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FINANSAL SEKTOR BIiLESENLERININ REEL SEKTOR UZERINE
YANSIMALARI: TURKIYE iCiN ANALIZ

OZET

Gegmisten giiniimilize ekonomi ¢arki hi¢ durmaksizin islemektedir. Sayisiz savaglar, gocler,
krizler ve degismeler sonucunda her doneme damga vuran iktisat ekolleri ve politikalar1 vardir.
Ekonomik faaliyetlerin siirekli isledigi piyasalarda iktisadi aktorlerin rasyonel ve aktif olarak
yer aldig1 sistemde kapitalizmin dogas1 geregi sayisiz sorunlar yarattigr anlasilmistir. Reel
piyasaya ek olarak finansal piyasalarinda varlig1 ve ekonomik sisteme etkisi literatiire finansal
istikrar kavrami kazandirmistir. Bununla birlikte degisen ve gelisen diinya kosullarinda ¢evresel
ve ekonomik siirdiiriilebilirlige ek olarak ekonomik sistemin bir ¢ark gibi uzun vadeli ve
sorunsuz igleyebilmesi i¢in finansal stirdiirtilebilirlikte gerekli olmustur.

Post Keynesyen Ekoliin 6nemli temsilcisi Minsky’in finansal istikrarsizlik hipotezi, finansal
istikrarsizligin ortaya ¢ikma kosullarini ve istikrarsiz bir ekonomiye yonelik politika dnerilerini
ele almaktadir. Bu ¢alismada Hyman P.Minsky’in iktisat literatiiriine kazandirdig1 Finansal
Istikrar Hipotezinin varsayimlarinin Tiirkiye Ekonomisi igin gecerli olup olmadigi analiz
edilmistir. Calisma ikincil bir amag¢ olarak finansal istikrarin reel sektor lizerindeki etkisini
Tiirkiye ekonomisi igin sorgulamistir. Bu baglamda finansal ve reel piyasalarda istikrarin
saglanmasi ve siirdiiriilebilir olmas1 i¢in gerekli kavramlarin sorgulanmasi ve tartisiimasi
calismanin Onemli bir motivasyonu olmustur. Calisma bulgular1 sonucunda finansal
piyasalarda yasanan aksakliklarin, 6zel sektor bor¢lulugunun siirdiiriilemez boyuta erismesi
reel piyasalar {izerinde olumsuz etki biraktigina 6zellikle issizligi uzun donemde artirarak
ekonomik refah kaybina sebep olduguna ulagilmistir.

Anahtar Kelimeler: Reel sektor, Finansal istikrarsizlik hipotezi, Finansal istikrarsizlik, Kredi
genislemesi, Johansen esbiitliinlesme
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IMPACTS OF FINANCIAL SECTOR COMPONENTS ON THE REAL SECTOR: AN
ANALYSIS FOR TURKEY

ABSTRACT

From the past to the present, the wheel of economy has never stopped turning. As a result of
countless wars, migrations, crises and changes, there are economic schools and policies that
have marked every period. It has been understood that capitalism creates numerous problems
due to the nature of capitalism in the system where economic actors are rational and active in
the markets where economic activities are constantly functioning. In addition to the real market,
the existence of financial markets and their impact on the economic system has brought the
concept of financial stability to the literature. However, in addition to environmental and
economic sustainability in a changing and developing world, financial sustainability has
become necessary for the long-term and smooth functioning of the economic system like a
wheel.

The financial instability hypothesis of Minsky, an important representative of the Post
Keynesian School, deals with the conditions for the emergence of financial instability and
policy recommendations for an unstable economy. This study analyzes whether the
assumptions of the Financial Stability Hypothesis, which Hyman P. Minsky introduced to the
economic literature, are valid for the Turkish economy. As a secondary objective, the study
questioned the impact of financial stability on the real sector for the Turkish economy. In this
context, questioning and discussing the concepts necessary for the stabilization and
sustainability of financial and real markets has been an important motivation of the study. As
a result of the findings of the study, the disruptions in financial markets and the unsustainable
level of private sector indebtedness have had a negative impact on real markets, especially by
increasing unemployment in the long run, leading to a loss of economic welfare.

Keywords: Real sector, Financial instability hypothesis, Financial instability, Credit
expansion, Johansen cointegration






1. GIRIS

Ekonomik isleyisin basladigi ilk giinden itibaren donemin 6zelliklerine gore belli konular
tizerinde ¢aligmalar yapilmistir. Piyasalarin varligi, isleyisi, ¢esitliligi ve kazanimlar1 hakkinda
cok sayida arastirmalar yapilarak ¢arkin daha iyi islemesi amaglanmistir. Reel sektoriin yaninda
finansal sektoriinde gelismesi ve i¢ ice gecmis bir biitiin olarak birbirine sirayet etmesi artik bu
alanlarda 6nemli aragtirmalar yapilmasini gerekli kilmistir. Kiiresel ekonomik sistemde son
donemlerde yasanan dalgalanmalar, iki sektor arasindaki iliskinin nereye evrildigini anlamak
adma 6nemli bir gelisme olmustur. Ozellikle Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde finansal
sektorilin biiylime dinamikleri tizerindeki etkisi, kriz donemlerinde belirgin bir bi¢imde ortaya
cikarak sermaye hareketleri, faiz oranlari, doviz kuru oynakliklart ve kredi hacmindeki

degisimler reel sektorii dogrudan etkilemektedir.

Finansal sektor, kaynak dagilimin1 yonlendirmesi, yatirim kararlarin1 fonlamasi ve ekonomik
aktorlerin risklerini yoOnetebilmesi bakimindan ekonominin isleyisinde merkezi bir rol
iistlenmektedir. Finansal piyasalardaki oynaklik, faiz oranlarindaki degisimler, krediye erisim
kosullar1 ve doviz kurlarindaki belirsizlikler gibi unsurlar, 6zellikle kirilgan yapiya sahip
ekonomilerde reel sektor icin belirsizlik yaratarak iiretim, yatirim ve istihdam kararlarini
olumsuz etkileyerek ekonomik performansi zayiflatabilir. Finansal serbestlesme siirecleri ile
birlikte kredi genislemesinin hiz kazanmasi, doviz cinsi bor¢lanmanin artmasi ve kisa vadeli
sermaye  giris-¢ikislarindaki  dalgalanmalar, iilkelerdeki makroekonomik istikrarin
saglanmasini zorlastirmaktadir. Reel sektdr, liretim yapan, istthdam yaratan ve ekonomik deger
olusturan gercek ekonomik faaliyetlerin merkezidir. Ancak bu sektoriin etkin calisabilmesi,
finansal sistemin istikrarli ve seffaf islemesiyle dogrudan iliskilidir. Finansal sektordeki
bozulmalar, 6zellikle kredi piyasalarinin daralmasi ya da faiz oranlarindaki ani artislar yoluyla
yatirimlari sinirlayarak reel sektor lizerinde olumsuz etkiler yaratabilmektedir. Bununla birlikte,
reel sektdrde yasanan olumsuzluklar da 6deme giigliigii, tahsilat problemleri ve talep daralmasi
yoluyla finansal sistemin dengelerini bozabilmektedir. Bu nedenle iki sektor arasindaki iliski
cift yonlii ve dinamik bir yapiya sahiptir. Ozel sektér borglulugunun bulasma etkisiyle
ekonominin her yerine sirayet etmesi ve hanehalkinin temel ge¢im kosullarini dahi borglanma
ile finanse ettigi ekonomik yapinin iilkenin hem reel hem de finansal piyasasinda krizi

tetikleyecegini ifade etmek ¢alismanin amaglarindan biridir.

Bu ¢alismanin temel amaci, finansal sektor bilesenlerinin 6rnegin kredi/gsyh orani, firma déviz

borcu ve finansal baskinin reel sektdr tizerine olan etkilerini ampirik olarak analiz etmektir. Bu



kapsamda ozellikle kredi/gsyh orani, firma déviz borglar1 ve faiz oranlari gibi finansal
bilesenlerin issizlik orani lizerine olan etkileri incelenmektedir. Bu analiz ile hem reel sektoriin
finansal sistem {izerindeki hassasiyetleri hem de finansal istikrarin reel performans tizerindeki
etkilerinin ortaya konulmasi hedeflenmektedir. Bu baglamda c¢alisma, literatiire teorik ve
ampirik katki saglarken, ayni zamanda finansal karar alicilara reel sektor hassasiyetlerini
dikkate alan daha kapsamli bir analiz perspektifi sunmay1 hedeflemektedir. Bu baglamda,
makroekonomik veriler 1s18inda, finansal degiskenler ile reel sektor gostergeleri arasindaki
nedensellik iligkileri analiz edilmekte, politika Onerileri gelistirilmektedir. Caligma 5 boliimden
olusmaktadir. Ik béliimde giris, 2.boliimde finansal istikrarin kuramsal temelleri yer alirken
3.bolimde ise Minsky’in finansal istikrarsizlik hipotezi baz alinarak Tirkiye ekonomisi
acisindan Onemli makroekonomik veriler incelenmis ve finansal krizlere yer verilip
degerlendirme yapilmistir. 4.boliime gelindiginde Johansen esbiitiinlesme testi araciligiyla
degiskenler arasinda 2010 1.ceyrekten 2024 3.ceyrege dek iliski incelenmis ardindan segilen
degiskenlere ek olarak finansal baski endeksi olusturularak degiskenler arasinda Toda-
Yamamoto Testi kullanilarak nedensellik analizi yapilmistir. Son olarak 5.boliimde ise analiz
bulgular1 yorumlanarak Tiirkiye ekonomisinde finansal istikrarin saglanmasi ve reel sektor

tizerindeki etkisi gozetilerek politika Onerilerine yer verilmistir.



2. FINANSAL VE REEL PIYASALAR AYRIMI iLE FINANSAL iSTIKRARIN
KURAMSAL TEMELLERI

Finansal istikrarsizlik, modern ekonomik yapinin en kirilgan ve kontrol altina alinmasinin
gerekli oldugu alanlardan biridir. Finansal baglamda yasanan istikrarsizlik reel sektor ve
finansal piyasalar tizerindeki etkileriyle sistemin genel isleyisini tehdit etmektedir. Ekonomik
genisleme donemlerinde artan bor¢lanma egilimi, varlik fiyatlarindaki yiikselis ve
beklentilerdeki asir1 iyimserlik hali, sistemin istikrarli oldugunu ve isleyisin sorunsuz
ilerlemesini sagliyor gibi goriinse de aslinda kirilganliklar1 derinlestirmektedir. Bu nedenle
iktisat literatlirlinde finansal istikrar yalnizca bir hedef degil, aym1 zamanda siirdiiriilebilir
biliylimenin ve refahin 6n kosulu olarak ele alinmaktadir. Calismanin bu boliimiinde 6ncelikle
reel piyasa ve finansal piyasalara iliskin onemli bilgiler verilerek daha sonra finansal

istikrarsizligin kuramsal temelleri agiklanacaktir.

2.1. Reel Piyasalar ve Finansal Piyasalarin Tanimi

Piyasalar birden fazla alicinin ve saticinin bir araya geldigi ekonomik aktivite olarak ifade
edilebilir. Piyasalarda alic1, satic1 ve alisveris islemine konu olan varliklar olmak {izere 3 unsur
vardir. Piyasalarin talep yanini alicilar temsil ederken, arz yanini saticilar temsil eder. Aligveris
islemine konu olan aligverisin olugsmasina sebebiyet veren varlik, s6z konusu piyasanin nasil
tanimlanacagini da belirler (Kutlu, 2013, s.7). Piyasalar genislik, rekabet, mal ve hizmetin
nitelikleri seklinde siniflandirilabilir. Genislik acisindan piyasalar; yerel piyasalar, bolgesel ya
da ulusal piyasalar, uluslararasi piyasalar olmak iizere 3 sekilde gruplanirken, rekabet agisindan
piyasalar; tam rekabet piyasasi ve aksak rekabet piyasasi seklinde iki gruptan olusur. Mal ve
hizmetin niteliklerine gore isimlendirilen piyasalar ise; mal ve hizmet piyasast ve faktor

piyasasi seklinde iki gruptan olusur (TUBITAK, 2025).

Faktor piyasasi, iiretim igin gerekli olan faktorlerin alinip satildig1 ve bu faktorlerin fiyatlarmin
olustugu piyasalardir. Kapitalist sistem emegi doga da meta haline dontistlirerek diger iiretim
faktorleri gibi fiyatlandirmistir. Boylelikle faktor piyasalar1 emek, sermaye ve dogal kaynaklar
gibi unsurlardan olusmaktadir (Isgiiden ve Kone, 2002, s.101 ). Piyasalarda s6z konusu islemin
gerceklesmesine sebebiyet veren varlik tiir ve nitelige gore reel piyasa veya finansal piyasa
olmak {izere iki farkli piyasa seklinde tanimlanmaktadir (Kutlu, 2013, s.7). S6z konusu
piyasalar alic1 ve saticilar1 bir araya getirme durumunda kendi igerisinde farkli 6zellikler

tasimaktadir.



2.1.1.Reel piyasalar

Reel piyasalar, nihai mal ve hizmetlerin {iretimi ve bu iiretim siirecinde girdi olarak kullanilan
varliklarin alim ve satim islemlerinin gergeklestigi geleneksel piyasalar olarak tanimlanir
(Kutlu, 2013, s. 8). Otomotiv piyasasi, elektronik esya piyasasi, meyve sebze piyasasi gibi
piyasalar reel piyasalara ornek verilebilir. Ekonomik sistemde gercekten iiretilen mal ve
hizmetlerin 6l¢iimii bu piyasalarda gerceklesmektedir. Uretim kapasitesinin belirlendigi yani
s0z konusu ekonominin sahip oldugu ham madde, emek giicli gibi iiretimde girdi olarak

kullanilan unsurlarin belirlendigi piyasalardir.

Iktisat literatiirii incelendiginde uygulamali calismalarda yaygin olarak reel piyasalari temsil
eden iktisadi gostergeler reel gsyih, reel tiiketim ve yatirnm harcamasi gibi degiskenler

kullanilmaktadir.

2.1.2.Finansal piyasalar

Finansal piyasalar fon fazlasina sahip ve fona ihtiya¢ duyan iktisadi aktorlerin bulustugu
piyasalardir. Finansal piyasa da bir yanda tasarruf sahipleri yani ddiing verenler diger yanda ise
bor¢ alanlar yani fonu kullananlar mevcuttur (Yalciner, 2012, s.4). Fon arz1 ve talebini
saglayanlar disinda birde aract kurumlar yer almaktadir. Bu kurumlar hukuki ve idari kurallarla
fon akim siirecini yonlendirmektedir. Finansal piyasalarda gerceklesen tiim ticari islemler,
finansal varlik ve ylikiimliiliik niteligi tasimaktadir (Kutlu, 2013, s.9). Dolayisiyla yapilan her

islemin kayit altina alma big¢imi farkli sekillerde yapilir.

Finansal sistem isleyisi incelendiginde, fon arz edenler finansal piyasayr dogrudan kullanarak
ya da finansal araci kurumlar araciligiyla fonlarimi talep eden yurt ici- yurt dis1 bireylerine,
firmalara ve hiikiimetlere sunarak kazang elde edecektir. Fon talep edenler ise finansal piyasa
aracilifiyla fon talebini yurt i¢i-yurt dis1 bireyler, firmalar ve hiikiimetlerden karsilayacaktir.
Bu durum finansal sistemde 2 ayr1 fon ¢ikis mekanizmasi oldugu gostermektedir. Bunlar

asagidaki sekilde siralanabilir (Kaya, 2015, ss.50-52):

e Dogrudan fon akisi, finansal araci kurum kullanilmadan fon arz eden ve talep edenlerin
gerceklestirdigi isleme denir. Dogrudan finansman olarak da ifade edilir.

¢ Dolayl fon akisi, fon arzini ve talebini saglayanlarin finansal aract kurumlar araciligiyla
bir araya gelmeleri olarak ifade edilir. Bu durum dolayli finansman olarak da ifade

edilir.



Finansal sistem temelde iki ana goreve sahiptir. Ilk ana gérev fon arz eden ve talep edenlerin
bir araya getirilmesi iken ikincisi ise gorev riskin dagitilmasi, likidite ve finansal bilginin
saglanmasi seklindedir. Buradan hareketle finansal piyasalar (Erdem, 2017, s.58):

e Alim ve satim igleminin ilk elden yapilip- yapilmamasi agisindan,

e Vade agisindan,

e Ticaretin yapildig1 yer agisindan,

e Odeme ve teslimatin yapildig1 zaman agisindan 4 farkli cesitten olusmaktadir.

Tablo 2.1: Finansal Piyasalarin Siniflandirilmasi

Siniflandirma Kriteri Piyasa Tiirli Aciklama
. Birincil o . s
Alim-satimin ilk elden Piyasa Menkul kiymetlerin ilk kez ihra¢ edildigi piyasa

yapilip yapilmamasi

il pi Daha once ihra¢ edilmis varliklarin el

degistirdigi piyasa
. Bir seneden daha az yani kisa vadeli fon arz-
. e Para Piyasasi .
Vade siiresi talep piyasasi
e Sermaye Bir seneden daha fazla orta ve uzun vadeli fon
Piyasasi piyasasi
e Borsa Standart kurallar ve diizenlemelerle isleyen
Ticaretin yapildig1 yer (orgiitlii) resmi piyasa

Ikili anlagmalara dayali, daha esnek ama daha az

* TezgahUstu seffaf piyasa

Teslim ve ddemenin

zamani Spot Piyasa Islem aninda 6deme ve teslim yapilir

e Vadeli Piyasa Odeme ve teslimat ileri bir tarihte gergeklesir

Kaynak: Kaya,2015; Giindogdu,2016; Ersoy ve Unlii,2016; Erdem, 2017 kaynaklarindan hazirlanmustir.

Tablo 2.1°’de finansal piyasalarin siiflandirilmasi iizerine bir 6zet semasi ¢izilmistir. Bu

semayla birlikte s6z konusu piyasalarin isleyisini net bicimde aktarmak amaglanmustir.

2.2. Finansal Istikrar Kavram

Finansal istikrar stirdiiriilebilir ekonomik refahin bir ayagi olarak karsimiza g¢ikmaktadir.
Finansal sistemde i¢ ve dis sebeplerle olusan ani bir sekilde gergeklesen soklar karsisinda
finansal dengesizliklerin yasanmamast ve toplum refahinin bundan etkilenmemesi adina
sistemin siirekli olarak islemesi seklinde tanimlanabilir. Istikrarli bir finansal sistemin varli

ekonomilerin reel piyasasinda meydana gelecek nakit vb. durumlardaki krizleri aninda ¢6ziime



kavusturur dolayisiyla sistem tikanikliga ugramadan isleyisini siirdiiriir (Gezer ve Kilig, 2020,
s.119). Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi (TCMB)’ye gore finansal istikrar, daha genis bir
perspektifle bakildiginda finansal sistemin isleyisini bozan ani durum ve soklara Karsi
ekonomik sistemin dayaniklilik seviyesini gosterir. 2000’li yillar sonrasinda yasanan kiiresel
ekonomik geligmelerle finans piyasasinda istikrarin saglanmasinin ekonomik istikrarin
saglanmasi adina bir 6n kosul oldugu anlasilmis ve merkez bankalar1 tarafindan finansal
piyasalarda yasanan risklerin gézardi edilmemesi goriisii kabul gormiistiir (TCMB, 2025). Bu

anlamda finansal istikrar ekonomik biiylimeyi etkileyen 6nemli bir unsur olarak ifade edilebilir.

Finansal istikrarsizlik kavrami ise fiyatlandirma mekanizmasinda yasanan aksakliklar ve bilgi
asimetrisi sonucunda sermaye mallarindaki fiyatlanmanin reel tiretim mallarindan ayrigmasi
olarak ifade edilebilir. Finansal sistemde yasanan soklar neticesince piyasada kirli bilginin

varhigi mevcut olur (Yamak ve Korkmaz, 2015, 5.52).
2.3.1ktisat Ekolleri Perspektifinden Finansal istikrar

Calismanin bu kisminda Kklasik iktisat ekoliinden baslayarak sirasiyla keynesyen, monetarist ve
post-keynesyen iktisadi ekoller acisindan finansal istikrarin teorik altyapisi ve Onemi

anlatilacaktir.

2.3.1. Klasik iktisat teorisinde finansal istikrar

18. yilizyilin sonlarinda 19. Yiizyil baslarinda modern olarak kurulan ilk iktisadi okul olan
Klasik Iktisat Ekolii Adam Smith énciiliigiinde olusturulmustur. Daha sonra David Ricardo,
John Stuart Mill, Thomas Robert Malthus ve Alfred Marshall gibi onemli isimlerin
caligmalariyla gelismistir. Klasik ekole gore devletin piyasaya yogun miidahale etmesi piyasa
dengesini bozarak ticaretin sekteye ugramasini ve dolayisiyla iktisadi aktorlerin gelirlerinin

artmasini engelleyecektir.
Klasik Iktisat okulunun varsayimlar sunlardir (Birol ve Gencer, 2014, 5.262 ):

e Piyasa tam rekabet kosullarinda isler,

e Ucret ve fiyatin tam esnek oldugu,

e Her arzin kendi talebini yarattigi goriisii yani Say Kanunu gegerlidir,

e Para miibadele araci olarak kullanilmakta ve yalnizca islem amach talep edilmektedir,

e Paranin dolagim hiz1 sabit ve yansiz oldugu seklinde siralanabilir.



Bu varsayimlar disinda klasik iktisat¢ilara gore ekonomide klasik dikotomi varsayimi
gecerlidir. Klasik dikotomi ise reel degiskenlerin para arzindan bagimsiz olarak belirlendigini
ifade eder. Bu kavrama dayanarak para politikasinin etkisiz oldugu kabul edilmistir. Klasik
iktisat varsayimlar1 incelendiginde temelde emek deger teorisine dayandigi ve devletin
ekonomideki roliiniin sadece diizenleyici ve denetleyici sekilde olmasi gerektigi
anlagilmaktadir. Adam Smith’e gore devletin temel gorevlerinin bayindirlik, giivenlik ve piyasa
rekabetini destekleyici diizenlemeler yapmasi seklindedir. Klasiklerle birlikte liberal ekonomik

rejim Ulkeler tarafindan benimsenerek gelistirilmeye baglanmustir.

2.3.1.1. David Ricardo’nun tedaviil yaklasimi ilkesi

David Ricardo, On The Principles of Political Economy and Taxation (Ekonomi Politigin ve
Vergilendirmenin Ilkeleri) eseriyle klasik iktisat okulunu gelistirmis ve bu eseriyle daha sonra
Karl Marx gibi 6nemli diisiiniirleri de etkilemistir. Ricardo’ya gore altin ve glimiisiin degerinin
diger metalar gibi onu piyasaya getiren emege bagl oldugudur. Bir iilkede kullanilan paranin
miktari, paranin degerine bagl olarak degismektedir. Tedaviildeki para miktar1 asla sinirsiz
bicimde olamaz ¢iinkii paranin miktarinin arttig1 oranda degeri azalir, degerinin arttig1 oranda
ise miktar1 azalir (Ricardo, 1817, 5.256). Reel para standardi olarak altin1 géren Ricardo madeni
para ve kagit para yaratilma ilkelerinin benzer oldugunu diisiinmektedir. Kagit paranin
kendiliginden deger tasimadigini miktar1 kisitlandiginda nominal madeni para ya da
icerisindeki altin kadar degerlendigini ifade eder. Burada 6nemli bir durum bankalarin
Kurulduktan sonra madeni para ve kagit para yaratiminda devletle birlikte rol almasidir.
Bankalarda tedaviildeki para miktarin1 degistirmede devletle ayn1 yetkiye sahip oldugundan
devletin uyguladig1 para politikast sonucu paranin degeri korunamayacaktir (Ricardo, 1817,
$S.257-258). David Ricardo, 1797 yilindaki bunalimin temel sebebi olarak bankalarin hiikiimeti
fonlamasindan degil tedaviildeki banknotlarin karsiliginda bir altina sahip olmamasi olarak
gormektedir. Herkesin ayni giinde bankerlerden paralarini ¢ekme ihtimali durumunda olusan
panik havasi bankalara hiicuma yol agmis ve kriz yasanmistir. Ricardo, bankalarin ellerindeki
kagit paralar1 merkez bankasina vererek ve karsiliginda altin almalar1 durumunda boylesi bir

banka panigini 6nleyerek kendilerini koruma altina alacaklarini ifade eder (Ricardo, 1817, s.
260).

David Ricardo bankalarin yarattifi kagit paralar1 kredi genislemesi olarak kabul ettigi i¢in
Tedaviil Ilkesinde para degerinin istikrarmin korunmasi igin her banknotun merkez bankasinda

altin karsiliginin tam olarak bulunmasi gerektigini belirtir. Merkez bankasina donen kagit
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paralarin tekrar tedaviile sokulmamasi durumunda ise tedaviilde bulunan eski-yeni altin
paralarin degeri yiikselir bu durumda yine paranin degeri korunamaz hale gelecektir.
Dolayisiyla Ricardo para miktarmin degisim yetkisinin tek bir kurumda olmas1 gerektigini
savunur (Ricardo,1817, s. 268). Kagit paranin devlet tarafindan yaratilmasinin devlete ve halka
faydali olacagi agiktir. Bu durumda para dissal bir degisken olarak arz ve talep iizerinde bir
etkisi olmayacaktir. Fakat para miktarindaki artis azalis paranin fiyati olan faizi etkiler. Bu
durumda tiiccarlarin aleyhine sonuglanir ¢linkii bankalardan 6diing para alinmamasi ve senetleri
kirdirma islemlerinden mahrum kalacaklardir. Sonu¢ olarak faizler iizerinde etki olusacaktir.
Etkiyi azaltmak i¢in piyasadaki faiz haddi ve karlarin kagit para miktarina ve nasil yaratildigina
bagli olacagi varsayiminda bulunulabilir. Paranin degeri senyorajin tamami kadar artirilirsa

vergi 6deyenleri asla etkilemeyecektir (Ricardo,1817, s. 271).

David Ricardo tedaviildeki paranin tamamen kagit para olmasi ve altina esit degerde olmasi
durumunu en iyi durum olarak gérmektedir. Bu sekilde en pahali para standardi olan altin ucuz
para standardi olan kagit para ile degisecek sahip olunan altin ile hammaddeler, liretim araglari
temin edilerek serveti ve tiiketimi artirip {ilke ve bireyler agisindan olumlu sonuglar elde edilir

(Ricardo, Cev: Ertan, 2016, s.314).

2.3.1.2. John Stuart Mill’in bankacilik ilkesi yaklasimi

Klasik ekoliin 6nemli temsilcilerinden biri olan John Stuart Mill bankacilik sistemin
yaratabilecegi sorunlara ve finansal krizin kaynaklarina dair 6nemli tespitlerde bulunmustur.
Mill, Principles of Political Economy isimli eserinde paranin degerinin, tahvil-bono gibi
bankacilik sisteminin olusturdugu varliklarin fiyatlanmalarinda meydana gelen degisimlerin

finansal sisteme etkilerinden s6z etmistir.

Mill’e gdre paranm degeri onun miktarma gore belirlenir. Iktisadi birimlerin degisim araci
olarak kullandiklari paranin karsiligi altin ve degerli madenlerdir. Krediyi ise paranin yerine
ikame edilebilen bir unsur olarak tanimlamaktadir. Buradan hareketle paranin sahip oldugu
islevlere sahip olan kambiyo senetleri, banknotlar ve ¢ekler gibi banka tarafindan olusturulan
finansal varliklar bulunur (Mill,1848,s.523). Mill bankalarin olusturdugu bu degerli kagitlarda
yasanan fiyatlanma dalgalarinin ireticiler ve tiiccarlar basta olmak {izere piyasa acisindan
finansal bir risk olarak tamimlar. Iktisadi birimlerin para yerine elinde tuttuklar1 bu degerli
kagitlarda meydana gelen bir deger kayb1 ekonomide panik olusmasina ve spekiilasyonlara

sebep olacaktir. Sonug olarak degerli varliklardaki fiyat dalgalanmalarinin sebebi alim satim



islemleridir. S6z konusu islemlerin varligi bankalara bir engel teskil eder ¢iinkii banka mevcut
yikiimliliiginii yerine getiremeyebilir. Sonug olarak bankalar piyasada olusan panik ve
spekiilasyonu engellemek amaciyla kredi miktarin1 azaltacak dolayisiyla dolasimdaki para
miktarida azalacaktir (Mill, 1848, ss.551-554). Mill Bankacilik ilkesi Yaklasimi ile paranin
dolagim hiziyla fiyat hareketleri arasinda bir iliski oldugunu agiklamaktadir.

2.3.1.3. Alfred Marshall’in cambridge denklemi yaklasimi

Alfred Marshall iinlii eseri Principles of Ecomics ile dnemli bir klasik ekol temsilcisi olmustur.
Marshall’a gore para talebi satin alma giicli olarak tanimlanir. Ona gore iktisadi aktorler
kazanglarinin bir kismint gelecekteki ihtiyaglarmi karsilamak tizere ellerinde para olarak
tutarken bir kismin1 da bankalarin degerli varliklarina yatirirlar (Kahyaoglu, 2007, s.5). John
Stuart Mill’in paranin dolasim hizi ve fiyat hareketleri arasindaki iliski varligi tespiti
Marshall’in bu yaklasimi ile bir adim ilerleyerek para talebinin de finansal varliklardaki fiyat
dalgalanmalarindan etkilenecegi ve istikrarini yitirecegini ifade etmistir.

Marsall’a gore para islem amacina ek olarak ihtiyat amaciyla talep edilebilir ve bunu gelirin bir
fonksiyonu olarak aciklamaktadir. Gelir miktarinda bir artigin yagsanmast durumunda iglem ve
ihtiyat amagl para talebi de artacaktir. Marshall agikladigi bu kavram ile Fisher kuramim
“M.V=P.Y” gelistirmistir. Cambridge Miktar Kurami M= “k.P.y” seklinde ifade edilir
Cambridge denkleminde bir yandan reel para talebi ile reel gelir iliskisi diger yandan ise
nominal para talebi ile nominal gelir iligkisi ifade edilir. Para miktar1 merkez bankasi tarafindan
belirlenir (Birol ve Gencer, 2014, 5.263). Cambridge Miktar Kurami’na gore fiyatlar genel
diizeyi (P) ve islem hacmi (y) veri iken para arzi (M) ve para talebindeki (k) artislar paranin
dolagim hizini (V) azaltmaktadir. Denklemdeki “k” orani, bireylerin ellerinde tuttuklar: finansal
araglarin miktarini ve ¢esidini gdsterir. Bu orandaki bir artis finansal gelismislik ile ayn1 yonde
olmas1 beklenir. Denklemde yer alan k’nin zamanla istikrarsiz hale gelmesi ekonomide finansal

riskin arttiginin gostergesi olacaktir (Kahyaoglu, 2007, s.6).

2.3.1.4. Arthur Cecil Pigou’nun servet etkisi yaklagim

Reel Balans Etkisi ve Reel Servet Etkisi olarak da isimlendirilen bu yaklagim Arthur Cecil
Pigou’nun tiiketimi harcanabilir gelirin bir fonksiyonu olarak degil de servetin bir fonksiyonu

olarak degerlendirmesi ile gelistirilmistir (Bakan ve Akgagi, 2015, 5.70).

Keynes’in Genel Teori yaklagimina elestiri olarak gelistirdigi bu yaklasiminda Pigou
ekonomide fiyatlar genel diizeyinde meydana gelecek bir diisiisiin bireylerin sahip olduklari

varliklarin reel degerini artiracagini yani bireylerin servetlerinin reel stokunu artiracagini ve bu
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sayede harcamalarini artiracagini belirtmistir (Kazdagli, 1989, ss.60-61). Bireylerin servet
stokunun birka¢ c¢esit finansal varlik igerdigi diisiiniildiiglinde fiyatlar genel diizeyinde
meydana gelen diisiislin finansal varliklarin fiyatlarini faiz araciligiyla etkileyecektir. Bu durum

finansal risk unsuru olarak tanimlanabilir.

2.3.2. Keynesyen iktisat teorisinde finansal istikrar

ABD’de baglayip daha sonra Avrupa ve diinyaya yayilan 1929 Biiylik Buhranla beraber Klasik
okul teorileri tartisilir hale gelmistir. Tarihin en biiyiik ekonomik krizlerinden biri olan 1929
Biiylik Buhran’a klasikler tarafindan bir agiklama ve ¢6ziim bulunamayinca Klasik ekole olan
baglilik zayiflamistir. 1936 yilinda John Maynard Keynes’in yaymladigi Istihdamin, Paranin
ve Faizin Genel Teorisi eseriyle iktisat tarihinde Keynes iktisat devri baslamistir. Keynes bu
eserinde kapitalist sistemin kendi kendini siirdiirebilir bir sistem olmadigi devletin para ve
maliye politikalar1 araciligiyla sisteme miidahalelerde bulunmasi gerektigini ve sistemin esasen
talep yanli oldugu belirtmistir. Keynes’in “Para Uzerine Bir Inceleme” (1930) adli eseri,
finansal istikrarin yalnizca para arzi ve faiz oranlari gibi teknik araglarla degil, ekonomik
aktorlerin beklentileri, belirsizlik ve davranigsal tercihler lizerinden sekillendigini savunan

yaklagima teorik zemin hazirlar.

Klasik teoride faiz, tasarruf ve yatirimin esitlendigi bir piyasa fiyatidir. Keynes ise faizi, paraya
duyulan giivensizligin ve beklenti bozulmalarinin bir sonucu olarak goriir. Faiz oranlarindaki
oynaklik, finansal piyasalarin istikrarini tehdit edebilir. Keynes’e gore ekonomik birimlerin
gelecege dair belirsizlik algisi, likidite tercihini artirir. Yani bireyler, yatirim yapmak yerine
paray1 elde tutmayi tercih eder. Bu durum, para arzi genislese bile yatirimin ve istihdamin
artmamasina, dolayisiyla sistemin dengesizligine yol acabilir. Keynes’in teorisinde kredi,
sadece bankalarin fon akisi degil, ayn1 zamanda yatirim kararlarinin tagiyicisidir. Eger yatirim
beklentileri zayifsa, kredi kanallarinin agik olmasi sistem istikrarin1 saglamaz. Bu durum,
parasal araclarin etkinligini sinirlayan ve kriz riskini artiran bir dengesizlik dogurur. Keynes,
kisa vadeli sermaye hareketlerini (6zellikle spekiilatif giris-¢ikislar1) finansal piyasalar i¢in
istikrarsizlastiric1 unsur olarak degerlendirir. Ozellikle doviz kuru sistemlerinde dalgalanma,

yatirim ve iiretim kararlarini sekteye ugratabilir (Keynes 1930, Cev. Gergek, 2024, s5.256-269).

Keynesyen ekoliin 6nemli ilkesi olan likidite tuzagi incelendiginde esasen Keynes’in
ekonomide neden devlet miidahalesi gereklidir savi anlagilmaktadir. Likidite tuzagi kavramai ile
iktisadi aktdrlerin likidite tercihlerinin bir belirsizlik yaratacagini ifade etmistir. Burada aktorler

faizlerin belirli bir seviyenin altina diismeyecegini ve ileride artacagini disiinerek hareket
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edeceklerini ve s6z konusu ekonomik ortamda para politikasinin etkisi yetersiz olacaktir ¢iinkii
ekonomi likidite tuzagina dismistiir (Tiryaki, 2012, ss.4-5). Keynes’in ilkelerinden yola
cikarak ekonomik dengenin esasen hem reel sektore hem de finansal sektore ayni 6lciide bagh
oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla finansal istikrar piyasanin i¢ dinamiklerine birakilamayacak

kadar onemlidir.

2.3.3. Monetarist iktisat teorisinde finansal istikrar

M.Friedman’in 1976°da iinlii eserini yayinlamasinin ardindan iktisat tarihinde Monetarist
donem baglamistir. Bu eserle beraber monetarizmin ilkelerini de ortaya koymustur. Milton
Friedman, Monetarist yaklasimin Onciisii olarak kabul edilmektedir. Enflasyonun her kosul
altinda parasal bir olgu oldugunu agiklayan Friedman yapmis oldugu calismalarda para
politikasinin ekonomide maliye politikasindan daha etkili oldugunu savunmustur. Friedman’a
gore Keynesyen ekoliin miidahaleci devlet politikalart ekonomiyi bir dengesizlige

stiriiklemektedir bu sebeple Keynesyen politikalara siddetle kars1 ¢ikmaktadir.

2.3.3.1. Milton Friedman’in para talebi yaklasimi

Milton Friedman paray1 finansal varlik olarak betimler ve bireylerin servetlerin artmasi halinde
finansal varliklara kars: talebin artacagini belirtir (Ozatay, 2019,s.38). Friedman Para Talebi
yaklagiminda bireylerin para talebinin siirekli gelire bagli oldugunu ve siirekli gelirin istikrarl
oldugunu agiklamaktadir. Monetarist Yaklasimda para arz ve talebinde meydana gelen
degisimlerin paranin fiyatinda ya da fiyatlar genel diizeyinde yasanan degisimlerle
saglanmaktadir. Kredi piyasalarindaki dengesizligin faiz oranindaki degisimlerle giderildigi
fakat faiz araciyla uygulanan para politikasinin uzun dénemde etkili olmayacagini belirtmistir
(Kahyaoglu, 2007, s.17). Buradan hareketle Friedman paranin karsiligi olarak bireylerin

portfdylerinde hem mali varliklara hem de reel varliklara yer verebilecegi sdylenebilir.

Monetarist para talebi teorisi bir diger ismi ile modern miktar teorisi Md/P=
f(Yp,Wh,Wu,Rm,P¢) seklinde yazilir. Reel para talebi ile beklenen gelir (Yp) ve beseri servet
orani (Wh) arasinda pozitif yonlii, beklenen enflasyon orani (P¢) ve beseri olmayan servetin
paraya oranla beklenen getirisi (Wu) arasinda negatif yonlii bir iligki vardir. Siirekli gelir
disindaki diger varliklarin getirisinin piyasada olusan faiz orani ile belirlendigini belirten
Friedman reel para talebinin sadece siirekli gelire bagli oldugunu belirtir. Siirekli gelir hipotezi
bireylerin cari donemdeki gelirlerinden ziyade tiiketimin bireyin yasam boyu elde edecegi
gelirden tiiketime ayiracagi ortalama olarak ifade eder ve siirekli gelirin fonksiyonu olarak

ongormektedir (Isgiiden ve Kéne, 2002, s.103). Monetarist ekol temsilcilerinin para talebi
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yaklagiminda miktar teorisine olan inang¢larindan iz tasidigini iddia eden David Laidler siirekli
enflasyonun genisleyen para arzindan kaynaklandig ve etkinin para arzi oranindan daha fazla
oldugunu belirtmistir (Laidler, 1982, s.10). Bu ifade ile para arz1 bakimindan Modern Miktar

Teorisi ile Fisher Tipi Miktar Teorisi arasindaki farki agiklamaktadir.

2.3.3.2. Risk ve belirsizlik yaklasim

Frank Knight “Risk, Uncertinity and Profit” adl1 eseriyle kar kavramina farkli bir bakis agis1
kazandirarak yeni yorumlar getirmistir. Belirsizlik ve risk kavramlarindan s6z eden ilk iktisatc1

olmustur.

Tim klasik yazilarda karin isletme yoOneticisinin gelirinin sermaye sahipligi ile
iligskilendirildigini ifade eden Knight dogal fiyat ve market fiyatlarin1 tanimlamalarinin da
karigikliga sebep oldugunu belirtmistir. Klasiklere gore bu belirsizligin sebebi olarak
kapitalistin toplam geliri ile sdzlesme geliri arasindaki temel farkliliktan olustugunu ifade eden
Knight belirsizligi olayin gergeklesme olasiligi bilinmedigi ve hesaplanamadigi seklinde
tanimlar. Riski ise piyasada kapitalistin var olan durum/durumlar karsisinda karar verirken s6z
konusu durum/durumlarin  gerceklesme ihtimalini bilmesi olarak tanimlamaktadir
(Knight, 1921, ss.23-24). Knight kar1 tanimlamada yasanilan karmasayi risk ve belirsizligi
kavramlastirarak gidermeye c¢alismistir. Bu durum ile birlikte gilinlimiizde ekonomik
aktivitelerin tamaminda risk ve belirsizliklerin g6z 6niine alinip karar verilmesini saglamistir.
Ozellikle finansal varliklarin edinilmesinde kayip ve kazanglarin hesaplanmasi risk faktorii

eklenerek yapilmaktadir.

2.3.4. Post-keynesyen iktisat teorisinde finansal istikrar

Iktisat literatiiriine hakim olan Ortodoks diisiinceye alternatif olarak olusan bir ekoldiir.
Ortodoks diisiincenin aksine ekonomide tam istthdam kosullarinin gegerli olmadig: iktisadi
aktorlerin bilgiye ulasmada sorunlar yasadig1 ve ekonomide kamu kurumlarinin etkin rol alarak

sistem igerisinde olmasi gerektigini savunmaktadirlar.

Post Keynesyenler, Keynes'in devrimci yaklagimint yorumlayarak farkli agilardan
gelistirmislerdir. Bu ekol temsilcileri analizlerini kurumsalcilik anlayisiyla reel piyasalardaki
ekonomik sorunlar1 anlama-yorumlama ve ¢oziim iiretmek icin ¢alismalar yapmislardir. Bu
grubun temsilcileri arasinda P. Davidson, A. Eichner, J. Kregel, H. Minsky, J. Robinson, G.
Shackle, S. Weintraub, ve P. Wells yer almaktadir ( Keller, 1983, s.1089). Piyasalarda asimetrik

bilginin varligi, paranin igsel olusu ve finansal istikrarsizlik hipotezi Post Keynesyen ekoliin
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finansal istikrara dair goriiglerini olusturan 6nemli kavramlardir. Post Keynesyen goriisiin
temsilcilerinden olan Minsky’e gore ise kapitalist sistem dogasinda var olan istikrarsizliklar
kriz olusumuna zemin hazirlar. Minsky bu durumu stirekli ve daha fazla kar etme giidiisiine
bagimli olan sermaye ile ag¢iklar (Tiryaki, 2012, ss.10-12 ). Minsky, ekonomik Kkarar
birimlerinin piyasa kosullarina gore “hedge-spekiilatif- ponzi” finansman tiirleri dogrultusunda
davranig degisikliklerine giderek kararlar alacagini ve bu kararlarin rasyonel degil asir1 kar etme
istegi etkisiyle verilecegini ifade eder. Ayrica efektif talep yetersizligi ve gelir dagiliminda
adaletsizliginin varligi ekonomik biiylime ve finansal istikrar tizerinde olumsuz etkiler

yaratabilecegi de bu yaklasimin temel varsayimlari arasinda yer alir (Minsky, 1986, s.175-179).

Eckhard’a gore ise Post Keynesyen perspektifinden bakildiginda finansallagsma esasen gelirin
farkli bir sekilde yeniden dagitilmasidir (Eckhard, 2009, s.14). Post-Keynesyen diisiincede,
gelecegin belirsizligi 6nemli bir yer tutar. Bu belirsizlik, piyasalarda rasyonel beklentilerin
olugmasini engeller ve bireylerin davraniglari ¢gogunlukla ge¢mis deneyimler ve psikolojik
egilimlere dayanir. Bu nedenle piyasalarin kendi kendine dengeye ulasamayacagi, dolayisiyla
kamu miidahalesinin zorunlu oldugu savunulur (Esen ve Yildirim, 2020, ss.150-151). Post
Keynesyen iktisat okulunun en &nemli teorilerinden olan Finansal Istikrarsizlik Hipotezi bir

sonraki boliimde detayli bi¢imde islenecektir.
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3. MINSKY BAGLAMINDA iSTIKRARSIZ BiR EKONOMININ OZELLIKLERI

Iktisadi diisiiniirler kapitalist sistemin dinamiklerini aciklamak igin sayisiz teoriler
gelistirmistir. Hyman P.Minsky kapitalizmin dinamiklerini agiklamada geleneksel teorilerin
yetersiz kaldigimi ifade ederek alternatif bir teori sunmustur. Bilimin gelisimi agisindan
alternatif kuramlarin sundugu perspektifler olduk¢a Onemlidir. Bu baglamda, Hyman
Minsky’nin gelistirdigi finansal istikrarsizlik yaklasimi, piyasa sistemlerinin kendi i¢
mekanizmalariyla nasil kriz iiretebildigini anlamada 6nemli bir kuramsal dayanak sunar. Bu
boliimde, Minsky’nin istikrar kavramina getirdigi elestirel yaklasim temel alinarak, ekonomik
istikrarin altinda yatan kirilganliklar, borglanma yapilart ve kriz dinamikleri ayrintili bigimde

incelenecektir.

3.1. Ekonomik istikrarin Ardindaki Tehlike: Minsky Paradoksu

Politika yapicilar ekonomik sistemde istikrar1 saglamak amaciyla gesitli caligmalar ve onlemler
almaktadir. Dolayistyla ekonomilerde istikrar genellikle amaglanan olumlu bir gdsterge olarak
kabul edilir. Ancak Hyman Minsky, bu genel kabuliin 6tesine gegerek, istikrarin kendisinin bir
risk oldugunu ve yeni krizlerin tohumlarini tasidigini savunur. Ciinkii istikrarli bir ortamda
piyasa aktorleri zamanla daha fazla risk almaya egilim gosterir. Bu egilim, zamanla siddetini
artirarak finansal yapinin giderek daha kirilgan hale gelmesine yol agar (Minsky, 1986, ss.6-7).
Konjoktiirel bir genisleme doneminde gelecekte nakit 6deme yikiimliiliikklerinin yerine
getirilebilecegine yonelik giderek artan iyimser beklentiler gegcmis donemde yaganan ekonomik
ortam1 analiz etme ve ona gore planlama yapabilme kabiliyetini olumsuz etkiler yani birimler
rasyonellikten uzaklasir. Dolayisiyla ekonomide asir1 bor¢lanma, asir1 yatirim ve asiri risk
yasanir (Kregel, 2008, s. 6).

Istikrarin getirdigi giiven duygusu, baslangigta kontrollii bor¢lanma ve yatirim davranislarimi
tesvik ederken, zamanla bu temkinli davranis yerini daha cesur ve spekiilatif karar alma
bigimlerine birakir. Ozellikle diisiik faiz ortami, kolay kredi erisimi ve yiikselen piyasa
beklentileri, ekonomik aktorlerin gelecege yonelik iyimserligini artirarak daha fazla
bor¢clanmaya yonelmelerine neden olur. Bu durum, sistemde goriinmeyen ama biiyiliyen bir

istikrarsizlik potansiyelini besler (Minsky, 1986, ss.8-10).

Istikrarsizlik potansiyeli giderek belirgin bir hal aldiginda ise ekonomide artik belirsizlik
donemi baglar. Belirsizligin hakim oldugu ekonomik ortamda gelecekte elde edilecek karlarin
gecmisteki borg yiiklimliiliiklerini yerine getirememesinden kaynakli krizlerin olusmasina

sebep olur. Belirsizligin varlig1 firmalar1 hedge, spekiilatif ve ponzi finans olmak tizere 3 farkli
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karar vermeye yonlendirir. Firmalarin kullandiklar1 finansman bigimi ve yogunlugu aslinda
krizin derinligini gosterir (Cin, 2012, ss.74-75). Bu nedenle, ekonomik kararlarin gecmise
dayali giiven algisiyla degil, gelecege doniik belirsizlikle sekillendigi unutulmamalidir. Minsky
Paradoksu, bu baglamda ekonomik sistemin goriintirdeki sakinliginin ardinda bir firtinaya nasil
yol acabilecegini gozler Oniine serer. Merkez bankalar1 karar alma ve uygulama siireglerinde
bagimsiz olmadiklarmma yonelik bir sinyal verdikleri takdirde politikalarinin etkinligini

zayiflatan durumlari tesvik eder (Wray, 2007, s.135).

Minsky'nin yaklasimi, klasik iktisat teorilerinin varsaydigi rasyonel davranis ve otomatik
dengeye ulagma anlayisina karsi ¢ikar. Ona gore, finansal istikrar, kendi i¢ dinamikleriyle
zamanla bir kriz ortami yaratabilecek kadar hassas bir dengedir (Lavoie, 2014, ss.277-280).
Buradan hareketle kirilganlik siireclerinin nasil gelistigi bir sonraki bdliimde somut bicimde

incelenecektir.

3.2.Finansal Kirilganhk Déngiisii ve Kredi Dinamikleri

Kapitalist sistemde istikrar uzun siire devam ettiginde, piyasa aktorleri giderek daha fazla risk
almaya baglar. Artan risk istah1 zamanla ekonomiyi istikrarsiz hale getirir. Piyasada yasanan bu
durumu anlamada Geleneksel Keynes ya da parasalct model iizerine insa edilen analizler
kullanildiginda iktisadi ve finansal istikrar agiklanamaz (Minsky, Cev. Esen, 2013 s.18).
Hyman Minsky, Finansal Istikrarsizlik Hipotezi ile karmasik- gelismis bir finansal sisteme
sahip kapitalist bir ekonomiyi baz alarak sistemin i¢sel dinamiklerini anlama ve sorunlarini
¢ozme tizerine politikalar gelistirmistir. Minsky bu hipotezi ile ayn1 zamanda kurumsal yapiya
verdigi onemi gostermistir. Siirdiiriilebilir biiyiime ve iiretim i¢in sermayenin olmazsa olmaz
oldugu bu sistemde iiretim finansmani borglanma ve kredi ile gergeklesir (Ramos, 2019, ss.
641-642). Finansal Istikrarsizlik Hipotezi'nin kokleri her ne kadar Keynese dayansa bile
Keynesten oldukga farklidir. Ciinkii bu teoride kapitalist ekonominin dongiisel davranigina

ilisgkin kurumsal bir analiz yapilmistir (Minsky, 1978, ss. 5-6).

Artan risk istah1 aktorleri rasyonel karar almadan uzaklastirarak oOzellikle bor¢lanma
kararlarinda daha ciiretkar olmalarin1 saglar. Minsky, aktorlerin finansman bigimlerini 3 farkl

sekilde siniflandirir. Bunlar (Minsky, 1986, ss. 211):

¢ Hedge finansman
e Spekiilatif finansman

e Ponzi finansman seklindedir.
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Hedge finansman bir diger ifadeyle giivenli finansman mevcut ekonomik duruma gore karar
alan ve davranan firmalarin kullandigi bir finansman bigimidir. Firmalar gelecekte elde
edecekleri gelirleri baz alarak bir 6deme plani olustururlar ve karlarin altinda borglanarak
gelecekte yerine getirmeleri gereken borg yiikiimliiliiklerini nakit sorunu yasamadan yerine
getirirler (Cin, 2012, s.75). Uretim ve yatirim harcamalarmi spekiilatif finansman ile
gerceklestiren firmalar risk alma istahinin vermis oldugu giivenle bekledikleri kar oraninin
tizerinde borglanarak ilerlemeye calisir. S6z konusu finansman bigciminde asil sorun firmanin
kisa donemde elde edecegi gelirlerin kisa donemde ddemesi gereken borg yiikiimliiliiklerini
karsilayip karsilayamamasi ile ortaya cikar. Ponzi finansman big¢imi karsimiza spekiilatif
finansmanin daha riskli hali olarak ¢ikmaktadir. Firmalar spekiilatif finansman agamasinda kisa
donemde elde ettikleri gelir ile bor¢lanma maliyetlerini karsilayamamis ve faiz maliyeti
artmistir. Gegmis donem borglarini 6deyebilmek adina tekrardan yiiksek faiz maliyetine
katlanarak bir bor¢lanmaya basvururlar ve bu durum uzun dénem toplam gelir ve giderleri
tizerinde bir kisir dongii olusturur. Artik piyasada spekiilatif ve ponzi finansman bigimi agirlik
kazanir ve firmalarin bor¢luluk halleri birbirini besleyen bir yapiya doniisiir (Minsky, 1986, ss.
211-214). Firmalar ve hanehalki borg¢lulugun artmasi finansman bi¢iminin degismesinde
dogrudan rol oynar. Iktisadi birimlerin gelirleri, giderlerini karsilayamayacak duruma
geldiginde borglanma yoluyla giderler finanse edilmeye baslar ve bu durum ekonomilerde

spekiilatif ve ponzi finansman bi¢iminin agirlik kazanmasina sebep olur.

Finansal istikrarsizlik hipotezi iki temel onermeye dayanir. Birincisi, sistemde agirlikli olarak
hedge finansman bicimi kullaniliyorsa ekonomi denge arayan ve kendini diizenleyen bir
yapidadir ve istikrar saglanmis olur. Ancak spekiilatif ve ponzi finansmani arttikca, sistem
dengenin disina ¢ikmaya baslar. Ustelik bu finansman bicimleri 6zellikle faiz oranlar1 ve reel
sektorde meydana gelen her degisiklige duyarlidir. ikinci dnermeye gére ise, uzun siiren refah
donemlerinde sistem giderek daha kirilgan hale gelir. Ciinkii olumlu beklentiler dogrulandikga,
aktorlerin daha onceki temkinli davraniglar: yerini daha ciiretkar kararlara birakir. Bu durum,
sistemin igsel olarak kirilganlasmasina neden olur. Minsky’e gore boyle bir ortamda herhangi
bir olay, siradan bir sok bile krizi tetikleyebilir ve bu krizin asil nedeni sistemin i¢sel zayiflig
olacaktir (Ramos, 2019, ss. 643-645). Buradan hareketle Minsky’in “Istikrar, Istikrar

Bozucudur” sdyleminin derin anlami anlagilmaktadir.

Piyasalarda bir diger nemli husus ise kredi dinamikleridir. Ciinkii kredi dinamikleri bu siirecte
belirleyici bir rol oynar. Reinhart ve Rogoff 2011 yilindaki ¢alismasinda, ekonomide kredi

hacmi biiylidiikge, yatirim ve tiiketimin arttigr ve buna bagl olarak ekonomik biiylimenin
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gerceklestigi diistiniiliir. Bu ekonomik ortamda mevcut bankacilik verileri incelendiginde
takipteki kredilerde yasanan artig gelecek olan krizin habercisi olabilir seklinde ¢ikarimlarda
bulunmustur. (Reinhart and Rogoff, 2011, ss5.1681-1682). Fakat sadece kredi biiyiimesi sebep
olarak gosterilemez. Bu siiregte gelirlerin azalmasi, artan borgluluk diizeyi, kullanilan kredilerin
tiirii ve bunlara bagli olarak ekonomide yasanan talep yetersizligi kriz sebebi olarak ifade
edilebilir. Bir diger agidan ekonomide kredi genislemesinden kaynaklanan biiyiimenin saglikli
m1 hormanal mi oldugu oldukga 6nemlidir. Eger bu biiylime gelir yaratmayan yatirimlar ya da
doviz cinsinden borglarla desteklenirse hormonal olacaktir ve sistem giderek daha kirilgan bir

yapt haline doniigecektir.

Sekil 3.1.Tiirkiye’de 2002-2023 Yillar1 Kredi/GSYIH Orani
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Kaynak: BDDK https://www.bddk.org.tr/BultenAylik/ (Erisim tarihi 01.03.2025), TUIK https://www.tuik.gov.tr/

(Erisim tarihi 01.04.2025) verilerden yararlanilarak olusturulmustur.

Sekil 3.1.”de Tiirkiye’nin 2002-2023 yilindaki toplam kredilerinin GSYIH oran1 verilmektedir.
Tiirkiye tarihinin 6nemli krizlerinden biri olan 2001 krizinden sonraki ilk donemde kredi/gsyh
orani 0.24 iken 2023 yila geldiginde bu oran 19.61 seviyesine gelmistir. Bu artigla Tiirkiye
ekonomisinde kredi hacminin 21 yilda 6nemli 6lglide artig1 goriilmektedir. EKonomilerde kredi
hacminde yasanan artisin yatirimlari finanse ederek ¢ikti miktarini arttirmasi hedeflenir. Kredi
hacminde artig yasanmasiyla talebin ve yatirimin artmis olmasi ve dolayisiyla da ekonomik
refahinda artmasi beklenilir. Ilerleyen kisimlarda kredi biiyiimesinin s6z konusu artiglari

destekleyip desteklemedigine yonelik veriler incelenecektir.

18


https://www.bddk.org.tr/BultenAylik/
https://www.tuik.gov.tr/

Tablo 3.1. Finansal Kirilganlik Gostergeleri (Segili Yillar)

Yil  Kisa Vadeli Ozel Sektor — Tiiketici Tiiketici Konut Tasit
Dis Borg ($ KVD Borg Kredisi Kredisi Kredisi (TL Kredisi
Milyar) Stoku($  Faiz Oram1  Hacmi(TL Milyon) (TL
Milyar) (%) Milyon) Milyon)
2002 18,679.00 1,281.00 54.68 1,973.11 266.15 472.25
2003 27,290.00 1,595.00 43.18 5,330.63 506.09 1,655.07
2005 43,452.00 1,697.00 20.87 27,944.99 11,847.15 6,220.08
2008 56,258.00 1,548.00 20.59 78,971.04 35,306.48 5,280.31
2011 96,867.00 2,574.00 13.93 167,017.90  73,269.01 7,359.09
2013 141,838.00 4,767.00 11.80 247,515.55 109,680.47  8,531.45
2015 104,559.00  3,827.00 14.87 305,844.19 143,247.78  6,447.81
2017 109,561.00 5,163.00 16.06 397,206.28 191,425.84  7,202.61
2019 95,575.00 1,962.00 22.87 466,498.40  199,088.03  7,070.30
2020 111,599.00 1,731.00 14.86 675,952.24  278,249.60 11,786.81
2021 118,197.00 1,157.00 22.44 776,747.77  298,896.04 13,111.09
2023 175,011.00  3,366.00 42.67 1,517,448.81 438,221.78 95,943.14
Kaynak: BDDK https://www.bddk.org.tr/BultenAylik/  (Erisim tarihi  05.04.2025), TCMB EVDS

https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/serieMarket (Erisim tarihi 05.04.2025) verilerden yararlanilarak

olusturulmustur

Tablo 3.1’ de Tiirkiye’nin se¢ilmis bazi yillarina ait 6nemli finansal kirilganlik gostergeleri yer
almaktadir. Segili yillara ait kisa vadeli dis borg stoku ile tiiketici kredileri verileri birlikte
incelendiginde, Tiirkiye ekonomisinde igsel ve digsal kirilganliklarin nasil paralel seyrettigi
acik¢a goriilmektedir. Ozellikle 2008 sonrasi donemde dzel sektoriin kisa vadeli dis borcunda
ve tiiketici kredisi hacminde dikkat cekici bir artis yasanmistir. Bu durum, Minsky’nin
tanimladig1 finansal istikrarsizlik dongiisiiniin, hem dis bor¢lanma {izerinden uluslararasi
diizeyde hem de i¢ bor¢lanma iizerinden hane halki bazinda es zamanli olarak isledigini
gostermektedir. Tiiketici kredisi faiz oranlarinda bazi donemlerde artis meydana gelmis olsa
dahi toplam kredi hacminin arttig1 goriilmektedir. 2002 yil1 sonrasinda kullanilan tiiketici
kredilerinin ¢ogunlugunu konut kredisi olustururken son yillarda onun yerini ihtiyag
kredilerinin aldig1 goriiliir. Bu kosullar altinda hem sirketler hem de hane halklari igin glivenlik

marj1 daralmakta, sistem kirilganlagmaktadir. Boylece, ekonomik istikrar donemlerinde artan
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bor¢lanma egilimi, hem spekiilatif-ponzi tipi finansman istegini tetiklemekte, hem de dis

kaynak bagimliligi iizerinden risk olusturmaktadir.

Sonug olarak, finansal sistemin isleyisi igerisinde kredi dinamiklerinin yalnizca biiylimeyi
destekleyen bir ara¢ olmadigi, aym1 zamanda kirilganliklarin da temel kaynagi olabilecegi
goriilmektedir. Minsky’nin finansman tiirleri siniflandirmasi, ekonomik aktorlerin bor¢lanma
davraniglarindaki dontisiimiin kriz siireglerine nasil donistiigiinii agik¢a ortaya koymaktadir.
Tirkiye orneginde oldugu gibi, kredi hacminin hizla artmasi ve bu artisin reel gelirle
desteklenmemesi, kirilganligin biiylimesine ve ekonomik istikrarsizlik riskinin artmasina neden
olmustur. Bu cergevede, ilerleyen kisimlarda bu kirilganliklarin tarihsel olarak nasil

bicimlendigi ve Tirkiye ekonomisinde nasil ortaya ¢iktigi daha ayrintili bigimde ele alinacaktir.

3.3. Spekiilatif Davramislarin Artisi ve Varhik Balonlar:

Iktisadi birimler finansal piyasalarda yatirim yapma karari alirken ekonominin énemli ana
gostergeleri yerine kisa vadeli fiyat hareketlerini baz alir. Kisa vadeli fiyat hareketleri etkisinde
kalarak Kkarar almalar1 sonucunda ise spekiilatif davraniglar artar. Bu davraniglar, piyasa
aktorlerinin “varlik fiyatlar1 daha da artacak gelecekte ¢ok kazanacagim bugiin daha fazla risk
almaliyim” diislincesine kapilarak yatirnm yapmalar fiyatlarin gercek degerlerinden sapmasina
yol agar (Shiller, 2000, ss.7-10). Bu siirecte, yatirimcilar ekonomik temellere dayanmayan
kararlar alirken, fiyat artiglarinin stirekli olarak kendini besledigi “balonlasma” adi verilen

yapay deger siireci olusur (Kindleberger and Aliber, 2005, ss. 37-39).

Minsky’nin hipotezi agisindan degerlendirildiginde, spekiilatif davranislar 6zellikle hedge
finansman bigiminde spekiilatif ve ponzi finansman bigimine geg¢is donemlerinde
belirginlesmektedir (Minsky, 1986, s. 222). Bu gecisin temelinde, piyasa oyuncularinin
bor¢lanarak gelecekte daha yiliksek fiyatlardan satis yapabileceklerine olan inanglari
yatmaktadir. Bu durum, fiyat artiglarinin yatirimcilar1 daha fazla risk almaya tesvik ettigi bir

ekonomik ortam yaratir (Kregel, 2008, ss. 19-20).

Hanehalki ve firmalar agisindan yatirim araci olarak goriilen konut, doviz ve borsada islem
yapma spekiilasyona maruz kalan 6nemli piyasalar olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Zaman zaman
ekonomilerde bu piyasalarin birine ya da tamamina kars1 yogun talep yasanur. Iktisadi birimler
gelirlerinin tamamiyla hatta bor¢lanma yoluyla dahi buralara yatirim yaparlar. Iste bu
piyasalarda spekiilasyonun yogun bigimde yasandigi donemlerde yasanan asir1 degerlenme hali

iktisadi aktorleri etkileyerek finansman bicimlerinin ponzi ve sepekiilatif finansmana
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doniistiirebilir. Ilerleyen kisimlarda Tiirkiye’de konut fiyat degerine, borsa ve déviz piyasasina

yonelik verilere yer verilecektir.

Sekil 3.2. Konut Fiyatlar1 ve Hanehalki Geliri (2015-2024)
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Kaynak: BDDK https://www.bddk.org.tr/BultenAylik/  (Erisim tarihi  05.04.2025), TCMB EVDS
https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/serieMarket (Erisim tarihi 05.04.2025), TUIK https://www.tuik.gov.tr/

(Erisim tarihi 05.04.2025) verilerden yararlanilarak olusturulmustur.

Sekil 3.2°de 2015-2024 yillar1 arasindaki Konut Fiyat Endeksi(KFE) ve yillik ortalama
hanehalki kullanilabilir gelirin bir onceki yila gore yiizde degisimi gosterilmistir. Grafikte yer
alan veriler 1518inda 2015-2024 yillar1 arasinda iki farkli donem yasandigi goriiliir. Tlk olarak
2015-2020 arahginda KFE 8.2-14.3 bandinda gorece yatay bir seyir izliyor, hanehalk: gelir
artig1 oraninda ise %11-16 bandinda istikrarli bir artis gériilmekte. Bu donem, konut fiyatlarinin
hanehalki gelir artigina paralel seyrettigi, yani gozle goriiliir balonlagsmanin olmadigi bir zaman
dilimi gibi goriinmektedir. Yani 2015-2020 aralig1 i¢in giivenli ve duragan bir donem yasandigi
soylenebilir. Ikinci dénemde ise, KFE’de ciddi bir artis yasandigi ve 2024 yilma geldiginde
141.5 seviyesine ulastigi goriiliir. Ayn1 yillar igerisinde hanehalki kullanilabilir gelir giderek
artmasina ragmen KFE’de yasanan artistan daha az oldugu ve burada iki degisken arasinda
gbzle goriiliir bigimde bir agilma yasandig1 goriiliir. Iste bu donem “Spekiilatif kopus” olarak
ifade edilebilir.

Ekonomik baglamda grafik yorumlandiginda 2021 sonrasi fiyat artiglari, temel ekonomik
gostergelerden koparak spekiilatif nitelik kazanmistir. Iktisadi aktorler konut alimim
enflasyondan korunma i¢in bir yatirim araci olarak goérmiis buda talebi artirmistir. Dolayisiyla

konut piyasasinda bir asir1 degerlenme yani varlik balonu olusmus olabilir.
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Tablo 3.2. BIST 100 ve GSYIH Biiyiime liskisi (Segili Y1llar)

Yil GSYIH % BIST 100 Endeksi
2002 6.45 102.89
2003 5.76 185.33
2007 5.04 557.82
2008 0.82 266.54
2010 8.43 670.26
2016 3.32 781.39
2017 7.50 1,153.33
2018 3.01 912.70
2019 0.82 1,144.25
2020 1.86 1,476.72
2021 11.44 1,857.65
2022 5.53 5,509.16
2023 5.11 7,470.18

Kaynak: TUIK  https://www.tuik.gov.tr/ ~ (Erisim  tarihi ~ 07.04.2025), TCMB  EVDS
https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/serieMarket ~ (Erisim  tarihi ~ 07.04.2025), Borsa Istanbul

https://www.borsaistanbul.com/tr/endeks (Erisim tarihi 07.04.2025) verilerinden yararlanilarak olusturulmustur.

Sekil 3.3. BIST100 ve GSYIH Biiyiime Iliskisi (%)

250,00
200,00
150,00
100,00

50,00

0,00

e GSY[H Oran|  ess=BIST100 %

Kaynak: TUIK  https://www.tuik.gov.tr/ ~ (Erigim  tarihi ~ 07.04.2025), @ TCMB  EVDS
https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/serieMarket ~ (Erisim  tarihi ~ 07.04.2025), Borsa  Istanbul

https://www.borsaistanbul.com/tr/endeks (Erisim tarihi 07.04.2025) verilerinden yararlanilarak olusturulmustur.
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Tablo 3.2.’de secili yillara ait Tiirkiye’nin BIST 100 Endeksi ve bilyiime oranlar1 verilmistir.
Sekil 3.3’te ise BIST100 endeksinin biiyiime oran1 GSYH biiyiime orani ile karsilastirilmistir.
Iki veri arasinda karsilastirma yapabilmek adma biiyiime oranlari iizerinde degerlendirme
yapilacaktir. Sekil 3.3’ten anlasilacagi iizere BIST100 endeksindeki dalgalanma ilgili
donemlerdeki degerlenmenin gercek degeri iizerinde yasandigi ve bir finansal istikrarin
olmadigini gostermektedir. Tiirkiye drneginde, 6zellikle 2020 sonras1 donemde konut piyasast
ve BIST 100 endeksinde gozlemlenen asir1 deger artislari, spekiilatif davramslarin etkisini
ortaya koymaktadir. Konut fiyatlarmin hanehalki gelir artis hizini biiyiik oranda asmasi ve BIST
100 endeksinin 2020-2023 yillar1 arasinda yaklagik %200 oraninda artis gostermesi, reel
ekonomik temellerle agiklanamayacak bir fiyatlama siireci olduguna yonelik siipheleri

giiclendirir.

Altay ve Sen tarafindan 2009 yilinda yapilan bir ¢alismada, finansal varliklarin fiyatlarinin
tiretim, istihdam veya biiylime gibi gostergelerden koparak yilikselmesi, varlik balonu riskini
giindeme getirmektedir. Bu tiir donemler, Minsky’nin tanimladigi “Minsky Moment” adi
verilen ani kirilma anlarmi dogurabilecek riskler tasir. Bu moment, uzun siireli finansal
genislemenin ardindan sistemin en zayif noktasinda ortaya ¢ikan ani bir ¢okiisii ifade eder
seklinde sdylemlere yer verilmistir (Altay ve Sen, 2009, s.169). Tiirkiye’de 2018 kur krizi ve
sonrasindaki yiiksek volatilite, bu tiir finansal kirilganliklarin potansiyel sonuglar1 arasinda

degerlendirilebilir.

3.4. Giivenin Cokiisii ve Panik Davranisi

Sosyal bilimlerde giiven kavrami ile ilintili cok sayida calisma mevcuttur. Calismalarin biiyiik
¢ogunlugu, giliveni sosyal sermaye ve sosyal normlarla iligkilendirir. Ekonomik sistemin
saglikli isleyisi bliylik olgiide bireylerin, kurumlarin ve piyasalarin gelecege dair giiven
duymalarina baghdir. Bu giliven, yatinm kararlari, tiikketim egilimleri ve finansal istikrar
acisindan hayati dneme sahiptir (Mayer, 2008, s. 627). Ancak ekonomik belirsizliklerin arttigi,
makroekonomik gostergelerin bozuldugu donemlerde giiven ve giivene bagli olusan iyimser

beklentiler yerini hizla panik davraniglarina birakabilir.

Panik davranisi, ekonomik aktorlerin rasyonel karar alma yetisini kaybederek duygusal ve kisa
vadeli ¢ikarlar dogrultusunda hareket etmeye baslamalar1 seklinde tanimlanabilir. Ozellikle
finansal piyasalarda bu durum, ani satig dalgalarina, doviz talebinde sigramalara ve giivenli
liman arayislarina neden olur. Minsky’nin Finansal Istikrarsizik Hipotezi'nde bu tiir

davranislar, spekiilatif ve ponzi finansman bicimlerinin yayginlastig1 donemlerde daha belirgin
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hale gelir. Yatirimcilarin iyimser beklentilerinin bosa ¢ikmasi durumunda sistemin en zayif
noktasinda ani bir ¢okiis yasanabilir ve bu ¢okiis krizi tetikleyen unsur olabilir (Minsky, 1978,
ss. 20-22).

Ozellikle medyanin rolii ve sdylentilerin etkisiyle panik davranisi zincirleme sekilde yayilabilir.
Glivenin ¢okiisii, genellikle irrasyonel ve panik odakli davraniglari tetikler. Yatirimcilar, daha
fazla kayip yasamamak i¢in ellerindeki varliklart hizla satmaya ¢alisirlar. Bu durum, varlik
fiyatlarinda keskin diistislere ve piyasalarda asir1 oynakliga yol acar (Shiller, 2000, s.239).
Panik satiglari, saglikli finansal kuruluslar1 bile likidite sorunlariyla karsi karsiya birakabilir.
Boyle bir ekonomik ortamda asimetrik bilgi yayilimi artar. Iktisadi aktdrlerin belirsizlikten
kaynakli tiim varliklarini likiditeye dontistiirme istegi artar. Artan belirsizlik ve risk ortaminda
finans kurumlar1 ve bankalar geri 6denmeme kaygisi ile kredi faiz oranlarini artirarak daha az
kredi vereceklerdir. Boyle bir ekonomik ortamda reel sektdor daha az finansman kaynagina
erisecek dolayisiyla toplam ¢ikti miktar1 azalacaktir (Shleifer and Vishny, 2010, ss. 310-311).
Sonug olarak, giivenin ¢okiisii ve bununla birlikte gelisen panik davranislari yalnizca finansal

istikrarsizlig1 degil, ayn1 zamanda toplumsal refahi da tehdit eder.

Tiirkiye ekonomisi baglaminda, ge¢mis finansal krizler incelendiginde giivenin ¢okiisii ve
panik davraniglarinin krizi tetikleyen ve derinlestiren 6nemli faktorler oldugu goriilebilir.
Tiirkiye orneginde, 2018 doviz krizi ve 2021 sonras1 yliksek enflasyonist donem, giivenin
¢okiisiiniin somut 6rnekleri olarak degerlendirilebilir. Asagidaki grafiklerde Tiirkiye’nin 2007

y1l1 sonras1 ekonomisine iliskin bazi veriler yer almaktadir.

Sekil 3.4. Tiirkiye’de Ekonomik Giiven Gostergeleri (2007—2024)
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Kaynak: TUIK https://www.tuik.gov.tr/ (Erisim tarihi 12.04.2025) verilerinden yararlamlarak olusturulmustur.
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Sekil 3.4, Tiirkiye’de ekonomik giiven diizeyini dl¢en ii¢ temel endeksin yillar itibartyla seyrini
ortaya koymaktadir. Ozellikle 2009, 2019 ve 2022 gibi dénemlerde gozlemlenen diisiisler,
ekonomik belirsizlik ve panik davraniglarinin etkilerini agik¢a gostermektedir. Ekonomik
giiven gostergeleri ekonomik faaliyet gosteren kimselerin kararlar alirken etkisinde kaldigi
gostergelerdir. Tktisadi birimler gelecege yonelik tiiketim ve yatirim harcamalarini belirlerken
toplumun ekonomiye olan giivenini ve gelecek beklentilerini gbz Oniine alarak karar verir.
Doayisiyla bu gostergeler toplumun oOnemli kesiminin beklentilerini temsil eder ve
harcamalarin1 etkiler. 1lgili tablo incelendiginde, 2009 yilinda tiim endekslerde diisiisiin
yasanmasi 2008 yilinda baslayan kiiresel krizin etkileri olarak yorumlanabilir. 2019 sonrasi
tiketici giiveninde kalic1 diislisiin varligr Tiirkiye’de yasanan Dolar/TL kur oynakliginin,

enflasyonun ve pandemi sonrasi belirsizliginin sonucudur.

Sekil 3.5. Tiirkiye’de Hizmet, Perakende Ticaret ve Ingaat Sektérlerinde Giiven Endeksi
(2011-2024)
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Kaynak: TUIK https://www.tuik.gov.tr/ (Erisim tarihi 12.04.2025) verilerinden yararlamlarak olusturulmustur.

Ekonomik giiven endekslerinin sektorel bazda hesaplanmasi aragtirmacilara 6nemli olaylarin
sadece genel diizeyde degil sektorel agidan sonuglarini ve s6z konusu verilerde sektorel
ayrismanin yasanip yasanmadigini anlama imkani sunar. Sekil 3.5’den hareketle hizmet ve
ticaret sektorleri genellikle daha istikrarli oldugu ingaat sektoriiniin ise gérece daha kirilgan ve
spekiilatif davranislara agik oldugu anlasilir. Bu fark, glivenin sektorel baglamda ayristigini ve
toplumun yatirim davranislarini gosterir. Ozellikle insaat sektoriindeki giivenin 2019 yilinda 66
puan seviyesine diismesi ekonomik kriz ve belirsizlik donemlerinde panik davranisinin en ¢ok

insaat sektoriinde yasandigini gosterir.
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Sekil 3.6. Tiirkiye’nin 2002—2024 Aras1 Doviz Kurlarindaki Degisim
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Kaynak: TCMB EVDS https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/serieMarket (Erisim tarihi 12.04.2025)

verilerinden yararlanilarak olusturulmustur.

Sekil 3.6°da Tiirkiye nin 2002-2024 yillar1 arasindaki doviz kuru ve yerli para birimi arasindaki
degisim gosterilmektedir. 2002 yilinda 1,51 olan USD/TL kuru, 2024 yilina gelindiginde
32,79’a ulasarak yaklasik 22 kat arttigr, EUR/TL kurunun da 24 kat arttig1 goriiliir. Son 22 yilda
yasanan bu yiikselisler, Tiirkiye ekonomisinde giivenin ciddi anlamda zedelendigi ve ekonomik
aktorlerin dovize yoneldigi panik dénemlerinin yasandigim gosterir. Ozellikle 2018 yilinda
yasanan doviz krizi sonrasi, iktisadi aktorlerin hizli deger kaybi beklentisiyle yerel para

biriminden kagtigin1 TL’nin siirekli olarak deger kayb1 yagsadigini gosterir.

Sekil 3.7. Finansal Kesim Digindaki Firmalarin Kisa Vadeli Borg¢ Yiikiimliiliikleri (Milyon$)
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Kaynak: TCMB Evds https://evds2.tcmb.gov.tr/ (Erisim tarihi 07.05.2025 ) verilerinden olugturulmustur.
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Sekil 3.7°de finansal olmayan firmalarin kisa vadeli bor¢ ylikiimliiliikkleri 2008 4.¢eyrekten
2024 4.ceyrege dek ABD Dolari cinsinden verilmistir. Grafik 3.6 ve 3.7 birlikte incelendiginde
s0z konusu firmalarin mevcut dolar yiikiimliiliiklerine ek olarak 2017 yil1 sonrasi yasanan
kurdaki artis egilimi bilango yapilarinda hasara yol agmis ve borg yikiimliliikleri artmistir.
Firmalarin doviz bazinda borglanip TL bazinda alacaklanmasi ve bunun yaninda doviz
kurundaki istikrarin 2017 sonrasi saglanamamasi s6z konusu firmalarin nakit- 6deme zorlugu

cekmelerine sebep olmustur.

3.5. Yapisal Unsurlarin Finansal istikrara Etkisi: Gelir Dagilhim, Ucretler, Dis Sermaye

Hareketleri ve Faiz Dinamikleri

Finansal istikrarin siirdiiriilebilirligi, makroekonomik yapi igerisindeki ¢esitli gelir ve kaynak
dagilimi mekanizmalariyla dogrudan iliskilidir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde, gelir
dagilimindaki bozulma, diisiik ticret diizeyleri, enflasyon ve yiiksek faiz ortami, kisa vadeli
sermaye hareketlerinin hacmi ekonomik aktoérlerin davranislarini finansal kirtllganligi artiric

yonde sekillendirebilir.

Ozellikle Tiirkiye'de finansal piyasalarda diizenlenmemis agilma, birkag énemli sonuca yol
agmigtir. Oncelikle, finansal sistemin kirilganligi artmis ve ekonomik dalgalanmalar daha
belirgin hale gelmistir. Ayrica, kamu sektoriiniin finansal piyasalardaki payi yiiksek kalirken,
0zel sektor menkul kiymetlerinin orani diismiistiir, bu da yatirim ve biiylime {izerinde olumsuz

etkiler yaratmistir (Boratav ve Yeldan, 2001, s.20).

Gelir dagilimi esitsizligi, yalnizca sosyal adalet tarafindan degil benzer sekilde ekonomik
istikrar bakimindan da 6nemli sonuglar dogurmaktadir. Gini katsayisi, gelir dilimleri arasindaki
farklar veya hanehalki gelirlerinin zaman igindeki degisimi, esitsizli§in boyutunu ortaya
koyarken; diisiik gelir gruplarinin tiiketimlerini siirdiirebilmek adina daha fazla borg¢lanma
egiliminde olmalar1 finansal sistemdeki riskleri artirmaktadir (Caliskan, 2010, s.92). Bu
baglamda, Minsky finansal istikrarsizlik hipotezini agiklarken, ozellikle gelir dagilimi
bozuklugunun spekiilatif ve ponzi tipi bor¢lanma davranislarini tegvik ettigini ve bu yolla

sistemik riskleri tetikledigini vurgular.

Minksy ekonomilerdeki istikrarsizliga kapitalistlerin finansmaninin sebep oldugunu ifade eder.
Ciinkii finansmanlara olan talep neticesinde olusan yiiksek faiz oranlar1 hem reel sektoér hem de
hanehalk: tizerinde 6nemli maliyet baskilar1 yaratmaktadir. Yatirim maliyetlerinin artmasi,
iiretken yatirnmlarin 6telenmesine veya tamamen ertelenmesine neden olurken; hanehalki

acisindan ise borg yiikiinii artirir. Ozellikle faiz oranlarmnin nominal degil reel bazda yiiksek
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seyrettigi donemlerde, bor¢lanma davranislarinda kisa vadeli ve spekiilatif egilimler 6ne ¢ikar.
Bu durum, hem finansal aracilar acisindan riskli kredi portfoylerinin olusmasina yol agar hem
de reel sektoriin iiretken kapasitesini sinirlayarak ekonomiyi kirilganlastirir (Minsky, Cev.
Esen, 2013, s.225).

Dis sermaye girislerinin ekonomi iizerindeki beklenen etkileri ii¢ temel mekanizma
cergevesinde degerlendirildiginde ilk asamada, sermaye akimlari finansal varlik ve
gayrimenkul fiyatlarini yiikselterek net servetin artmasina neden olur ve bu artisin, bor¢glanma
kapasitesini gii¢clendirerek ve kredi genislemesini tetiklemesi beklenir. Ozellikle varliklarmn
teminat olarak kullanilabilir hale gelmesi, kredi kanallarinin genislemesine katki saglar. ikinci
asamada bu girislerin yarattig1 yiiksek likidite ortami faiz oranlarini diisiiriir. Faiz diisiisii ise
hem tiiketim hem de yatirim egilimini artirarak kredi biliylimesini destekler ve ilk
mekanizmanin etkilerini pekistirir. Son olarak bankacilik sektorii dis kaynaklara eriserek kur
riski Ustlenmek pahasina yurtdisindan borglanir ve bu fonlari iceride kredi olarak sunar.
Mevduat artisginin yetersiz kaldigi donemlerde bankalar, dig borgla i¢ piyasada kredi
genislemesini stirdiiriir. Boylece dis kaynakli kredi kanallari, finansal dongiiyii giiclendirici bir
rol oynar (Orhangazi, 2019, s.120). Minsky faiz konusunda yukarida yer alan bilginin aksine
faizin digsal oldugunu ve MB tarafindan belirlendigini ifade etmektedir. iki ayr1 goriis birlikte
degerlendirildiginde dahi faizin dis sermaye hareketleri iizerinde 6nemli bir etkiye sahip oldugu

hem reel hem de finansal sektor baglaminda kilit rol oynadigi anlagilmaktadir.

Farkli bir agidan incelendiginde, kisa vadeli sermaye hareketleri Tiirkiye'nin finansal sistemi
tizerinde Onemli istikrarsizliklar yaratmistir. Bu hareketler, doviz kuru risklerini artirarak
bankalarin zayiflamasina ve ekonomik dalgalanmalarin hizlanmasina neden olmustur. Ayrica,
dis borcun artist ve finansal derinlesmenin beklenmedik sonuglari, ekonomik biiylime iizerinde
olumsuz etkiler yaratmistir (Boratav ve Yeldan, 2001, s.13). Kisa vadeli dig sermaye giriglerinin
artis1, ekonomiyi ani sermaye cikislarina kars1 daha hassas hale getirmektedir. Ozellikle hem
bankacilik sektorii hem de reel sektor isletmeleri diizeyinde dis bor¢larin hizla artmasi, doviz
kuru dalgalanmalarina karsi tiim ekonomik birimlerde kirillganligi artirmaktadir. Buna ek
olarak, yurticindeki borgluluk diizeylerinin yiikselmesi, ekonomik biiyiimenin faiz ve kredi
kosullarindaki degisimler karsisinda daha duyarli ve hassas bir yapiya doniismesine sebep olur

(Orhangazi,2019, s.132).

Ucretlerin enflasyon karsisinda iyice erimesi i¢ talep dinamiklerinin zayiflamasina ve hanehalki
bor¢lulugunun artmasina neden olur. Yiiksek enflasyonist ortamda iicretlerin satin alma

giiciindeki gerileme, gelir esitsizligini daha fazla artirirken iktisadi aktorler 6zel tiiketimlerini
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dahi bor¢lanma yoluyla finanse edebilir ve bu durum finansal sistemin kirilgan yapisini
pekistirir. Sonug olarak, gelir esitsizligi, kisa vadeli sermaye hareketlerinin hacmi, diisiik licret
seviyesi ve yiiksek faiz yapisi; finansal istikrarsizligi tetikleyen yapisal faktorler olarak
degerlendirilir.  Bu igli etkilesim, o&zellikle Minsky’nin yaklasimi  gergevesinde
degerlendirildiginde, kredi genislemesi ve borg¢lanma davraniglarimin siirdiiriilebilirliginin

imkansizligin1 gostererek finansal dongiilerin kriz iiretme potansiyelini ortaya koymaktadir.

Sekil 3.8. Hanehalki Borg¢lari/ Hanehalki Gelirleri
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Kaynak: BDDK https://www.bddk.org.tr/BultenAylik (Erigim tarihi, 02.05.2025) verilerinden olusturulmustur.

Sekil 3.9. Takipteki Krediler/Toplam Krediler
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Kaynak: BDDK https://www.bddk.org.tr/BultenHaftalik/  (Erisim  tarihi, 07.05.2025) verilerinden

olusturulmustur.
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Sekil 3.8’de 2010-2024 yillar1 arasinda Tiirkiye’de ortalama hane halki borglarinin ortalama
hanehalki gelirine orani gosterilmektedir. 2010 yilindan 2017 yilina dek diizenli bigimde
hanehalk1 borglarinin gelirlerine kiyasla arttigr goriilirken 2018 yilinda bu oran 6.48°e
gerilemistir. Ilgili yillar igerisinde hanehalki borglarinin gelirlerinden 9.18 kat fazla oldugu
2022 yil1 en yiiksek bo¢luluk donemi olarak ifade edilebilir. 2024 yilina gelindiginde bu oran
4.49’a gerileyerek ilgili donemler igerisinde en diisiik seviyedir. 2022 yilindan itibaren TCMB
tarafindan uygulanan siki para politikasinin hanehalki agisindan bor¢luluk diizeyini olumlu

etkiledigi soylenebilir.

Sekil 3.9°da ise Tiirkiye’nin 2010-2024 yillar1 arasindaki toplam krediler igerisindeki ticari ve
hanehalkinin takipteki kredileri gosterilmektedir. Bu grafikten yola ¢ikarak ilgili donemlerde
kullanilan bireysel kredilerin geri 6denmeme durumunun ticari kredilerinden daha diisiik
oldugu sdylenilebilir. Tiirkiye’de hanehalkinin kredilerini 6dememe durumu her gegen yila
kiyasla azalirken 2023 yilindan sonra bir artis yasandigi bu artisinda tilkede yasanan mevcut
istikrarsiz ekonomik durumdan kaynaklandigi diistiniilebilir. Ticari krediler kismina
gelindiginde ise geri ddenmeme halinin en yiiksek seviyesi 2018 yilinda yasanirken sonrasindan
diizenli bir azalis oldugu goriiliir. Grafik 3.8 ve 3.9’dan hareketle ilgili donemlerde iktisadi
aktorlerin borglanma dongiisii igerisinde oldugu ve finansman bigimlerinin de mevcut

ekonomik konjonktiire gore spekiilatif-ponzi finansman bigimine doniistiigii soylenebilir.

Sekil 3.10. Finans Dis1 Ozel Sektore Verilen Kredi/GSYH
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Kaynak: BIS Data Postal https://data.bis.org/topics/CREDIT_GAPS/BIS,WS _CREDIT_GAP.1.0/Q.TR.P.A.A

(Erisim tarihi, 16.05.2025) verilerinden hazirlanmstir.
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Sekil 3.10’da Tiirkiye’nin 1.¢eyrek 2000 ve 3.ceyrek 2024 donemleri arasi finans dis1 6zel
sektore verilen kredilerin GSYH igindeki pay1 gosterilmektedir. Grafik verileri incelendiginde
2001 krizi sonrasinda yasanan sikilasma doneminde firmalara verilen kredilerin azaldigin1 2004
sonrasinda 2018 3.ceyrege dek diizenli bir artis yasandigi goriiliir. 2018 yi1lindaki ekonomik ve
siyasi istikrarsizligin firmalarin sermayeye erisim imkanini olumsuz etkiledigi goriiliir. 2022
yilindan sonra uygulanan siki para politikasinin etkisi olarak kredilerin GSYH i¢indeki payinin
azaldig1 gortlir. Tim bu bilgiler 1s18inda yasanan finansal buhranin temel nedenlerinden

birinin hanehalkinin ve firmalarin borgluluk diizeyi oldugu soylenebilir.

Sekil 3.11. Gelir Dagilimi Adaletsizligi Gostergesi
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Kaynak: TUIK https://data.tuik.gov.tr/ (Erisim tarihi, 13.05.2025) verilerinden hazirlanmustir.

Minsky ve Post Keynesyen iktisat okulunun finansal istikrarsizligi diger ekollerden farkl
olarak ele aldigi konu gelir dagiliminda adaletsizligin artmasi ve gelirlerin giderek azalmasidir.
Gelir dagiliminda yasanan bozulmanin asir1 bor¢lanma durumuyla sonuglanmasi ve finansman
bicimlerinin degismesinde kilit rol oynamasi sistemin kirilganligimi artirir.  Sekil 3.11°da
Tiirkiye’nin 2010-2024 yillar1 arasinda gelir dagilimi gosterilmistir. Gini endeksinin 1’e
yaklagsmasi gelir dagilimindaki bozulmanin arttigini, 0’a yaklagmasi ise gelir dagiliminda
adaletin arttigin1 yani iyilesmenin yasandigini ifade eder. 2010-2014 doénemleri incelendiginde
endeksin 0.402’den 0.391°e diismesi gorece bir iyilesme yasandigini gosterir. 2014 yilindan
sonra 0.391 seviyesinden 0.408 seviyesine ilerlemesi gelir dagilimi konusunda bir istikrarin
saglanmadig1 ve siirekli olarak bir 6nceki doneme kiyasla iyilesme donemini bir bozulma
doneminin takip ettigini gosterir. Bir biitiin olarak tablo incelendiginde, 2010-2024 yillar1
arasinda endeks degerinin 0.391-0.415 bandida ilerledigi goriilmektedir.
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Sekil 3.12. Portfoy Yatirimlari (2000-2024)

30.000,00
20.000,00
10.000,00
0,00
-10.000,00
-20.000,00
-30.000,00

-40.000,00
-50.000,00

= PORTFOY YATIRIMLARI(MiLYON ABD $)

Kaynak: TCMB
https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/serieMarket/collapse 36/5122/DataGroup/turkish/bie _odeayrsunum6/

(Erigim tarihi, 14.05.2025) verilerinden hazirlanmistir.

Sekil 3.13. Kisa Vadeli Diger Yatirimlar (2000-2024)
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Kaynak: TCMB
https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/serieMarket/collapse 36/5122/DataGroup/turkish/bie _odeayrsunum6/

(Erisim tarihi, 14.05.2025) verilerinden hazirlanmstir.

Sekil 3.12 ve 3.13’de 2000-2024 yillar1 arasinda Tiirkiye’ye yapilan portfoy yatirimlari/kisa
vadeli diger yatinmlar gosterilmektedir. Kisa vadeli sermaye hareketinde yasanan istikrar
yapinin etkisi grafik 3.12°de goriilmektedir. Bu grafikten hareketle ilgili donemlerde Tiirkiye

ekonomisin sicak para kavrami ile daha kirilgan hale getirilmis ve her an ani durus riski ile kars:
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karsiya gelmistir. Grafik 3.13’de 2016 yilina dek kisa vadeli diger yatirimlarin istikrarli yapida
seyrettigi 2017 yil1 sonrasinda ise bu kalemde istikrarsizligin hakim oldugu goriilmektedir.

Finansal baski endeksi faiz, doviz ve doviz rezervlerini hesaplayarak olusturulmus bir
endekstir. Finansal piyasalardaki baskinin derecesini 6l¢gmek amaciyla kullanilan bir yontemdir.
FBE = Faiz % Degismesi + Doviz Kuru % Degismesi — Doviz Rezervi % Degismesi formiilii
ile elde edilmektedir (Uygur, 2001, s.9). Uygur 2001 calismasindan ve Ozbek 2021
calismasindan hareketle Tiirkiye i¢cin 2010 1.ceyrek ve 2024 4.ceyrege dek bir finansal baski
endeksi olusturulmus ve dénemsel seyri incelenmistir. Ilgili calismalarda finansal bask1 endeksi
secilmis donemlerde kriz var mi1? Sorusuna cevap olarak kullanilirken bu ¢aligmada ilgili
caligmalardan farkli olarak analiz kisminda diger degiskenlerle birlikte reel sektor tizerindeki
etkisi incelenmistir. Toda-Yamamoto Nedensellik Testine dahil edilerek finansal baskinin diger

3 degisken iizerindeki etki giicii aragtirilmistir.

Sekil 3.14. Finansal Bask1 Endeksi (FBE)
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Kaynak: BDDK https://www.bddk.org.tr/BultenAylik/ (Erisim tarihi 01.04.2025), TUIK https://www.tuik.gov.tr/
(Erisim tarihi 01.04.2025) verilerden yararlanilarak olusturulmustur.

Sekil 3.14. Tiirkiye’nin 1.ceyrek 2010- 4.ceyrek 2024 donemleri arasi finansal baski endeksi
verilmistir. Finansal bask1 endeksi artikga ekonomideki finansal istikrarsizlik artmaktadir. Kur
ve faizdeki degisimin doviz rezervindeki degisimden biiylik olmasi ekonomiyi olas1 bir kur
soku karsisinda daha kirilgan hale getirmektedir. Sekilden hareketle FBE’de istikrarin olmadigi
donem donem yiiksek diizeyde bir sigrama oldugu ifade edilir. Bir sonraki kisimda giiven
cokiisiine bagli yasanan panik ortaminda ekonomi kurumlarinin neler yapmasi gerektigine

yonelik ¢ozlim yaratan politika setleri ele alinacaktir.
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3.6. Kurumsal Miidahalenin Zorunlulugu: Devletin Rolii

Piyasa ekonomilerinde istikrar, genel anlamda iktisadi birimlerin 6ngoriilebilirlige ve giivene
dayali kararlar alabilmesiyle miimkiindiir. Ancak donemsel krizler bu aktorleri belirsizlik
baskisiyla karar almaya haliyle de panige sevk edebilir. Ekonomide var olan spekiilatif
hareketler ve finansal kirilganliklar bu gergin ortami besleyerek krize sebebiyet verebilir.

Kamunun diizenleyici ve denetleyici rolii esas olarak bu noktada devreye girer.

Post-Keynesyen goriise mensup ekonomistler kisa ve uzun vade fark etmeksizin reel ekonomiyi
etkileyen para ve finans piyasasini sistemin tamamui igerisinde biiyiik 6neme sahip oldugunu
vurgular. Bu sebeple bu alanda siirekli olarak diizenleme ve denetleme gerekliligini vurgular.
Soklarin yagandig1 ya da krizin oldugu bir ekonomide serbest piyasa mekanizmasi kendi iginde
denge saglayamaz ve sistemik risk olusarak daha biiyiik krizlere yol acabilir (Hart and Kriesler,
2015, s. 323).

Ekonomik kurumlar, ekonomik ortami kontrol ederek belirsizlikleri ortadan kaldirmak ve
gelecekteki beklentileri iyimser hale doniistiirliici onemli makro kalemlerde fiyat istikrari,
istihdam gibi siirdiiriilebilir bir istikrar1 saglayici kararlar almalidir. Ekonomistler ise bu siirecte
politika yapicilar i¢in ¢esitli kurumsal deformasyonlar gelistirmeye calismalidir. Aksi takdirde
ekonomide yasanacak durumlarin sonuglari ile basa ¢ikilamaz (Davidson, 1982, s.197).
Minsky'nin Finansal Istikrarsizlik Hipotezi, ekonomik sistemlerin kendi i¢ dinamikleriyle kriz
tiretmeye yatkin oldugunu savunur. Bu baglamda devlet, yalnizca kriz aninda degil, krizleri
onleyici yapisal tedbirleri hayata gecirmekle de sorumludur. Ozellikle 2008 kiiresel finans
kriziyle birlikte tarihin en biiyiik gayrimenkul balonunun krediler araciligiyla olusturuldugu
anlasilmistir (Oztiirk ve Govdere, 2010, ss. 383-385). Kiiresel kriz sonrasi tiim ekonomilerde
ozellikle finans piyasalari lizerinde devlet miidahalesi gerekliligi giindeme gelmis ve merkez

bankalarinin ekonomideki agirlig1 artirilmistir.

Esen ve Yildirim 2020 yilinda yaptig1 ¢alismada, finansal krizleri finansal sistemin kirilgan
yapisi, digsal soklara ve igeriden gelisen spekiilatif davranislara karst hassas olmasi ile
aciklamistir. Gelecegin belirsiz oldugu ve olaylarin zaman igerisinde olustugu ekonomik
ortamda ekonomik ve politik kurumlar piyasa mekanizmasimi denetleyici ve diizenleyici
sifatina ek olarak karar mercii olmalarindan kaynakli biiytik bir etkiye sahiptirler. Bu nedenle
kamu otoritelerinin piyasaya dogrudan ya da dolayli miidahalesi zorunludur. Ekonomide
istikrar1 insa edip ve siirdiiriilebilir kilmak i¢in bu kurumlar para politikasi, maliye politikasi ve

finansal diizenlemeler araciligiyla miidahaleler yaparlar. S6z konusu miidahaleler her donemde
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yapilir, kriz dénemlerinde miidahale bi¢imleri ve yogunlugu degiskenlik gosterir (Esen ve

Yildirim, 2020, s. 151).

Tirkiye 6zelinde incelendiginde, ekonomiye TCMB ve Bankacilik Diizenleme ve Denetleme
Kurumu (BDDK) tarafindan faiz oranlari, doviz politikalari, kamu bankalar1 araciligiyla piyasa
yonlendirilmesi gibi politika araglariyla miidahale edilmistir. 2001 krizi sonrast yapilan
kurumsal reformlar, 2018 doviz krizi ve 2021 sonrasi uygulanan para politikalari, devletin ve
diizenleyici kurumlarin miidahalelerin gerekliligi anlagilmistir (TCMB, 2001-2009-2018). S6z
konusu donemlerde miidahale yapilmamis olsaydi belki de krizlerin etkisi tahmin edilemeyecek

kadar biiyiik olacakti.

Bankacilik sisteminde beklenmedik bir giiven kaybinin yasanmasi, finansal varlik fiyatlarinda
beklenmeyen degisikliklere sebep olarak krizin tetikleyicisi olabilir. Dolayisiyla finansal
sistemin esnek ve saglam yapida olmasi gereklidir. Bu yapiy1 olusturmak adina ilgili para
otoriteleri bankacilik sistemini daha seffaf hale getirmeli, piyasa ekonomisini kendi kuralina
gore organize etmeli ve optimal denetleme-gozetleme mekanizmalart olusturmalidir.
Nihayetinde devletin finansal sistemdeki rolii yalnizca kriz donemleriyle sinirli kalmayip ayni
zamanda piyasalarin saglikli isleyisini siirdiirerek istikrarin kalic1 olmasini saglar. Bunlara ek
olarak kamu yararini gozeten miidahalelerde yapilmalidir. Kurumsal kapasitenin giiglii olmast,
miidahalelerin etkinligi ve seffaflig1 agisindan belirleyici unsurlardandir. Bu nedenle devletin
rolii sadece miidahale etmekle kalmayip ayni zamanda piyasada giiven saglayacak kurumsal

cerceveyi olusturmaktir (Delice, 2003, ss.74-75).

3.6.1 Miidahale tiirleri

Kamu ve para otoritelerinin Ustlenmis oldugu diizenleyici ve denetleyici rollerini yerine

getirmeleri i¢in bir takim politika setleri olusturulmustur. Bunlar,

e Para politikas1 miidahaleleri,
e Maliye politikas1 miidahaleleri,

e Makro-ihtiyati politikalar ve regiilasyonlar olarak siralanmaktadir.

3.6.1.1.Para politikas1 miidahaleleri

TCMB (2025) para politikasini su bi¢imde ifade etmistir;

“Para politikasi; ekonomik biiyiime, istihdam artist ve fiyat istikrari gibi hedeflere ulasabilmek i¢cin paranin elde

edilebilirligini ve maliyetini etkilemeye yonelik olarak alinan kararlart ifade etmektedir. Uygulanmasindan
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sorumlu kuruluslar merkez bankalaridir Ulkemizde Merkez Bankasinin temel amacimn fiyat istikrarini saglamak
oldugu TCMB Kanunu ile hiikme baglanmistir”.

Merkez Bankalar1 tarafindan yonetilen para politikasi fiyat istikrarina ek olarak finansal
istikrar1 koruyacak politikalarda uygulamaktadir. Post-Keynesyen Iktisat temsilcilerine gore
para arz1 i¢seldir ve MB’lar1 bu politikayla bir faiz oran1 belirleme politikasin1 yonetmektedir.
Para politikasi, Neo-klasik goriis aksine ekonomide fiyat ve c¢ikti miktarini yani reel
degiskenleri dogrudan etkilemektedir (Cin, 2012, ss.109-110). Para politikasi, MB’nin elindeki
en etkili miidahale aracidir. MB faiz oranlari, zorunlu karsilik oranlar1 ve agik piyasa islemleri
gibi araglarla piyasaya yon vererek fiyat istikrarin1 korumaya c¢alisir. Bu nedenle, para politikasi
araglarmin etkin ve zamaninda kullanilmasi, ekonomik refahin siirdiiriilebilirligi acisindan
oldukg¢a 6nemlidir. MB bu politika seti ile piyasalarda istikrar ortamini saglamaktadir. Para

politikas1 miidahale araglar1 asagida yer almaktadir.

Tablo 3.3. TCMB Para Politikas1 Miidahale Araglar1
AMAC ARAC

Gecelik piyasa faiz oranlariin politika Bir hafta vadeli repo ihaleleri

faiz orani etrafinda olugsmasinin saglanmasi

e TCMB Bankalararasi Para
Piyasasi’nda TL depo verme/alma
islemleri
¢ Piyasa yapici repo imkani
e Kira sertifikas1 karsiligi repo
kotasyon islemler
e TPP depo islemleri
e BIST Repo Pazari’nda repo/ters
repo islemleri
¢ Geg likidite penceresi

Faizlerde yasanan dalgalanmalarin TCMB
tarafindan belirlenen faiz koridoru igerisinde
olmasi

Likidite sikisikliklarini gidererek finansal
piyasalarin etkin sekilde caligmasini saglamak

Faizlerdeki oynakligin 6niine gecilmesi

Ikincil piyasa gecelik faiz oranlarinmn politika
faiz orani etrafinda olugsmasinin saglanmasi

depo verme/alma islemleri
¢ Geg likidite penceresi repo islemleri
e Giin i¢i limit islemleri

Giin i¢i repo ihaleleri

e TL depo alim ihalesi
e Likidite senedi ihraci

Kaynak: 2025 Para Politikas1 Raporu(TCMB, 2024, s.14)
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3.6.1.2.Maliye politikas1 miidahaleleri

Devlet piyasalarda ekonomik biiyiime, kalkinma, tam istihdam, 6demeler bilangosu denkligi ve
gelir dagiliminda adalet gibi temel ekonomik aktiviteleri desteklemek ve stirdiiriilebilir kilmak
amaciyla cesitli kararlar almaktadir. Ekonomik hayati diizenleme ve gelistirmeye yonelik alinan
bu kararlar biitiinii maliye politikas1 olarak adlandirilmaktadir (Oncel, 2012, ss.103-108).
Tiirkiye’de maliye politikalart Hazine ve Maliye Bakanlig1 tarafindan yiiriitiilmektedir.

Maliye politikas1 araglar1 (Karaca, 2021, s.402);

e Kamu harcamasi
e Vergi politikasi
e Borglanma

e Biitce politikasi seklinde siralanir.

3.6.1.3.Makro-ihtiyati politikalar ve regiilasyonlar

2008 kiiresel kriz sonrasindan yasanilanlarla politika yapicilar ve karar alicilar finansal
sistemde istikrarin ne 6l¢iide 6nemli oldugunun farkina varmislardir. Bu farkindalik tilkelerin
merkez bankalarinin fiyat istikrar1 ve finansal istikrar1 saglayacaklar1 yeni politika seti
arayislarina sebep olmustur. Makro ihtiyati politikalar ve regiilasyonlar finansal sistemde
meydana gelebilecek riskleri onceden tespit edip sinirlamay1 hedefleyen politikalar olarak ifade
edilir (Eroglu ve Kara, 2017, ss. 64-65). Tiirkiye’de bu politikalar1 TCMB, BDDK, Sermaye
Piyasas1 Kurulu (SPK) ve Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu (TMSF) ile birlikte yiiriitmektedir.

Sonug olarak s6z konusu bu ii¢ temel miidahale araci, birbirini tamamlayici nitelikte olup, kriz
donemlerinde es zamanli uygulanarak kriz olusumunu engelleyebilir ya da var olan krizin

boyutunu ve etkisini sinirlandirilmada 6nemli rol oynamaktadir.

Tablo 3.7°de 1994-2023 donemleri icerisinde Tiirkiye’de yasanan krizlerin yapis1 ve miidahale
bicimlerine yonelik 6zet bilgiler yer almaktadir. Tabloda goriildiigii tizere kriz donemleri kisa
araliklarla sik sik farkli bicimlerde tekrarlanmistir. Krizlerin sik sik donemsel olarak farkli
bigimlerde tekrar etmesi uygulanan politikalarin uzun donemde istikrar saglamadigini gosterir.
2001 krizinde finansal sistemi gili¢lendirmeye yonelik TMSF, BDDK gibi kurumlarin varliginin
giiclendirilmesi ve giiniimiize dek kurumlarin devam etmesi uzun vadeli amaglara 6rnek
verilebilir. Ancak ard arda kriz yasanmasi krizin ilk etkisi ile uygulanan politikalarin kisa vadeli
krizi sakinlestirici ve ekonomik ortami hemen toparlamaya yonelik amaglar barmdirdigini

gosterir.
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Tablo 3.4. Tiirkiye’de yasanan finansal krizler semasi

Yil Krizin Tiri Miidahale Tiirti fgili Kurum Aciklama
1994 Doviz-faiz krizi  IMF programu, siki Hazine Daraltict maliye ve
para politikasi TCMB para politikasi
uygulanmustir.
2001 Bankacilik krizi ~ TMSF devralmalari, TMSF Cok sayida banka
IMF destegi Hazine tasf!ye edildi.
Regiilasyonlar
yapildi. Finansal
sistem iyilestirildi.
2008 Kiiresel kriz Vergi tesvikleri, Hazine, Firmalara vergi
kamu harcamalari TCMB indirimi siibvansiyon
gibi destekler
verilerek igsizligi
azaltmak
amaglanmistir.
2018  R.Brunson-doviz  Politik sebeplerle TCMB, Krediye erisim
krizi tetiklenen krizde ~ BDDK,Hazine azaltildi. Harcamalar
faiz artis1 ve swap kontrol altina alindi.
sinirlamalari Doviz islemlerine
yapildi. sinirlama getirildi.
2020 Pandemi soku Kredi paketleri, Kur Hazine, Kisa galigma 6denegi,
korumali mevduat TCMB, kamu bankalari
BDDK araciligiyla kredi
genislemesi sagland.
Sosyal ve transfer
harcamalar yapildi.
2021- Enflasyon-kur Faiz indirimi, TCMB, Krediye erigim
2023 krizi regiilasyonlar BDDK sinirlandirildi. KKM
yapildi yayginlastirildi.

Kaynak: (Danigsoglu, 2007, ss.6-9), (Emin, 2017, ss5.121-123), (TCMB,2019, ss.5-6) ve (Danac1, 2022, ss.111-

113) ¢alismalarindan derlenerek hazirlanmistir.

3.6.2 Kurumsal etkililik ve elestiriler

Finansal sisteme yonelik calismalar incelendiginde gerekli hazirliklar ve diizenlemeler
yapilmadan finansal serbestlesmeye izin vermek ve finansal islem hacminin gelismesi tilkeler
icin zorluklar meydana getirmistir. 1998 yilinda Asya’da baslayan krizi, Rusya, Giiney
Amerika ve Tiirkiye belirli araliklarla yasamistir. Bu tilkelerin yasadig: krizler incelendiginde
temelinde finansal varliklarin reel ekonomiden kopuk olmasi ve sistemin zayiflig1 yer
almaktadir. Devletin finansal piyasalara miidahale kapasitesi, yalnizca uygulanan politika

araclarinin cesitliligiyle degil, ayn1 zamanda bu araclarin dogru zamanda, seffaf ve tutarli bir
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bicimde kullanilmasiyla belirlenir (Bage1 ve Tekin, 2020, s.183). 2001 krizinden sonra Tiirkiye
ozelinde diizenleyici ve denetleyici kurum olarak BDDK, TMSF ve SPK gibi kurumlarin
acilmasi sistemi daha giivenli hale getirmistir. Fakat bu kurumlarin karar alma ve uygulama

donemlerinde bagimsizlik ve seffafligina yonelik ¢esitli elestirilerde mevcuttur.

Politika yapicilar ve karar alicilar 2001 ve 2008 krizleri sonrasinda Tiirkiye’de finansal sistemi
daha giiclii hale getirmek amaciyla bir dizi makro-ihtiyati politika seti olusturmustur. Bu
politika araclariyla kredi biiylimesini smirlandirmak, kur oynakligini engellemek TL’nin
degerini korumak ve sermaye hareketlerinde yasanan oynakligin olumsuz etkilerini azaltmak
icin rezerv opsiyon mekanizmasit (ROM) kullanilmistir. Bu mekanizma ile TCMB briit doviz
rezervlerini gili¢lendirerek likidite yoOnetiminde bankalara daha fazla esneklik saglamistir
(Eroglu ve Kara, ss. 65-66). Politika yapicilar iktisadi birimlerle giivene dayali bir iliski
saglayamazsa uygulanan bu politika setlerinin basarili olma ihtimali azalir. Onemli olan

beklentileri ve iktisadi aktorlerin alacagi kararlar1 yonetebilme halidir.

2018 sonras1 donemde BDDK tarafindan yayilan raporlar incelendiginde, uygulanan swap
sinirlamalari, aktif rasyosu gibi politikalar, kisa vadede kontrol saglamis ancak orta-uzun
vadede s6z konusu makro verilerde istikrarin saglanamamis olmasi politikalarin yatirimci
giiveni ve sermaye hareketliligi konusunda basarisiz oldugunu gosterir (BDDK, 2020, ss. 1-
23). Ilgili donem igin Merkez Bankasi'nin uyguladig1 para politikasi kararlar1 incelendiginde
s6z konusu donemde kurumsal bagimsizligin varligma yonelik siipheler mevcuttur. Clinkii
yapilan faiz indirimlerinin ekonomi politikalarinin genel ¢ercevesiyle uyumsuzlugu belli bir
stire sonra daha zor ekonomik kosullarda tekrar faiz artirim1 yapilmasi enflasyon beklentilerinin
bozulmasina ve kur baskisinin artmasina neden olmustur (TCMB, 2021, ss.14-19). Bu durum,
Minsky’nin (1986) “istikrar donemlerinin istikrarsizligi dogurdugu” yoniindeki uyarisini

destekler niteliktedir.

Sonug olarak Tiirkiye’de uygulanan finansal miidahale politikalarinin tek basina sistemin
istikrar1 i¢in yeterli olmadigi anlagilmistir. S6z konusu politikalarin basarisi, kurumlarin
bagimsizligi, seffafligi, hesap verebilirligi ve uzun vadeli politika tutarliligi ile dogrudan
iligkilidir. Bu yonleriyle bakildiginda, kurumsal etkinlik yasal diizenlemelere ek olarak

uygulama yontemine bagl olarak degisir.

3.7.Tiirkiye Ekonomisinde Finansal Istikrarsizlik Ornekleri

Gelismekte olan ekonomilerde finansal istikrarsizliklar, yalnizca makroekonomik

gostergelerdeki ani degisimlerle degil, ayn1 zamanda iktisadi birimlerin davranis bi¢imleri-
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kararlar1 ve kurumsal kapasiteye bagli olarak da olusur. Tiirkiye ekonomisi Cumbhuriyet
doneminden itibaren farkli donemlerde yapisal dengesizlikler, dis soklar ve i¢ politik
belirsizlikler nedeniyle pek ¢ok kriz yasamustir. Ozellikle 2000 yillar1 sonrasi yasanan krizlerde
Hyman Minsky’nin siklikla ifade ettigi iizere istikrar donemlerinin istikrarsizlik birikimine

zemin hazirladigi bir dongiisel yap1 goriilmiistiir.

Bu boliimde, Tiirkiye ekonomisinin 2000 yilindan bu yana yasadigt finansal krizler
incelenecek, her bir krizin ortaya ¢ikis kosullari, piyasa tepkileri, devlet miidahaleleri ve uzun

vadeli etkileri analiz edilecektir.

3.7.1. 2001 Kkrizi: kurumsal reformun zorunluluga doniistiigii kriz

2001 Krizi, esasen Kasim 2000 yilinda yasanan finansal krizin durdurulamamasindan
kaynaklanan ve buna ek olarak da 1999 yilinda yasanan 2 ana depremin ekonomik etkileri
olarak gortilebilir. Gegmis donemlerde yasanan ekonomik stresleri birikmesi 2001 yili krizini

tetiklemis bir baska acidan Tiirk Bankacilik tarihinde 6nemli bir gelismeye de sebep olmustur.

2001 yili, Tiirkiye'nin yakin ekonomik tarihinde kurumsal doniisiimiin kaginilmaz hale geldigi
en keskin finansal krizlerden biridir. Krizin tetikleyicisi, Subat ayinda Cumhurbagkani ve
Bagbakan arasinda yasanan siyasi gerginlik olmustur. Ancak bu olay, zaten var olan
makroekonomik dengesizliklerin ve kirilgan finansal yapinin bir yiizeye cikisiydi. Krizin
yasandigi donemde TL’nin Dolar karsisinda yaklasik %40 oranindaki deger kayb1 MB’ nin
neredeyse tlim rezervlerini eritmesine sebep olmustur. Bir siire sonra baskiya dayanamayan MB
dalgali kur sistemine gegildigini ilan etmistir. Ote yandan 6zellikle kamu bankalarinin para
piyasalarinda yiikiimliiliikleri saglayamamasi1 sebebiyle ddemeler sistemi ¢okmiis, menkul
kiymet ve para piyasalarinda islemler durmustur. Piyasada biiyiik bir giiven kaybi, belirsizlik
ve maalesef artan kurla birlikte dolarizasyon yasanmistir (Bahar ve Erdogan, 2011, s.12). 15
Mayis 2002 tarihine gelindiginde Tiirkiye “Giiclii Ekonomiye Gegis” adli programi yiiriirliige
sokulmustur. Programda oncelikli olarak bankacilik sektoriine uygun reformlarin yapilmasina
ek olarak enflasyon hedeflemesi, doviz piyasasinda denge gibi temel 6nemli onceliklerde yer

almaktaydi (Giiloglu ve Altunoglu, 2002, ss.130-131).

2001 krizinde yasanan énemli sonuglar (Emin, 2017, 5.123 ve BDDK, 2001, s. 19-21);
o Gecelik faiz oranlari yaklasik %7500 seviyelerine ylikselmistir.
e Doviz kuru %40"n lizerinde deger kazand.

o Bankacilik sisteminde 6deme zincirleri koptu.
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o Hazine'nin i¢ bor¢lanma maliyeti katlandi.
e 19 banka TMSF’ye devredilmistir.

e Cok sayida firma kapanmistir ve issizlik 6.5 seviyelerinden 10.5 seviyelerine yiikselmesi

seklinde siralanabilir.

2001 sonrast donemde devlet miidahalesi hem maliye hem de para politikasi seklinde olmustur.

Bu dénemde (TCMB, 2002, ss.2-7);

e BDDK kurumsal baglamda islevsel bir yap1 haline getirildi.

e TCMB bagimsizlig1 yasa ile giivence altina alindi.

e Bankalar arasi seffaflik ve sermaye yeterlili§inin artirllmasina yonelik politikalar

uygulandi.
e “Giiclii Ekonomiye Gegis Programi” baslatildi.

Tiirkiye’de 2001 krizi IMF politikalarmin uygulandigi dénemde yasanmustir.  Ulke
ekonomisinde yasanan kronik mali dengesizlik ve kirilgan yapiya sahip bankacilik sisteminin
varligr sermaye hesabinin olmasit gerekenden daha oOnce agilmis olmasi yani finansal
serbestlesmeye hazir olunmamasi krizin tetikleyicisidir ve bu da zayif demokratik kurumlarin
bir yansimast olarak karsimiza ¢ikmaktadir. IMF tarzi programlarin, yerel siyasi ortamin dogasi
ve bu tiir ortamlarda politikacilarin ve politika yapicilarin eylemlerini yoneten tesvik tiirii goz
online alindiginda IMF tarafindan gelismekte olan ekonomilere uygulanan politikalarda

basarisizlikla sonuclanir (Alper ve Onis, 2002, ss. 14-15).

Kriz doneminde yapilan s6z konusu miidahaleler, Minsky’nin 6nerdigi gibi sadece likidite
saglamaya degil, sistemin yapisal zayifliklarini iyilestirmeye yonelik miidahalelerdir. Minsky,
finansal piyasalardaki istikrar1 ekonominin olagan isleyisine degil her zaman kurumsal
yapilarla denetlemesine ve gerektigi anda diizenlemeye acik bir yap1 olarak ifade eder. Bu
yoniiyle 2001 krizi, Tirkiye’de ilk kez “Minsky tip1” bir krizin ardindan sirdiiriilebilir

reformlarin baglatildig1 ve gii¢lii kurumlarin olusturuldugu bir donemdir.

3.7.2. 2008 kiiresel krizin Tiirkiye’ye etkileri

2008 yilinda ABD’de ortaya ¢ikan Mortgage temelli finansal kriz, kisa siirede tiim diinyaya
yayilarak kiiresel kriz haline geldi. Krizin Tiirkiye tizerindeki etkisi dogrudan bir bankacilik
¢okiisii biciminde olmasa da, dis talepteki ani daralma ve sermaye girislerindeki yavaslama

ekonomide kiiglilmeye sebebiyet vermistir (Keskin, 2018, ss.162-163).
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Hakan Kara 2012 yil1 calismasinda durumu su sekilde ifade etmistir;

“Tiirkiye dzelinde tarihsel bir perspektiften bakildiginda, sermaye akimlarindaki oynaklhigin makroekonomik
istikrar konusunda onemli rol oynadigi gériilmektedir. Demografik unsurlar ve diger yapisal nedenlerden dolayt
cari islemler agiginmin yiiksek seviyelerde seyretmesi, sermaye hareketlerindeki oynakliklara karsi ekonomiyi
karilgan hale getirebilmektedir. Makroekonomik istikrar ve siirdiiriilebilir biiyiime i¢in biiyiik dl¢giide cari agigin
(dongiisel kismunn) siwrlanmast ve dis finansmanin dengeli seyretmesi onem tagimaktadir (Kara, 2012, s.4).”

Hakan Kara’nin 2012 yilinda yayinladigr makalede ifade ettigi {izere diinya piyasasinda kiiresel
risk istahinda ani degismelerin varliginin miimkiin oldugu ve ekonomik yapinin bu degisimlere
kars1 giiclii olabilmesi adina para politikas1 uygulanirken daha esnek yaklagimin gerekliligi

anlasilmistir (Kara, 2012, s.4).

2008 krizi sonras1 Tiirkiye incelendiginde, Bankacilik sektoriiniin dayanikliligini gdsteren
Finansal Saglamlik Endeksi, 2007 yilinda 118,5 olarak ger¢eklesmis, sonrasinda dalgali bir
seyir izlese de 2008 yil1 sonunda tekrar 2007 yil1 sonu degerine ulagsmistir. 2009 y1li Mart ayinda
ise 2008 yil1 sonuna gore karlilik ve sermaye yeterliligi alt endekslerindeki yiikselise bagli
olarak c¢ok kisith bir artis gostererek, 118,6 olarak gergeklesmistir. Bu durum 2001 sonrasi
yapilan kurumsal reformlarin sagladigi yapisal dayaniklilik sayesinde olasi bir bankacilik

krizinin 6nlendigini gostermektedir (TCMB, 2009, s.84).

2008 kiiresel kriz sonrast Tiirkiye ¢esitli para ve maliye politikalar: uygulamaya baslamistir.

Bunlar (Soylu,2009,s.264);

o Likidite destegi,

e Vergi ve prim destegi,

e Uretim ve ihracata yonelik kredi ve garanti destegi,

¢ Finansman destegi seklinde siralanir.
TCMB, 2008 yilinda sik1 para politikas1 uygulayarak bir siire daha bu siki uygulaya devam
etmis bir siire sonra faiz indirimine gidecegine yonelik bir agiklamada bulunmustur. Uygulanan
politikanin kiiresel ¢apta yasanan krize yonelik temkinli olmak adina yapildigi kamuoyu ile
paylasilmistir. 2009 yilina geldiginde faizlerde indirime gidildigi fakat finansal sikiligin devam
ettigi goriilmiistiir (Y1lmaz, 2009, ss.84-85). Maliye Bakanligi, talebi canlandirmak amaciyla
KDV ve OTV indirimleri uyguladi, kamu yatirimlar1 tesvik edildi. Cesitli tesvik paketleri
aciklanarak tiretime destek verilmistir. Bu miidahaleler sayesinde, 2010 yilinda ekonomi %8.5

oraninda biiyiiyerek hizli bir toparlanma siirecine girmistir (Soylu, 2009, ss.264-265).

Hyman Minsky'nin hipotezinde vurgulanan kriz dinamigi kiiresel krizin Tiirkiye baglaminda

dissal sok olarak etki ettigi goriiliir. Tiirkiye’nin i¢ finansal yapis1 gorece istikrarli kalmis ve bu
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istikrarin birkag donem Once yasanan kriz sonrasi uygulanan politikalar sayesinde oldugu
goriilmistiir. Minsky’nin kuramsal bakis acisindan yola ¢ikarak devlet miidahalesinin sadece
kriz aninda degil, kriz 6ncesinde yapilan yapisal diizenleme ve yenilemelerle birlikte biitiinciil

bir miidahale olmasi1 gerekliligidir.

3.7.3. 2018 doviz- giiven Krizi

2008 kiiresel krizinde Tiirk Bankacilik Sistemi’nin yapisi ve isleyisinde meydana gelen
degisiklikler sayesinde krizin boyutuna gorece etkisi daha az olmustur. 2008 krizini takip eden
yillarda Tiirkiye’de yasanan siyasi olaylar ve istikrarsizlik neticesinde makroekonomik
gostergeler olumsuz etkilenmis finansal sistem daha kirilgan hale gelmistir. 2018 yilinda bu
kirilganliklara ek olarak ABD ile yasanan ve Rahip Brunson olay1 olarak adlandirilan bu
gerginlik Tiirkiye ekonomisi i¢in finansal kirilganliklarin goriintir hale geldigi ve piyasa
dinamiklerinin keskin bicimde degistigi bir kirilma noktasi olmustur. Ozellikle kur ve faiz

piyasalarinda gozlenen dalgalanmalar, hem iktisadi birimlerin giiven algisini1 olumsuz etkilemis

hem de finansal istikrari ciddi bi¢imde tehdit etmistir (Sezal,2020, ss.24-25).

Kriz stireci, Tiirkiye'nin uzun siireli yiiksek biliylime déneminin ardindan, makroekonomik
dengelerin asinmaya basladigi bir arka plan tizerinde sekillenmistir. Artan dis finansman
ihtiyaci, yiikselen enflasyon, genisleyen cari acik ve kiiresel finansal kosullardaki sikilagma,
kirilganliklart artirmistir. Bu siiregte ABD ile yasanan siyasi gerilimlerin de etkisiyle, 2018
yilinda TL- Dolar karsisinda yaklagik %40 deger kaybma ugramistir. Bu deger kaybi
neticesinde firmalarin ve bankalarin bilangolar1 yara almis doviz cinsinden yiikiimliiliikleri
artmistir. Ayn1 donemde ihracatcilar agisindan kur fark: dolayisiyla kayiplar yaganmis yurtdisi
mallart gérece daha pahali hale geldiginden hane halkinin harcamalar1 azalmis ithalat kalemi
olumsuz etkilenmistir. 2018 yili kur sokunun en 6nemli etkisi bankacilik sistemi {izerine
olmustur. Bu donemde takipteki kredi alacaklar1 2017 yilinda 60 Milyar TL seviyesindeyken
2019 yilina geldiginde 150 Milyar TL seviyesini agsmustir (Akkog, 2023, ss. 90-92). Bankalarin
sendikasyon kredileri ile doviz cinsinden borglanip TL cinsinden alacak sahibi olduklari
ekonomik ortamda kur sokuyla birlikte gelen takipteki kredilerin artist hem alacaklarini tahsil
edememeleri hem de artan kur ile borglarinin giderek arttigi bir donem olmustur. 2018 yilinda
yasanan kur soku krizi bankalarin karhilik seviyelerini diislirerek bilangolar1 tizerinde biiyiik bir

yiik birakmistir.

Tirkiye ekonomisinde yasanan finansal piyasalardaki bu sert dalgalanma, Hyman Minsky’nin

Finansal Istikrarsizlik Hipotezi'nde tanimladii Ponzi finansman asamasinin bir gdstergesi
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olarak yorumlanabilir. Bankalar ve sirketler, gecmis bor¢larini ¢evirmek i¢cin daha fazla
bor¢lanmak zorunda kalmis, kisa vadeli fonlama baskisi ciddi boyutlara ulasmistir (Minsky,

1986, 5.212).

Krize miidahale siirecinde TCMB, Agustos 2018'de politika faizini %17,75'ten %24'e ¢cikarmis
ve tim fonlamalarin haftalik repo ihaleleri yoluyla saglanmasi uygulamasini tekrar hayat
gecirerek siki para politikast uygulamaya baglamistir (TCMB, 2018, s.2). BDDK ‘nin 2018

yilinda yayinladig1 faaliyet raporunda “2018 yili icerisinde, Tiirk Lirasi’'nda meydana gelen deger
kaywplart ve yurt disindan yapilan spekiilatif ataklarin oniine gegilmesi amacuyla, 12/08/2018 tarihli ve 7929 sayili

Kurul Karari ile “Bankalarin yurt dist yerlesiklerle yaptiklart bir bacagi déviz ve bir bacagi TL olan para
swaplarindan, islemin baslangi¢ tarihinde spotta yurt i¢i bankalarin TL verip doviz aldiklart swap iglemlerinin
toplaminin bankalarin en son hesapladiklart yasal oz kaynaklarimin %50 sini gecmeyecegi, bu mahiyetteki swap
benzeri (spot + vadeli doviz iglemi) islemlerin de bu sinirlama hesaplamasina dahil edilecegi, s6z konusu oranin
giinliik olarak solo ve konsolide olarak hesaplanacagi, asim tutarvmin olmast durumunda séz konusu asim

giderilinceye kadar yeni bir islem yapilamayacagi ve bu mahiyetteki vadesi gelen islemlerin yenilenemeyecegi

hususlarinda karar verilmistir” finansal ve reel piyasalarda yasanan olumsuzluklar1 6nlemeye
yonelik politikalar1 uygulamaya basladigini ilan etmistir (BDDK, 2018, s.39). S6z konusu
donemdeki makro degiskenler incelendiginde uygulamalarin, piyasa aktorlerinin giivenini tam
anlamiyla yeniden tesis etmeye yeterli olmadigim géstermistir. Ozellikle kurumsal bagimsizlik
algisinin zedelenmesi ve para politikast iletisimindeki belirsizlikler, toparlanma siirecini

zorlamistir.

Bu kriz donemiyle birlikte, Tirkiye'de finansal sistemin dis soklara karsi hassaslig
anlagilmistir. Bu hassasiyeti artiran faktorlerin yiiksek doviz borglulugu, diisiik rezerv ve

beklenti yonetimindeki zayifliklar oldugu sdylenebilir.

3.7.4. 2020 pandemi krizi: Covid-19 donemi politikalar

2019 yili Aralik aymnda Cin’de baglayan akabinde tiim diinyaya yayillan Covid-19 salgimi
oncelikle salgin krizi ve buna bagli olarak bir ekonomik krize sebebiyet vermistir. Uluslararasi
entegrasyonun ve i¢ ice ge¢misligin boyutu salginla birlikte net bicimde anlagilmistir. Diinya
genelinde yasanan oliimler, hastalanmalar, kapanmalar ekonomik baglamda da ciddi sorunlar
yaratmistir. Tiirkiye ekonomisi de bu stiregte ciddi bir arz ve talep daralmasi sorunu yasamistir.
Uretim, tiiketim ve istihdamda meydana gelen daralmalar bankacilik sektoriine de sirayet

ederek kirilganligr derinlestirmistir.

Pandeminin etkileri, tipik bir finansal krizden farkli olarak, saglik krizi ile tetiklenen ve

dogrudan reel sektor lizerinden finansal sektore bulasan bir ekonomik kapanma soku ile
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yasanmustir. Ozellikle hizmet sektdrii, turizm ve perakende gibi alanlarda ekonomik faaliyetler
durmustur. Bu beklenmedik daralma, Tiirkiye’de tiim makro degiskenleri olumsuz etkilemis
iistelik hanehalki beklentilerini de olumsuz yonde etkilemistir. Finansal sistem agisindan
bankalarin kredi verme isteklerini azaltarak risk algisini artirmistir. Varlik fiyatlarinda yasanan
dalgalanmalar fiyatlandirmalarin gergekten uzaklastigini diistindirmiistiir (TCMB, 2020b, ss.
10-15).

Pandemi doneminin baslamasiyla beraber TCMB ve HMB tarafindan birtakim ekonomik
politikalar uygulanmaya baslanmistir. Bunlar 4 ana baglik altinda incelenebilir. (TCMB,2020a,
$s.18-19, IMF, 2021, s. 9);

¢ Para politikasi: TCMB, politika faizini toplamda 250 baz puan indirerek genislemeci bir
para politikast uygulamis; kamu tahvili alimlar1 artirilmig, bankalar i¢in zorunlu karsilik
oranlar1 kredi biiylimesine bagli olarak diigiiriilmiistiir. Ayrica repo ve swap kanallari
tizerinden ilave likidite saglanmis, doviz likiditesi artirilmastir.

e Regiilasyonlar: BDDK, kredi biiyiimesini tesvik etmek amaciyla Aktif Rasyosu
uygulamasini baglatmistir. Banka kredileri i¢in esneklik saglanmis; kredi karti
O0demeleri ve mortgage kredilerinde diizenlemeler yapilmistir. Ayrica sorunlu kredilerin
siiflandirilmasinda gecici esneklikler taninmis ve sirketlerin temettii 6demelerine
kisitlamalar getirilmistir.

e Maliye politikasi: Hiikiimet, firmalar ve hanehalk: i¢in kredi garanti mekanizmalarini
genisletmis, vergi ylikiimliiliiklerini ertelemis ve devlet bankalarinin sermaye yapisini
giiclendirmistir. Ayn1 zamanda diigiik gelirli gruplara dogrudan hibe o6demeleri
yapilmistir. Isverene destek amacli SGK prim tahsilatlarinda destek saglanmstir. Isten
¢ikarmalarin 6niine gegmek amaciyla gecici bir isten ¢ikarma yasagi getirilmis, kisa
calisma 6denegi ve iicret destekleri uygulanmigtir. Ayrica igsizlik sigortasi yardimlari
ve sosyal yardim programlari aracilifiyla gelir kaybi yasayan bireylere destek
saglanmistir.

e Saghk politikasi: Covid-19 tedavi masraflarinin karsilanmasi amaciyla 6zel biitce
destekleri saglanmistir. Yeni hastane yatirimlari gerceklestirilerek saglik altyapisi
giiclendirilmistir.

Bu 6nlemler, kisa vadede talep daralmasini ve finansal sistemdeki ani ¢okiisii onlemede etkili
olmustur. Hane halki tasarruf verilerine bakildiginda kiiresel 6l¢ekte goriilmemis diizeyde bir
art1s yasandigi bununda hem bireylerin tiiketim aligkanliklarinin ve 6nceliklerinin degismesiyle

ilgili olabilecegi diisliniilmektedir. Nitekim 2020 Mayis ayindan itibaren piyasalarda hizli bir
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toparlanma gozlemlenmistir (TCMB, 2020a, ss.16-18). Bu ¢er¢evede pandemi krizi, maliye ve
para politikasinin es glidiimlii uygulanmasi ekonomik daralmay sinirlandirmak ve olast krizi

onlemek amagli uygulandig1 séylenebilir.

Minsky'nin (1986) Finansal Istikrarsizlik Hipotezi perspektifinden bakildiginda, pandemi var
olan bor¢lanma dinamiklerini daha kirilgan hale getirmis ve 6zellikle ponzi tipi finansman
yapilarini iflasa yakinlastirmistir, spekiilatif finansman bigimini kullanan firmalar i¢inde ponzi
finansmana geg¢is asamasi baslamistir. Hanehalki ve firmalar nakit akis problemleri yasamis,

tiikketim oncelikleri degismis ve bor¢ 6deme kapasiteleri zayiflamistir.

3.7.5. Tiirkiye 2021-2023 donemi enflasyon ve kur sarmal

Pandeminin etkisinin azalmasiyla birlikte normallesme siireci sosyal ve ekonomik hayatta
baslamamustir. Tiirkiye ekonomisinde 2021 sonrasi donem, fiyat istikrarinin kayboldugu ve
para piyasalarinin giderek bozulmaya basladigi donem olmustur. Bu siirecte hem yiiksek

enflasyon hem de kur dalgalanmalar1 finansal istikrar1 ciddi bigimde tehdit etmistir.

Doviz kurlarinda yasanan bu sert yikselisin ardindan, devlet piyasalara dogrudan

miidahalelerle yon vermeye ¢alismistir. Bunlar (TCMB, 2021, ss.2-5);

o “2] Aralik 2021 tarihinde doviz kurlarinda goriilen yiikselisi kontrol etmek ve tasarruf sahiplerinin TL
cinsinden varliklara yonelmesini saglamak amaciyla kur korumali mevduat (KKM) uygulamasi
baslatilmistir. Doviz kurun daki artis egiliminin devam etmesi tizeri ne, bu artisi kontrol etmek ve tasarruf
sahiplerinin TL'ye yonelmesini tesvik etmek amaciyla 21 Aralik 2022 tarihinde KKM uygulamasina
baslanmigtir. Hazine ve Maliye Bakanlig: tarafindan baslatilan KKM uygulamasiyla yurticinde yerlesik
gergek kisilerce agilacak TL cinsi KKM hesaplarinda kur degisim farki mevduat faizinin tizerinde kalirsa
aradaki farkin tasarruf sahibine édenmesi imkdani saglanmistir. TCMB tarafindan yayimlanan 21 Aralik
2021 tarihli ve 2021/14 say1li “Tiirk Lirasi Mevduat ve Katilma Hesaplarina Déniisiimiin Desteklenmesi
Hakkinda Teblig” ile ise YP mevduat/katilim hesaplarinmin TL cinsi KKM hesaplarina déniistiiriilmesi
amaglanmis ve hesap agilisi ile vade sonu arasindaki kur degisiminin mevduat faizi/katilim payi
getirisinden yiiksek olmasi durumunda aradaki farkin TCMB tarafin dan karsilanmast hiikiim altina
alimmistir (SBB,2022, 5.48).

o BDDK araciligiyla sirketlerin déviz bulundurma kapasiteleri siirlanmis, TL kredi

kullanimi i¢in doviz varhigi sart1 getirilmistir.

e TCMB doviz piyasasina dogrudan miidahalelerde bulunarak rezerv satislar

gerceklestirmistir.

e Ayrica bankalar ve yatirimcilar igin aktif rasyosu ve ¢esitli makroihtiyati diizenlemeler

seklinde siralanabilir.
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Ayni donem i¢in Tiirkiye Bankalar Birligi’nin (TBB) 2023 yilinda yayinladig: rapora gore
(TBB,2023, 5.19);

e TCMB piyasa beklentilerinin aksine enflasyonist baski ortaminda politika faiz oranlarin
%09 seviyelerine indirmis. Bu politika degisikligi, reel faizlerin negatife donmesine yol
acarak, doviz talebinin hizla artmasina neden olmustur.

e Aralik 2021°de getirilen KKM uygulamasi1 genisletilerek ticari sirketler ve bazi yurtdist
yerlesikleri dahil edilmistir.

o “Ihracatgilarin ve bazi diéviz kazandirici faaliyetlerle ugrasanlarin doviz gelirlerinin yiizde 25’ini

TCMB'ye satma sarti getirilmis; daha sonra bu oran yizde 40°a yikseltilmistir. Reeskont kredisi
kullanmak isteyen firmalar icin bazi ek kosullar getirilmistir” seklinde uygulamalar yiriirlige
konulmustur.
Miidahale politikalar1 kisa vadede doviz kurlarinda olusan oynakligi sinirlamis olsa dahi orta
vadede enflasyonist beklentilerin bozulmasina, finansal piyasalarin derinliginin azalmasina ve
yatirim ortaminda belirsizliklerin artmasina neden olmustur (IMF,2023, s.14). Bu miidahaleler,
Minsky’nin (1986) tanimladig1 sekilde, piyasalarin serbest isleyisinden koparak manipiile

edilen bir fiyat mekanizmasina dogru kaydigini gosterir

2022 ve 2023 yillarinda enflasyon resmi rakamlara gore %80’in lizerine ¢ikarken, reel gelirler
ciddi bigimde asinmis, hanehalkinin ve firmalarin finansal kirilganliklar1 artmistir. Tiirkiye’de
finansal istikrarsizlik, bu donemde sadece piyasa gostergelerinde degil, ayn1 zamanda

ekonomik aktorlerin karar alma davranislarinda da goriilmiistiir.

3.7.6. Degerlendirme

Tiirkiye ekonomisinde 2000 yilindan bu yana yasanan finansal krizler incelendiginde, finansal
istikrarsizliklarin hem igsel makroekonomik dengesizlikler hem de kiiresel soklar nedeniyle
farkli bigimlerde ortaya ¢iktig1 goriiliir. 2001 krizinin yapisal bozukluklardan, 2008 kiiresel
Krizinin dig soklar etkisiyle, 2018 d6viz krizinin kirtlgan yapida olan ekonominin dis sok ve
buna ek olarak gliven kaybiyla yasandig1 goriiliir. 2020 pandemi krizinde saglik krizine ek
olarak kiiresel Olcekte yasanan aktarim mekanizmalarindaki sorunlarin her iilkenin ice
kapanmasi, arz ve talep kanallarindan gelen olaganiistii bir durumdan kaynaklandig:
sOylenebilir. Son olarak 2021 sonras1 donemde para piyasalarinda yasanan bozulmalar ve
yiiksek enflasyon siireci ise miidahale bi¢imlerinde yasanan yontem farkliliklarindan

kaynaklandig1 sdylenebilir.
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Bu kriz &rnekleri, Minsky’nin Finansal Istikrarsizlik Hipotezi’'nde vurguladign dongiisel
dinamiklerin Tiirkiye 6zelinde de gecerli oldugunu gosterir. Ozellikle uzun siireli istikrar
déneminin ardindan artan risk istahi, spekiilatif-ponzi finansman davranislarin yayginlasmasina
yol agmustir. Kurumsal miidahaleler, kriz anlarinda finansal sistemi stabilize etmeyi
amaglasada, uzun vadede kurumsal bagimsizlik ve dngortilebilirlik eksikligi, finansal istikrar

tesis etmeyi zorlastirmistir.
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4. MINSKY YAKLASIMI CERCEVESINDE AMPiRiK BiR DEGERLENDIRME

4.1. Literatiir

Calismanin bu bdliimiinde iktisat literatiiriinde finansal istikrar1 konu alan ¢alismalara yer

verilecektir.

Tablo 4.1.Literatur

Yazar

Yontem-Orneklem

Sonu¢

Jeffrey A.Frankel-
Andrew K.Rose
(1995)

Barry Eichengreen-
Andrew K. Rose-
Charles
Wyplosz(1995)

Gerardo Esquivel-
Felipe Larrain B.
(1998)

Carmen Reinhart-
Graciela
Kaminsky(1999)

1971-1992 yillan
arasinda 100’den
fazla GOU igin yillik
panel veri analizi
yapilmistir.

1959-1993 yillar
arasinda 20 OECD
iilkes i¢in panel veri
kullanilarak
ceyreklik analiz
yapilmustir.

1975-1996 yillar
arasinda 30 tilke i¢in
yullik panel veri
analizi ve probit
modeli yapilmistir.

1970-1995 yillar
arasinda 20 iilkeyi
kapsayan 26
bankacilik krizi ve
76 doviz krizi
incelenmistir.

Yurtici kredi biiylimesinde artis, yliksek faiz
ortami, reel kurun asir1 degerlenmesi ve
rezervlerin diisiik seviyede olmasi finansal
krizin tetikleyicisidir.

Devaliiasyonlar, siyasi istikrarsizlik, biitce/
cari hesap agiklar1 ve hizli para biiylimesi
Krizlerin ardindaki spekiilatif ataklar olarak
tespit edilmistir. Déviz kuru rejimlerinin
kendine 6zgii olmasi sebebiyle yasanan
finansal krizin 6nceden tespitinin miimkiin
olamayacag1 sonucuna varilmistir.

Yiiksek dis ticaret ag1g1, doviz kuru
volatilitesi, diisiik doviz rezervleri, negatif
dis ticaret hadleri soklar1 ve kisi bagina
gelirin biiyiimemesi doviz krizlerine sebep
olmaktadir. Dviz krizlerinin birinci ve
ikinci nesil krizleri barindirdigini ve her
krizin farkli yapida olustugu sonucuna
varilmistir.

Bankacilik ve doviz Krizlerinin finansal
serbestlesme ile ilgili oldugu krizlerin
birbirini tetikleyici ve ayn1 anda olustugu
ekonomilerde toparlanmalarin daha zor
oldugu dolayisiyla bulagma etkilerinin daha
detayl incelenmesi gerekliligi anlasilmistir.
Finansal serbestlesmenin diizenlemeler
neticesinde hayata geg¢irilmesi sonucuna
varilmistir.
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Tablo 4.1. Literatiir (Devami)

Yazar Yontem-Orneklem Sonu¢
Ercan Uygur 2000 ve 2001 krizleri  Tirkiye’nin Kasim 2000-Subat 2001 yillar1
(2001) finansal baski endeksi icin o donemde tartigilan kriz var mi1?
olusturularak Sorusunu FBE kullanilarak evet kriz vardir
incelenmistir. seklinde cevaplandirilmistir.

Sayim Isik- Adil
Korkmaz-Koray
Duman(2004)

Cevat Gerni-
Selguk Emsen-
M.Kemal Deger
(2005)

Andrea Terzi
(2005)

Verlis C.Morris
(2010)

Murillo
Campelloa- John
R. Grahamb-
Campbell R.
Harvey(2010)

Q1-1991 ve Q1-2001 Tiirkiye’nin 1994 ve 2001 krizlerinin para

verilerini kapsayan ile  ikamesi, bankacilik sistemin kirilgan yapisi

faktor analizi teknigi ve artan talep patlamasindan kaynakli
kullanilmustir. oldugu tespit edilmistir

1990-2004 yillar1 aras1 1990 sonras1 donemde yasanan krizlerin

aylik verilerle LPM ve baslica sebebi olarak ekonomik
Logit modeli liberalizasyon oldugu ve uygulanan
kullanilmustir. genislemeci politikalarla suni refah artisi

yasandig1 sonucuna varilmistir.

Para birimlerini esitsiz kilan uluslararasi
Bankacilik ve Finansal parasal ddeme sisteminin olmasi gereken

krizler iizerine kalem herhangi bir finansal modelin arkasindaki
aldig1 yazisinda 30 yillik  temel faktorlerden biri olarak kabul edilmis
bir finansal sistem fakat sistem istikrarsizlik riski tasigindan
incelemesi yapmuistir. giivenilmezdir yorumu yapilmistir.

19 veri kullanilarak 4 ayr1 alt endekse

1997-2010 yillar toplam finansal istikrar endeksi hesaplanip
arasinda Jamaika i¢in krizi erken tespit etmek amaglanmistir.
toplu finansal istikrar Calisma bulgularina gére 2010 yilinda

endeksi olusturularak Jamaika’da finansal kriz yasanacaktir. Para
kriz tahmini yapilmistir.  arzinin mevsimsel kosullardan etkilenerek
enflasyonist etki yaratacag tespit
edilmistir.

ABD, Avrupa ve
Asya’da 1050 Finans Kredi kisitlamalar1 sonucunda 39 iilkede

uzmani ile 2008 kiiresel firmalarin %90’ nin cazip oldugunu
krizi sonrasinda yasanan diisiindiigii projelere yatirim yapmasini
kredi kisitlamasinin engellemistir. Krizin reel yatirimi
etkileri anket ile sistematik olarak etkiledigini ancak
arastirilmistir. sirketler arasinda esitsiz oldugu sonucuna
varilmistir.
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Tablo 4.1. Literatiir (Devami)

Yazar Yontem- Orneklem Sonu¢
GOU igin endojen Sermaye akiminin istikrarsizligi artirdigi
patlama-¢okiis modelini ancak is dongiisii nihayetinde i¢
Karsten Kohler pro-dongiisel agidan bilangolardaki yabanc1 para borcunun pro-
(2019) Minskyan ¢ercevede dongiisel bir doviz kuruyla etkilesiminden
incelemistir. igsel olarak kaynaklandigi sonucuna
varilmstir.

2004-2017 yillar1 aras1 Bulgular neticesinde Tiirkiye’de 2004-2017
Mesut Alper ceyreklik verilerle Toplu  yillari arasinda Toplu Finansal Istaikrarsizlik

Gezer- Finansal Istikrarsizlk ~ Endeksinden reel ekonomiye dogru giiglii bir
Ramazan Kili¢  Endeksi olusturup Linear  nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Finansal
(2020) ve Non-Linear ARDL sistemde saglanan istikrarin ve gelismelerin
Modeli yapilmaistir. reel ekonomi tizerinde pozitif etkisi oldugu

sonucuna ulasilmistir.

1992-2019 yillar1 aras1 ~ Modelde Finansal Baski Endeksi olusturulup
aylik ve 1998-2019 yillar1 bagiml degisken olarak kullanilmistir.

) Mahmut arasi ¢ceyreklik olmak Modelde krizin dncii gostergelerinin olup
Ozbek(2021) tizere iki probit model olmadig1 tahmin eidlmistir. Sonug olarak
kullanilmistir MB rezervleri, TCMB gecelik faiz oranlari,

dogrudan yabanci yatirirmlarin GSYH’ya
orani degiskenlerinin dncii gosterge oldugu
tespit edilmistir.

Literatiir incelemesi sonucunda, ulusal ve uluslararasi diizeyde finansal istikrar1 konu alan ¢ok
sayida ¢aligmanin varhigi tespit edilmistir. Bu c¢alismalarda genellikle doviz kuru, kredi
bliylimesi, faiz oranlari, rezerv seviyeleri, siyasi istikrar ve dis aciklar gibi makroekonomik
degiskenlerin kriz iizerindeki etkileri analiz edilmistir. Ornegin, Frankel ve Rose (1995), 1971-
1992 doneminde 100'den fazla gelismekte olan tilkeye yonelik yaptiklar1 panel veri analizinde,
yurti¢i kredi genislemesi, yliksek faiz oranlart ve diisiik rezerv seviyelerinin finansal krizleri
tetikledigini ortaya koymuslardir. Benzer sekilde, Eichengreen, Rose ve Wyplosz (1995)
calismasinda, devalliasyonlar ve siyasi istikrarsizlik gibi unsurlarin spekiilatif ataklara neden
oldugu vurgulanmistir. Reinhart ve Kaminsky (1999) ise bankacilik ve doviz krizlerinin ¢ogu
zaman birlikte ve finansal serbestlesme siiregleriyle baglantili olarak ortaya ¢iktigini tespit
etmistir. Tiirkiye dzelinde yapilan ¢alismalarda da benzer bulgulara ulasilmistir. Ornegin,
Uygur (2001), Finansal Baski Endeksi kullanarak 2000-2001 krizlerini analiz etmis ve krizin
varligini bu endeksle dogrulamigtir. Sayim Isik ve dig. (2004) ise Tiirkiye’deki krizlerin, para
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ikamesi ve bankacilik sektoriiniin kirilganligr gibi i¢sel dinamiklerden kaynaklandigini

belirtmislerdir.

Tim bu ¢alismalar, finansal krizlerin nedenlerini farkli bakis acilariyla ortaya koyarken; genel
olarak makrockonomik ve yapisal gostergelere odaklanmislardir. Bu baglamda, bu tez
calismasi finansal istikrar kavramini igsizlik degiskeni lizerinden ele alarak, s6z konusu iliskiyi
farkli bir perspektiften incelemeyi amaglamaktadir. Bu yoniiyle calisma, mevcut literatiire

Ozgiin bir katki saglamay1 hedeflemektedir.
4.2. Model, Veri Seti ve Yontem

Calismanin bu asamasinda ampirik analizde kullanilan model, veri seti ve yonteme dair bilgiler

paylasilmistir.
4.2.1. Arastirma modeli ve veri seti

Bu calisma 1.ceyrek 2010 ile 3.ceyrek 2024 donemleri arasinda Tiirkiye’de finansal sektor
bilesenlerinin reel sektore etkisini incelemek amaciyla yapilmustir. ilk asamada Johansen
Esbiitiinlesme Testi yapilip bulgular yorumlanmis ardindan ilgili degiskenler arasinda Toda-
Yamamoto Testi aracilifiyla nedensellik analizi yapilmistir. Calismada kullanilan veri seti

asagida yer almaktadir.

Tablo 4.2. Degisken Tanimu

Degisken Tanimi
un(bagimli degisken) Issizlik oram
Inborc(bagimsiz degisken) Firmalarin doviz cinsinden yiikiimliiliikkleri
kredi_gsyh(bagimsiz degisken) Finansdis1 6zel sektore verilen kredilerin

GSYH’ya orani

fbe (Toda-Yamamoto testinde Finansal bask1 endeksi
kullanilmistir)

Igili veriler TCMB Elektronik veri dagitim sistemi (Evds), Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK)

ve Bank of International Settlements (BIS)’den temin edilmistir.
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4.2.2.Yontem

Caligmada yer alan zaman serilerinin duraganlik diizeyleri, ampirik analizlerin saglikli
yiiriitiilebilmesi agisindan oncelikle test edilmistir. Bu amagla, en yaygin kullanilan birim kék
testlerinden Augmented Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) testleri uygulanmuistir.
Dickey ve Fuller (1979) tarafindan gelistirilen ADF Testi, klasik Dickey-Fuller testinin
genisletilmis halidir. Serinin kendi gecikmeli degerlerine dayali olarak otoregresif siireg

icindeki birim kok varligini sinar.
Ho (Null hipotezi): Seride birim kdk vardir, yani seri duragan degildir.
H: (Alternatif hipotez): Seride birim kdok yoktur, yani seri duragandir.
ADF testi, agagidaki regresyon modeli temel alinarak uygulanir.
Ayt = a+pt+yyt—1+i = 1Y piAyt—i+et (1)

Regresyon modelinde, yt: analiz edilen zaman serisini, A: birinci farki, t: zaman trendini, &t
hata terimini ve p: gecikme uzunlugunu temsil etmektedir. Modelde y katsayisinin istatistiksel
olarak anlaml1 olup olmadigt, serinin duraganligi hakkinda bilgi verir. y=0 hipotezi reddedilirse,

seri duragandir.

Phillips-Perron (PP) testi, Phillips ve Perron (1988) tarafindan gelistirilmis olup, ADF testine
benzer sekilde serinin birim kok igerip icermedigini test eder. Ancak PP testi, hata terimlerinde
otokorelasyon ve degisen varyans sorunlarini parametre tahminlerinde diizeltme yaparak ele

alir.
Hipotezler bu sekildedir;
Ho: Seride birim kok vardir (duragan degildir).
Hi: Seride birim kok yoktur (duragandir).
PP modeli bu sekildedir: Ayt=a+pt+yyt—1+st 2

Birinci sira farklari duragan olan seriler arasinda uzun donem iliskinin olup olmadigi es
biitiinlesme analizi ile belirlenmektedir. Bu c¢alismada degiskenler arasinda es biitiinlesme

varligr Johansen testi kullanilarak incelenmistir. ki veya daha fazla serinin ayni diizeyde
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biitiinlesik olmas1 durumunda, seriler arasinda uzun dénemli denge iliskilerinin var olup
olmadigini1 test etmek amaciyla Johansen esbiitiinlesme testi kullanilir. Bu test, Johansen (1991)
tarafindan gelistirilmistir ve ¢ok degiskenli zaman serisi analizinde yaygin sekilde tercih

edilmektedir.

Johansen testi, Trace Testi ve Maximum Eigenvalue (En Biiyiik Ozdeger) Testi olmak iizere

iki farkl: test istatistigi sunar. Her iki test i¢in hipotezler asagidaki gibidir,
Ho (Null Hipotezi): Esbiitiinlesme iliskisi yoktur (r = 0 esbiitiinlesme vektorii yok).
H: (Alternatif Hipotez): En az bir esbiitiinlesme vektorii vardir (r> 1).
Johansen testi birinci sira farklarin ECM(Error Correctim Model) formiili;
Axq = TiAX¢q + o+ T 1AX g F X +y+ & Veg,~N(O,A) t=1,.....T (3)
Hy(r):Il = af’diwr.

Burada o B (n X n) boyutundaki matrislerdir. IT ve I" katsay1 matrisleridir. A fark denklemini k
ise gecikme uzunlugunu, y (n X 1) vektor sabit degeri, A (n X n) kovaryans matrisini
gostermektedir. Hi(r) belli sartlar altinda Ax; siirecinin duragan oldugunu varsaymaktadir. Yani
esitlikte 1(0) oldugundan sag tarafin duragan olmasi ancak [Ixtx’ nin duragan olmasiyla

gerceklesir.
anmax =TYi=r+ 1In(1 —Ai),r=0,...,n—-1 (@)

Hata Diizeltme Modeli (VEC-Vektor Error Correction) Granger (1987) calismasinda
gelistirilmis modeldir ve zaman serileri arasindaki kisa ve uzun doénem dengesizliginin
giderilmesi i¢in kullanilmaktadir. Uzun donemde birlikte hareket eden iki serinin kisa donem
dinamiklerini aragtirmak amaciyla hata diizeltme modeli VECM tahmin edilmektedir bu
sebeple calismada biitiinlesme iliskisi bulunan degiskenler arasinda Hata Diizeltme Modelinin

kullanilmasi gereklidir.
Ag = tBy + B1AGINI, + B,ecm;_; + u, (5)

Formiilde, A fark denklemini, Po, B1, B2 parametre degerlerini, ecm hata diizeltme model
terimini, u ise hata terimini gostermektedir. Johansen Esbiitiinlesme Testi yapildiktan sonra

modele sinama testleri uygulanir ve bulgular yorumlanir.
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Toda ve Yamamoto (1995) tarafindan gelistirilen yontem geleneksel Granger testinin aksine,
serilerin biitiinlesme diizeyi veya esbiitiinlesme iliskisine bakilmaksizin nedensellik testi
yapilmasina olanak tanir. Serilerin 1(0), I(1) veya I(2) diizeyinde olmasina izin verir. VAR
modeline ek olarak maksimum biitiinlesme derecesi kadar modele gecikme eklenerek test

yapilir. Wald testi temel alan bir nedensellik analizi yapilir.
Hipotezler;
Ho (Null Hipotezi): X degiskeni, Y degiskeninin nedeni degildir (nedensellik yok).

H: (Alternatif Hipotez): X degiskeni, Y degiskeninin nedenidir (nedensellik var)
seklindedir.

Uygulama asagidaki siralama ile yapilmaktadir.
e Serilerin maksimum biitiinlesme derecesi (dmax) birim kok testleriyle belirlenir.
e Uygun gecikme uzunlugu (k) secilir.
e Gecikme uzunlugu (k+dmax) olan genisletilmis VAR modeli kurulur.

e Genisletilmis modelin sadece ilk k gecikme terimlerine Wald testi uygulanarak

nedensellik degerlendirilir.
VAR Modeli agagidaki gibidir;
Yt = ati = 1Y k+tdmaxfiYt—i+i = 1Y k+dmaxyiXt—i+st (6)

Burada X ve Y, test edilen iki zaman serisidir. Wald testi sadece ilk k gecikmeli y katsayilart
icin uygulanir. Eger Wald testi sonucunda Ho hipotezi reddedilirse, X degiskeni Y degiskeninin
Granger nedeni olarak kabul edilir. Toda-Yamamoto yontemi sayesinde serilerin seviyesinde
duragan olup olmadiklar1 dikkate alinmadan daha giivenilir nedensellik analizi yapilabilir.

Eviews10 paket programi kullanilarak analizler yapilmistir.
4.3. Analiz Bulgular

Calismanin bu kisminda elde edilen analiz bulgulari yorumlanacaktir. Ik asamada birim kok
test sonuclar1 daha sonra sirasiyla var gecikme uzunlugu, Johansen Esbiitiinlesme Testi/ stnama

testleri, ECM Regresyon analizi, Toda-Yamamoto analiz sonuglarina yer verilecektir.
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Tablo 4.3. Birim Kok Test Sonuglari

ADF Birim Kok un Inborc kredi_gsyh fbe

Diizey Test Istatistigi  -0.51 -2.95 -0.05 -6.74*

Kritik deger  %1:-2.60  %1:-4.12  %1:-4.12 %1:-4.12
%5:-1.94  %5:-3.49  %5:-3.48 %5:-3.48

%10:-1.61 %10:-3.17 %10:-3.17 %10:-3.17

Olasilik 0.48 0.15 0.99 0.00

1.fark Test Istatistigi  -4.99* -3.82*%*  -7.30*

Kritik deger %1:-2.60 %1:-4.12 %1:-4.12
%5:-1.94  %5:-3.49  %5:-3.49
%10: -1.61 %10:-3.17 %10:-3.17

Olasilik 0.00 0.02 0.00

Not: * %1 anlamlilik diizeyini ** %5 anlamlilik diizeyini temsil etmektedir. Parantez i¢indeki degerler tablodaki

kritik degerleri gostermektedir.

PP Birim Kok un Inborc kredi_gsyh fbe

Diizey Test istatistigi  -0.74 -2.89 0.53 -6.74*

Kritik deger  %1:-2.60 %1:-4.12 %1:-4.12  %1:-4.12
%5:-1.94  %5:-3.48  %5:-3.48  %5:-3.48
%10:-1.61 %10:-3.17 %10:-3.17 %10:-3.17

Olasilik 0.39 0.17 0.99 0.00

1.fark Test istatistigi  -5.00* -3.87** -7.48*

Kritik deger  %1:-2.60 %1:-4.12 %1:-4.12
%5:-1.94  %5:-3.48  %5:-3.48
%10:-1.61 %10:-3.17 %10:-3.17

Olasilik 0.00 0.0193 0.00
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Not: * %1 anlamlilik diizeyini ** %5 anlamlilik diizeyini temsil etmektedir. Parantez i¢indeki degerler tablodaki
kritik degerleri gostermektedir.

Tablo 4.3’te modelde kullanilan 3 degiskenin birim kok test sonucu verilmistir. Tablodaki
sonuglara istinaden un, Inborc ve kredi_gsyh serilerinde Ho hipotezi reedilemez yani seride
birim kok vardir sonucuna ulagilmistir. 3 degiskenin birinci farki alindiginda Ho hipotezi
rededilerek serilerin I(1)’de duragan oldugu sonucuna varilmistir. Fbe serisi incelendiginde
prob 0.00<0.05 oldugundan Ho rededilir ve seride birim kok yoktur. Seri diizeyde duragandir
sonucuna ulasilmistir. Bu degisken sadece Toda-Yamamoto modelinde kullanilacagi igin
diizeyde duragan olmasi herhangi bir sorun yaratmamaktadir. Duraganlik kosulu saglanmis

olup bir sonraki adima ge¢ilecektir.

Tablo 4.4. VAR Modeli i¢in Uygun Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi
Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

0 -235.9783 NA 1.401340 8.851048 8.961547  8.893663
1 -58.12629 329.3555  0.002697  2.597270  3.039267* 2.767731*
2 -46.90049 19.54121 0.002493 2.514833 3.288327 2.813139
3 -43.74452 5.143062 0.003122 2.731279 3.836270 3.157430
4 -38.65525 7.728156  0.223666 2.876120 4.312609  3.430118

5 -17.08838 30.35337* 0.002363* 2.410681* 4.178666  3.092523

Modelin uygun gecikme uzunlugu Sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
(LR) ,Final prediction error (FPE) ve Akaike information criterion (AIC) bilgi Kriterlerine
gore uygun gecikme sayisi 5 secilmistir. Bir sonraki asamada AR Karakteristik Polinom

sonuglart verilmistir.

Sekil 4.1. AR Karakteristik Polinom Grafigi

INnNverse Roots of AR Characteristic Polynomial




Tablo 4.5. AR Karakteristik Polinom Tablosu
Root Modulus

0.954072 - 0.177508i 0.970445
0.954072 + 0.177508i 0.970445
-0.538704 - 0.700990i 0.884075
-0.538704 + 0.700990i 0.884075
0.564014 - 0.676707i 0.880933
0.564014 + 0.676707i 0.880933
0.839177 - 0.121287i 0.847896
0.839177 + 0.121287i 0.847896
0.681173 - 0.477060i 0.831615
0.681173 + 0.477060i 0.831615
-0.506771 - 0.585226i 0.774149
-0.506771 + 0.585226i 0.774149
-0.025075 - 0.595180i 0.595708
-0.025075 + 0.595180i 0.595708
-0.320527 0.320527

Sekil 4.1’de AR Karakteristik polinom grafigi, Tablo 4.5°de ise AR Karakteristik polinom
tablosu verilmistir. Var analizi ile uygun gecikme sayisi tespit edildikten sonra model tekrar
tahmin edilerek AR grafigi ve modiil degerlerine bakilir. Beklenilen tiim noktalarin grafik
igcerisinde yer almasi ve modiil tablosundaki degerlerin 1’den kiiglik olmasidir. Yukaridaki
degerler incelendiginde tiim degerlerin birden kiigiik oldugu ve noktalarin grafik igerisinde yer
aldig1 goriilmektedir. Johansen esbiitiinlesme i¢in uygun gecikme sayist belirlendikten sonra

degiskenler arasinda uzun dénemli iliskinin varlig1 test edilir. Test sonuglar1 asagidaki tabloda

verilmistir.
Tablo 4.6. Johansen Esbiitiinlesme Test Sonuglari
Hipotez Trace Test Max-Eigen Statistic
Denklem Test istatistigi ~ Kritik deger (%5) Test istatistigi ~ Kritik deger (%5)
0 46.75837* 29.79707 35.50683* 21.13162
1 11.25154 15.49471 9.843434 14.26460
2 1.408104 3.841466 1.408104 3.841466

Not: * olan yerlerde Ho hipotezi reddedilerek esbiitiinlesme iliskinin varlig: ifade edilir.
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Tablo 4.7. Model Sinama Test Sonuglari

Test Hipotez Olasilik degeri (Prob)
Serisel Korelasyon LM Test Ho rededilemez 0.56>0.05
Heterokedastisite Test Ho rededilemez 0.42>0.05
Jarque Bera Normallik Testi Ho rededilemez 0.94>0.05

Johansen testi yapildiktan sonra model sinama yontemiyle serinin degisen varyans,
otokorelasyon ve normallik testlerine bakilarak modelin giivenilirligi test edilir. Tablo 4.7’de
simama testleri sonuglar1 gosterilmektedir. Serisel Korelasyon Lm testi ile hata terimlerinde
otokorelasyon olup olmadigi tespit edilir. Ho hipotezi: Modelin hata terimlerinde serisel
korelasyon yoktur. Alternatif hipotez ise serisel korelasyon vardir seklinde kurulur. Veriler
incelendiginde 0.56>0.05 oldugundan Ho rededilemez hata terimlerinde serisel korelasyon
yoktur sonucuna varilir. Heterokedastisite Test ile hata terimlerinin varyansinin sabit olup
olmadig: test edilir. Ho hipotezi: Hata terimlerinin varyansi sabittir. Alternatif hipotez ise
degisen varyansa sahiptir seklinde kurulur. 0.42>0.05 oldugundan Ho rededilemez yani hata
terimlerinin varyansi sabittir. Benzer sekilde Jargue Bera testi ile normallik testi yapilir. Ho
hipotezi: hata terimlerinin normal dagildigi iizerine H: hipotezi ise normal dagilmadigi iizerine
Kurulur. Test sonucu 0.94>0.05 oldugundan Ho rededilemez hata terimlerinin normal dagilima

sahip oldugu goriiliir.

Yukaridaki bulgular neticesinde modelde sabit varyansin oldugu, otokorelasyon sorunun
olmadig1 ve hatalarin normal dagilim gosterdigi anlagilmigtir. Modelin giivenilirligi test
edildiginden Johansen test sonuglari yorumlanabilir. Tablo 4.6’da goriildiigii lizere Johansen
esbiitiinlesme testi sonucunda 1 adet esbiitiinlesme iliskisi tespit edilmistir. Bu, serilerin uzun
donemli birlikte hareket ettiklerini ve aralarinda istikrarli bir denge iligkisi oldugunu
gostermektedir. Seriler arast uzun déonemli iliskinin varligi tespit edildikten sonra hata diizelmte

modeli uygulanarak seriler arasindaki kisa donem iliskisi incelenir.

Tablo 4.8. VECM Regresyon Analizi
Degiskenler Katsayi Standart sapma Olasilik degeri

dkredi_gsyh 0.025150 0.019247 0.19
dinborc -3.129420 2.126045 0.14
ecm(-1) -0.107120 0.066160 0.11
c -0.014161 0.071508 0.84
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Hata diizeltme modeli yapilirken seriden bir hata terimi katsayisi elde edilir ve bu katsayimin
diizeyde duragan olmasi gereklidir. Hata terimi elde edildikten sonra diizeyde duragan oldugu
tespit edilmis daha sonradan model tahmin edilmistir. Kurulan hata diizeltme modelinde, bir
onceki donemden gelen uzun donem dengesizlik yaklasik ka¢ donem sonra dengeye gelecegine
yonelik tahmin yapilir ve hata diizeltme teriminin negatif ve istatistiksel olarak anlamli olmasi

gerekir. Tablo 4.8 incelendiginde, hata diizeltme teriminin negatif oldugu fakat 0.05 anlamlilik

diizeyinde istatistiksel olarak anlamsiz oldugu sonucuna varilmistir.

Tablo 4.9. Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuglari

Nedenselligin yonii

Ki-kare test istatistigi

Ki-kare olasilik degeri

Sonug

Inborc—un 10.5639 0.06074 Nedensellik yok
kredi_gsyh—un 36.1750 0.0008* Nedensellik var
fbe—un 29.5901 0.00175* Nedensellik var
un—fbe 16.9488 0.0045* Nedensellik var
Inborc—fbe 15.8585 0.0072* Nedensellik var
kredi_gsyh—fbe 21.6366 0.0061* Nedensellik var
un—Inborc 7.5111 0.1853 Nedensellik yok
kredi_gsyh—Inborc 28.7163 0.000263* Nedensellik var
fbe—Inborc 23.3476 0.002896* Nedensellik var
un—kredi_gsyh 7.5509 0.1827 Nedensellik yok
Inborc—kredi_gsyh 15.1078 0.0099* Nedensellik var
fbe—kredi_gsyh 47.7799 0.0039* Nedensellik var

Not: * olan yerlerde Ho hipotezi reddedilerek nedensellik iligkisinin varlig: ifade edilir.

Gerekli testler yapildiktan sonra k+dmax=6 seklinde bulunduktan sonra (k=5 uygun gecikme
uzunlugu, dmax=1 biitiinlesme derecesi) analizde kullanilan 4 degisken arasinda VAR(6)

modeli yapilmistir. Her degisken igin gecikme degerlerinin katsayilarina Wald Testi
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uygulanarak nedenselligin olup olmadigi arastirilmistir. Olasilik degerinin %5’ten kiiglik
olmasi halinde Ho hipotezi reddedilirken, olasilik degerinin %S5’ten biiyiikk olmasi halinde

nedenselligin varligini ifade eden H: hipotezi reddedilememektedir.

Tablo 4.9°da verilen bilgiler 1s181nda, issizlik orani- finansal baski endeksi arasinda, finansal
baski endeksi-finans dis1 6zel sektore verilen kredi/gsyh arasinda, firma bor¢lulugu- finansal
baski endeksi arasinda ve firma borglulugu ile finans disi sektore verilen kredi/gsyh arasinda
¢ift yonlii gii¢lii bir nedenselligin varlig1 tespit edilmistir. Finans dis1 6zel sektére verilen

kredi/gsyh’dan issizlik oranina dogru tek tarafli bir nedenselligin varligi tespit edilmistir.

Issizlik oranindan, finans dis1 dzel sektdre verilen kredi/gsyh’ya dogru bir nedensellik iliskisi
mevcut degildir. Benzer sekilde firma borglulugundan igsizlik oranina ve issizlik oranindan
firma borg¢luluguna dogru bir nedensellik olmadig1 ki-kare olasilik degerlerinin 0.05’den biiyiik
olmasi sebebiyle tespit edilmistir. Sonug olarak kredi_gsyh orani, diger ii¢ degisken {izerinde
nedensel belirleyicisi olarak giliglii bir etkiye sahiptir. Finansal baski endeksi ise diger

degiskenlerden hem etkilenmekte hem de onlar1 etkilemektedir.
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5. SONUCLAR VE ONERILER

Bu c¢alismada, makroekonomik gostergeler arasinda uzun ve kisa donemli iligkilerin ortaya
konulmas1 amaciyla zaman serisi analizleri uygulanmustir. ilk olarak, serilerin duraganlik
diizeyleri ADF ve PP birim kok testleriyle incelenmis ve tiim degiskenlerin birinci farklarinda
duragan olduklar1 tespit edilmistir. Bu bulgu dogrultusunda, seriler arasinda uzun dénemli

denge iliskisi olup olmadigin1 test etmek i¢in Johansen esbiitiinlesme testi uygulanmustir.

Johansen testi sonuglarina gore, seriler arasinda bir adet esbiitiinlesme iliskisi tespit edilmis ve
bu dogrultuda VECM (Hata Diizeltme Modeli) kurulmustur. VECM sonuglarina gore hata
diizeltme teriminin negatif isareti, modelin uzun dénem dengeye doniis 6zelligine sahip
oldugunu gostermektedir. Ancak, hata teriminin istatistiksel olarak anlamli olmadig: tespit
edilmistir bu sonug ilgili donemlerde istikrarsiz bir ekonominin varligina isaret etmektedir.
Calismanin bir diger 6nemli asamasi, degiskenler arasindaki yonlii iliskilerin belirlenmesidir.
Bu kapsamda, Toda-Yamamoto nedensellik testi uygulanmis ve degiskenler arasinda ¢ok yonlii

bir nedensellik tespit edilmistir.

Reel sektorii temsilen atanan issizlik degiskenin calismadaki li¢ degiskenle ifade etmek elbette
yetersiz olacaktir fakat finansal piyasalar tarafindan izah edilmesi agisindan bu degiskenler
kullanilmistir. Finansal istikrar ve issizlik orami arasinda bir iliskinin varligimi arastirmak
calismay1 bu yoniiyle farkli kilmaktadir. Elde edilen bulgular, 6zellikle kredi kanalinin reel
sektor lizerindeki etkisinin 6nemine isaret etmektedir. Kredi genislemesi, ilk etapta ekonomik
faaliyetlerin canlanmasma katki saglarken ilerleyen donemlerde asiri borglanma, firma ve
hanehalki finansman dengelerini bozarak sistemik riskleri artirabilir. Finansal bask1 endeksinin
artmas1 ekonomide bir finansal riskin varligini gosterir. Boyle bir ekonomide doviz cinsinden
borglar, kur soklarina karsi onemli bir kirilganlik kaynagi olacaktir. Faiz oranlarindaki
oynakliklar ise hem finansal karar alicilarin hem de yatirimcilarin beklentilerini olumsuz
etkileyerek reel sektor faaliyetlerini baskilayabilmektedir. Elde edilen bulgular sonucunda,
makroekonomik degiskenler arasinda nedensellik iligkisinin varligi tespit edilmistir. Kredi
biliylimesinin hem borg¢luluk hem de is giicli piyasas: lizerindeki etkisini dogrulamistir.
Bulgular, ozellikle politika yapicilar agisindan kredi genislemesinin dikkatle yonetilmesi
gerektigini, aksi durumun bor¢ dinamikleri ve istihdam piyasas: iizerinde kalici etkiler

yaratabilecegini gostermektedir.
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KFE, déviz kuru ve BIST100’de yasanan asir1 degerlenme hali yorumlandiginda, bu
piyasalarda yasanan spekiilatif davranislarin artmasi ve varlik balonlariin olusmasi, yalnizca
fiyat istikrar1 agisindan degil, ayn1 zamanda makroekonomik siirdiiriilebilirlik ve sosyal refah
acisindan da ciddi tehditler barindirmaktadir. Bu baglamda, finansal piyasalarda istikrar
saglayacak onlemlerin alinmasi, para politikasinin yaninda maliye politikasinin varligr ve

regiilasyon alanlarinda biitiinciil bir yaklasimla ele alinmalidir.

Ozetle, Minsky’nin ‘Istikrar, istikrar bozucudur’ sdylemi 2010-2024 dénemleri arasinda
Tiirkiye ekonomisi agisindan nispeten gegerli oldugu soylenebilir. 2010 yillar1 sonrasinda
yasanan kisa vadeli sermaye hareketliligi, kredi genislemesi, diger donemlere gorece kurdaki
istikrar iktisadi aktorlerin sonraki donemlerde daha ciiretkar olmasina sebep olmustur. Firmalar
ve hanehalki bor¢lanma finansmanlarini hedgeden-ponziye doniistiirmiis ve ekonomi bir borg
sarmalina girmistir. Bunlara ek olarak kur ve faizde yasanan soklar ekonomiye daha biiyiik
zararlar vermistir. Ozel sektdr bor¢lulugun artmasi firmalarin hem kisa hem de uzun dénem
yiikiimliiliikleri yerine getirememesi domino etkisi yaratarak diger firmalara yayilmistir. Son
olarak da hem finansal hem de reel sektérde olumsuz etkiler birakmistir. Buradan hareketle
politika yapicilar, Tiirkiye ekonomisinde finansal istikrarin siirdiiriilebilir olmas1 i¢in yalnizca
kriz anlarinda degil, kriz 6ncesi donemlerde de emek yanli kamu politikalar uygulayarak hane
halki yasam bigimlerini iyilestirmeye yonelik kararlar vermeli. Istihdam yaratan alanlarda
yatirim yapilmali veya yatirimlara araci olarak hem igveren hem de ¢alisana yonelik politika
setleri uygulamalidir. Uretimi  destekleyen-tesvik eden uygulamalarla reel —sektorii
giiclendirmek ve ayni zamanda asir1 finansallagmanin Oniine ge¢mek ic¢in regiilasyonlar
yapilmalidir. Ekonomik planlama siireglerinde finansal ve reel sektor etkilesimi birlikte

degerlendirilerek, daha biitiinciil ve uyumlu makro politikalar tasarlanmalidir.

Calismanin bulgulari, politika yapicilar agisindan kredi biiylimesi ve borg¢luluk oranlarinin
yonetimi konusunda énemli ipuglart sunmakta; stirdiiriilebilir bir ekonomik yap1 i¢in mikro ve
makro diizeyde Onleyici tedbirlerin gerekliligine isaret etmektedir. Bununla birlikte, bu ¢aligsma
yalnizca belirli bir lilke ve zaman araligini temel aldig1 i¢in, sonuglarin daha genis bir gecerlilik
kazanmas1 amaciyla, farkli iilkeleri kapsayan karsilasgtirmali ¢alismalar, panel veri analizleri ve
farkl1 donemsel kriz etkilerini dikkate alan yapisal modellemelerle yeniden ele alinmas biiytik
onem tasimaktadir. Boyle bir yaklasim, yalnizca mevcut sonuglarin sinanmasini degil, ayni

zamanda yeni politika Onerilerinin gelistirilmesini de miimkiin kilacaktir.
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