve 3. dénemde en yiksek degerine ulagmistir. Sokun etkisi dért
donem sonra ortadan kalkmaktadir. Mevduat bankalar: toplam mevduatinin kisa sureli
yabanci sermaye girislerine gelen bir soka etkisi ¢ donem boyunca artis bigiminde
olmustur. Sokun etkisinin ortadan kalkmasi ise 12 donem sirmistir. Mevduat
bankalarinin yurtigi kredi hacminin kisa stireli yabanci sermaye girislerine gelen bir
soka etkisi Uclinci donemde en yiksek degerine ulasmistir. Sokun blylime orani
Uzerinde 5 donem siren pozitif etkisi olmustur. Burada ulastigimiz sonucglar Sengonul

ve Degirmen (2012)’in ulastigi sonuclarla paralellik gostermektedir.

CHOLESKY DEGISKENLERINDEKI 1 BIRIMLIK STANDART SAPMA SOKUNA YABANCI KOKENLI SICAK
PARANIN TEPKISI
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Sekil 8. Yabanci kdkenli sicak paranin aktarim mekanizmasi

3 Benzer sekilde analiz 1998Q2-2016Q1 donemi icin gergeklestirilmistir. Veriler TCMB EVDS’den elde
edilmistir. Bilylime orami disindaki seriler GSYIH oran olarak tammlanmis ve mevsimsellikten
arindirilmigtir.



146

6.2. Finansal Istikrarsizhgin/Kirilganhgin Panel Probit Model ile Ulke Ornekleri
Uzerinden Analiz Edilmesi

Bir onceki boliimde, Turkiye ekonomisinin tarihsel gelisim slreci ve kendine
0zgu dinamikleri g6z 6nunde bulundurularak finansal kirilganhig: veya krizleri 6lgmek
uzere VAR analizi yapilmistir. Calismanin bu bolimunde finansal kirilganhgin veya
krizlerin ortaya ¢ikma olasiligint 6lgmek Uzere genis bir Ulke yelpazesi Uzerinden
(toplam 23 Ulke) yeni bir analiz yapilmistir. S6z konusu Ulkeler Diinya Bankasi’nin
2016 yilina ait Glke siniflandirmas: kriterleri g6z oOnlne alinarak calismaya dahil
edilmistir. Bu ¢alismada, ilgili yazinda kirilganlik olgusunu dogrudan yansittiklar:
dustnaldagu icin yaygin olarak kullanilmakta olan panel probit modeli tercih edilmistir.
Modelde kullanilan degiskenlere ait veri seti ise, diinya Olgeginde yasanan
finansallasma hareketleriyle beraber, iktisat literaturiinde daha gorinur ve tartisilir hale
gelen finansallasma olgusunu ve finansal kirilganhig: degerlendirmek amaciyla IMF
tarafindan olusturulmus, benzer c¢alismalarda yaygin olarak kullanilmis temel
makroekonomik gostergeleri iceren bir veri setidir. Calismada kullanilan panel probit
modeli ile ekonomilerin finansal kirilganlik ve krizlerle karsilasma olasilig1 6lgtlmeye
calisilmistir. Modele konu olan analiz donemi 1996-2014 yillarint kapsayan donemdir.
Bu donem, hem secili tlke Ornekleri igin verilerin bulunabilirligi g6z Onilinde
bulundurularak, hem de Tirkiye ekonomisi icin daha Once yapilan analiz donemine
uyum saglamasi agisindan tercih edilmistir.

Ekonometrik Yontem: Panel Probit Model: Probit ve logit regresyon,
oOzellikle ikili bagimli degiskenler igin tasarlanmis dogrusal olmayan regresyon
modelleridir. ikili Y bagiml degiskenin bulundugu bir regresyon, Y = 1 olasihgin
modelledigi igin, Kestirilen degerlerin zorunlu olarak O ile 1 arasinda kalacag: bir
dogrusal olmayan formil olusturmak oldukg¢a mantikhdir. Birikimli olasilik dagilim
fonksiyonlar1 0 ile 1 arasinda olasiliklar Grettigi icin, logit ve probit regresyonlarda
kullanilabilirler. Probit regresyon standart normal birikimli olasilhik dagilhim
fonksiyonlarini kullanir.

Tek bir agiklayici degiskeni olan probit regresyon asagidaki gibidir:

Pr(Y =1/X)=® (Bo + PrX),
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Burada bagimli degisken Y ikilidir. X agiklayici degiskendir. Burada @ birikimli
standart normal dagilim fonksiyonudur. Probit katsayilari Bo ve B:1’i dogrudan dogruya
yorumlamak zordur. Katsayilar, olasihklar veya olasiliklardaki degismeler
hesaplanarak, dolayli bigcimde yorumlanir.

Birden cok agiklayici degiskenli probit model, tek agiklayici degiskenli probit
modelin daha baska aciklayici degiskenler ilave edilerek genisletilmis halidir.

Birden ¢ok aciklayici degiskeni olan kitle probit modeli asagidaki gibidir:

Pr(Y =1/ Xy, Xoy.eos X)) = D (Bo + PrX1+ PoaXo +......t PiXK)

Burada bagiml degisken Y ikilidir. Xj, Xg,....., Xk agiklayici degiskenlerdir. @
birikimli standart normal dagilim fonksiyonudur. Probit katsayilari Bo, B1, B2,- .- ... BK’nin
basit yorumlart yoktur. Kestirilen olasihklarin ve agiklayici degiskendeki bir
degismenin etkisinin hesaplanmasi ile s6z konusu model en iyi sekilde yorumlanir.

Panel veri modellerinin genel hali asagidaki gibi ifade edilebilir:

Yit= ait+ Dait Xait +.....+ Diie Xt + Uie- 1= 1,...... Nt=1,....T

Pazarhioglu ve Girler (2007) ve Tuzuntirk (2007)’ye gore, panel veri
modellerinde katsayilar farkli birimler igin farkli zaman dénemlerinde farkli degerler
alirlar. Dolayisiyla tahmini yapilacak katsayilarin sayisi, gozlemlerin sayisini astigindan
model tahmin edilemeyecektir. Modelin tahmin edilebilmesi icin yeniden
yapilandirilmas: gerekmektedir. Bu sorunu asabilmek icin panel veri modelleriyle
yapilan tahminlerde, hata terimlerinin 6zellikleri ve katsayilarin degisebilirligi ile ilgili
cesitli varsayimlara dayanan farkli modeller kullaniimaktadir. Bunlarin en bilinenleri;
sabitlenmis etki modelleri ve tesadfi etki modelleridir.

Panel logit ya da probit modelleri, sayet bagimli degiskenin 6zel yapisi
sayilmazsa temel panel veri modellerine ¢ok benzerler. Bu tir modellerde bagiml
degisken iki ucludur, yani 0 ve 1 gibi degerler almaktadir. Konumuz itibariyle bir
finansal istikrarsizlik veya krizin olma durumu 1, olmama durumu ise 0 ile
tanimlanabilir. Bu sekilde olusturulacak golge degisken serisi bagimli kabul edilerek
panel veri anlayis1 iginde modellenecek olursa, panel logit veya probit modellerine

ulasilmis olur. S6z konusu modellerin genel yapisi su sekilde gosterilebilir:
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Pr(yi) = btx; + ejt

Finansal kirilganlik analizlerinde zaman ve kesit boyutlari olan veriler soz
konusu oldugundan, gerek ulusal gerekse uluslararasi yazinda panel veri tekniklerinin
kullanilmasi son derece yaygindir. Bu baglamda, panel veri regresyonu ve panel logit
modelleri sik¢a kullaniimaktadir. Ahumada ve Budnevich (2002), Yeyati ve Micco
(2003) ile Pesola’nin (2005 ve 2007) calismalar1 panel veri; Jones ve Krause (2006),
Beck, Demirgtic-Kunt ve Levine (2006) ve Ruiz-Porras’in (2008) ve Komulainen ve
Lukkarila (2003) calismalar1 ise panel logit yontemiyle kirilganlhik analizinin 6nemli
ornekleridir. Panel logit ve probit modelleri kirilganlik olgusunu dogrudan
yansittiklarindan ilgili yazinda yaygin olarak kullaniimaktadir

Panel veri modellerinin siradan zaman serisi ve/veya kesit modellere gore
onemli Usttnlukleri vardir. Bu modellerde gdzlem sayisi kesit ve zaman serilerine gore
daha fazla olacaktir ve boylece elde edilecek parametre tahminleri daha givenilir hale
gelecektir. Ayrica tahmin edilen modeller daha az kisitlayici varsayimlara dayanacaktir.
Panel veri modelleri diger yontemlere nazaran daha karmasik davranis modellerinin
kurulmasina ve test edilmesine olanak verir. Cesitli nedenlerle diglanan degiskenler,
zaman serisi veya kesit verisine dayali model tahminlerinde, sonuclarda sapmaya yol
acmaktadir. Oysa; model disinda tutulan degisken veya degiskenlerin birimlere veya
zamana gore degismeyen degiskenler olmasi: durumunda, panel veri kullanimi sapmanin
kontrol altina alinmasimi saglamaktadir. Bunun buyik bir Gstlnlik olduguna kusku
yoktur. Panel veri kullanmanin bir bagka Ustinligu de; sadece birimler arasi
farkliliklarin arastirilabildigi kesit verileriyle yapilan tahminlerin aksine, gerek birimler
gerekse bir birimin icerisinde zamana gore meydana gelen farkliliklarin birlikte
incelenebilmesine olanak vermesidir (Baltagi, 2001, s. 3-5).

Veri Seti Ve Bulgular: Bu calismada ekonomilerin kirilganhik veya kriz
donemlerine girme olasiliklarint tahmin etmek amaciyla Panel Probit Model
kullaniimistir. Modelde kullanilan bagimli degisken, GSYIH’nin bilylime oraninin
negatif ve 1’den kigik oldugu yillarda 1, 1’den biylk oldugu yillarda ise sifir degerini
alan ikili degiskendir. Bu bagimli degisken, ekonominin kirilganlik veya kriz yasama
olasiligin1 6lgmektedir. Bagimli degisken 1 ile O arasinda degerler almaktadir. Bagiml
degiskenin 1veya 1’e yakin degerler almasi, ekonominin kriz yasama olasiligin: ifade
ederken, 0 veya 0’a yakin degerler almasi ekonominin kriz yasama olasiliginin distk

oldugunu ifade etmektedir.
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Calismada kullanilan Panel Probit Model, degiskenler arasindaki iliskileri daha
derinlemesine incelemek amac ile 1996-2014 yillarini kapsayan yillik degerler dikkate
alinarak olusturulmus 6rneklem icin birka¢ farkli boyutta kullanilmistir. Calismada
odaklanilan ilk boyut Ulke 6rnekleri tzerinedir. Calismaya konu olan dlkeler; gelir ve
gelismislik duzeyleri ¢ok farkl olan Avustralya, Danimarka, Finlandiya, Fransa, Israil,
Italya, Japonya, Hollanda ve Amerika Birlesik Devletleri, Sili, Yunanistan, Portekiz,
Giiney Kore, Polonya, Ispanya, Arjantin, Brezilya, Cin, Hindistan, Giiney Afrika,
Malezya, Peru ve Turkiye’dir. Bu baglamda ¢alismada kullanilan panel probit model
oncelikle tim Ulkeler igin tahmin edilmistir. Daha sonra aynt model Dinya Bankasi
ulke siniflandirmasina gore yiksek gelir grubunda bulunan ve finansal kirilganhg:
dusuk olan ulkeler cikarilarak, bir alt grup olusturmak suretiyle yeniden tahmin
edilmistir. S0zu edilen alt grup, calismanin konusu baglaminda ortak 6zelliklere sahip
olduklar1 dustntlen kirilganhg: yiksek, orta gelir grubuna ait olan Arjantin, Brezilya,
Cin, Hindistan, Giney Afrika, Malezya, Peru, ve Tirkiye ile; ele alinan 6rneklem
doneminde kriz yasamis, hali hazirda kirilganhgi yuksek, olgunlasmis kapitalist
ekonomilere sahip olmayan ve finansal risklere agik oldugu dustntlen Sili, Yunanistan,
Portekiz, Gliney Kore, Polonya, Ispanya’dir.

Calismada yapilan bir diger ayrim modele dahil edilen aciklayici degiskenlerin
dogasi temellidir. Calismada kullanilan agiklayici degiskenler iki gruba ayrilmistir. Bu
gruplardan ilki finansal degiskenleri icermektedir. ikinci grup veri ise, reel degiskenleri
icermektedir. Kullanilan panel probit modeli farkl tilke gruplari bazinda hem finansal
hem de reel degiskenler ile tahmin edilmistir.

Minsky’nin finansal kirilganlik hipotezi, gelismis veya disa agik gelismekte olan
kapitalistlesmis ulkelerin finansal kirilganhigint 6lgmek Uzere gelistirilmistir. Gelismis
ulkelerde finansal derinlesmenin ¢ok ylksek seviyelere ¢ikmasi nedeniyle, gelismekte
olan disa agik tlkelerde ise, ekonomilerin disa bagimliliginin artmasiyla dogru orantil
olarak, kapitalist yatirim-finansman iliskileri sonucu finansal kirilganlik olgusu ortaya
cikmakta ve hatta finansal piyasalarda ortaya ¢ikan kirilganhigin reel sektére aktariimasi
sonucu finansal krizler yasanmaktadir.

Gelismekte olan, disa agik, kapitalistlesmis ve/veya finansal kirilganhg: yiksek
olan ekonomilerde biylime igin gerekli olan kaynak gereksinimi yurtigi tasarruf
yetersizligi nedeniyle dis kaynaklar araciligiyla giderilebilmektedir. Ulkeye yabanci

kaynak girisi dis ticaret agigina neden olmakta, gelecek faiz orani ve karlarda artisla
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sonuclanip, bor¢c geri O0demelerinde aciga neden larak cari islemler acgig1 ile
neticelenmektedir.

Ayrica Ulkeye dis kaynak qgirisi, krediyle finanse edilen finansal varlik
fiyatlarinda artisa neden olacak, firmalarin finansman yapilar: bozulacaktir. Bor¢lanma
arttikca finansal sistemin yapisi sistemik riske neden olacak sekilde ekonominin
kirilganhgini artiracak, finansal sistem givenli finansmandan spekulatif ve Ponzi
finansmana donulsecektir. Varlik fiyatlarindaki ansizin ¢okus, likidite krizi ve finansal
kurumlarin ¢okmesine neden olacaktir. Bor¢ verme egilimi azalirken, krediler diisecek
ve Uretim ve istihdamda azalma yasanacaktir.

Calismada kullanilan  degiskenler bu mekanizmamin takip edilmesini

saglayacaktir. Calismada kullanilan degiskenler ve kisaltmalari Tablo 20’de verilmistir.

Tablo 20
Panel Probit Modelinde Kullan:lan Ag:klay:c: Degiskenler

Finansal Degiskenler Reel Degiskenler
Degisken Kisaltma Degisken Kisaltma
Likit Yikumltlukler/ GSYIH  llgdp Cari Islemler Dengesi / GSYIH curacchal
Merkez Bankas1 Varliklar: / Dogrudan Yabanci Sermaye
GSYIH cbagdp Yatirimlar: / GSYIH fordirinv
Mevduat Bankalar1 Varlklari/ Gayri Safi Yurtici Tasarruflar /
GSYIiH dbagdp GSYiH grosdomsav

Mevduat Bankalarindan ve

Diger Finansal Kuruluslardan

Alinan Ozel Sektor Kredileri / Gayri Safi Sabit Sermaye Olusumu /

GSYIiH pcrdbofgdp  GSYIH grosfifcap
Banka Kredileri / Banka Enflasyon (Tuketici Fiyatlariyla,

Mevduatlar bcbd Yillik, %) inf

Banka Sabit Maliyetleri /

Toplam Valiklar overhead Issizlik Orani, % unemp
Net Faiz Marji netintmargin

Hisse Senetlerinin Piyasa
Degeri / GSYIH stmktcap
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Modelde kullanilan bu degiskenler, IMF International Financial Statistics
(IFS)’ten alinmistir. Bu veri seti; bankalarin, banka dis1 finansal kurumlarin ve hisse
senedi piyasalarinin buyuklugina, faaliyet alanini, etkinligini ve istikrarini genis bir
Ulke yelpazesi (Uzerinden zaman icinde analiz etme imkan: sunmaktadir. Modelde
kullanilan finansal verilerin kapsam: asagida 6zetlenmektedir:

Modelde kullamlan degiskenlerden “Likit YukumlGltkler/GSYIH” degiskeni,
King ve Levine (1993)’in finans ve blyime (zerine yazdiklart 6ncli makalelerinde de
kullandiklari, finasal derinligin dl¢ulmesinde geleneksel bir gosterge haline gelmis bir
degiskendir. S6z konusu degisken, finansal aracilarin yani; bankalarin, banka benzeri ve
banka dis1 finansal kuruluslarin ekonomi igindeki blyukligtnu ifade eder. Bu degisken,
finansal kirilganhk analizi acgisindan, ekonominin bor¢ verme kapasitesini gostermesi
bakimindan anlamlidur.

“Merkez Bankas: Varliklar/GSYIH” degiskeni, merkez bankalar: tarafindan
saglanan finansal hizmetlerin ekonominin buydklugiine gbre Onemini ortaya
koymaktadir. “Mevduat Bankalar: Varliklari/GSYIH” degiskeni, mecduat bankalar:
tarafindan saglanan finansal hizmetlerin ekonominin buytikligine gére 6nemini ortaya
koymaktadir. Daha acik bir ifadeyle bu degiskenler, finansal aracilarin finansal olmayan
yurtici sektorlerden toplam alacaklarinin GSYiH’ya oranim géstermektedir. Bu nedenle
de kapsaml: bir finansal aracilik 6lcimu verir. Bu degisken reel sektorin borclulugunu
gostermesi bakimindan Minskyen anlamda énemlidir.

“Mevduat Bankalarindan ve Diger Finansal Kuruluslardan Alinan Ozel Sektor
Kredileri/GSYIH” degiskeni, dzel sektorin mevduat bankalarindan ve diger finansal
kuruluslardan alacaklarinin GSYiH’ya oramni gostermektedir. Bu degisken, finansal
kirilganlik analizi agisindan oldukga dnemli bir yere sahiptir. Kredi miktarina baglh
olarak ekonominin finansman yapisinin guvenli finansmandan spekdlatif ve Ponzi
finansmana dogru ilerleyisini izleme imkani tanimaktadir.

“Banka Kredileri/Banka Mevduatlari” degiskeni, 0zel sektériin mevduat
bankalarindan alacaklarinin mevduatlara oranini ifade eder. Bu gosterge, toplumun
tasarruflarinin bankalar tarafindan 6zel sektor kredilerine dénustirtlmesinin boyutunu
Olger.

“Banka Sabit Maliyetleri/Toplam Valiklar” degiskeni, bankalarin sabit
maliyetlerinin toplam varliklar: igindeki payini gosterirken; “Net Faiz Marji1” degiskeni,
bankalarin net faiz gelirlerinin toplam varlik kazanclari i¢indeki payini gostermektedir.

Bu iki degiskendeki artislar, bankacilik sektérinin etkinliginin dismesi anlamina
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gelmektedir. Clinku bankalar daha yiiksek maliyetlere maruz kaldikga, borg verme faiz
oranlar ile mevduat faiz oranlar: arasindaki fark agilmaktadir.

“Hisse Senetlerinin Piyasa Degeri/GSYIH” degiskeni, hisse senedi piyasasinin
ekonomi igindeki blydkligunu olgmektedir. Bu gosterge sadece hisse senedi piyasasi
olan Ulkeleri icermektedir.

Calismada kullanilan degiskenlere iliskin teorik beklentiler Tablo 21’de

verilmistir:
Tablo 21
Panel Probit Modelinde Kullan:lan Agiklay:c: Degiskenlere fligkin Teorik Beklentiler

Finansal Degiskenler Reel Degiskenler

Beklenen Beklenen

Degisken Isaret Degisken isaret
Likit Yukumlulikler/ GSYIH + Cari Islemler Dengesi / GSYIH -
Merkez Bankas1 Varliklar: / Dogrudan Yabanci Sermaye
GSYIH + Yatirimlar: / GSYiH -
Mevduat Bankalar Gayri Safi Yurtigi Tasarruflar /
Varliklari/ GSYiH + GSYIH -

Mevduat Bankalarindan ve

Diger Finansal Kuruluslardan

Alinan Ozel Sektor Kredileri / Gayri Safi Sabit Sermaye Olusumu /

GSYIiH + GSYIH -
Banka Kredileri / Banka Enflasyon (Tuketici Fiyatlariyla,

Mevduatlar + Yillik, %) +

Banka Sabit Maliyetleri /
Toplam Valiklar + Issizlik Oran1 (%) +

Net Faiz Marj: +
Hisse Senetlerinin Piyasa
Degeri / GSYIH -

Panel probit model sonuglar: tiim tlkeler igin Tablo 22, Tablo 23 ve Tablo 24te;
finansal kirilganhigi yuksek tlke grubu igin Tablo 25, Tablo26 ve Tablo 27°de

verilmistir.
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Tablo 22

Tum Ulkeler Igin Finansal Agiklay:c: Degiskenler ile Tahmin Edilmis Panel Probit Model Sonuclar:

crs Coef. Std. Err. z P>|z| [95% Conf. Interval] dy/dx X dy/dx*X
ligdp -0.00911 0.003658 -2.49 0.013 -0.01628 -0.00194 -0.00911 78.6384 -0.7161
cbagdp -0.01036 0.015557 -0.67 0.506 -0.04085 0.020135 -0.01036 4.06851 -0.04213
dbagdp 0.013855 0.00431 3.21 0.001 0.005407 0.022302 0.013855 91.5795 1.268797
pcrdbofgdp 0.011324 0.003389 3.34 0.001 0.004682 0.017965 0.011324 88.1013 0.997642
bcbd -0.00542 0.002066 -2.62 0.009 -0.00947 -0.00137 -0.00542 120.719 -0.654
overhead 0.001578 0.095993 0.02 0.987 -0.18657 0.189721 0.001578 2.36891 0.003737
netintmargin 0.043493 0.068793 0.63 0.527 -0.09134 0.178324 0.043493 3.00745 0.130802
stmktcap -0.01394 0.002767 -5.04 0.000 -0.01937 -0.00852 -0.01394 69.5134 -0.96921
_cons -0.98147 0.426195 -2.3 0.021 -1.8168 -0.14615

Number of obs 451

Log likelihood -191.46235
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Tablo 22 Orneklemdeki tim (lkelere ait finansal agiklayici degiskenler ile
tahmin edilmis panel probit model sonuclarint gostermektedir. Tahmin sonuglarina gore
Likit Yukimlulikler/GSYIH (llgdp), Mevduat Bankalar1 Varliklar/GSYIH (dbagdp),
Mevduat Bankalaridan Alinan Ozel Sektor Kredileri/GSYIH (pcrdbofgdp), Banka
Kredileri/Banka Mevduatlar (bcbd)  ve Hisse  Senetlerinin Piyasa
Degeri/GSYIiH(stmktcap) degiskenlerinin istatistiksel olarak anlaml: etkilerinin oldugu
gorulmektedir. Marjinal etkiler baglaminda kriz riski Uzerinde en fazla etkiye sahip olan
degisken Mevduat Bankalar: Varliklari/GSYIH (dbagdp) iken, bu degiskeni siras ile
Mevduat Bankalarindan Ahlnan Ozel Sektér Kredileri/GSYIH (pcrdbofgdp), Likit
Yikimlulikler/GSYIH de (llgdp) ve Banka Kredileri/Banka Mevduatlar: (bcdb) takip
etmektedir. Bu degiskenlerden Likit Yukumluliukler/GSYiH’de (llgdp) meydana gelen
bir artisin kirilganlik veya kriz olasiligini artirmasi beklenirken, sonug beklentiye aykir
cikmugtir. TUm UGlkeler igin kirilganlik veya kriz olasiligi Gizerinde pozitif etkisi oldugu
tamin edilen bir degisken Mevduat Bankalar: Varhklar/GSYIH (dbagdp)’dir. Buna ek
olarak Mevduat Bankalarindan Alinan Ozel Sektér Kredileri/GSYIH (pcrdbofgdp)’de
meydana gelen bir artig, kirilganliklik veya kriz olasiligini pozitif bir sekilde
etkilemektedir. Ayrica, tahmin edilen modelin bulgular: bize, Banka Kredileri/Banka
Mevduatlari (bcdb)’nin istikrarsizlik veya kriz olasiliginin bir diger 6nemli belirleyicisi
oldugunu gostermektedir. Model bulgularina gére Banka Kredileri/Banka Mevduatlar
(bcdb) degiskeninde meydana gelen bir artis kirilganhik veya kriz olasiligin
artirmamaktadir. Bu sonug da beklentiye uymamaktadir. Son olarak, tim tlkeler dikkate
alinarak sadece finansal aciklayici degiskenler ile tahmin edilmis olan Panel Probit
Modeli, Hisse Senetlerinin Piyasa Degeri/GSYIH (stmktcap) degiskeninin kirilganlik

veya kriz olasiligi ile negatif yonlu iliskisinin oldugunu gozler 6niine sermektedir.
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Tablo 23
Tum Ulkeler Igin Reel Agiklay:c: Degiskenler ile Tahmin Edilmis Panel Probit Model Sonuglar:
crs Coef. Std. Err. z P>|z| [95% Conf. Interval] dy/dx X dy/dx*X
curacchbal 0.105766 0.034702 3.05 0.002 0.037752 0.173779 0.105766 -0.31629  -0.03345
fordirinv -0.01232 0.014102 -0.87 0.382 -0.03996 0.015314 -0.01232 3.42146 -0.04217
grosdomsav -0.10369 0.030397 -3.41 0.001 -0.16326 -0.04411 -0.10369 24.3199 -2.52161
grosfifcap -0.00887 0.039495 -0.22 0.822 -0.08627 0.068543 -0.00887 22.8178 -0.20229
inf -0.01653 0.009758 -1.69 0.009 -0.03565 0.002599 -0.01653 4.47635 -0.07397
unemp -0.00528 0.016262 -0.32 0.745 -0.03715 0.026593 -0.00528 8.48384 -0.04479
_cons 1.956197 0.645843 3.03 0.002 0.690367 3.222026

Number of obs 458

Log likelihood -213.54728
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Tablo 23 tum Ulkeler icin reel degiskenler ile yapilan analiz sonuglarin
icermektedir. Buna gore Cari islemler Dengesi/GSYIH (curaccbal), Gayri Safi Yurtici
Tasarruflar/GSYIH (grosdomsav) ve Enflasyon (Tiiketici Fiyatlariyla, Yillik, %) (inf)
degiskenlerinin kirilganlik veya kriz olasilig: ile istatistiksel olarak anlamli bir iliskiye
sahip oldugu gorulmektedir. Teoriye gore Cari Islemler Dengesi/GSYIH (curaccbal)’de
meydana gelen bir artis istikrarsizlik veya kriz olasihigini azaltmalidir. Burada cari
islemler dengesinin GSYiH’ya oram, beklentinin tersine pozitif deger almistir. Tim
ulkeler icin kirilganlik veya kriz olasilig1 tGzerinde negatif etkisi oldugu tahmin edilen
bir degisken olan Gayri Safi Yurtici Tasarruflar/GSYIH (grosdomsav)beklentiya uygun
olarak negatif deger almistir. Ayrica, tahmin edilen modelin bulgular: bize, Enflasyonun
(Tlketici Fiyatlanyla, Yillik, %) istikrarsizlik veya kriz olasihigini negatif yonde
etkiledigini gostermektedir. Bu durum da teorik beklentiyle uyumsuzdur. Marjinal
etkiler baglaminda kriz riski tzerinde en fazla etkiye sahip olan degiskenin gayri safi

yurt ici tasarruflar oldugu gortlmektedir.
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Tablo 24

Tim Ulkeler Igin Hem Reel Hem Finansal Agiklay:c: Degiskenler ile Tahmin Edilmis Panel Probit Model Sonuglar:

crs Coef. Std. Err. z P>|z| [95% Conf. Interval]  dy/dx X dy/dx*X
llgdp 0.001505 0.005303 0.28 0.777 -0.00889  0.011899 0.001505 78.6384 0.118367
chagdp -0.01352 0.01632 -0.83 0.408 -0.0455 0.01847 -0.01352 4.06851 -0.05499
dbagdp 0.005377 0.005296 1.02 0.31 -0.005 0.015757 0.005377 91.5795 0.492386
pcrdbofgdp 0.007531 0.004029 1.87 0.062 0.00037 0.015428 0.007531 88.1013 0.663491
bchd 0.001174 0.00305 0.38 0.7 -0.0048 0.007152 0.001174 120.719 0.141736
overhead -0.18549 0.115114 -1.61 0.107 -0.41111  0.040133 -0.18549 2.36891 -0.4394
netintmargin 0.157294 0.091934 1.71 0.087 0.02289 0.337481 0.157294 3.00745 0.473054
stmktcap -0.01061 0.003547 -2.99 0.003 0.01757 -0.00366 -0.01061 69.5134 -0.73776
curacchal 0.039571 0.042227 0.94 0.349 -0.04319  0.122335 0.039571 -0.32672  -0.01293
fordirinv -0.00519 0.01438 -0.36 0.718 -0.03337  0.022998 -0.00519 3.43767 -0.01783
grosdomsav -0.04537 0.038187 -1.19 0.235 -0.12021  0.02948 -0.04537 24.3796 -1.10598
grosfifcap -0.0818 0.048815 -1.68 0.094 0.17748 0.013875 -0.0818 22.8784 -1.87148
inf -0.00381 0.011878 -0.32 0.748 -0.02709  0.019468 -0.00381 4.49304 -0.01713
unemp 0.016861 0.020843 0.81 0.419 -0.02399  0.057714 0.016861 8.46475 0.142727
_cons 1.161934 0.80206 1.45 0.147 -0.41008  2.733942

Number of obs 451

Log likelihood -173.37418
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Tablo 24’te verilen tahmin sonuglarina gore, Mevduat Bankalarindan ve Diger
Finansal Kuruluslardan Alinan Ozel Sektér Kredileri/GSYIH (pcrdbofgdp), Net Faiz
Marj1 (netintmargin), Gayri Safi Sabit Sermaye Olusumu / GSYIH (grosfifcap) ve Hisse
Senetlerinin  Piyasa Degeri/GSYIH (stmktcap) degiskenleri istatistiksel olarak
anlamhdir. Bu degiskenler arasinda en yuksek marjinal etkiye sahip olan degisken,
gayri safi sabit sermaye olusumunun GSYIH’ya oram seklinde ifade edilen degiskendir.
Mevduat Bankalarindan ve Diger Finansal Kuruluslardan Alnan Ozel Sektor
Kredileri/GSYIH (pcrdbofgdp) degiskeninin katsayis: beklentiye uygun bir bigcimde
pozitiftir. Net Faiz Marj1 (netintmargin) degiskeninin katsayisi da beklentiye uygun
sekilde pozitif cikmistir. Hisse Senetlerinin  Piyasa Degeri/GSYIH (stmktcap)
degiskeninin katsayis1 da yine beklentiyle ortusur bir sekilde negatif ¢ikmistir. Gayri
Safi Sabit Sermaye Olusumu/GSYiH (grosfifcap) degiskeninin katsayis: ise ayni sekilde
beklentiyle uyumlu bir sekilde negatif ¢ikmistir. Tim Ulkeler igin hem reel hem finansal
aciklayici degiskenler ile tahmin edilmis panel probit model sonuglarina gore tahmin
edilen bu degiskenlerin kirilganlik veya kriz olasiligin1 aciklayabilecegi sonucuna
ulasilmastir.

Daha kapsamli sonuglar verecegi distnulerek, kirilganhig: yiksek, orta gelir
grubuna ait olan Arjantin, Brezilya, Cin, Hindistan, Glney Afrika, Malezya, Peru, ve
Turkiye ile; ele alinan 6rneklem doéneminde kriz yasamis, hali hazirda kirilganhg:
yuksek olan, olgunlasmis kapitalist ekonomilere sahip olmayan ve finansal risklere agik
oldugu dustintlen Sili, Yunanistan, Portekiz, Giiney Kore, Polonya ve Ispanya veri
setinden ayristirilarak probit model yeniden tahmin edilmistir. S6z konusu Ulkeler

Uzerine yapilan panel probit modeli tahmin sonuglar: asagida verilmektedir:



Tablo 25

Finansal Kzrilganl:g: Yiksek Ulke Grubu Icin Finansal Agiklay:c: Degiskenler ile Tahmin Edilmis Panel Probit Model Sonuglar:
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SADECE FINANSAL VERILERLE YAPILAN TAHMIN SONUCLARI

crs Coef. Std. Err. z P>|z| [95% Conf. Interval] dy/dx X dy/dx*X
llgdp -0.005 0.008203 -0.61 0.542 -0.0210 0.01107 -0.005 68.65 -0.343
cbagdp 0.044 0.02531 1.76 0.078 -0.0049 0.09424 0.044 4.13 0.184
dbagdp -0.006 0.012805 -0.52 0.603 -0.0317 0.0184 -0.006 78.78 -0.525
pcrdbofgdp 0.048 0.012506 3.88 0.000 0.0239 0.0730 0.048 72.39 3.510
bcbd -0.015 0.004555 -3.38 0.001 -0.0243 -0.0064 -0.015 117.29 -1.804
overhead 0.024 0.100578 0.24 0.809 -0.1728 0.2214 0.024 2.94 0.071
netintmargin 0.136 0.076048 1.8 0.072 -0.0123 0.2857 0.136 3.89 0.532
stmktcap -0.023 0.004827 -4.87 0.000 -0.0329 -0.01403 -0.023 64.90 -1.524
_cons -1.354 0.591739 -2.29 0.022 -2.5138 -0.19427

Number of obs 265
Log likelihood -87.230723
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Tablo 25°’te verilen tahmin sonucglarina gdre merkez bankas: varliklarinin
GSYIH’ya oram (cbagdp), mevduat bankalar ve diger finansal kuruluslar tarafindan
verilen 6zel kredilerin GSYIH’ya oran1 (pcrdbofgdp), banka kredilerinin banka
mevduatlarina oran: (bcbd), net faiz marji (netintmargin) ve hisse senetlerinin piyasa
degerinin GSYIH’ya oram (stmktcap) degiskenleri istatistiksel olarak anlamlidir. Bu
degiskenler arasinda mevduat bankalar1 ve diger finansal kuruluslar tarafindan verilen
ozel kredilerin GSYIH’ya oranm (pcrdbofgdp) degiskeninin marjinal etkisi en yiiksek
degere sahiptir. Merkez bankas: varliklarinin GSYIH’ya orani degiskeni (cbagdp)’nin
katsayis1 pozitiftir. Bu sonug teorik beklentiyle uyumludur. Ayrica banka kredilerinin
banka mevduatlarina orani (bcbd) degiskeninin katsayist negatiftir. Bu teorik
beklentilerimizin disindadir. Bu rasyodaki artisin kirilganlik veya kriz riskini arttirmasi
beklenir. Ancak tahmin sonuclarindan bu katsayinin isareti negatif olarak bulunmustur.
Bu katsayi finansal sektdriin ekonominin yavaslama ivmesine girdigi donemlerde kredi
tayinlamas: yonuinde bir davranis icerisinde oldugu, dolayisiyla GSY1H’daki gerilemeyi
daha da siddetlendirdigi biciminde de yorumlanabilir. Mevduat bankalari ve diger
finansal kuruluslar tarafindan verilen 6zel kredilerin GSYIH’ya oran (pcrdbofgdp), net
faiz marji (netintmargin) ve hisse senetlerinin piyasa degerinin GSYiH’ya oram
(stmktcap) degiskenlerinin katsayilari sirasiyla pozitif, negatif ve negatif ¢ikmistir. Bu

sonuclar teorik beklentiyle tamamen uyumlu sonugclardir.
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Tablo 26
Finansal Krilganl:g: Yiksek Ulke Grubu Icin Reel Agiklay:c: Degiskenler ile Tahmin Edilmis Panel Probit Model Sonuglar:
crs Coef. Std. Err. z P>|z| [95% Conf. Interval] dy/dx X dy/dx*X
curacchbal 0.132863 0.053664 2.48 0.013 0.027684 0.238042 0.132863 -1.36101  -0.18083
fordirinv 0.034741 0.048434 0.72 0.473 -0.06019 0.129669 0.034741 2.88534 0.10024
grosdomsav -0.12484 0.04359 -2.86 0.004 -0.21027 -0.03941 -0.12484 24.6765 -3.0806
grosfifcap 0.025049 0.04769 0.53 0.599 -0.06842 0.11852 0.025049 23.6054 0.591287
inf -0.01273 0.00978 -1.3 0.193 -0.0319 0.006434 -0.01273 6.28899 -0.08008
unemp 0.00937 0.017383 0.54 0.590 -0.0247 0.04344 0.00937 9.48731 0.088897
_cons 1.428103 0.750052 1.9 0.057 -0.04197 2.898176

Number of obs 268

Log likelihood -106.04058




162

Tablo 26 finansal kirilganhig: yiksek tlke grubu icin reel agiklayici degiskenler
ile tahmin edilmis panel probit model sonuglarini gostermektedir. Cari Islemler
Dengesi/GSYIH (curaccbal) degiskeni ve Gayri Safi Yurtici Tasarruflar/GSYiH
(grosdomsav) degiskenleri istatistiksel olarak anlamlidir. En buyik marjinal etkiye
sahip olan degisken gayri safi yurtici tasarruflarin GSYIH’ya oram olarak ifade edilen
degiskendir. Bu degiskenin katsayisi teorik beklentimize uygun olarak negatif ¢ikmustir.
Yani, gayri safi yurtici tasarruflarda yasanan artislar, kriz riskini azaltan bir etkiye sahip

olmaktadir diyebiliriz.
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Tablo 27
Finansal Kzrilganl:g: Yiksek Ulke Grubu Zcin Hem Finansal Hem Reel Agiklay:c: Degiskenler ile Tahmin Edilmis Panel Probit Model Sonuglar:
crs Coef. Std. Err. z P>|z| [95% Conf. Interval] dy/dx X dy/dx*X
llgdp 0.006701 0.011013 0.61 0.543 -0.01488 0.028287 0.006701 68.6566 0.460068
chagdp 0.027346 0.026864 1.02 0.309 -0.02531 0.079997 0.027346 4.13596 0.113101
dbagdp -0.01052 0.015012 -0.7 0.483 -0.03995 0.0189 -0.01052 78.7896 -0.8291
pcrdbofgdp 0.040011 0.015046 2.66 0.008 0.010521 0.069501 0.040011 72.3975 2.896704
bchd -0.00525 0.006549 -0.8 0.423 -0.01808 0.007591 -0.00525 117.296 -0.61524
overhead -0.11699 0.127078 -0.92 0.357 -0.36606 0.132076 -0.11699 2.9406 -0.34403
netintmargin 0.184725 0.106263 1.74 0.082 -0.02355 0.392997 0.184725 3.89498 0.719499
stmktcap -0.01933 0.006696 -2.89 0.004 -0.03246 -0.00621 -0.01933 64.9037 -1.25489
curaccbal 0.238223 0.074178 3.21 0.001 0.092837 0.383608 0.238223 -1.34525  -0.32047
fordirinv 0.072832 0.065765 111 0.268 -0.05606 0.201729 0.072832 2.86921 0.208971
grosdomsav -0.18818 0.064574 -2.91 0.004 -0.31474 -0.06162 -0.18818 24.7635 -4.65997
grosfifcap 0.012524 0.060558 0.21 0.836 -0.10617 0.131215 0.012524 23.674 0.296488
inf -0.00832 0.01273 -0.65 0.514 -0.03327 0.016634 -0.00832 6.28494 -0.05227
unemp -0.01436 0.030737 -0.47 0.640 -0.0746 0.045886 -0.01436 9.45283 -0.13572
_cons 2.080934 1.290391 1.61 0.107 -0.44819 4.610054

Number of obs 265

Log likelihood -73.688485
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Finansal kirilganhig1 yiksek tlke grubu igin hem finansal hem reel agiklayici
degiskenler ile tahmin edilmis panel probit model sonuclarini igeren Tablo 27°ye gore,
Mevduat Bankalarindan ve Diger Finansal Kuruluslardan Alnan Ozel Sektor
Kredileri/GSYiH(pcrdbofgdp), Net Faiz Marj1 (netintmargin), Hisse Senetlerinin Piyasa
Degeri/GSYIH (stmktcap), Cari Islemler Dengesi/GSYIH (curaccbal), Gayri Safi
Yurtici Tasarruflar/GSYIH (grosdomsav) degiskenleri istatistiksel olarak anlamlidr.
Analiz sonuclart marjinal etkiler bakimindan incelendiginde en yiiksek etkiye sahip olan
degiskenin gayri safi yurtici tasarruflann GSYiH’ya orani degiskeni oldugu
gorilmektedir. Finansal kirilganhig: yuksek ulkeler igin gayri safi yurtigi tasarruflarda
yasanan artiglar, kriz riskini azaltan bir etkiye sahip olmaktadir diyebiliriz. Bu sonug
finansal kirillganhg: yiksek tlkeler icin yapilan analizde bulunmas: son derece makul
bir sonugtur. Cunkt Turkiye’nin de iginde bulundugu bu gruba ait olan ulkelerin en
blyuk sorunlarindan biri yurtici tasarruf yetersizligi nedeniyle dis kaynak arayisina
girmeleridir. Boylece ekonomik blyumeyi finanse etmek igin blyuk capl dis
borclanma yoluna giden bu ulkeler, istikrarsizlik veya kriz riskiyle sirekli olarak karsi
karsiya kalmaktadirlar. Marjinal etkiler bakimindan mevduat bankalarindan ve diger
finansal kuruluslardan alinan 6zel sektor kredilerinin GSYIH’ya orani olarak ifade
edilen degisken de ikinci sirada ©nemli bir yere sahiptir. S6z konusu Ulkelerde
finansallasmaya bagl olarak artan kredi hacminin, ekonomilerin kirilganlik veya kriz
yasanmasi olasiligi Gzerinde 6nemli bir etkiye sahip oldugu seklindeki ¢ikarsama yanlis
olmaz. Degiskenlerin katsayilarinin cari islemler dengesinin GSYIH’ya oram olarak
ifade edilen degiskenin Kkatsayis1 disinda, teorik beklentiyle uyumlu oldugu
gorulmektedir. Mevduat Bankalarindan ve Diger Finansal Kuruluslardan Alinan Ozel
Sektor Kredileri/GSYiH(pcrdbofgdp), Net Faiz Marji (netintmargin), Hisse Senetlerinin
Piyasa Degeri/GSYIH (stmktcap) ve Gayri Safi Yurtici Tasarruflar/GSYIH
(grosdomsav) degiskenlerinin katsayilari sirasiyla pozitif, pozitif, negatif ve negatif
cikarak teorik beklenti dogrultusunda sonuclar vermistir.

Finansal ve reel aciklayici degiskenler ile tanmin edilmis panel probit model
sonuclart bize, bu modelin ve agiklayici degiskenlerin finansal kirilganhigi yuksek
ulkelerde kirilganlik veya kriz olasiligint agiklamak Gzere kullanilmasinin uygun

oldugunu gostermektedir.
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BOLUM VI

SONUC

7.1. Sonug ve Oneriler

Iktisat biliminde yerlesik paradigmanin teorik temellerinin sarsilarak yeni bir
paradigmanin ortaya c¢ikabilmesi igin; hakim iktisadi paradigma ile 6ngorulemeyen,
aciklanamayan ve 6nlenemeyen derin iktisadi krizlerin ortaya ¢ikmasi gerekmektedir.
20. yuzyilin ilk ceyregine dek iktisat bilimine hakim olan, paranin yansizlig: ilkesini
siar edinen Say’ci neo-klasik dusiince, ardi ardina yasanmaya baslanan konjonktur
dalgalanmalar: ve finansal krizleri agciklamak konusunda yetersiz kalmistir. 1929 Blyuk
Buhrani mevcut iktisadi gelenegin agir darbe almasiyla ve Say Yasasi’nin ¢okmesiyle
sonuglanmistir. Neo-klasik disuncenin gormezden geldigi, parasal degiskenler ile reel
degiskenler arasindaki iliskileri ilk kez dile getiren Keynesyen disunce neo-klasik
paradigmay: devirerek yeni paradigmay: olusturmustur. 2007 kiresel krizi de tipki
Keynesyen devrim gibi, ortodoks iktisadi paradigmanin sorgulanmasini gindeme
getirerek, heterodoks disuncenin temsilcilerinin seslerini yukseltmelerine olanak
saglamistir.

Il. Dlinya Savasi’ndan sonra kurulan Bretton Woods sisteminin 1970’li yillarin
ortalarinda ¢okmesiyle ABD ve Ingiltere 6nculigiinde krize recete olarak finansal
piyasalarin ekonomi igindeki agirliginin artirilmas: salik verilmistir. BOylece, kiresel
ekonomi politik son otuz-kirk yilda “finansallasma” ekseninde bir yeniden yapilanma
streci icine girmistir. Bu donem ayni zamanda Ulkelerin borg krizleri igine distlkleri,
sermaye hareketlerinin kiresel ekonomik iliskiler izerinde basat rol oynadigi, finans
kapitalin yerel ve uluslararas: ekonominin isleyisinde agirliginin arttig: bir sureci temsil
etmektedir. Dolayisiyla iktisat yazininda ekonomik istikrarsizliklar: finansal unsurlarla
iliskilendiren caligmalar artmistir. Bu baglamda heterodoks ¢alismalar 6n plana ¢ikmis
ve Ozellikle Post-Keynesyen ekole ait kayda deger calismalar literatlire kazandirilmstir.
Post-Keynesyen yaklasim, sicak para hareketlerine ve kredi sistemine dayanan istihdam
yaratmayan spekilatif yonli biylme sireci icinde bulunan kapitalistlesmis, disa agik
gelismekte olan iilkelerin ekonomik dalgalanmalarini incelemektedir. Ozellikle son
kiresel krizin ortaya cikmasiyla (zerine olan ilginin giderek arttigi Minsky’nin

kapitalizmin yatirnm-finansman iliskisi (zerine kurguladigi finansal istikrarsizlik
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hipotezi, ekonomik dalgalanmalari finansal agidan agiklayan pek cok calismaya ilham
vermistir.

Minsky’e gore, kapitalist bir ekonomide finansman-harcama iliskisi,
istikrarsizligr artirmanin 6tesinde, bizatihi istikrarsizligin kaynagidir. Borg birikimi,
asirn borgluluk, finansal kirilganhk, bor¢ deflasyonu, sistemik risk gibi kavramlar
finansal istikrarsizlik yaklastmimin temel unsurlaridir. Iktisadi konjonktiiriin genisleme
déneminde, banka kredilerindeki artis ve finans dis1 sektérdeki borg¢ birikimi bankalarin
kredi riskini ve bunun sonucunda finansal sektérdeki kirilganlig: artirmaktadir. Finansal
kirilganhik, istikrarsizlik yaratarak, finansal kriz riskini ve sistemik riski artirmaktadir.
Dolayisiyla Minskyen finansal istikrarsizlik yaklasimina gore, bir finansal kriz esas
olarak ekonominin i¢ dinamiklerinden kaynaklanan ve kredi patlamasiyla sonucglanan
bir sirectir.

Minsky’e gore piyasalar kendiliginden dengeye kavusamayacaklari gibi, yapisal
olarak istikrarsizlik kaynagidirlar. Hatta Minsky’e gore diinya ekonomilerinde yasanan
biatin buytk bunalimlar, ekonominin kendiliginden akisinin bir sonucu olarak ortaya
cikmistir. Ekonomilerde krizlerden kacinilamasa da krizleri ertelemek veya etkisini
nispeten zayiflatmak mimkindir. Bunun yolu ise uygun ekonomi politikalarin
uygulamaktan geger.

Bu calismada, kapitalist bir ekonomide istikrarsizligin kaynaklari, reel ekonomi
ile finansal piyasalar arasindaki iliskiler ve Tirkiye’de yasanan ekonomik
istikrarsizliklarin ~ agiklanmasinda  Minskyen  teorinin  sundugu  gergevenin
kullanilabilirligi arastirilmigtir. Tirkiye ekonomisinde meydana gelen finans kokenli
ekonomik istikrarsizliklarin ekonominin ic¢sel dinamikleriyle aciklanma gucl test
edilmigtir. Tlrkiye ekonomisinde finansal sistemin giderek gelistigi ve derinlik
kazandigi donem ele alinarak, VAR modeli ile elde edilen etki-tepki fonksiyonlar
analiz edilmistir.

Turkiye ekonomisi icin yapilan analiz, Boratav (2008)’in ¢alismasinda sozini
ettigi is cevrimlerinin ylkselis ve inis asamalarini takip eden mekanizma temel alinarak

gerceklestirilmistir. Boratav bu sireci su sekilde ifade etmistir:
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Turkiye ekonomisinde finansal krizlerin potansiyel bir tehdit olarak ortaya
cikmasi, 1994 ve 2001°de agir, 1998-1999°da ise hafif U¢ krizin ekonomiyi
sarsmasi ile olmustur. Her (¢ krizin de belirleyici nedeni sermaye
hareketlerinden kaynaklanan bir ¢evrimin sert bir inis asamasi icermesidir.
S0zi edilen cevrimin “cikis” asamasi, yuksek arbitraj beklentisi ile gelen,
dovizi (enflasyonla karsilastirildiginda) ucuzlatici katkilar yaparak parasal
genislemeye ve talep artislarina yol acan sermaye girisleriyle baslar.
Giderek blylyen cari islem aciklari, bankalar sisteminde artan riskler ve
belirsizlikler, dis bor¢ gostergelerinde bozulmalar sonunda finans kapital ve
rantiye beklentileri olumsuzlasir ve sermaye cikislarini tetikleyecek bir
“inis” asamasinin 6n kosullar1 boylece olusur. Once sicak paranin, sonra da
diger sermaye tirlerinin ekonomiyi terk etmesi ile baslayan bu ikinci asama,
doviz piyasalarinda ve bankalar sisteminde istenmeyen boyutta soklar ve
cokuntulere yol actig1 zaman kriz patlak verir (Boratav, 2008).

Turkiye ekonomisinin kendine 6zgu dinamiklerini de hesaba katarak yaptigimiz
analizde finansal derinlesmenin artmasina paralel olarak ekonominin kirilganliginin
arttigim ve makroekonomik gostergelerine kriz egiliminin yansidigini gérmekteyiz.
Analiz sonuclarina gore, yabanci kokenli sicak para akimlar: ile mevduat bankalarinin
yurtici kredi hacmi, gayri safi sabit sermaye olusumu ve GSYIH’nin blyime oranm
arasinda nedensel iliskinin varlig: tespit edilmistir. Benzer sekilde cari islemler acig: ile
mevduat bankalarinin yurtici kredi hacmi ve gayri safi sabit sermaye olusumu
arasindaki nedensel iliski de ortaya konmustur. Ayrica, kisa sireli yabanci sermaye
girigleri ile rezerv para, mevduat bankalari toplam mevduati, mevduat bankalarinin
yurti¢i kredi hacmi ve buyime orami arasindaki nedensel iliskinin varligi da analizde
kendisine yer bulmustur. Dolayisiyla Tirkiye ekonomisinde is ¢evrimlerinin yiikselis
asamasinin, yabanci sermaye girisleriyle baslayan, bankalar araciligiyla, krediler
kanaliyla sermaye olusumu ve buylme seklinde olgunlasan bir slreci baslattigt
gortlmektedir. Bu biyiime konjonktird ve olusan iyimser atmosfer Minskyen anlamda
ekonomiyi istikrarsizliga siriikleyen mekanizmalarin  devreye girecegi ortami
olusturacktir. Ekonomik dalgalanmalarin  kaynagi finans piyasalaridir. Finans
piyasalarinin gelismesiyle ve uluslararas: finansal sisteme eklemlenmesiyle spekilatif
sicak paranin besledigi blylme konjonktlr, tam da bu blyime nedeniyle artan
borclanma sonucu olusan risk ve belirsizligin neden oldugu beklentilerin
olumsuzlasarak sermaye cikislarinin baslamasiyla ¢okus siirecine girecektir. Kisacasi,
ekonomik konjonktlrlin yikselmesi, Minsky’nin sozlnl ettigi finansal istikrarsizlik

stirecini kendi kendine doguracaktir.  Ekonomik istikrar, istikrarsizlik sebebidir!
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Turkiye ekonomisi acgisindan finansal istikrarsizhik yaklasiminin, ekonomik
istikrarsizliklar1 agiklayabilme gtictine sahip oldugu distntlmektedir.

Calismada ayrica, Minskyen finansal kirilganlik yaklasiminin  teorik
cercevesinden hareketle, ekonomilerin finansal kirilganliginin 6lgtilmesi olgusu ele
alinmistir. Genis bir Ulke yelpazesi Gzerinden ve Minskyen perspektif de dahil olmak
uzere, genel kabul gérmuis makroekonomik kirilganlik gostergeleri kullanilarak yapilan
panel probit model ile ekonomilerin kirilganhklar: ve krizlere egilimleri ol¢tlmastur.
Analiz neticesinde Minskyen analizle paralellik tasiyan sonuclar elde edilmistir. Gelir
ve gelismislik dlzeyi bakimindan iki ayr1 kategoride inceledigimiz 23 (ilke uzerinden
yaptigimiz analizlere gore, finansal kirilganhig: yuksek ve gelismislik diizeyi nispeten
dustik ulkelerde gelismislik ve gelir dizeyi yuksek tlkelere oranla kullandigimiz
degiskenlerin kirilganlik veya kriz yaratma olasiliginin daha ylksek oldugu ortaya
ctkmistir. Ozellikle finansal degiskenlerin ilke ekonomilerinde kirilganlik yaratma
olasiliginin hipotezimiz tarafindan agiklanma giicti daha yuksek ¢gikmistr.

Calismamizda iki ayr1 analize yer verilmesinin nedeni, ilk uygulamada Turkiye
ekonomisinin kendine 6zgl dinamiklerinin ele alinabilecegi, daha 6zel bir analiz ile
finansal istikrarsizlik hipotezinin test edilme istegidir. Ikinci uygulama ise, Turkiye
ekonomisiyle benzer 6zellikler gdsteren diinya ekonomileri ile, gelismislik ve gelir
duzeyleri Turkiye’ye gore gorece iyi, Dlnya Bankas: tarafindan yiksek gelir grubu
ulkeleri olarak nitelendirilen Glkeler Gzerine karsilastirmali bir analiz imkan: sunan
panel probit model uygulamasidir. Bu uygulama da finansal istikrarsizlik hipotezinin
gelismislik ve gelir diizeyi farkli ulkeler agisindan agiklama giclnun test edilmesi
amaciyla yapilmistir.

Iktisat yazininda, ekonomilerin yasadiklari dalgalanmalar, istikrarsizliklar ve
krizler uzun soluklu bir tartismanin aktorleridirler. Lapavitsas’in sdyledigi gibi, “piyasa
iyidir, devlet kotudur” anlayisinin yasadigi agmazlar, kriz donemlerinde ‘laissez
faire’den Keynesyen miidahaleci devlet politikasina donulmesi, devletin miidahalesi
olmadan glinimuz kapitalizminin islemesinin neredeyse imkéansiz oldugunu acikca
ortaya sermistir. Bu nedenle modern kapitalizmi “gudimli kapitalizm” olarak

nitelendirmek yerinde olacaktir.



169

KAYNAKCA

Aalbers, M., B. (2008.) The financialization of home and the mortgage market crisis.
New York, NY, The Editors and W.S.Maney & Son Ltd.

Aglietta, M. ve Breton, R. (2001). Financial systems, corporate control and capital
accumulation. Economy and Society, 30 (4), s. 433-466.

Ahumada, A.C. & Budnevich, C.L. (2002). Some measures of financial fragility in the
Chilean banking system: an early warning indicators application. In L.
Hernandez ve K.S. Hebbel (Eds.), Banking, financial :ntegration and
international crisis (pp. 175-197). Santiago: Central Bank of Chile.

Aigner, D., & Sprenkle, C. (1968). A simple model of information and lending
behavior. Journal of Finance, n.23, 151-166.

Akcay U. ve Giingen A.R. (2015). Finansallasma, borg krizi ve ¢okis. Ankara:
NotaBene Yayinlari.

Akdis, M. (2000). Global finansal sistem finansal krizler ve Tirkiye. Istanbul: Beta
Basim Yayim Dagitim.

Alkin, E. (1982). Turkey’s international economic relations. University of Istanbul,
Faculty of Economics, Vol. 468.

Alves Jr, A. J., Ferrari Jr, F., & De Paula, L. F. (1999). The post keynesian critique of
conventional currency crisis models and davidson’s proposal to reform the
international monetary system. Journal of Post Keynesian Economics, 22(2),
207-225.

Aras, G. (2004). Sermaye piyasalarinda asimetrik bilgi etkisi ve piyasalarin
isleyisindeki rolii. Zktisat /sletme ve Finans, 19 (225), 81-94.

Aras, G. ve Muslimov, A. (2003). Sermaye piyasalarinin gelismesinde kurumsal
yatinmcilarin rolti, OECD (Ulkeleri ve Tirkiye ornegi, Kurumsal Yat:rimc:
Yoneticileri Dernegi, 1.Baski, Istanbul.

Arestis, P., & Glickman, M. (2002). Financial crisis in Southeast Asia: dispelling
illusion the Minskyan way. Cambridge Journal of Economics, 26(2), 237-260.

Arrighi, G. (2000). Uzun yirminci yuzy:l: para, giuc ve cagimizin kokenleri: The long
twentieth century: money, power and the origin of our times (R. Boztemur, Cev.).

Ankara: Imge Kitabevi Yayinlari.



170

Arrighi, G. (2003). The social and political economy of global turbulence. New Left
Review, 20, s. 5-71.

Baltagi, B., H. (2001). Econometric analysis of panel data.( second edition), Chichester:
John Wiley & Sons Ltd.

Bayramogu, S. ve Tuleykan H. (2016), Tirkiye’de 24 ocak kararlari ile baslayan
finansal serbestlesmenin glnimdiz iktisadi ve mali yapisina yansimalari. The
Journal of Academic Social Science Studies. No:44, s. 401-420.

Beck, T., Demirgii¢-Kunt, A., & Levine, R. (2009). Financial institutions and markets
across countries and over time-data and analysis. World Bank Policy Research
Working Paper Series,4943.

Bell, J. & D. Pain (2000). Leading indicator models of banking crises — a critical
review. Financial Stability Review, Bank of England, s.124.

Benlialper, A., Comert, H. ve Diiz¢ay, G. (2016), 2002 sonras: Tirkiye ekonomisinin
performanst: karsilastirmali bir analiz, ODTU Gelisme Dergisi, s. 65-110.
Bernanke, S.B. & M.L.Getrler (1990). Financial fragility and economic performance.

The Quarterly Journal of Economics, Vol.105, No.1.

Bilgin, C. (2007). Finansal istikrarsizlik Sorunu ve Iktisat Politikas1 Baglaminda
Turkiye Ornegi. Doktora Tezi, Cukurova Universitesi, Adana.

Bocutoglu, E. (2010). Hyman P. Minsky’nin Konjonktur Teorisi 2007-2010 Heterodoks
Bir Degerlendirme. Bankac:l:k Dergisi, (75), 3-33.

Boratav, K. (2008). Turkiye /ktisat Tarihi, 1908-2007. Ankara: imge kitabevi.

Boratav, K. (2015). Diinyadan Tiirkiye’ye /ktisattan Siyasete. /stanbul: Yordam Kitap

Bordo, M.D. & Wheelock, D.C. (1998). Price stability and financial stability. Federal
Reserve Bank of St. Louis Review, Sept/Oct, 41,62.

Bordo, M. D., Dueker, M. J., & Wheelock, D. C. (2000, June). Inflation shocks and
financial distress: an historical analysis. Journal Of Econom:c History Vol. 60,
No. 2, pp. 534-535.

Bossone, Biagio & Larry Promisel (1998). Strenghtening financial systems in
developing countries: the case for intensives-based financial sector reforms.
Responding to the Global Financial Crisis, The World Bank.

Boyacioglu, M. (2011). 1980 sonras: Tirk bankacilik sektérindeki gelismeler, krizlerin
sektor Uzerindeki etkileri ve iyilestirici Oneriler. Selguk Universitesi Sosyal

Bilimler Enstitlisu Dergisi, Say1 9.



171

Brousseau, V. & C. Detken (2001). Monetary policy and fears of financial instability.
Europian Central Bank Financial Working Paper Series, No0:89, November
2001.

Canbas, ve Dogukanli, H.,(1997). Finansal pazarlar, finansal kurumlar, sermaye pazar:
analizleri. /stanbul: Beta Yayin Dagitim.

Cangurel, O., Giingér, S., Seving, V.U., Kayci, 1. ve Atalay, S. (2010). Sorularla Basel
[11. Bankac:l:k Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK).

Caruana, J. (2005). Monetary policy, financial stability and asset prices. Banco de
Espena Documentos Ocasionales, N0.0507.

Chant, J. (2003). Financial stability as a policy goal. In J. Chant, A. Lai, M. llling, F.
Daniel (Eds.), Essays on Financial Stability. Bank of Canada Technical Report,
No0.95.)

Crockett, A. (1997a). Why is financial stability a goal of public policy. Paper presented
at FED Kansas City 1997 Symposium on Maintaining Financial Stability in a
Global Economy, from https://ideas.repec.org/a/fip/fedker/y1997iqivp5-
22n82(4).html-11k. Erisim tarihi: 17.07.2010.

Crockett, A. (1997b). The theory and practice of finanacial stability. GEI Newsletter,

Issue, No.6.

Crotty, J. (2005). The neoliberal paradox: the impact of destructive product market
competition and ‘modern’financial markets on nonfinancial corporation
performance in the neoliberal era. Financialization and the world economy, 77-
110.

Celebi, E. (2001). ikibinbir yilinda Turkiye ekonomisinin genel gériinimi. Dogus
Universitesi Dergisi, s.4, ss. 14-28.

Davis, E.P. (1992). Debt, Financial Fragility, and Sistemic Risk. Oxford: Clarendon
Press.

Davis, E. P. (1995). Financial fragility in the early 1990s: what can be learnt from
international experience?. Financial Market Group, London School of
Economics.

Davis, E. P. (2003), “Towards a Typology for Systemic Financial Instability”,
http://www.brunel.ac.uk/329/efwps//03-20.pdf. Erisim tarihi: 11.08.2010.

De Bant, O. ve Hartmann P. (2000). Systemic risk:a survey. Europian Central Bank

Working Paper Series, n.35, November, 2000.


https://ideas.repec.org/a/fip/fedker/y1997iqivp5
http://www.brunel.ac.uk/329/efwps//03-20.pdf

172

De Paula, L. F. R., & Alves Jr, A. J. (2000). External financial fragility and the 1998-
1999 Brazilian currency crisis. Journal of Post Keynesian Economics,22(4),
589-617.

Derindere, S. ve Dizdarlar, H., 1. (2006). Bankalarda asimetrik bilgiden kaynaklanan
sorunlar tzerine bir arastirma. V. Bilgi, Ekonomi ve Yonetim Kongresi.

Devinney, T. (1986), Rationing in a Theory of the Banking Firm. Berlin: Springer-
Verlag.

Dikkaya M. ve Ozyakisir D. (2008). Tiirkiye Ekonomisinde Yeni Arayislar: 1946-1960
Dénemi. M. Dikkaya, D. Ozyakisir, A. Uziimcu (Ed.), Tirkiye’nin Ekonomi
Politigi icinde (s. 105-122). Ankara: Orion Kitabevi.

Diko, A. (2004). Sermaye piyasas:nda asimetrik bilgi sorunu ve temettl isaretleme
hipotezinin /MKB’de testi. Yayinlanmamis uzmanhk tezi, Marmara Universitesi
Bankacilik ve Sigortacilik Enstittist, Istanbul.

Dymski, G. A. (1996). Kalecki’s monetary economics. InAn Alternative
Macroeconomic Theory: The Kaleckian Model and Post-Keynesian Economics
(pp. 115-140). Springer Netherlands.

Dymski, G. A. (1999). Asset bubbles and Minsky crises in East Asia: A spatialized
Minsky approach. University of California, Riverside, Department of
Economics, Research Paper, April.

Dymski, G. ve Pollin, R. (1992). Hyman Minsky as Hedgehog: The Power of the Wall
Street Paradigm, Steven Fazzari and Dimitri B. Papadimitriou (der.), Financial
Conditions and Macroeconomic Performance: Essays in Honor of Hyman P.
Minsky, M.E.Sharpe, New York, USA, 27- 61.

Eichengreen, Barry (2004). Financial instability. University of California, Berkeley
Revised.
http://scholar.google.com.tr/scholar?g=E%C4%BOCHENGREEN,+B.+(2004)+
%E2%80%9CFinancial+Instability&hl=tr&um=1&ie=UTF-8&oi=scholart
(Erisim Tarihi: 11.06.2010).

Epstein, G. A. (2005). Introduction: Financialization and the World Economy. In G. A.

Epstein (Eds.), Finansialisation and World Economy (pp. 3-16). Edward Elgar.

Erdal, A. ve Dilek, O. (2008). Kamu Miidahaleciliginin yeni Evresi ve Planli Ekonomi:
1960-1980 Dénemi. M. Dikkaya, D. Ozyakisir, A. Uziimcii (Ed.), Tirkiye’nin
Ekonomi Politigi (s. 123-138). Ankara: Orion Kitabevi.


http://scholar.google.com.tr/scholar?q=E%C4%B0CHENGREEN,+B.+(2004)+

173

Eren, A., & Suslu, B. (2001). Finansal kriz teorileri 1siginda tirkiye’de yasanan
krizlerin genel bir degerlendirmesi. Yeni Tirkiye, 41(7), 662-674.

Ergul, Y.T. (2005). Ekonomik istikrarsizliklar1 anlamada Minsky’nin finansal

istikrarsizhik hipotezi, Anadolu Universitesi, Eskisehir.

Ergunes, N. (2009). Finansallasma DoOneminde Turkiye Ekonomisinin Kiresel
Butiinlesmesi. ( T. Oncel, Cev.), C. Lapavitsas (Eds.), Finansallasma ve
Kapitalizmin Krizi icinde (s. 299-332) Istanbul: Yordam Kitap.

Felix, D. (1999). Open economy Minsky-Keynes and global financial crises. Paper
presented at the ninth annual Hyman Minsky conference on financial structure.
The Jerome Levy Economics Institute of Bard College, April (Vol. 2123).

Ferguson, R. W. (2003). Should financial stability be an explicit central bank
objective. Challenges to Central Banking from Globalized Financial Systems,
International Monetary Fund, Washington DC, 208-223.

Fisher, 1. (1932). Booms and depressions-some first principles. Newyork: Adelphi
Company Publishers.

Fisher, 1. (1933). The debt deflation theory of great depressions. Econometrica. No:1,
5.337- 357.

Flannery, Y., M. (1983). enforcing impicit contrat theory : an application to the theory
of banking. Working Paper, The Wharton School, University of Pennsylvania.

Foley, D. (2003). Financial fragility in developing economies. Development Economics
and Structuralist Macroeconomics, Aldershot: Edward Elgar.

Foot, Michael (2003). What is financial stability and how do we get 1t? The Roy Bridge
Memorial Lecture, No.3, April.

Foster, J. B. (2007). The financialization of capitalism. Monthly Review, 58(11), 1.

Francis, M. (2003). Governance and financial fragility: evidence from cross-section of
countries. Bank of Canada Working Paper, October 2003.

Friedman, M. & Schwartz, AJ. (1963). Money and business cycles. Review of
Economics and Satistics, 45, s. 32-64.

Froud, J., Haslam, C., Johal, S., & Williams, K. (2001). Financialisation and the coupon
pool. Gestdo & producdo, 8(3), 271-288.



174

Gemech, F & J. Struthers. The McKinnon Shaw Hypotesis: Thirty Years On: A Review
of Recent Developments in  Financial  Liberalization  Theory.
http://www.esocialsciences.com/data/articles/Document1262006180.8255884.pd
f. (Erisim tarihi: 01.09.2010).

Greenwald, B.,C. & Stiglitz, J.E. (1990). Assymetric information and the new theory of

the firm: financial constraints and risk behaviour. National Bureau of Economic
Research Working paper Series, n. 3359, pp. 1-14.

Greenwald, B.,C., Stiglitz, J.,E. & Weiss A. (1984). Informational imperfections in the
capital market and macroeconomic fluctuations. American Econoic Review,
V.74, n.2, pp.194-199.

Group of 10, (1997). Financial Stability in Emerging Market Economies. Report of the
Working Party on Financial Stability in Emerging Market Economies, BIS,
April.

Group of 10, (2001). Consolidation of the financial sector.
www.bis-org/publ/gten05. Cevrim ici; 31.08.2010.

Gujarati, D. N. (2010). Temel Ekonometri (U. Senesen ve G. G. Senesen, Cev.).
Istanbul: Literatur Yay:nlar:.

Guloglu, B. ve Altunoglu, A.E. (2002). Finansal serbestlesme politikalar1 ve finansal
krizler: Latin Amerika, Meksika, Asya ve Tiirkiye krizleri. /stanbul Universitesi
Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Dergisi, n.27, EKim 2002.

Gunal M. (2007). Para Banka ve Finansal Piyasalar. Ankara: Yeni Donem Yayinlari.

Gundogan, H. (2014). Fiyat Istikrarindan Finansal istikrara Enflasyon Hedeflemesi.
Finans Politik ve Ekonomik Yorumlar, ¢.51, s.598.

Haldane, A. G., Hoggarth, G., Saporta, V., & Sinclair, P. (2005). Financial Stability and
Bank Solvency.
www. trading-software-collection. com, 83.

Hamilton, J. D. (1994). Time series analysis (Vol. 2). Princeton: Princeton university
press.

Harvey, D. (2007). In what ways is the new imperialism really new? Historical
Materialism, 15(3), 57-70.


http://www.esocialsciences.com/data/articles/Document1262006180.8255884.pd

175

Herrero, A.G. ve Rio, P.(2003). Financial stability and the design of monetary policy.
Banco de Espana.
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/1e2774ed-fd12-4be4-87d6-
171e814ed612/kuresel.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPAC
Ele2774ed-fd12-4be4-87d6-171e814ed612

Houben, A., Kakes, J., & Schinasi, G. J. (2004). Toward a framework for safeguarding

financial stability. IMF working Paper, No. 101.

Hubbard, R., G. (1994). Is there a credit channel for monetary policy. National Bureau
of Economic Research Working Paper Series, N0.4977, pp. 1-45.

IMF, Financial soundness indicators,2016
http://data.imf.org/?sk=388DFA60-1D26-4ADE-B505-
AO05A558D9A42&s1d=1469128361826

Isik, S. (2004). Post Keynesyen finansal kirilganlik yaklasimimin  Turkiye

ekonomisindeki finansal krizlere (1991-2001) uygulanmasi. Zktisat, sletme ve
Finans, s.218, ss. 51-77.

Isik, S., K. Duman ve A. Korkmaz (2004). Turkiye ekonomisinde finansal krizler:bir
faktor analizi uygulamasi. D.E.U. 1./.B.F. Dergisi, c.19, s.1, $5.45-69.

Jaffee D. ve Modigliani F. (1969). A theory and test of credit rationing. American
Economic Review, n.59, pp.850-870.

Jaffee, D., M. (1971). Credit rationing and commercial loan market. John Wiley Sons
Inc., New York.

Jaffee, D., M. & Russell, T. (1976). Imperfect information, uncertainity and credit
rationing. Quarterly Journal of Economics, v.90, n.4, pp.651-666.

Jessua, C. (2005). Kapitalizm. (I. Erguden, Cev.). Ankara: Dost Yayinlari.

Jones, L. N. ve Krause, A. S. (2007). Latin American banking fragility, 1983-2002: an
assesment of the causes and a closer look at the role played by foreign banks.
Emory University Department of Economics Working Papers, No:07-13,
August.

Kalecki, M. (1965). Theory of Economic Dynamics. London: Allen and Unwin.

Kalecki, M. (1972). The Principle of Increasing Risk. Essays in the Theory of
Economic Fluctations. New York: Russell & Russell.

Kalecki, M. (1971). Selected essays on the dynamics of the capitalist economy 1933-
1970. CUP Archive.


http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/1e2774ed-fd12-4be4-87d6
http://data.imf.org/?sk=388DFA60-1D26-4ADE-B505

176

Karagimen, E. (2015), Turkiye’de Finansallasma: Bor¢ Kisiac:nda Emek, istanbul:
SAV Sosyal Arastirmalar Vakfi.

Karadag, M., M. (2005). Asimetrik enformasyonun bankacilik sektorine etkileri:
Turkiye 6rnegi. Doktora Tezi, Marmara Universitesi, Istanbul.

Karahan, O. (2006). Asimetrik Bilgi ve Para Politikastmin Etkinligi. Yonetim ve
Ekonomi, c. 13, s.2.

Karluk, S. R. (2005). Cumhuriyet’in flan:ndan Guniumiize Turkiye Ekonomisi’nde
Yapisal Doniistim, (Gozden Gegirimis 10. Baski). istanbul: Beta Basim Yayim
Dagitim A. S.

Kauffman, G.G. (1998). Central banks, asset bubles and financial stability. Federal
Reserve Bank of Chicago, Working Paper Series, WP/98/12.

Kauffman, G.G. (2000). Banking and currency crises and systemic risk: lessons from
recent events. Economic Perspectives, v.24,n0.3,3" quarter.

Kazgan, G. (1985). Ekonomide disa ag:k bilytime. Istanbul: Altin Kitaplar Yayinevi.

Kazgan, G.(2008). Turkiye Ekonomisinde Krizler. Istanbul: Bilgi Universitesi Yayinlari.

Keating, J.W. (1990). Identifying VAR Models Under Rational Expectations. Journal of
Monetary Economics, 25, 453 - 476.

Keynes, J.M. (1936). The General Theory of Employment Interest and Money. New
York: Harcourt, Brace and Company.

King, R. G., & Levine, R. (1993). Finance and growth: Schumpeter might be right. The
quarterly journal of economics, 717-737.

Kog, A., C. (2015). Kiresel Kapitalizmin Finansallasmasina Tirkiye Ekonomisinin
Eklemlenme Sireci (1980-2012). H. Mihc1 (Ed.) Finansallagsma, Devlet ve
Politik Zktisat icinde. (s. 115-146). Ankara-:NotaBene Yayinlari.

Komulainen, T. ve Lukkarila, J. (2003). What drives financial crises in emerging
markets?. Emerging Markets Review, 4(3), 248-272.

Koskela, E. (1976). A study of bank behavior and credit rationing. Annles Acamediae
Scientiarum Fennicae, Helsinki.

Kotz, D. M. (2008). Neoliberalism and financialization. In paper written for the
conference in honour of Jane D'arista at the Political Economy Research
Institute, University of Massachussets, May (pp. 2-3).

Kregel, A. J. (1997). Financing global financial stability and market efficiency.
http://www.undp.org/ods/monterrey-papers/kregel.pdf. Erisim tarihi:
12.06.2010.



http://www.undp.org/ods/monterrey-papers/kregel.pdf

177

Kregel, J. A. (1998). Yes," it" did happen again: A Minsky crisis happened in Asia.
Jerome Levy Economics Institute.

Krippner, G. R. (2005). The financialization of the American economy. Oxford:
Oxford University Press.

Kumar, V., Leone, R. P., & Gaskins, J. N. (1995). Aggregate and disaggregate sector
forecasting using consumer confidence measures. International Journal of
Forecasting, 11(3), 361-377.

Kwiatkowski, D., Phillips, P. C., Schmidt, P., & Shin, Y. (1992). Testing the null
hypothesis of stationarity against the alternative of a unit root: How sure are we
that economic time series have a unit root?. Journal of econometrics, 54(1-3),
159-178.

Lapavitsas, C. (2009). Giris: Finansallasmanin Krizi. In C. Lapavitsas (Eds.)
Finansallasma ve Kapitalizmin Krizi. (T. Oncel, Cev.), (s. 9-24). istanbul:
Yordam Kitap.

Lapavitsas, C. (2009). Finansallasmis Kapitalizm: Kriz ve Finansal Misadere. In C.
Lapavitsas (Eds.) Finansallasma ve Kapitalizmin Krizi. (T. Oncel, Cev.), (s.
25-74). Istanbul: Yordam Kitap.

Large, A. (2003). Financial stability: maintaining confidence in a complex World. City
of London Central Banking Conference, National Liberal Club.

Leland, H.,E. & Pyle, D.,H. (1977). Informational asymmetries, financial structure and
financial intermamediation. The Journal of Finance, v.32, n.2, pp.371-387.
Mankiw, N., G. (1986). the allocation of credit and financial collapse. The Quarterly

Journal of Economics, v.101, n.3.

Mattesini F. (1997). Financial Markets, Asymmetric Information and Macroeconomic
Equilibrium, Vermont: Darmouth Publishing Company.

Mihci, H. (2015). Giris: Finansallasma, Devlet ve Politik iktisat. H. Mihci (Ed.)
Finansallasma, Devlet ve Politik Zktisat icinde. (s. 9-16). Ankara: Nota Bene
Yayinlari.

Minsky, H., P. (1975). John Maynard Keynes. New York: Columbia University Press.

Minsky, H.P. (1980). Capitalist financial processes and the instability of capitalism.
Journal of Economic Issues, vol.14, no.2, p.505-523.

Minsky, H. P. (1982). Can “It” Happen Again? Essays on Instability and Finance, ME
Sharpe. Inc.: Armonk, NY.



178

Minsky, H., P. (1986), Stabilizing an Unstable Economy, New Haven, Conn.:Yale
University Pres.

Minsky, H. P. (1989). Money manager capitalism. New York: The Levy Economics
Institute Of Bard College.
http://digitalcommons.bard.edu/hm_archive/13. Erisim tarihi: 12.09.2014.

Minsky, H., P.(1992a). The capital development of the economy and the structure of

financial 1nstitutions. The Jerome Levy Economic Institute of Bard College,
Working Paper No: 72.

Minsky, H.P. (1992b). The financial instability hypothesis. The Jerome Levy Economics
Institute of Bard College, Working Paper no.74.

Minsky, H.P. (1993). finance and stability: the limits of capitalism. Annandale-on-
Hudson, N.Y.: The Jerome Levy Economics Institute, Working Paper no. 93.

Minsky, H. P. (1994). The debt deflation theory of great depressions. NewYork: The
Levy Economics Institute of Bard College.
http://digitalcommons.bard.edu/hm_archive/159. (12.09.2014).

Minsky, H. P. (2008). John maynard keynes, New York: Mc-Graw-Hill.

Minsky, H., P. (2013), Stabilizing an Unstable Economy (/stikrars:z Bir Ekonominin

Istikrar:), (Cev. Oguz Esen), Ankara: Efil Yayinevi.

Mishkin, F., S. (1999). Global Financial Instability: Framework, Events, Issues.
Journal of Economic Perspevtives, v.13, n.4.

Mishkin, F., S. (1996). Understanding financial crises: a developing country
perspective. NBER Working Paper, No: 5000, May.

Mishkin, F., S. (1997). The causes and propagation of financial instability: lessons for
policymakers. Maintaining Financial Stability in a Global Economy, FED
Kansas City.

Modigliani, F. & Miller, M. (1958). The cost of capital, corporation finance and the
theory of investment. American Economic Review, v.48, pp.261-297.

Moenjak, T., Imudom, W. & Vimolchalao, S. (2004). Monetary policy and financial
stability: finding the right balance under inflation targeting. Bank of Thailand
Discussion Paper, No.8.

Mdislimov A. ve Aras G. (2004). Kredi piyasalarinda asimetrik bilgi ve bankacilik

sistemi Uizerindeki etkileri. Zktisat Zsletme ve Finans Dergisi, s. 222, 55-65.


http://digitalcommons.bard.edu/hm_archive/13
http://digitalcommons.bard.edu/hm_archive/159

179

Myers, S.,C. & Majluf, N.,S. (1984). Corporate financing and investment decisions
when firms have information that investors do not have. Journal of Financial
Economics, v.13, pp. 187-221.

Nasica, Eric (2000). Finance, investment and economic fluctuations, Chelhantam:
Edward Elgar.

Obstfeld, M (1998). The global capital market: benefactor or menace. Journal of
Economic Perspectives, v.12,n.4.

Oksay, S. (2000). Finansal piyasalarda yeni yasal dizenlemeler ihtiyac: ve tirk finans
sistemi. Marmara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitisti Oneri Dergisi,75(10),
9-18.

Orhan, O. Z., ve Erdogan, S. (2007). Para Politikas: (4. Baski). Ankara: Yazit Yayin
Dagitim.

Ocal, T. ve O.F. Colak (1999), Finansal Sistem ve Bankalar. Ankara: Nobel Yayin
Dagitim.

Ozatay, F. ve Sak, G. (Nisan 2002). The 2000-2001 financial crisis in Turkey. Paper
presented at Brookings Trade Forum s. 121-160.

Ozcan, S. (2006). Para Politikast Tercihleri ile Finansal Istikrar Arasindaki
Iliski, Enflasyon Hedeflemesi Politikasinda Finansal Istikrar ve Turkiye Analizi.
Uzmanhk Yeterlilik Tezi, TCMB Bankacilik ve Finans Kuruluslari Genel
Madarlaga, Ankara.

Ozel, H. (2004). Michal Kalecki ve Klasik-Marksist iktisadi analiz. Haccetepe
Universitesi, /ktisadi ve /dari Bilimler Fakiiltesi Dergisi. Cilt: 22.Say:: 1.

Ozer, M. (1999). Finansal krizler, piyasa basarisizliklar: ve finansal istikrar: saglamaya
yonelik politikalar. Anadolu Universitesi Yay:nlar:, No.1096, Iktisat Fakiiltesi
Yayinlari, No.2, Eskisehir.

Ozgen, F.B. ve Giiloglu, B. (2004). Tiirkiye’de i¢ borglarin iktisadi etkilerinin VAR
teknigiyle analizi. METU Studies in Development, 31, 93-114.

Oztiirk, S. ve Ozyakisir, D. (2008), Tirkiye’de Finansal Sistemin Yapisi ve Tarihsel
Gelisimi: 1923-2007. M. Dikkaya, D. Ozyakisir, A. Uzimcu (Ed.) icinde
Tarkiye’nin Ekonomi Politigi. (s. 315-346). Ankara: Orion Kitabevi.

Padoa-Schioppa, T. (2002). Central banks and financial stability: exploring the land in
between. Paper presented at second ECB Central Banking Conference on the

Transformation of the European Financial System, 24-25 October.



180

Painceria, J.P. (2009). Finansallasma Doneminde Gelismekte Olan Ulkeler: Siirekli
Aciktan Doviz Rezervi Biriktirmeye. C. painctsas (Ed.) i¢inde Finansallagma ve
Kapitalizmin Krizi, (T. Oncel, Cev.), (s. 256-298) istanbul: Yordam Kitap.

Palley, T. I. (2007). Financialization: What It Is and Why it Matters, Political Economy
Research Institute,” (No. 153). Working paper series.

Pamuk, S. (1987). Ithal ikamesi, déviz darbogazlari ve Tirkiye, 1947-1979.Krizin
Geligimi ve Tlrkiye’nin Alternatif Sorunu, 37-69.

Parasiz, 1. ve K. Yildirim (1994). Uluslararas: Finansman Teori ve Uygulama Disa
Acik Makro Ekonomiye Giris. Bursa:Ezgi Kitabevi Yayinlar.

Parasiz, 1., (2001). Para Banka ve Finansal Piyasalar. (7. Baski), Bursa: Ezgi Kitabevi
Yayinlari.

Pazarhoglu, M. V. ve Girler, O.K. (2007). Telekomiinikasyon yatirimlar: ve ekonomik
blyume: panel veri yaklagimi. Finans Politik ve Ekonomik Yorumlar, 44(508),
ss. 35-43.

Pekkaya S. ve A. Tosuner (2008), “Global Piyasalardaki Gelismeler ve RiskY6netimi”.
http://webcache.googleusercontent.com/search?q=cache:Z7m4K21zCOMJ:www.
turklider.org/TR/Portals/57ad7180-c5e7-49f5-b282. Erigim tarihi: 10.09.2010.

Pesola, J. (2005). Banking fragility and distress: an econometric study of

macroeconomic determinants. Bank of Finland Research Discussion Papers,
No: 13-2005.

Pesola, J. (2007). Financial fragility, macroeconomic shocks and banks' loan losses:
evidence from europe. Bank of Finland Research Discussion Papers, No: 15-
2007,

Phillips, P. C., & Perron, P. (1988). Testing for a unit root in time series
regression. Biometrika, 75(2), 335-346.

Roubini, N. & Mihm, S. (2011). Kriz ekonomisi. I. Tezcan, (Cev.). Istanbul: Pegasus
Yayinlar.

Ruiz-Porras, A. (2008). Banking — Competition and Financial Fragility: Evidence from
Panel Data. Estudios Economicos, 23(1), 49 — 87.

Sarikaya, M. (2002). Asimetrik Bilgi Cercevesinde Miizayedeler. iktisadi ve dari
Bilimler Dergisi, c:3, s:2.

Saltoglu, B.(1998). Ekonomik biiyiime ve finansal piyasalarin gelisimi. Zktisat Dergisi,
c.12. 25.ss 13-37.


http://webcache.googleusercontent.com/search?q=cache:Z7m4K2IzC0MJ:www

181

Schinasi, G. J. (2003). Responsibility of Central Banks For Stability in Financial
Markets. IMF Working Paper, WP/03/121.

Schinasi, J. G. (2004). Defining Financial Stability. IMF Working Paper, International
Capital Markets Department, No.187.

Scihoppa, T., P. (2002). Central Banks and Financial Stability: Exploring a Land in
Between. Paper presented at second ECB central banking conference on The
Transformation of The European Financial System, Frankfurt am Main, 24-25
October.

Sims, C. A. (1980). Macroeconomics and reality. Econometrica: Journal of the
Econometric Society, 1-48.

Skott, P., & Ryoo, S. (2008). Macroeconomic implications of financialisation.
Cambridge Journal of Economics, 32(6), 827-862.

Somgag, S. (2002). Turkiye’nin Ekonomik Krizi: Olusumu ve Cikis Yollar:.
http://bagimsizsosyalbilimciler.org/Yazilar_Diger/somcagAgu02.doc,
12.02.2008

S6nmez, M. (2004). Tirkiye Ekonomisinin 80 Yil.. Ankara:iTO Yayinlari.

Stiglitz, J..E. & Weiss, A. (1981). Credit rationing in markets with 1mperfect

information. The American Economic Review, v.71, n.3, pp.381-409.

Stock, J. H., & Watson, M. W. (2011). Ekonometriye Giris.( B. Saragoglu, Cev.).
Ankara: Efil Yayinevi.

Stockhammer, E. (2004). Financialisation and the slowdown of accumulation.
Cambridge Journal of Economics, 28(5), 719-741.

Sengonil, A. ve Degirmen S. (2012). Kisa sureli sermaye hareketlerinin tlrkiye’nin
ekonomik blylmesine etkisi: sermaye piyasasi ve bankacilik kanali, Turkiye
Ekonomi Kurumu Tartzsma Metni 2012/73.

Tas, R. (1995). Tirk mali sisteminin uzun dénem (1923-1980) gelisiminin yapisal ve
oransal analiz yontemleriyle degerlendirilmesi. Ankara Universitesi SBF
Dergisi, 50(1-2).

TCMB (2002). Kiiresellesmenin Turkiye Ekonomisine Etkileri.
(http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/1e2774ed-fd12-4be4-87d6-
171e814ed612/kuresel.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPAC
Ele2774ed-fd12-4be4-87d6-171e814ed612)

TCMB (2014). Bulten. Sayr 35.(http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/77402706-
96b8-4359-b59a-47ef0e01e23c/BULTEN35.pdf?MOD=AJPERES)



http://bagimsizsosyalbilimciler.org/Yazilar_Diger/somcagAgu02.doc
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/1e2774ed-fd12-4be4-87d6
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/77402706

182

TCMB (2015). Turkiye’de Finansal Istikrar Gelismeleri.
(http://www.tcmb.gov.tr/wps/wem/connect/f23af107-3ac4-408d-82al-
41fe4588f80c/TCMB_KITAPCIK_2014.pdf?MOD=AJPERES)

Telatar, E. (2002). Fiyat istikrarz ne? nas:1? kimin i¢in?. Ankara: Imaj Yayinevi.

Tokgoz, E. (1997). Tirkiye’nin ’ktisadi Gelisme Tarihi (1914-1997). Ankara: imaj
Yayinevi.

Tuncer, Selahattin (1985), Tiirkiye’de Sermaye Piyasas:, Teori Uygulama,istanbul:
Istanbul Matbaas.

Tuzuntark, S. (2007). Panel veri modellerinin tahmininde parametre homojenliginin
onemi: geleneksel Phillips egrisi tizerine bir uygulama. Atatiirk Universitesi
1.1.B.F. Dergisi, 21(2), ss. 1-14.

Uludag 1., ve Arican, E., (1999). Finansal Hizmetler Ekonomisi. Istanbul:Beta Basin
Yayin Dagitim.

Uziumceii, A. (2008). Tirkiye’de Ulusal Ekonominin insasi: 1923-1945 Donemi. M.
Dikkaya, D. Ozyakisir, A. Uziimcii (Ed.), Turkiye’nin Ekonomi Politigi icinde
(s.65-104). Ankara: Orion Kitabevi.

Voyvoda, E., ve Yeldan, E. (2002). Tirkiye ekonomisi igin kriz sonrasi alternatif uyum
stratejileri. [sletme ve Finans Dergisi, Kas:m, 18-28.

Wolfson, M. H. (2000). Neoliberalism and international financial instability. Review of
Radical Political Economics, 32(3), 369-378.

Wolfson, M. H. (2002). Minsky’s theory of financial crises in a global context. Journal
of Economic Issues, 36(2), 393-400.

Wray, L. R. (2011). Minsky crisis. NewYork: Levy Economics Institute of Bard College.
Working Paper No. 659.
http://www.levyinstitute.org/pubs/wp_659.pdf

Yalta, A. Y. (2011). Finansal Piyasalar ve Finansal Kurumlar.
(http://www.acikders.org.tr/course/view.php?id=70)

Yayla M. ve Kaya Y.T. (Mayis 2005). Basel-11, ekonomik yansimalar: ve gegis sureci.
Bankac:l:k Diizenleme ve Denetleme Kurumu, ARD Calisma Raporlar1 2005/3.

Yeldan, E. (2004). Kiiresellesme Siirecinde Turkiye Ekonomisi Bolusiim, Birikim ve
Bilylime, Istanbul: iletisim Yayinlari.

Yeldan, E. (2010). istihdamsiz Biyiime, Esnek Isgiici. Bilkent Universitesi yay:n.
http://www. Dbilkent. edu. tr/~ vyeldane/Yeldan251 24Subl10. Pdf. Erigim
tarihi: 10.08. 2011.


http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/f23af107-3ac4-408d-82a1
http://www.levyinstitute.org/pubs/wp_659.pdf
http://www.acikders.org.tr/course/view.php?id=70)

183

Yeldan, E. (2013). IMF Donemi Bitti Aldatmacas:.
(http://www.cumhuriyet.com.tr/kosevazisi/419104/ IMF Donemi Bitti Aldat

macasi.html)

Yeyati, Eduardo L. Ve Micco, Alejandro. (2003). Concentration and Foreign
Penetration in Latin American Banking Sectors: Impact on Competition and
Risk. Inter-American Development Bank Working Paper, No: 499, November.


http://www.cumhuriyet.com.tr/koseyazisi/419104/_IMF_Donemi_Bitti__Aldat

184

EKLER

VAR MODELI ICIN EKLER:
Fark alinmamis serilerle yapilan VAR Modeli Etki-Tepki Fonksiyonlar
asagidaki sekillerde gosterilmistir.

EK 1: Makro iktisadi Degiskenlerin Yabanci Kékenli Sicak Para Girislerine Kars
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EK 2: Makro iktisadi Degiskenlerin Cari Islemler Aggindaki Degismelere Karsi

Tepkileri (Fark ahnmamus serilerle)
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EK 3: Yabanc Kokenli Sicak Paramin Aktarim Mekanizmasi (Fark alinmamis

serilerle)

Response to Cholesky One S.D. Innovations £ 2 S.E.
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etki-tepki fonksiyonlari asagida gosterilmistir.
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Cari iglemler agig: serisinin (CABSA) farki alinarak yeniden yapilan VAR modeli

EK 4: Makro iktisadi Degiskenlerin Cari islemler Acigindaki Degismelere Karsi

Tepkileri (CABSA serisinin farki alinarak yapilmistir.)
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Dergisi’nde yayinlanmastir.

2. “Yoksulluk Sorununu Gérmeyen Bir Kalk:nma Modeli Olarak Yonetisimci Kalkinma:
Adana Ornegi”” bashkli makalem ti¢ isimli olarak Ankara Universitesi Siyasal Bilgiler

Fakdltesi Dergisi’nde yayinlanmustir.

Sempozyum Bildirisi (Bildiri Kitabinda Tam Metni Basilan Bildiriler):

1. 24-25 Eyliil 2009 tarihleri arasinda Sosyal Bilimler Arastirmalari Dernegi (SOBIAD)
tarafindan dizenlenen, “Yonetim ve Ekonomi Bilimleri Konferans:”na, iki isim ile birlikte
hazirlanan “Kdresel Finans Krizi Sonrasinda Yasanan Ekonomi Politik Degisimler

(Enflasyon Hedeflemesi Ornegi)” bashkl1 bildiri ile katildim.

2.19-20 Ekim 2009 tarihleri arasinda Tirkiye ve Ortadogu Amme Idaresi Enstitiisii
(TODAIE) tarafindan diizenlenen, “Ulusal Kalkinma ve Yerel Yonetimler” Konulu 4.
Ulusal Yerel Yonetimler Sempozyumu’na, iki isim ile birlikte “Sosyal Adalet Sorununu
Gormezden Gelen Bir Kalkinma Modeli Olarak Ydnetisimci Kalkinma (Adana Ornegi)”
baslikl bir bildiri ile katildim.

Panel:
1. Mayis 2008 tarihinde Cukurova Universitesi Bahar Senligi etkinlikleri cercevesinde
Cukurova Universitesi Mithat Ozsan Amfisi’nde diizenlenen ““Akademi Diinyas: ve

Akademiden Sesler” baslikl: panele konusmaci olarak katildim.

5. DIGER BILGILER

Yabanc: Dil: Ingilizce (lyi Derecede)
Bilgisayar: Word, Excel, Power-Point, Internet.

Diksiyon: Iyi Derecede .



