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TURKIYE’DE FINANSAL iSTIKRARSIZLIK KONUSUNUN POST KEYNESYEN
ACIDAN ANALIZi

OZET

Post Keynesyen-Minskyen finansal istikrarsizlik hipotezine gore kapitalist ekonomiler dogasi
geregi istikrarsiz ve kirilgandir. Kapitalist ekonomilerde ekonomide yer alan aktorlerin
icgiidiisel davranislarinda meydana gelen degismelerin sonucu olarak ekonomik biiyiime
donemlerinde finansal kriz ortaya ¢ikmaktadir. Hyman Minsky, aslinda bize yatirnm yapmanin
iyi beklentilere sahip oldugu zaman genellikle en yiiksek risk alma vaktinin geldigini
gostermektedir.

Ekonomik biiyiimenin yasandig1 ilk donemlerde kendi kendinden gii¢ alan ve kendini besleyen
iyimserlik sonucunda bor¢lanma, kar oranlariyla birlikte yiikselmektedir. Bor¢lanma diizeyinin
yiikselmesi, artmasi ile beraber biliylimenin ileri donemlerinde finansal varliklar finansal
yiiklimliiliikleri karsilamakta bir hayli zorluk cekmektedir. Bunun sonucu olarak sistemin i¢inde
veya disinda gelisen olay veya sok, varlik fiyatlarinin gelecekteki beklentiler hakkindaki
bekleyisleri degistirmektedir ve boylece finansal kriz tetiklenmektedir.

Istikrarl1 ve kurumsal bir yapida kar firsatlarinin finansal yatirimeilara agik olmasi, finansal
aracilarin karlarim1 maksimum noktaya c¢ekmek icin finansal yenilikler yapmasi ve para
otoritelerinin yasal ve yonetsel miidahaleleri, finansal sistemi i¢inde bulundugu mevcut saglam
bir yapidan kirilgan bir yapiya gegmesine neden olmaktadir.

Finansal istikrarsizlik ekonomik faaliyetleri olumsuz bir sekilde etkilemektedir. Bu etki
zamanla yerini krize birakmaktadir. Finansal olarak gelismemis ve sikca krize rastlayan bir
ekonomide biiyiime olumsuz yonde etkilenmektedir. Ekonomik biiylimenin yasandigi ilk
donemlerde kendi kendinden gii¢ alan ve kendini besleyen iyimserlik sonucunda borglanma,
kar oranlariyla birlikte ylikselmektedir. Bor¢lanma diizeyinin yiikselmesi, artmasi ile beraber
biiylimenin ileri donemlerinde finansal varliklar finansal yiikiimliiliikleri karsilamakta bir hayli
zorluk ¢ekmektedir. Bunun sonucu olarak sistemin i¢inde veya disinda gelisen olay veya sok,
varlik fiyatlarinin gelecekteki beklentiler hakkindaki bekleyisleri degistirmektedir ve bdylece
finansal kriz tetiklenmektedir.

Bu tez, finansal istikrarsizligin tanimini, nedenlerini ve sonuglarini derinlemesine inceleyerek,
Tiirkiye'deki finansal krizlerin dinamiklerini agiklamayr amaglamaktadir. Finansal
istikrarsizlik, ekonomik sistemlerin siirdiiriilebilirligini tehdit eden bir olgu olarak
tanimlanmakta ve Minsky’nin finansal istikrarsizlik hipotezi bu siliregte 6nemli bir ¢ergeve
sunmaktadir. Minsky'nin teorileri, ekonomik aktdrlerin risk alma egilimleri, finansal davranig
bi¢cimleri ve bu davraniglarin krizlere yol agma mekanizmalarini agiklamaktadir.

Anahtar Kelimeler: Post Keynesyen, Finansal istikrarsizlik, Kriz, Tiirkiye krizleri, Minsky
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ANALYSIS OF FINANCIAL INSTABILITY IN TURKEY FROM A POST
KEYNESIAN PERSPECTIVE

ABSTRACT

According to the Post Keynesian-Minskyan financial instability hypothesis, capitalist
economies are inherently unstable and fragile. In capitalist economies, financial crises occur
during periods of economic growth as a result of changes in the instinctive behaviour of the
actors in the economy. Hyman Minsky, in fact, shows us that it is usually time to take the
highest risk when investing has good prospects.

In the first periods of economic growth, borrowing increases along with profit rates as a result
of self-reinforcing and self-feeding optimism. As the level of borrowing rises and increases,
financial assets have considerable difficulty in meeting financial liabilities in the later periods
of growth. As a result, events or shocks that occur inside or outside the system change
expectations about the future prospects of asset prices, thus triggering a financial crisis.

The fact that profit opportunities are open to financial investors in a stable and institutionalised
structure, financial intermediaries make financial innovations to maximise their profits, and
legal and managerial interventions by monetary authorities cause the financial system to move
from its current robust structure to a fragile structure.

Financial instability adversely affects economic activities. This effect is replaced by a crisis in
time. In a financially underdeveloped economy that frequently encounters crises, growth is
adversely affected. In the early periods of economic growth, borrowing increases along with
profit rates as a result of optimism that is self-empowering and self-feeding. As the level of
borrowing rises and increases, financial assets have great difficulty in meeting financial
liabilities in the later periods of growth. As a result, an event or shock that occurs inside or
outside the system changes expectations about the future prospects of asset prices, thus
triggering a financial crisis.

This thesis aims to explain the dynamics of financial crises in Turkey by analysing the
definition, causes and consequences of financial instability in depth. Financial instability is
defined as a phenomenon that threatens the sustainability of economic systems and Minsky's
financial instability hypothesis provides an important framework in this process. Minsky's
theories explain the risk-taking tendencies of economic actors, their financial behaviours and
the mechanisms by which these behaviours lead to crises.

Keywords: Post Keynesian, Financial instability, Crisis, Turkish Crises, Minsky
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GIRIS

Finansal istikrarsizlik, Tirkiye gibi gelismekte olan {ilkelerde ekonomik sistemlerin
dinamiklerini derinden etkileyerek cesitli krizlerin tetikleyicisi olmustur. Bu durum, gelir
esitsizligini artirmakta, ekonomik biiyiimeyi tehdit etmekte ve kamu politikalarini zorlamakta
onemli bir rol oynamaktadir. Post Keynesyen ekonomi teorisi, finansal sistemlerin dogasini ve
krizlerin kapitalizmin bir parcasi olarak nasil ortaya ¢iktigini agiklamaktadir.

Finansal istikrarsizlik, genellikle spekiilatif balonlarin patlamasi, asir1 kredi genislemesi ve
finansal sistemdeki yapisal zayifliklarin bir araya gelmesiyle ortaya ¢ikar. Tiirkiye, 2000 ve
2001 yillarindaki krizlerle finansal sisteminin kirilganliklarini gostermistir. Yiiksek enflasyon,
doviz kurlarindaki dalgalanmalar ve dis bor¢ sorunlari, ekonominin hassas yapisini ortaya
koymustur. 2008 kiiresel finansal krizi, Tlrkiye'nin dissal soklara karsi duyarliligini artirmis ve
i¢ piyasalarda ciddi dalgalanmalara yol agmistir. 2018 yilindaki kriz ise, doviz kurlarindaki ani
artis ve yiikselen enflasyon ile Tiirkiye'nin mali istikrarint sorgulatan bir donemi simgeler.

Post Keynesyen iktisat, belirsizlik ve finansal piyasalardaki dalgalanmalar {izerinden ekonomik
sistemin karmasikligin1 anlamaya ¢alisir. Hyman Minsky'nin finansal istikrarsizlik hipotezi,
ekonomik aktorlerin bor¢ alma ve yatirim davraniglarinin nasil degiskenlik gosterdigini ortaya
koyarak, finansal sistemin 6zlinli anlamamiza yardimeci olmaktadir. Minsky'e gore, ekonomik
istikrar bir zamanlar siirdiiriilebilir goriinse de artan bor¢clanma ve spekiilasyon donemlerinde
risklerin birikmesi, nihayetinde bir ¢okiisii beraberinde getirir.

Tezin ilk bolimiinde, finansal istikrarsizligin tanimi ve genel gergevesi gizilecektir. Minsky’nin
Finansal Istikrarsizlik teorisi ¢ercevesinde, Tedbirli, spekiilatif ve Ponzi finans gibi farkli
finansal davranis bi¢cimlerini ve bu davranislarin istikrarsizliga nasil yol actig1 incelenecektir.

Ikinci boliim finansal istikrarsizigin ekonomik etkilerine odaklanmaktadir. Minsky ani,
finansal balonlar ve bor¢ deflasyonu gibi kavramlar {izerinden, bu olgularin ekonomik sistem
tizerindeki derin etkileri degerlendirilecektir. Ayrica, Minsky nin biiyiik devlet anlayis1 ve para
yoneten kapitalizm konular1 da ele alinmaktadir. Tiirkiye 6zelinde kredi genislemesi ve
bankacilik sisteminin bu baglamda nasil sekillendigi, finansal istikrarsizligin yerel
yansimalarin1 anlamak acisindan kritik 6neme sahiptir.

Son boliimde ise, Tiirkiye baglaminda finansal istikrarsizlik ve krizler tizerine derinlemesine
bir inceleme gerceklestirilecek; 2000, 2001, 2008 ve 2018 yillarinda yasanan krizlerin
dinamikleri, etkileri ve bu krizlerden ¢ikarilan dersler post Keynesyen perspektiften analiz
edilecektir. Tezin sonunda, elde edilen bulgular dogrultusunda politika dnerileri sunulacak, bu
onerilerin ekonomik istikrar1 saglamada nasil bir rol oynayabilecegi tartisilacaktir.
Tiirkiye’deki belirli ekonomik krizler tizerinden finansal istikrarsizligin dinamikleri ve post
Keynesyen teorinin bu stireglerdeki rolii analiz edilecektir.

Sonu¢ ve degerlendirme kisminda, tezin bulgulart &zetlenecek, Tiirkiye’deki finansal
istikrarsizligin yonetilmesi ve onlenmesi i¢in politika Onerileri gelistirilecek, boylece Tiirkiye
ekonomisinin gelecegine dair stratejik ¢ikarimlar yapilacaktir. Bu tez, finansal istikrarsizligin
karmagikligin1 anlamak ve etkili ¢oziimler sunmak amaciyla Tiirkiye’nin ekonomik yap1 ve
dinamiklerini derinlemesine incelemeyi hedeflemektedir.






1. FINANSAL iSTIKRARSIZLIGIN TANIMLANMASI VE GENEL CERCEVESI

Finansal istikrarsizlik, ekonomik sistemlerin dengesini tehdit eden karmasik bir dinamik olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Piyasalardaki ani dalgalanmalar, finansal krizler ve kaynak
dagilimindaki diizensizlikler, bu olgunun belirtileridir. Bireysel yatirimcilarin ve finansal
kuruluglarin risk alma egilimleri, istikrarsizlifin ortaya c¢ikmasinda onemli bir etken
olusturmaktadir. Bu boliimde, finansal istikrarsizligin tanimi, nedenleri ve sonuglart detayli bir
sekilde incelenecek; Minsky’nin finansal istikrarsizlik hipotezi ile birlikte, bu hipotezin
icindeki farkli finansal davranig bigimlerine derinlemesine bir bakis sunulacaktir. Bu perspektif,
finansal istikrarsizligin yalnizca teorik bir kavram olmanin Otesine gegerek, ekonomik
politikalarin ve yatirim stratejilerinin sekillendirilmesinde ne kadar hayati bir rol oynadigini

vurgulayacaktir.

1.1. Finansal istikrarsizhk Nedir?

Finansal istikrarsizlik, ekonomik veya finansal sistemlerde beklenmedik ve hizli degisimlere
yol acan bir durumdur. Bu degisimler, genellikle cari iiretim fiyatlarina kiyasla varlik
fiyatlarinda (hem finansal hem de sermaye varliklarinin fiyatlarinda) ani ve belirgin
degisikliklerle kendini gosterir (Minsky, 1982a, s. 13). Finansal istikrarsizligi, genel olarak
finansal sistemin dengesinin bozuldugu ve istisnai durumlara karsi ekonominin dayaniksizligi
olarak tanimlayabiliriz. Finansal sistemin islemesinde rol alan arag, piyasa ve kurumlarin
calisma prensiplerinin disina ¢ikmasi sonucu istikrarsizlik ortaya ¢ikmaya baslamaktadir.
Bunlara ek olarak finansal istikrarsizligi tanimlarken global baglamda veya iilke icerisinde

kredi sisteminin isleyis mekanizmasinin bozulmasini da ekleyebiliriz.

Monetaristlere gore, finansal istikrarsizligin temel nedeni parasal kokenlerdir. Para arzindaki
dalgalanmalar, ekonomik bozulmalara yol agabilirken asir1 para arzi enflasyonu tetiklerken,
daralma da resesyona neden olabilmektedir. Bu baglamda, Merkez Bankalarimin (MB)
uyguladig1 para politikalar1 kritik bir rol oynamaktadir. Dogru para politikast araglariin
kullanilmasi finansal istikrarsizliklarin 6nlenmesine yardimei olabilmektedir. Ekonomik kriz
donemlerinde MB’ler, faiz oranlarimi diislirerek ve para arzim artirarak ekonomik aktiviteyi
canlandirmay1 hedeflemektedirler. Monetaristler, uzun vadede para politikasinin ekonomik
biilylime ve istikrar {izerindeki etkilerini vurgulayarak istikrarli bir sekilde para arzi
biiylimesinin siirdiiriilebilir ekonomik biiylime i¢in gerekli oldugunu savunmaktadirlar. Milton
Friedman gibi diisiiniirler, para politikasinin 6ngoriilebilirligini artirarak piyasa aktorlerinin

davraniglarin1 daha tahmin edilebilir hale getirmesi gerektigini savunurlar.



Dolayistyla, etkili bir para politikasi, ekonomik istikrar1 saglamak ve finansal dalgalanmalar1
onlemek i¢in kritik bir ara¢ olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Para politikasi, enflasyonun kontrol
altinda tutulmasi, issizlik oranlarinin istikrara kavusmasi ve ekonomik biiylimenin
stirdiiriilebilir olmasi i¢in 6nemli bir rol oynar. Ayni zamanda, para arzinin yonetimi, finansal
piyasalarda asir1 spekiilasyonlarin ve balonlarin 6niine gecilmesine yardimci olur (Friedman,

1968).

Finansal istikrarsizlik, ekonomideki belirsizlik ve risk unsurlarinin artmasiyla ortaya ¢ikan bir
durumdur. Bu durum finansal piyasalarda ani ve belirsiz fiyat hareketlerine yol agabilir ve reel
ekonomik faaliyetler iizerinde olumsuz etkiler yaratabilmektedir. Ozellikle piyasa
basarisizliklar1 ve digsalliklar gibi faktorler, finansal sistemin dengesizliklerini artirabilir ve
ekonomik biiylimeyi tehdit edebilmektedir. Asir1 spekiilasyon, kredi piyasalarindaki asiri risk
alma ve finansal kurumlarin zayif yonetimi gibi unsurlar da bu istikrarsizliga yol agabilmektedir

(Ferguson, 2003).

Finansal istikrarsizlik, finansal sistemde veya reel ekonomik alanlarda meydana gelen soklarin,
finansal ¢okiis ve krizlerin ortaya ¢ikmasi igin gerekli kosullarin bir araya gelmesidir (Borio ve
Drehmann, 2009, s. 2). Finansal sisteme etki eden soklar, bilgi akisini sekteye ugrattiginda,
finansal sistemin yatirim firsatlarin1 degerlendirecek fonlar1 uygun bir sekilde yonlendirmekte

zorlanmasi, finansal istikrarsizlik olarak adlandirilmaktadir (Mishkin, 1991).

1.2. Finansal istikrarsizigin Nedenleri ve Sonuclar

Bankalar, sigorta sirketleri, muhasebe sirketleri, hisse senedi araci kurumlari, yatirim fonlar
gibi finansal sektérde yer alan kurumlarin bilangolarinda meydana gelen bozulma finansal
istikrarsizigin baslica nedenlerinden birisidir. Ikinci neden olarak faiz oranlarinda meydana
gelen artis karsimiza ¢ikmaktadir. Bu artis ekonomide olusan aktivitelerin hizin1 keserek
aktiviteleri yavaslatmaktadir. Faiz artis1 sonucu borcu olan hanehalki daha agir bor¢ altina
girebilmektedir. Sirketler ise bor¢larini 6demek i¢in diger kalemlerden veya yatirimlardan kisip
borcu borgla 6demek i¢in ponzi finansi tercih edebilmektedir. Tiim bunlar ise finansal
istikrarsizlig1 dogurabilmektedir. Baska bir neden ise gelecek hakkinda olusan belirsizliklerdir.
Gelecegi goremeyen firmalar ve hanehalki bu belirsizlik altinda yatirimlarini devam
ettirdiklerinde risk unsuru ortaya ¢ikmaktadir. Ortaya ¢ikan risk unsuru ise biinyesinde finansal
kirillganlig1 barindirmaktadir. Nedenlerin bir digeri ise finansal yapidan uzak olan kurum ve
kuruluglarin bilangolarinda, varlik fiyatlarindaki degismeler nedeniyle meydana gelen

katiilesme ve bozulmadir (Minsky, 1986, s. 325).



Monetarist yaklasima gore para politikasinda yanlis ve iglevsiz uygulamalar finansal
istikrarsizligin nedenidir. Buradan hareketle monetaristler, finansal istikrarsizlikla parasal

istikrarsizlik arasinda bir baglanti oldugunu savunmaktadirlar (Friedman, 1968).

Stirdiiriillemez makroekonomi politikalar1 da baslica etkenlerden birisidir. Genisleyici para ve
maliye politikalar ile likidite artisinin olmasi beklenmektedir. Yagsanan artis sonucunda kredi
istekleri yiikselis trendine girecek ve bu yikselis trendi ise fiyatlarin yukari yonlii
ivmelenmesine ve ekonomide hareketlilige neden olacaktir. Kredilerde olusan artis, giiven
sorununun artmasini tetiklerken, i¢ talepte olusacak artis ise iiretimdeki kaybi géze almanin
riskini barindirmaktadir. Ekonomik anlamda piyasalardaki canlanma ile ekonomiye karsi olan
giivenin artmasi piyasadaki aktorleri daha fazla risk almalari i¢in harekete gecirmektedir. Bu
hareketin, ileri zamanlarda kredi piyasalarinda asir1 riskin birikmesine neden oldugu
goriilmektedir. Yine tiim bunlarla birlikte genisleyici politikalarin uygulanmasi sonucunda
ortaya ¢ikan enflasyonist baskilarin kontrol altinda tutulabilmesi igin siki para politikalar
uygulanabilmektedir. Bu uygulama sonucunda verilen borglarin geri 6denmemesi, kredi riski
olugmasi, ekonominin biiylime hizinin yavaglamasi ve reel sektoriin {iretimini azaltmasi gibi
sonuclar ortaya ¢ikmakta; bu durum, piyasanin daralmasi ve asir1 sismesiyle birlestiginde
potansiyel bir kriz ortami yaratmaktadir. Piyasanin ani ve keskin bir sekilde ¢okmesi
neticesinde finansal sistem biiylik bir darbe almaktadir. Bu darbe, finansal istikrarsizligin

belirtilerini ortaya koymaktadir. (Darici, 2012).

Tablo 1.1.”de goriildiigii gibi, finansal istikrarsizliga neden olan etkenler; kurumsal bazli riskler,
digsal faktorler, piyasa bazli riskler ve altyapidan kaynaklanan riskler olarak siralanmistir.
Kurumsal bazl riskler, bir finansal kurulusun i¢ yapisindaki zayifliklardan dogan tehditleri
icermektedir. Bu riskler arasinda finansal sorunlar (kredi, piyasa, likidite, faiz, doviz),
operasyonel aksakliklar, stratejik hatalar ve yasal eksiklikler bulunmaktadir. Piyasa bazli riskler
genel piyasa kosullarindaki degisikliklerden, varlik fiyatlarindaki dalgalanmalardan ve diger
kurumlarin zor duruma diismesinden kaynaklanabilecek olumsuz etkileri kapsamaktadir. Digsal
faktorler ise ekonominin genel goriiniimiindeki bozulmalar, etkisiz ekonomi politikalari, dogal
afetler veya siyasi istikrarsizlik gibi digsal tehditleri ifade etmektedir. Son olarak, altyapidan
kaynaklanan riskler, finansal sistemin isleyisindeki eksiklikleri, 6deme sistemlerindeki
zayifliklari, yetersiz yasal diizenlemeleri ve denetim eksikliklerini kapsamaktadir. Bu risk
unsurlar1 finansal sistemin saglikli isleyisini tehdit eden ¢ok sayida faktoriin var oldugunu
gostermekte ve her birinin dogru yonetilmesi finansal istikrarin korunmasi agisindan kritik

Onem tagimaktadir.



Tablo 1.1. Finansal Istikrar1 Tehdit Edebilecek Risk Unsurlari

KURUMSAL BAZLI RiSKLER PiYASA BAZLI RiSKLER

a- Diger Kurumlarin Risk Altinda Olmasi

Finansal Riskler: b- Varlik Fiyatlarindaki Oynakliklar

QO
[

K.rEdI c- Kredi ve Likiditede Yasanan Sikisikliklar
Plyasa d- Bulasicilik Etkisi

Likidite

Faiz

Doéviz

b- Operasyonel Riskler

c- Bilgi Teknolojileri Zayifliklari

d- Yasal Yapidan Kaynaklanan
Bozukluklar

e- Yolsuzluk

f-  Stratejilerin Yanhs Belirlenmesi

g- Sermaye Yetersizligi

DISSAL FAKTORLER ALTYAPIDAN KAYNAKLANAN RiSKLER

. a- Takas Islemleri ve Odeme Sistemlerinden Kaynaklanan
a- Makro Ekonomik Goriiniimiin Riskler

Bozulmas: 4 b- Yapisal Eksiklikler
b- Ek?noml Bk 21an LiREzlidi Yasal Diizenlemelerin Yetersiz Olmasi
¢- Dogal S Denetim ve Gozetimin Yetersiz Olmasi
d- Politik Sorunlar Muhasebe Standartlar1 Etkinsizligi
c- Domino Etkisi

Kaynak: Aerdt Houben, Jan Kakes ve Garry Schinasi, “Toward a Framework for Safeguarding Financial Stability”, IMF Working Paper, s.19.

Finansal istikrarsizligin kaynaklarina yonelik yapilan arastirmalar, 1990'lara kadar "parasal" ve
"dongiisel" olmak tizere iki ana kategori altinda siniflandirilabilir. Bazi iktisatgilar, 6zellikle
Friedman ve Schwartz (2008) gibi diisiiniirler, finansal istikrarin, fiyat istikrar1 saglandiginda
kendiliginden meydana gelecegi goriisiinii benimsemislerdir. Bu baglamda, "parasal" bakis
acisina gore finansal istikrarsizligin temel nedeni yanlis uygulanan para politikalaridir
(Friedman ve Schwartz, 2008). Ote yandan, Minsky ve Kindleberger gibi diger ekonomistler,
varlik fiyatlarindaki dongiisel dalgalanmalar: finansal istikrar1 tehdit eden en 6nemli faktorler

olarak degerlendirmislerdir (Crockett, 1996, s. 553).

Finansal sistemin etkin isledigi piyasalar i¢in kisitlamalarin kaldirilip ve bunun akabinde
finansal denetimin yapilmamasi da nedenlerden birisidir. Bu nedene, iktisat literatiiriinde

finansal deregiilasyon denmektedir (Stiglitz ve Weiss, 1981).



Finansal istikrarsizligin en bilyiik sonucu krizdir. Krizler ekonomik biiyimenin yavaslayarak
zamanla yerini daralmaya birakmasina yardimci olmaktadir. Minsky’nin finansal istikrarsizlik
yaklasimi, finansal krizlerin kdkenlerini ve mekanizmalarini anlamaya odaklanan 6nemli bir
ekonomik cerceve sunmaktadir. Bu yaklasim, Ozellikle kapitalist ekonomilerde finansal
piyasalarin ve katilimcilarin igglidiisel davraniglarinin nasil krizlere yol acgabilecegini
aciklamaya c¢aligmaktadir. Minsky'nin finansal istikrarsizlik hipotezi, finansal piyasalarin
asimetrik ve belirsiz dogasin1 vurgulamaktadir. Yatirimcilar ve finansal kurumlar, kazang
firsatlar1 pesinde kosarken asir1 risk alma egiliminde olabilirler. Bu durum, sistemde finansal
istikrarsizliga ve krize zemin hazirlar. Sonug olarak, Minsky'nin yaklasimi, finansal krizlerin
sadece dissal soklardan veya piyasa dengesizliklerinden kaynaklanmadigini, ayni zamanda
finansal piyasalarin i¢ dinamiklerinden ve katilimcilarin davraniglarindan da etkilendigini
savunur. Bu nedenle Minsky, krizleri anlamak ve 6nlemek i¢in makroekonomik politikalarin
yani sira finansal piyasalarin ve kurumlarin yapisal oOzelliklerinin de dikkate alinmasi

gerektigini 6ne siirmektedir (Minsky, 1986).

Tablo 1.2.°de finansal istikrarsizligin tanimlarini yapan farkli yaklagimlar ve bu yaklasimlarin
onciileri yer almaktadir. Klasik Bor¢ Yaklasimi, krizleri asir1 bor¢glanma ve yetersiz likiditeye
baglamaktadir. Post Keynesyen Yaklagim, krizlerin ekonomik dongiilerdeki kirilma
noktalarinda bagladigini ve merkez bankasinin miidahale etmesinin gerektigini savunmaktadir.
Parasalc1 Yaklasim, parasal daralmalar ve bankacilik panikleri ile krizleri agiklamaktadir. Yeni
Klasik Yaklasim, krizleri rasyonel spekiilasyonlar ve yanlis tahminlerle agiklar. Belirsizlik
Yaklasimi ise krizlerin, gelecegin kesin bilinememesi nedeniyle toplumsal yanilgilardan
kaynaklandigini belirtmektedir. Kredi Tayinlamas1 Yaklasimi, kredi kisitlamalarinin krizlere
yol agtigin1 savunmaktadir. Yeni Keynesyen Yaklasim, bilgi asimetrisi ve faiz belirsizliklerinin
krizleri derinlestirdigini ve merkez bankasi miidahalesini gerektirdigini vurgulamaktadir. Araci
Piyasa Dinamikleri Yaklasimi ise piyasa yapicilarin krizleri hafifletme potansiyeline sahip
oldugunu ancak belirsizliklerin olumsuz etkiler yaratabilecegini belirtmektedir. Bu yaklagimlar,

finansal krizlerin sebepleri ve ¢oziim Onerileri hakkinda farkli bakis agilar1 sunmustur.



Tablo 1.2. Finansal Istikrarsizliga iliskin Teorik Yaklasimlar

Yaklasim Onciileri Ozellikleri
Finansal krizler, piyasalardaki asiriliklara karst geligsen
tepkilerdir. Digsal olaylar, karli yatinmlar tesvik ederek
. . dongiisel bir yiikselis baglatir. Bu siirecte, sabit yatirimlarla
Klasik: Fisher (1932,1933) birlikte spekiilasyon artar ve bor¢ finansmanma bagli olarak
Borg Yaklagimi

mevduat, para arzi ve fiyatlar yiikselir. Ancak asir1 bor¢lanma
sorunlar1 ortaya g¢ikar; yetersiz likit varliklar krizi tetikler.
Borglarin  6denememesi, varlik satiglarmi  ve deflasyon
sorunlarin1 beraberinde getirir, sonugta iflaslar ve banka
saldirilart yasanir.

Post Keynesyen Yaklagim:
Finansal Istikrarsizlik
Hipotezi

Minsky (1977,1982)
Kindleberger (1978)
Kaufman (1986)

Finansal krizler, ekonomik is ¢evrimlerinin doniis noktalarindal
ortaya ¢ikar. Bu siiregte kirilganlik, hedge, spekiilatif ve Ponzi
finansman gibi kavramlar 6nem kazanir. Merkez bankasinin son|
6deme islevini etkin kullanmasi, aktif maliye politikalarinin|
uygulanmasi ve otomatik istikrar saglayicilarin devreye girmesi
onerilmektedir.

Parasalc1 Yaklagim

Friedman ve Schwartz (1963)
Schwartz (1987)
Cagan (1965)

Finansal krizler, parasal daralmaya yol agan bankacilik
panikleri ile agciklanabilir. Enflasyonist dinamikler, bu
istikrarsizlig1 daha da derinlestirir. Bu siiregte, bankalara kars:
toplumda olusan giiven duygusu o6n plana ¢ikar. Kriz
donemlerinde, istikrarli ve ongoriilebilir bir para arzi saglamak,
para arzini artirma istekliligi, mevduat sigortasi uygulamalari ve
giivenilir bir son oOdeme rolii iistlenmek gibi Onlemler
Onerilmektedir.

Yeni
Klasik Yaklagim: Rasyonel
Beklentiler

Muth (1961)

Flood ve Garber (1982)
Krugman (1991)

Blanchard ve Watson (1982)
Obstfeld (1986)

Bu yaklasimda, toplumsal c¢ilgnliklar rasyonel spekiilatif
balonlar; banka hiicumlar, fiyat sabitleyici programlara yonelik
spekiilatif saldirilar olarak tanimlanir. Panik, yanlis tahmin
edilmis siiric davranis1 olarak nitelendirilir. Ayrica, doviz ve
para krizlerine de deginilmektedir.

Belirsizlik Yaklagimi

Knight (1921)
Meltzer (1982)
Shafer (1986)
Benink (1991)

Belirsizlik, objektif olasiliklarla kolayca tanimlanamayan
olaylarla ilgilidir; gelecegi ne kesin ne de olasiliksal olarak
bilmek miimkiindiir. Bireyler, digerlerinin davraniglarmna dikkat
eder ve sapmalar yasamaktan kagmirlar. Kitlesel yanilgi,
finansal krizi isaret eder, ancak kriz 6ncesinde bu yanilgiyi
gosterecek nesnel bir temel yoktur. Istikrarsiz makroekonomik
politikalardan kaginilmali, aracilar iizerinde denetim artirilmali
ve sermaye yeterliligi ile varlik Kkalitesi gibi kriterler
izlenmelidir.

Kredi
Tayinlamasi
Yaklagimi

Gutteng ve Herring (1984)
Bond ve Briault (1983)

Finansal krizler, kredi kisitlamalarinin asin gevsetildigi
donemleri takiben aniden artan kredi tayinlamast ile tanimlanir.
Borg verenler arasindaki rekabet, risk algilarinin (stibjektif
olasiliklar) gergeklikten (objektif olasiliklar) sapmasma neden
olabilir. Bu siiregte psikolojik ve kurumsal etkenler 6n
plandadir. Bankalarin sermaye oranlarinin ve giivenligin
dogrudan denetlenmesi 6nerilmektedir.

Yeni
Keynesyen Yaklagim:
Asimetrik Bilgi

Stiglitz ve Weiss (1981)
Mishkin (1991)
Mankiw (1986)

Bilgi asimetrisi, ters se¢im ve ahlaki tehlike gibi sorunlart 6ne
¢ikarir. Artan faiz oranlart ve belirsizlik bu problemleri
derinlestirir. Merkez bankasi miidahale etmediginde bankal
panikleri, likidite azalmasina, faizlerin yiikselmesine ve bilgi
asimetrisine bagli sorunlarin yasanmasina yol agar.

Arac1 Piyasa
Dinamikleri
Yaklagimi

Pratt (1988)
Bingham (1992)
Glosten ve Milgrom (1985)

Menkul kiymet piyasalari, finansal istikrarsizligin temelinde
yatan likidite krizlerini hafifletme potansiyeline sahiptir. Ancak
belirsizlik, bu piyasalart olumsuz etkiler. Piyasa yapici
birimlerin davraniglar1 ve bilgiye dayali sonuglar, piyasalarda
olumsuz etkilere yol agar.

Kaynak: Bilgin C. (2007, 26)’den alinmustir.



1.3. Minsky’nin Finansal Istikrarsizhk Hipotezi

Minsky, gelismis ckonomilerde finansal kurum ve Kkuruluslarin yol ag¢tig1 finansal
istikrarsizligin nasil devresel dalgalanmalara evrildigini ve ekonomilerdeki i¢ yapilarin bu
dalgalanmalardan nasil etkilendigini aciklamak i¢in finansal istikrarsizlik hipotezini
olusturmustur. Bu hipotez, finansal sektoriin dogasimi ve ekonomik dongiilerin nasil
sekillendigini anlamak i¢in derinlemesine bir bakis agis1 sunmaktadir. Kapitalist ekonomilerde
belirli araliklarla yasanan enflasyonist ve deflasyonist dalgalanmalar, varlik fiyatlarinda asagi
yonli hareketlilik, derin bir durgunluk ve Krizlerin hipotezin denenebilir oldugu yoniinii
gostermektedir (Cin, 2012).

Finansal istikrarsizlik hipotezinin temelleri Keynes’in Genel Teorisi’'nden faydalanilarak
atilmistir. Minsky, yatirnmlarin finansmaninin istikrarsizlik tizerinde etkin bir rol aldigini
diisiinmiistiir. Bu nedenle oncelikle yatirimlarin finansmanini bir sorun olarak ele alip bu konu
tizerinde durmaya baslamigtir. Sermaye mallar1 sahipliginin ve yatirirm mallariin {iretiminin
mutlaka finanse edilmesi gereklidir. Finanse edilis bi¢imleri ve finansman kosullar1 sermaye
mallarinin fiyatlar {izerinde etkili olurken yatirim mallaria yonelik olan etkin talep ve arz
karsisinda da aktif bir sekilde rol almistir. Bu hipotez; kredinin mevduat yarattigin1 yani para
arzinin i¢sel oldugunu, ekonominin Gayri Safi Yurt I¢i Hasilasi1 (GSYIH), sanayide olusan
tretim ve istthdam gibi makroekonomik gostergelerinde goriilebilen konjonktiirel
dalgalanmalar1 ve ekonominin bilangosunda verdigi karlarin roliinii agik bir sekilde
gostermektedir. Karlar, gegcmis donemlerde finansal s6zlesmelere uygun hareket eden nakit
akislarin1 saglayarak finansal baglarin yap1 tasi olup finans sisteminin 6nemli bir destekgisi

olmustur (Minsky, 1986, s. 171).

Para arzinin igsel olmasia yonelik yapilan arastirmalar finansal istikrarsizlik hipotezinin
gecerliligi hakkinda katkida bulunmaktadir. Para arzinin digsal oldugu varsayimi altinda yani
para arzi tamamen merkez bankasi tarafindan saglaniyorsa hipoteze gore yatirim yapma
beklentilerinin ekonomi iizerinde genisletici etkilerini engellemek igten bile olmayacaktir.
Engelleme ise siki para politikasi ile miimkiindiir (Minsky, 1986). Bu bakis agisinin tam tersi
olan para arzinin igsel oldugunu savunanlara gére ise MB’nin rolii aktif degildir. Dolayisiyla
merkez bankasi uygulamalarinin ekonomik genisleme iizerinde etkisi yoktur (Kregel, 2000).
Minsky ise bu konu hakkinda merkez bankasi tarafindan uygulanan kisitlayici politikalar
kismen de olsa etkilidir demistir. Bu etkinlik para arzinin digsalligindaki etkinlik kadar
etkileyici degildir. Eger merkez bankasi kisitlama yoniinde bir politika uygulamaz ise

genislemenin daha biiyiik olmasi s6z konusudur (Minsky, 1986).
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Finansal istikrarsizlik yaklasimi, gelismis kapitalist bir ekonomide finansal istikrarsizliklar1 ve
meydana gelen krizleri i¢sel bir olgu olarak degerlendirmektedir. Finansal sistemde olugan
istikrarsizliklar, kapitalist ekonominin dogasinda bulunan belirsizliklerden kaynaklanmaktadir.
Buradan hareketle, kapitalizmin oldugu ckonomilerde finansal kirilganlikta olusan artis,
finansal sistem tarafindan finanse edilen asir1 yatirnmlarda meydana gelen artisin yol agtigt
finansal baglantilarin bir neticesi olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Kapitalist ekonomiler dogalari
geregi kendi i¢ dinamikleri nedeniyle krizin olagan oldugu bir finansal yapilara sahiptir.
Finansal krizlerle ilgili i¢ 6nemli gelismeden bahsedecek olursak, bunlardan ilki kisa donemde
meydana gelen kredi kullammindaki artislardir. Ikinci gelisme ise ekonomide likiditenin
azalmasidir.  Bu konudaki Tgiincii gelisme ise kisa donemdeki faiz oranlarindaki

yiikselmelerdir (Minsky, 1986).

Marx'in yapmis oldugu ikili fiyat diizeyi analizi, finansal istikrarsizlik hipotezi izerinde mikro
diizeyde bir temel olusturmaktadir. Bu analiz, piyasalardaki fiyat farkliliklarinin altinda yatan
yapisal unsurlari inceleyerek, ekonomik sistemin i¢sel ¢eliskilerini ve dengesizliklerini anlama
cabasi i¢indedir. Marx'in bakis agisi, sermaye birikimi siirecindeki ¢atigmalara ve esitsizliklere
vurgu yaparak, finansal piyasalarda dalgalanmalarin ve krizlerin nedenlerini agiklamaya
yardimci olmaktadir (Marx, 1867). Bu durum ise finansal istikrarsizlik hipotezinin mikro
temellerini olusturarak ekonomik sistemin temel yapi taglarini anlamamiza ve analiz etmemize
yardimcr olmaktadir. Bu sekilde, Marx'in ikili fiyat diizeyi analizi, finansal istikrarsizlik

hipotezinin daha detayli anlagilmasi yoniinde katki saglamaktadir (Harvey, 2010).

1.3.1. Minsky finansal istikrarsizlik modeli

Minsky’nin olusturmus oldugu modelde, yeni yatirim mallarinin arz fiyatlari (P) ile sermaye
varliklarimin talep fiyatlar1 (Pk) yatirimlar igin belirleyici iki etmendir. Py kisa donem yatirim
mallart tireten iireticiler kar beklentisine dayanmaktadirlar. Pk ise gelecekte meydana gelecek
olan karlarin cari degerleri ile ilgili uzun donemde meydana gelecek beklentileri yansitmaktadir
(Cin, 2012).

Py, firmanin degisken maliyetlerinin iizerinde yer alan bir mark-up oran tarafindan belirlenen
bir fiyat olmaktadir. Keynes ile Minsky arasindaki benzerligi ortaya koyan olay ise karlarin
bilinen olasilik fonksiyonlari tarafindan belirlenemeyisidir. Bunu olusturan yapinin kilit noktasi
ise alinacak olan yatirnm kararinin sermaye mallarinin finanse edilisi ve firmanin yapacagi
borglanma yapisi ile ilgili olmasidir. Bu olay asagidaki sekil tizerinde gosterilmektedir (Cin,
2012).
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Sekil 1.1. Minsky Finansal Istikrarsizlik Modeli

Yukarida yer alan sekilde dikey eksende Pk ve P, yatay eksende ise yatirimlar (I) yer
almaktadir. Pk yatirim talep egrisini gosterir iken Py’ ise yatirim arz egrisini gostermektedir.
Sekil 1.1.’de goriildiigii gibi Io’a kadar uzanan yatirim egrisinde yatirim amacli igsel fonlar
mevcuttur. lo noktasindan sonra ise i¢sel fonlarin tiikendigini ve artik dissal fonlara ihtiyag
duyuldugu goriilmektedir. Pj, lo’dan sonra yukari yonlii hareket ederken ayni zamanda
finansman maliyeti ile bor¢ verenlerin riski iyice artmaya baslamaktadir. Pk ise bor¢ alanlarin
riski ylikselmeye baglayinca diislise gegmektedir. Ie noktasinda Pk ve P esitligi saglanincaya
kadar yatirnmlarin devami siirmektedir. Yatirimlar Io’a kadar igsel fonlarla finanse edilir iken,

lo — le arasinda ise artig digsal fonlara ihtiya¢ duyulmaktadir (Cin, 2012).

Vergiler diisiildiikten sonra kalan karlarin toplami ile borglara 6denen faiz, sermaye geliri igin
onemli iki kalemdir. Igsel fonlar ise elde edilen bu gelirden bor¢ édemelerini ve dagitilan kar
paylarim1 diistiikten sonra elde edilen fonlardir. Kar, ekonomide belli bir nakit akiminin
sonucudur. Bu tanima gore ger¢eklesmis karlar; bir nakit akimidir ve borglarin varligi i¢in bir
nedendir ve sermaye varliklari i¢in 6denen bir fiyat gorevini istlenebilmektedir. Karlar,
girisimcinin uzun donem beklentilerini belirleyen etkendir. Ekonomi, yatirimlar siirdiik¢e yani
karlarin devamliligi saglandik¢a normal standartlarda islemektedir. Yatirimlar ve beklentiler
firmalarin borglanma egilimini belirlemektedirler. Bir toplumda otonom tasarruflar artarsa
tasarruf eden kisiler zenginlesir. Tasarruflarin artmasi1 harcamalar1 azaltacagindan toplam talep
azalacak ve iirettiklerini satamayan firmalar {liretimlerini kismak i¢in is¢i ¢ikaracaklardir
(Minsky, 1986). Yani issizlik artacagindan baska bir ifadeyle arz talebi belirleyemediginden

toplum yoksullasacaktir.
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Firmalar tasarruf artis1 sonucu diisen faize gore degil, statik beklentilere gore yatirim karari
alirlar. Buradan hareketle yatirimlar gelecekteki kar beklentisine gore yapilmaktadir denilebilir.
Bu da ortaya firmalarin bor¢lanma giiclinii ¢ikarmaktadir. Asil olan, belirsizligin oldugu
ortamda elde edilen karlarin gegmisteki borg yiikiinii karsilayamamasi ve ekonomik krizin
kaginilmaz olmasidir. Bu nedenle firmalar 3 farkli sekilde finansal tavir almaktadir. Bu finansal

tavirlar; Tedbirli Finans, Spekiilatif Finans ve Ponzi Finanstir (Minsky, 1992).

1.3.2. Finansal davranis bicimleri

Minsky finansal sistemin kendi dogasi nedeni ile meydana gelen istikrarsizliklar1 daha yakindan
incelemek i¢in finansal davranig bigimlerini ti¢ baslik altinda toplamistir. Bu bagliklar; tedbirli
finans, spekiilatif finans ve ponzi finanstir. Bu ayrim ile birlikte iktisadi kurum ve kuruluslarin
elde ettigi nakit gelirleri ile nakit 6deme yiikiimliiliikkleri arasindaki baglantiya dikkat ¢ekmistir
(Minsky, 1992).

1.3.2.1. Tedbirli finans

Iktisat literatiiriinde hedge finans olarak da bilinir. Hedge finansi1 uygulayan firmalar, borglarini
ekonomide elde edilen karin altinda olacak sekilde ayarlamaktadir ve 6demelerini zorlanmadan
yapmaktadir. Bu durumda firma bir giivenlik marj1 icinde kalmaktadir. Yani bekledigi sermaye
geliri, gelecekteki yapilacak olan borg igin nakit yiikiimliiliklerden fazla olmalidir. Faizlerin
yukselecegi varsayimi altinda gelirleri nakit 6deme yiikiimliiliiklerinden daha fazla olacagi i¢in
hedge finansman birimi faizlerin yilikselmesinden etkilenmeyecektir. Buradan hareketle hedge
finans piyasada yasanacak olumsuzluk ve aksakliklarla dogrudan baglantili degildir (Minsky,
1982, ss. 20-21).

Giivenli finansmani tercih eden birimler biiylik hacimde vadesiz borg sahibi olamazlar. Ciinkii
vadesiz borglar, beklenmedik finansal risklere kars1 daha savunmasiz olabilirler ve gilivenli
finansman stratejilerine uygun degildirler. EK olarak giivenli finansmani tercih eden birimin
yiiklimliiliiklerinin 6nemli bir kismini olusturan sartli bor¢lar da nadiren bulunmaktadir. Bu tiir
borglar, belirli kosullarin saglanmasina bagl olarak 6denir ve tam anlamiyla giivenli olarak
kabul edilmezler. Buradan hareketle, ticari bir banka genellikle tamamen giivenli bir finans
birimi olarak nitelendirilmemektedir. Bankalarin portféylerinde ¢esitli riskler ve vadesiz
bor¢lar bulunabilir, bu da onlarin giivenli finansman birimleri olarak siniflandirilmasim

zorlagtirmaktadir (Minsky, 2013, s. 211).
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Tedbirli finans doneminde, ekonomide genellikle risk seviyeleri daha dugiiktiir. Fiyat
dalgalanmalar1 veya faiz oranlarindaki belirsizlikler, genellikle panige neden olmamaktadir.
Ciinkii hedge finansman stratejilerinin yaygin oldugu bir ortamda, riskleri azaltmak i¢in etkili
Oonlemler alimir ve bu Onlemler neticesinde piyasalarda istikrarin ve giivenin artmasi
beklenmektedir. Sonug olarak, isletmeler ve yatirimeilar genellikle kar beklentileri konusunda
iyimserdirler. Bu iyimserlik ortami, ekonomik biiyiime ve istikrarin devam etmesine olan inanct

giiclendirmektedir (Cin, 2012, s. 75).

1.3.2.2. Spekiilatif finans

Spekiilatif finansta firma belirli bir zaman igerisinde yapilacak olan borg igin bekledigi sermaye
gelirinin nakit yiktmliliklerden az olmasi durumudur. Kisa ve uzun dénemde firmanin
bekledigi kar, tistlendigi faiz yiikiinii karsilayamadigi durumda spekiilatif finans i¢in siire¢
baslamis olmaktadir. Bu durum karsisinda spekiilatif finans piyasada yasanacak olumsuzluk ve

aksakliklarla dogrudan baglantilidir (Minsky, 1977, s. 147).

Kar faizden diisiik ise faizi 6demek icin yeni kredi talep edilmektedir. Girisimcinin kredi talebi,
diger firmalarin kredi talebi ile ayn1 donemde olursa kar geliri faizi karsilama noktasinda iki
durumdan dolay1 zorlasmaktadir. Bunlardan birincisi, artan talep faizleri yiikseltecektir. Ikincisi
ise agir1 talep glivenlik marjint olduke¢a azaltacak ve risk durumu artacaktir. Spekiilatif finans1
tercih eden iktisadi kurum ve kuruluslarin para ve likit gibi finansal varliklari, giiven limani
olmast i¢in elde tutma ihtiyaglari vardir. Spekiilatif finansmanin hacminde bazi nedenlerden
dolayr artis goriilebilmektedir. Artis genelde konjonktiiriin iyilestigi donemlerde
gerceklesmektedir. Belirsizliklerin  giderek ortadan kalkmasi, spekiilatif finansmanla
ugragsmanin maliyetinin artmasi ve likit varlik tasimada ortaya ¢ikan maliyetlerin yiikselmesi

goriilen artisin nedenleri arasinda yer almaktadir (Minsky, 1986, ss. 230-231).

Spekiilatif finansman bigimini tercih eden iktisadi karar birimlerinin net nakit akimlar1, diigiik
faiz oranlarinda pozitif degerler gosterirken, yiiksek faiz oranlarinda ise negatif degerler
sergilemektedir. Faiz oranlarinda artis meydana gelirken, nakit sermaye giriglerine gore nakit
O0deme yiiktimliiliiklerinin artmasi spekiilatif finansta karsilasilan kirilganliklardan birincisidir.
Ikincisi ise varliklar uzun vadeli ve yiikiimliiliikler kisa vadeli iken faiz oranlarinda ortaya gikan
artis varliklarin piyasa degerini diisiirmektedir. Yani varliklarin piyasa degeri nakit 6deme

yiikiimliiliiklerinin piyasa degerinin altinda kalmasidir (Minsky, 1990, s. 289).
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1.3.2.3. Ponzi finans

Minsky’e gore diger finansal davranis bi¢cimi ponzi finanstir. Ponzi finans, spekiilatif finansin
0zel bir yansimasidir. Ponzi finans bigiminde kisa déonem nakit 6deme yiikiimliiliikkleri nakit
gelirler tarafindan karsilanmamaktadir. Bu durumla karsilagsan firma ge¢mis donem borglarini
O0demek icin borglanmaktadir (Minsky, 1982). 1974-1975 yillarinda Amerika Birlesik
Devletleri (ABD)’de meydana gelen emlak yatirimi ponzi finansa 6rnek olarak verilmektedir.
Konuta yatirim yapan yatirimcilar, konutlarin hizli bir sekilde satacagin1 6ngoriirken, konut

kredilerindeki meydana gelen ani kesinti konut satislarini azaltmistir.

Ponzi finans aslinda riskli kredidir. Bu da dolayistyla bankalar i¢in en riskli durumdur. Ornegin
firmanin kar beklentisi %15’dir ama firma yiizde %25 ile bor¢lanmigtir. Firma aslinda bu borcu
O0deyemeyecegini bilir. Banka bu bi¢cimde riskli krediler verirse bankacilik sistemi zor durumda
kalir. Bu nedenle likidite sikisikligina gider. Ponzi ve spekiilatif finansin arttig1 bir ekonomide
finansal kirilganlikta artacaktir. Kirllganhigin artmasi demek ekonominin olusan soklar
emememesi demektir. Emilemeyen bu soklar ise finansal krize alt yapi olusturmaktadir.

Ekonomi bu durumda sadece borglar1 finanse eden bir yapi tasi olacaktir (Minsky, 2013, s. 213).

Bir ekonomideki tiim firmalar géz Oniine alindiginda, cogunlugun spekiilatif ve Ponzi
finansman yontemlerini benimsemesi, finansal kirilganlig1 kaginilmaz sekilde artirir. Bu tiir
finansman tercih eden firmalar, nakit 6deme yiikiimliiliiklerini karsilamak i¢in genellikle para
piyasasinda yeniden bor¢lanmak zorunda kalirlar. Dolayisiyla bu firmalarin para talebinin faiz
esnekligi olduke¢a diisiiktiir. Sonug olarak, firmalarin finansal piyasalardaki faaliyetleri hem
yeni bor¢lanma firsatlarina hem de faiz oranlarindaki dalgalanmalara baghdir (Minsky, 2013,

s. 213).

Ekonominin biyiidiigii donemlerde aslinda finansal istikrarsizligin temelleri atilmaktadir ve
gelecege dair iyi beklentiler oldugu i¢in gilivenli yatirimlar yerine daha risk baridiran
spekiilatif veya ponzi finans tercih edilmektedir. Gelecek belirsiz oldugu i¢in, yatirimlar i¢in en
onemli belirleyicisi kar beklentisidir. Gelecekteki bu belirsizlik golgesinde elde edilecek olan
karlar gecmis donemlerdeki bor¢ yiikiimliiliiklerini karsilayamadiklari zaman finansal

istikrarsizlik ortaya ¢ikmakta ve krizler bag gostermektedir (Minsky, 1992, s. 7).
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2. FINANSAL iSTIKRARSIZLIGIN ETKIiLERI

2.1. Minsky Am

Minsky Ani, yatirnmcilarin yiiksek borg¢lanma diizeyleriyle iliskilendirilen, siirdiiriilemez
spekiilatif faaliyetlerin uzun bir déneminin ardindan piyasanin ani bir ¢okiis yasadigi durumu
tanimlamaktadir. Konjonktiirel biiyiimenin basladig1 noktada bor¢lanabilme imkani biraz daha
miimkiin ve esnek oldugu i¢in likidite bulmakta sorun yasanmayacaktir. Fakat likidite bulmanin
zor oldugu donemlerde finansal karisikligin ve istikrarsizligin temeli atilmis olmaktadir. Bu
donemlerde spekiilatif veya ponzi finans big¢imini tercih eden iktisadi birimler borglarim
dondiirememeye baslamaktadirlar. Bunun akabinde zarara satis siireci baglar. Yani balon
patlar. Zararina yapilan satiglar, varlik fiyatlarinda diisiis meydana getirirken borg-deflasyon
slirecinin baglamasina 6ncii olur. Balonun patladigi ana Minsky Ani denir. Bu an, kredi verenin
giderek tedbirli hareket etmesi ve sinirlamada Oncii olmasi halidir. Bu durumda varlik

fiyatlarinda sert bir diisiis yasanmaktadir (Minsky, 2013).

Iktisadi dalgalanmanin zirvesindeki cosku, i¢sel bir ¢okiis riski barindiran bir siiregtir ve siklikla
rasyonel olmayan borglanmay1 tesvik etmektedir. Ekonomik canlanma donemlerinde
borglanmak daha kolay oldugu i¢in likidite sorunu genellikle yagsanmamaktadir. Ancak likidite
sikisikligi donemlerinde, spekiilatif ve ponzi finansmani benimseyen ekonomik aktorler
bor¢lanmay1 siirdiiremezler. Sonu¢ olarak, finansal piyasalardaki asiriliklar1 temsil eden
balonlar patlar. Finansal balonun patlamasiyla birlikte, finansal varlik fiyatlar1 diiser ve eger
sistemdeki aksakliklar giderilemezse bu durum sistemik bir krize yol agabilir. Asir1 yiiksek ve
stirdiiriilemez borgluluk oranlar, er ya da ge¢ “Minsky An1”nin yasanmasina neden olmaktadir

(Bocutoglu, 2010, s. 20).

Ozel borglar, diizensiz borglar ve verimsiz yatirimlar, ekonomik sistemin dinamiklerini
belirleyen temel unsurlar arasinda yer almaktadir. Ekonomik genisleme donemlerinde 6zel
bor¢larin genellikle artis gdstermesi, yatirimcilarin gelecekteki gelir beklentileri dogrultusunda
daha fazla bor¢lanmalarini tetiklemektedir (Minsky, 1975). Ancak bu yiiksek bor¢ seviyeleri
belirsizlik donemlerinde finansal sistemin kirilganligini artirarak geri ddenmesi zor borg¢larin
birikmesine neden olabilmektedir. Diizensiz bor¢lar, asir1 risk almanin bir sonucu olarak ortaya
cikmaktadir ve bu da piyasalarda spekiilatif balonlarin olusmasini tetiklemektedir (Keen, 2011).
Verimsiz yatirimlar ise yatirimeilarin asirt iyimserligi sonucu genellikle kisa vadeli kazang
hedeflerini uzun vadeli siirdiiriilebilirlige tercih etmeleri sonucunda olusmaktadir (Hudson,

2003). Bu siirecler ekonomik durgunluk donemlerinde likidite sorunlar1 ve bor¢ O6deme
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zorluklart gibi olumsuz sonuglarin nedeni olmaktadir. Sonug¢ olarak Minsky Ani, ekonomik
politikalarin bor¢glanma ve yatirnm davraniglarini daha siirdiiriilebilir hale getirecek sekilde

yeniden yapilandirilmasi gerekliligini vurgulamaktadir.

2.2. Minsky An1 Ne Zaman Olur?

Piyasalar uzun zaman diliminde iyi gostergelere sahip olduklarinda yatirimcilar bunu
degerlendirerek bor¢lanmaya baslarlar ve portfoylerine risk diizeyi yiiksek kalemleri eklemeye
devam etmektedirler. Yatirimcilar, varliklarin fiyatinda yasanan artisin devam edecegini
distindiikleri i¢in riskli hareketlerde bulunmadan kag¢inmamaktadir. Tiim bunlarla birlikte
fiyatlarin artik sigip artigsin son zamanlarinda yatirimeilar nakit 6deme yiikiimliiliikklerini yerine
getiremeyecek kadar paralarinin olmadiginin farkina varirlar. Clinkii ¢ok borg almiglardir. Borg
veren kurum ve kuruluslar geri 6deme talep ettiklerinde yatirimcilar varliklarini satmaya
baslamaktadirlar. Bu durum sonucunda ise varlik fiyatlarinda keskin bir diisiis yasanabilirken

piyasa ise Minsky Anina tanik olmaktadir (Minsky, 1977).

Ulkelerdeki makroekonomik gostergelerde diizelme meydana geldiginde gelecekte yasanacak
krizin temelleri atilmis olmaktadir. Ciinkii makroekonomik gdstergelerdeki bu diizelme bir
giiven olusturur. Bu giiven ise yatirimcilarin, bankalarin, sirketlerin ve iktisadi kurum ve
kuruluglarin daha fazla risk almasinin nedenidir. S6z edilen riskler birikerek makro soklar ile
gelecekte yasanmasi olagan bir krizi hazirlamaktadir. Bu makro soklar ise ekonomileri Minsky
Anina hazirlar. Borg gelir iliskisi bozuldugu anda istikrarsizlik olurken bir sonraki asamada kriz

meydana gelecektir. Krize giden yol ise Minsky Anindan gegmektedir (Minsky, 1992).

“Minsky Am”

Ponzi Finansman
TOPLAM KREDILER
Spekiilatif Finansman

G8Y]

Hedge Finansmans

ZAMAN
Kaynak: https://bambooinnovator.com. Erisim Tarihi: 19. 05. 2023

Sekil 2.1. Minsky An
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Sekil 2.1.’de goriildiigii gibi siire¢ hedge finans ile baglayip spekiilatif finansa dogru
evrilmektedir. Spekiilatif finans ise daha fazla kar elde etme giidiisii ile zamanla yerini ponzi

finansa birakmaktadir. Bu siireci takiben ise Minsky an1 gelmektedir.

2.3. Finansal Balon

Ekonomik karar birimlerinin varliklari, mevcuttaki getiri oran1 yerine ilerleyen zamanlarda
daha yiiksek getirisi olacagi, gelecekte daha da degerlenecegi diisiincesi ile satin alarak o
varligin fiyatinda yiikselise sebep olmasi ile finansal balon olusmaktadir. Satin alinan
varliklarin piyasadaki reel degerleri ile baglantis1 yoktur ve yiiksek fiyatlar iizerinden islem
gormektedirler. Yatirimeilar, piyasada islem goéren varliklarin fiyatinin siirrealist oldugunun
farkina varana kadar balonlar biliylimeye devam eder. Biiylime sonucunda durumun farkina
varan yatirimcilar satis pozisyonunda yer almaya baslamaktadirlar. Yasanan satis dalgasi
neticesinde ise varliklarin fiyatlarinda ¢okiis meydana gelmektedir. Finansal balon, iktisat
literatliriinde fiyat balonu, spekiilatif balon, piyasa balonu, spekiilatif ¢ilginlik veya emlak

balonu olarak karsimiza ¢ikabilmektedir (Minsky, 1982).

Ana akim iktisat¢ilara gore balonlarin olusacagini 6ngérmek pek miimkiin degildir. Ayni
zamanda olusacak balonun durdurulamayacagini savunurlar. Balonu durdurmak i¢in bir
politika uygulandiginda, uygulanan politika krize neden olabilmektedir. Balonun
patlamasindan sonra maliye politikasi araglari ile olusan tahribatin giderilmesi gerekmektedir

(Mankiw, 2014).

Varliklarin nominal degeri ile reel degeri arasindaki farkin, nominal agidan makasin agilmasi
ile balon olusmaktadir. ilk balon &rnegi 1636-1637 yillarinda Hollanda’da yasanmistir.
Yasanan balonun adi “Lale Cilginlig1” dir. 1630’lu yillarin basinda Hollanda’da savaslardan
sonra olugsan olumlu atmosfer ile birlikte spekiilatif faaliyetlerde artis olusmus, hisse
senetlerinde yiikselis gozlemlenmis, konut fiyatlari tavan yapmistir. Bu durumlar kargisinda
ekonomik birimler spekiilatif amag¢ giiderek yiiksek getiri beklentili varliklar1 alip satmaya
baslamiglardir. Ayn1 hareket lale ¢cilginli§inda da gézlemlenmistir. Spekiilatif amacli alinan lale
soganlariin fiyatlarinda artis olusmus ve insanlar bu alana yonelmistir. Belirtilen tarihlerde
ortalama fiyat1 200-250 Guldene kadar ¢ikmistir. 1936 yilinda ise yiiksek ragbet oldugu icin
Hollanda’da bir¢ok kasabada borsada islem gormeye baslamistir. Borsada islem gormeye
basladiktan sonra fiyatlar1 art arda tavan yapmistir. Ciinkii borsada pozisyon alan yatirimcilar
gelecekte daha pahaliya satma diisiincesi ile pozisyon agmislar ve lale yetistiricileri ile s6zlesme

imzalamislardir. lyice sisip balon olusturan fiyatlar belirli noktadan sonra diisiis egilimine

17



girmeye baslamistir. Yasanan diisiisler sonucunda yatirnmcilar lale yetistiricilerine olan
sozlesmeden dogan ylikiimliiliklerini yerine getirememislerdir. Bu gidisle lale piyasasinda
¢okiis yasanmis ve nihai olarak finansal balon patlamistir (Biiyiiksalvarci ve Oran, 2011, ss. 28,
155, 156).

1920 yilinda ABD’de, Charles Ponzi tarafindan kurulan sistem de finansal balona 6rnek
olusturabilecek niteliktedir. Charles, posta kuponlar ile saadet zinciri gibi bir sistem kurup
bliyiik miktarlarda para kazanmistir. Yatirim yapan kisilerin paralarin1 geri 6deyemeyince

tutuklanmustir. Bu duruma ponzi Oyunu denmektedir (Sullivan, 2010).

Herhangi bir stabilitesi olmayan piyasalarda finansal balonlarin yagsanmasi muhtemeldir. Bu
balonlarda once fiyatlar artig gosterir, kredi veren kurumlar tarafindan kredi imkan1 sunulur ve
bu imkandan faydalananlar paray1 yatirimda kullandigi igin pazar iyice isinmaktadir. Daha
fazla kar elde edecegini diisiinenler o anin verdigi mutluluk i¢inde faydalarinin maksimum
oldugunu diisinmektedirler. En sonunda ise balonlar patlar. Finansal balonlarin sonucunda
piyasada yatirimcinin ve likiditenin kalmamasi en biiyiik sorun olarak karsimiza ¢ikmaktadir

(Kindleberger, 2000).

Finansal balonlar, kiiresel krizlerin yasanmasinda etkin bir rol almistir. ABD ve Ingiltere’nin
oncli oldugu gayrimenkul fiyatlarindaki sigkinlik nedeni ile olusan balonlar krize neden
olmustur. Konut fiyatlar: artmakta ve bu artis1 géren varlik sahipleri bor¢lanarak yatirimlarini
artirmaktadir. Bu davranis ise fiyatlarda yiikselise sebep olmaktadir. Alinan bu varliklarin satig
bedellerinin diisiindiikleri ve bekledikleri gibi olmayacag: anlasilinca fiyatlar diisiis trendine

girmis ve balon sonmeye baslamistir (Reinhart ve Rogoff, 2009).

2008 yilinda ABD’de yasanan krizden 6nce konut, arsa vb. gibi tasinmaz mallar i¢in ipotekli
olarak uzun vadeli tut-sat krediler verilmis ve bu kredilerinin geri ddenmemesi bir kriz
yaratmistir. Buradan baglayan kriz zamanla banka krizine, reel ekonomik krize ve en son olarak
da diinya ekonomik krizine doniismiistiir. Konut finansmani nedeniyle piyasada olusan finansal
sigskinlik, krizin nedenidir. Reel olarak karsilig1 olmayan fiyatlar nedeniyle sanal bir zenginlik

olusmustur. Bu zenginlik ise balon patladigi an sona ermektedir (Minsky, 1975).

Finansal siskinligin nedenlerine goz attigimizda karsimiza uluslararasi baglamda sermaye
hareketlerine kars1 denetimin olmamasi, mevduat, bono ve hisse senedi gibi finansal araglarin
fazlalig1 ve diizensiz bir sekilde piyasaya siiriilmesi karsimiza ¢ikabilir (Reinhart ve Rogoff,
2009). Burada araci kuruluslar belirsiz bir diizen i¢inde ¢alismakta, denetimin olmamasi ve

kredi veren kurum ve kuruluslarin riskli kredi dagitmasi s6z konusudur (Minsky, 1975).
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Kapitalizmin hakim oldugu ekonomide diger kesimler gibi finans kesimi de kar oranlarini
artirmak isteyecektir. Karsilikli bilgi eksikligi, asimetrik bilginin var olusu, ahlak sorunu ve
yanlis kararlarin alimmasina bagli olarak yasanan belirsizlik ortami, finansal piyasalarin
istikrarsizliga siiriiklenmesine neden olmaktadir. Bu neden karsisinda kar oranlarini artirmak
icin yeni finansal araglarin gelistirilerek piyasada aktiflestirilmesi gerekmektedir. Finans
piyasasinda yer alan kurum ve kuruluslar arasinda meydana gelen rekabet ve bu rekabetin
denetlenmemesi piyasadaki bazi kalemlerin fiyatlarimin asir1 artisina dolayisiyla finansal

siskinlige neden olmaktadir (Kindleberger, 2000).

2.4. Kapali Ekonomide Finansal Istikrarsizhk Hipotezi

Kapal1 ve gelismis olan kapitalist bir ekonomide istikrarsizligin biiyiik bir kismini firmalarin
finansal ylikiimliiliikleri olusturmaktadir. Bu yaklasima gore kapitalist olan ekonomide
biliylimenin yapisi firmalarin her zamanki seferden daha fazla bor¢lanmasina neden olmaktadir.
Ciinkii firmalar yatirimlarin1 artirmak istemektedirler. Ekonomide meydana gelen
dalgalanmalar ve olusan finansal krizlerin olusma nedenleri arasindaki en biiylik pay firmalarin
yatirimlarini finanse etme bicimleridir. Ekonomik biiyiime doneminde ekseriyetle kisa vadede
daha cok tercih edilen spekiilatif finansman, finansal kirilganlig1 artirmaya baslamaktadir. Bu
artigla birlikte finansal krize adeta davet olusturulmaktadir. Finansal istikrarsizlik hipotezi,
finansal sistemin i¢inde bulundugu saglam, istikrarli ve diizen i¢inde olan bir yapidan, kirilgan,
hassas ve istikrarsiz bir yapiya dogasi geregi kendiliginden doniistiigiini ileri siirmektedir
(Minsky, 1986, s. 219).

Biiylime doneminde olan bir ekonomiye gore bu yaklagim finansal krizleri agiklamaktadir. Bu
yaklasima gore, ekonominin biiyiidiigli donemde iyimserlik artmakta, bor¢lanma ile ilgili
davraniglar degisirken finansal varliklarin fiyatlarinda artis meydana gelmektedir. Bunun
sonucunda ise spekiilasyon artmaktadir. Borglanma ve risk diizeyleri ile ilgili davraniglarda
meydana gelen degisiklikler finansal sistemin kirilganhigini artirmaktadir. Borglanma
seviyesindeki artis devam ettikge, yapilan bor¢glanmanin i¢inde kisa vadeli edinilen borglarin
orani artmaktadir ve likiditede diisiis meydana gelmektedir. Bu artis ve diisiis, finansal sistemin
kirillganhigini yiikseltmektedir. Kisa vadedeki faiz oranlar1 uzun vadedeki faiz oranlarindan
daha diisiik oldugu varsayimi altinda, firmalar getiri sagladig: siirece uzun vade yerine mevcut
ekonomi kosullarinda kisa vadeli borglarim1 arttiracaklardir. Bu kosullarin  goélgesinde
yatirimcilar uzun vadeli varliklarini kisa vadeli borglanmayla finanse etmektedirler (Minsky,

1986, ss. 217-219).
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Ekonomide biiyiime orani hizlanmigken finansal sistemin kirilganligi artmaktadir. Kirillganligi
artan finansal sistem olaganiistii herhangi bir olay nedeniyle normal fonksiyonlarin1 yerine
getirememektedir. Bu olaganiistii olaylara banka panigini ornek verebiliriz. Ekonomik
konjonktiirde eger gelecek belirsizse aniden ortaya gikacak bir olay, biiyiimenin oldugu
donemlerde ekonominin tiim hatlarina niifuz eden gelecege dair iyimser bekleyisleri tersine

cevirecektir (Isik, 2010, ss. 304-309).

2.5. Finansal Istikrarsizhk Hipotezinde Bankacilik ve Finansal Sistem

Kurumsal yapinin en onemli aktorlerinden birisi bankacilik sistemidir. Alinan borglarla
yatirimlar yapmak ve yapilan yatirimlardan elde edilen gelirlerle bor¢lar1 kapatmak, kapitalist
bir ekonominin dogasinda vardir. Bu isleyiste bankalar gbzde bir yapiya sahiptirler. Cilinkii borg
alanlar ile verenler bankalar tarafindan bir araya getirilmekte ve borcun 6denmesi banka
tarafindan garanti edilmektedir. Bankalar, kar amaci giiden ve bu amaci gergeklestirmek igin
bor¢ ve varlik yonetimi yapan kuruluslardir. Ekonomi, bankalarin kar arayislar1 sayesinde
banka finansmani kalemi ile genisleme donemine girebilmektedir. Fakat bu donem finansal

kirtlganlig1 artirip ekonomide istikrarsizlik olusturacaktir (Minsky, 1992).

Bankalar karlarini artirmak i¢in yiikiimliiliik yapilarin1 yani mevduat, alinan borglar ve banka
hissedarlarinin payim aktif olarak belirlemektedir. Bunu belirlerken de finansal yenilik yapma
diisiincesindedirler. Ciinkii yiikiimliiliikk yapilar1 bankalarin gelirlerinin biiylik bir kismini
etkileyebilmektedir. Bankalarin bunlar1 yapma nedeni, verilen kredilerin sinirlandirilmasi i¢in
getirilen zorunlu karsilik maddesi gibi engelleri agmasina engel olmaktir. Bu miicadele sonunda
bankalar bor¢ vererek kar edebileceklerdir. Fakat dikkatli olunmasi gereken ve 6nemli olan bir
konu vardir. Bu konu ise banka borglarinin ekonomideki pay1 artinca finansal istikrarsizligin

kaginilmaz olusudur (Kregel, 2008).

Ekonominin ¢arklarinin donmesinde genellikle giivenli, tedbirli finansman yerine spekiilatif ve
ponzi finans tercih edilmektedir. Bunun nedeni ise ekonomi biiyiime asamasindayken
firmalarin daha fazla bor¢ yiikiimliiliigii altina girip kar elde etme olanaklarini artirmak
istemeleridir. Bu durumda ekonomideki bor¢ miktar1 artig gosterip spekiilatif veya ponzi

finansman yontemi daha ¢ok tercih edilmis olacaktir (Minsky, 1992).

Bankalar likidite sikigikligina gittiginde onlar1 kurtaracak tek bir yap1 vardir. O yap1 da merkez
bankasidir. Burada ekonomi biiylidiik¢e, kredi kar beklentisi ve yatirimlar arttik¢a talep
artmaktadir. Yani para talebi artmaktadir. Para talebi artttkca da para miktarinda artig

yasanmaktadir. Buna ig¢sel para teorisi diyebiliriz. Bu beklentiler spekiilatif veya ponzi finans

20



biciminde ise yaratilan para o zaman asir1 kredi genislemesine, o da bir noktadan sonra bu
borg¢lar 6denemedigi igin likiditenin daralmasina neden olmakta ve faizler artmaktadir. Cilinkii
bankalar zorunlu rezervlerini karsilamak i¢in ya merkez bankasina giderler ya bankalar arasi
piyasalardan borglanirlar ya da mevduat toplarlar. Bu da disaridan fon bulabileceklerinin
gostergesidir. Sendikasyon kredisi de bunun bir yoludur. Bankalar eger mevduat toplayarak
zorunlu karsiliklar1 karsilamak isterse o zaman faizleri ytkseltirler. Bunlar likidite sikisikligt
oldugu durumda yasanmaktadir. Likidite sikisikliginin oldugu bdyle bir durumda fonlama
maliyetini ylikseltmeye mecbur kalirlar. Bu nedenle bankacilik sistemi, kesinlikle kars1 tarafin
kar beklentisini tamamen bilmedigi i¢in, bilgi noksanlig1 oldugu i¢in spekiilatif beklenti
icindedir. Spekiilatif fonlama bi¢imidir. Dolayisiyla bankacilik sistemi dogas1 geregi spekiilatif
bigimde ¢alismakta ve yine dogasi geregi finansal krizler ve istikrarsizlik her zaman biinyesinde

barindirmaktadir (Minsky, 1992).

Merkez bankasinin en 6nemli gorevleri arasinda son o6diing veren olmasi, yani bankalarin
bankasi olmasi gelmektedir (Wray, 2012). Eger merkez bankasi bu gorevini yerine getirmezse
bankacilik sisteminde biiylik bir giivensizlik ortami olusur ve bu olusum da finansal
istikrarsizli§1 beraberinde getirmektedir. Bankacilik sistemi tarafindan kredi talep edenlere
taleplerinin  karsiligi  olarak  verdigi borglarla finansal istikrarsizligin = olusumu
azaltilabilmektedir. Bu da bankalarin sahip olduklari varliklarinin miktarini ve bu miktarin artig
hizin1 sinirlandirmanin yolundan ge¢mektedir. Finansal istikrar i¢in gerekli yapinin saglikli bir
sekilde islemesi i¢in merkez bankasi biiyiik bir gorev listlenmelidir. Merkez bankasi1 bankalarin
bankasidir ve son 6diing veren olarak bankacilik sistemini izleme ve sistemdeki tahribati

diizenleme gorevi ile ana etken olmalidir (Minsky, 1992).

Finansal sistem aslinda spekiilatiftir. Bunlar birbirini destekleyen bir dinamigin yapi taglaridir.
Gegmis enflasyon gelecekteki enflasyonu etkiler. Deflasyonda, fiyatlarin hizla diigmesi
kaldiraglarin terse donmesi de deflasyonist siireci ve ekonomik ¢okiintiiyii beslemektedir.
Finansal ve bankacilik sistemi biraz da insan psikolojisiyle, sezgileri ile ilgilidir. Bankalar ve
mevcut finansal sistem, ekonomide meydana gelen biiylime ile birlikte finansal yenilikler
vasitasiyla hanehalkinin ve firmalarin finansman ihtiyaglarimi karsilamaktadir. Bu durum
neticesinde ekonominin likiditesinde diisiis meydana gelecektir. Ekonomi igerisinde mevcut
bor¢larin 6z sermayeye karsit orani yiikselecek ve bu ylikselis karsisinda finansal piyasalar,
varliklarin fiyatlarinda meydana gelen diisiise karsi daha kirilgan bir yapiya doniisecektir. Daha
net bir sekilde ifade edecek olursak modern bankacilik sisteminde yatirimlarin finanse edilisi

para arzinin i¢sellesmesine neden olmaktadir (Minsky, 1982, s. 91).
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2.6. Minsky’e Gore Biiyiik Devlet

Istikrar icin biiyiik devletin olmas1 6nemli bir unsurdur. Biiyiik devlet, ekonomide olusan
istikrarsizli§1 piyasadan kaldirmak ve engellemek icin tek basina yeterli olmasa da bu
istikrarsizhgin krize dénmesini engellemektedir. Ozel kesimin yaptig1 yatirimlarda olusacak
dalgalanmalar, kamu kesiminin biiyiikliigii tarafindan telafi edilecek kadar kamu kesiminin
biiyiik olmasi gerekmektedir. Eger ki bir ekonomide yatirimlarda meydana gelen diisiis egilimi
nedeniyle durgunluk s6z konusu ise, devletin biitcesi 6zel kesimin karlarinin devam etmesini
saglayacak kadar bliyiik olmalidir. Yani buradan cikarilacak anlam, devletin biiylikliigliniin

0zel kesimin yatirimlarindan daha ¢ok olmasi hususudur (Minsky, 1995, s. 7).

Omegin Minsky (1992), 1929 biiyiikk ekonomik buhranmin devletin ekonominin igindeki
payinin diisiik oldugu icin yasandigini belirtmistir. En iyi yol devletin biit¢e acig1 vermesidir.
Bu sayede 6zel kesim karlilig1 artacak ve yatirimlarin uyarilmasi saglanacaktir. Ekonomi kotii
ise firmalar da borglarinda sorun yasarlarsa burada firmalari kurtaracak olan kamu
harcamalaridir. Cilinkii kamu harcamalar1 karlar1 artirir. Bu dis ticaret fazlasi vererek de
miimkiindiir. Siiphesiz ki biiylik devlet biiylime siirecinde istikrarli bir yap1 olusturmaya
yardimer olmaktadir (Kregel, 2008). Kontrollii bir ekonomide devlet planlamaci olarak hareket
etmektedir. Devlet; enflasyonu, issizligi, yasanacak olast bir depresyonu ve uygulayacagi
mevcut stratejileri ile talebi siibvanse ederek istthdami arttirmayr amacglamaktadir. Bunu da
yatirimlar i¢in mali tesviklerde bulunarak, devlet sdzlesmeleri yaparak, transfer harcamalarinda
bulunarak ve vergi kanali ile yapabilmektedir. Devlet, yatirim yapilmas: gereken alanlar1 6n
plana ¢ikarip Ozel sirketlerin sorunlar karsisinda ¢6ziim tretmelerine izin vermelidir.
Yatirnmlarin ihtiyag duyulan sektorlere aktarilmasi gerekmektedir. Bu durumda toplum
homojenlesecek istikrar ve refah saglanacaktir. Bu adimlarin ardindan olumlu makroekonomik
geri bildirimler gelirse finansal istikrarin desteklenmesine destek ¢ikilmis olunacaktir. Bunlarin

neticesinde yatirimlar ile kar arasindaki kisir dongii yavasca ortadan kalkacaktir (Wray, 2012).

Devlet gelir artisin1 kontrol etmelidir. Bunu da ticretlerin ve karlarin biiyiimesini etkileme
yoluyla yapabilir. Devlet hissedarlarin getiri oranlarina olacak talebi sinirlamalidir. Bu yol
izlenerek finansal istikrar tesvik edilmelidir (Minsky, 2008). Devlet, ekonomi iizerinde daha
fazla s6z hakkina sahip olmas1 gereken bir yapidir. Bu hakka sahip olan devletler biiyiik devlet
olarak tanimlanirken, o zaman dilimi igerisinde piyasaya siiriilen ve biiylik bir kurumsal
farkindalik olusturan merkez bankasi ise biiyiik banka olarak tanimlanmaktadir. Mal ve hizmet
fiyatlarina taban ve tavan fiyat sinirlamasi koyarak talepte olasi yasanacak dalgalanmalarin

Oniline gecmek biiyiik devletin gorevidir. Finansal istikrarsizlig1 bertaraf etmek i¢in finans
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piyasasindaki iiriinler 6zelinde taban ve tavan fiyat sinirlamasi getirmek ise biiyiikk bankanin
gorevidir. Kapitalist ekonomi, karisik ve i¢ hatlar1 dinamik bir yapiya sahip oldugu i¢in dogal
olarak istikrarsizdir. Bu istikrarsizlig1 kontrol etmek i¢in biiyiik devletin ve biiyiik bankanin

olmasi gerekmektedir (Minsky, 1992).

2.7. Para Yoneten Kapitalizm

Minsky, kapitalizmin giincel durumunu “Para Yoneten Kapitalizm™ olarak isimlendirmektedir.
Kapitalizm siirekli bir degisim ve doniisiim i¢inde olan dinamik bir sistemdir ve bu 6zelligi
nedeniyle tarihsel olarak birka¢ farkli sekle biirtinmistiir. Giintimiizdeki sekli ise genellikle

para yoneten kapitalizm olarak adlandirilmaktadir (Minsky, 1996, s. 362).

1940’11 yillarda ABD’de yasayan hanehalki, devlet ve igletmeler tarafindan ¢ikarilan bor¢lanma
araglarinin 6nemli bir kismini elinde bulundurmaktaydi. Savag sonrasinda sermaye piyasalarina
artan ilgi finansal varliklarin alim satimu ile ilgili spekiilatif hareketlerin olusmasi, sigortacilik
alaninda o6zel sektor kuruluslarinin artmasiyla finansal sektor gelismeye baglamistir.
Sigortacilik ve fon kuruluslarinin gelismesi ile hanehalkinin tasarrufunda olan birikimler
ozellikle bu kuruluslarin yonetiminde olmaya baslamistir. 1980°li yillardan itibaren
serbestlesme politikalari; 90’11 yillardan itibaren ise bilgi ve iletisim teknolojilerindeki yasanan
bliylik gelismeler finansal piyasalarin  kiiresellesmesine ve onceki donemlerle

kiyaslanamayacak olgilide degisim yasamasina sebep olmustur (Minsky ve Whalen, 1996, s. 4).
Minsky’e gore “Para Yoneten Kapitalizm™ 6zellikleri su sekildedir:
1. Isletmeler, sirketler seklinde yapilandirilmustur.

2. Sirketlerin finansman kaynaklar1 cogunlukla bankalar, sigorta sirketleri, yatirim ve emeklilik

fonlar1 tarafindan saglanmustir.

3. Emeklilik ve yatirim gibi fonlarin da i¢inde oldugu yatirim kuruluslar kapitalist sistemin

yeni bir bigim kazanmasina neden olmustur.

4. Emeklilik ve yatirim fonlar1 yoneticilerinin esas gayesi fon getirilerini maksimum seviyeye
cekmektir. Bu dogrultuda fon yoneticileri, fon igerigini hisse senetleri ve (temettii kazanglariyla

birlikte) faiz gibi ¢esitli varliklardan olusturmaktadir (Minsky, 1996, s. 363).

1970’li yillarin sonlar1 ile 80’11 yillarin basinda deregiilasyon politikalar1 ve finansal alanda
yapilan giincellemeler ile birlikte siire¢ daha hizlanmistir. Bilgi ve iletisim teknoloji alanlarinda
yasanan hizli gelismeler hem finansal kiiresellesmeye hem de finansal kurumlarda atilim

gostererek biiyiik 6l¢iide bir doniisiime sebep olmustur (Minsky, 1993a, s. 2).
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Finansal sistemde yasanan bu genis ¢apli doniisiim icerisinde 80’li yillardan sonra “Golge
Bankalar” ismi verilen kurumlar piyasaya ¢ikmistir. Bu ¢ikis giiniimiiz finansal sistemini para
yoneten kapitalizm adi ile anilmasina vesile olmustur. Denetimden uzak finansal birimlerin
ortaya ¢ikmasinin en biiyiik tetik¢isi, bankalarin siki bir sekilde denetlenmesidir. Bu birimlerin
ortaya ¢ikmasi firmalarin borg alirken bankalar yerine baska finansal birimleri tercih etmesini
saglamigtir. Boylece birgok finansal islem denetim altinda olmadan gerceklesmistir. Sonug
olarak ise sistemdeki risk, son finansal krizde de goriildiigli gibi gizli bir sekilde varligim

koruyabilmektedir (Wray, 201143, s. 9).

Hedge fonlarini, Minsky’nin para yoneten kapitalizm kavramini giiniimiizde iyi ifade eden
kurum olarak 6rnek vermek miimkiindiir. Hedge fonlarin ilki 1949 yilinda kurulmussa da
popliler hale gelmeleri 1990’11 yillarda olmustur. 1990’11 yillarin basinda hedge fonlarin aktif
biiytlikliigii 39 milyar dolarken; 2000 yilinda 500 milyar dolara ulagmistir. 2007 yil1 sonunda
1,87 trilyon dolara ve gilinimiizde Hedge Fon Research isimli arastirma kurumunun
raporlamasina gore 3,8 trilyon dolara ulasmistir (Hedge Fon Research, 2023). Hedge fonlar,
hizmet sektoriindeki rekabet geregi yatirimcilarina daha iyi getiri saglamak amaciyla
Minsky’nin ponzi finansman tiiriine benzer bi¢cimde yiiksek kaldiragli islemler
kullanabilmektedir. Bir ya da birka¢ hedge fonunun yiikiimliiliikklerini yerine getirememesi
piyasadaki likidite ve volatilite iizerinde baski yaparak sistemik risk olugsmasina sebep

olabilmektedir (Minsky, 1992).

Yeni finansal araglar ve kurumlar, isletmelerin geleneksel bankalardan bor¢ almanin 6tesine
gecmesini saglamistir. Isletmeler, bankalar yerine kendi cikardiklar1 bor¢lanma araclarini
dogrudan hanehalkina veya finansal kurumlara satarak fon saglamaya baslamiglardir. Bu,
bankalarin ticari kredilerdeki roliinii azaltmis ve isletmelere daha fazla finansman secenegi
sunmustur. Boylece bankacilik sektorii disindaki finansal piyasalar, isletmeler i¢in daha 6nemli
bir kaynak haline gelmistir. Bu degisim, bankalarin yerine sermaye piyasalarinin daha biiyiik

bir rol oynamasina neden olmustur (Stiglitz ve Weiss, 1981).
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Sekil 2.2. Sirket Finansal Yiikiimliiliikleri i¢inde Banka Kaynaklarinin Yiizde Oran1

Sekil 2.2.°de 1973-2007 yillar1 arasinda sirket yiikiimliiliikleri icerisinde banka kaynaklarinin
orani yer almaktadir. Sekilden de goriilecegi lizere Japonya 6zelinde 1997 yilindan bu zamana;
Almanya ozelinde ise Ozellikle 2003 yilindan bu zamana kadar sirketlerin finansal

yiikimliiliikleri i¢erisinde banka kaynaklarinin oran1 6nemli 6l¢iide azalmistir.

== ingiltere —-480
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Kaynak: IMF, World Economic Outlook, Nisan 2012, s.11

Sekil 2.3. Hanehalki Borg-Gelir Orant

Artan finansallasma, bankalarin ticari isletmeler disinda hanehalkina da kolay finansman
imkanlar1 sunmasina araci olmus ve boylece hanehalki borglanma orani daha da artmistir. Sekil
2.3.°de 2000-2011 yillart arasinda segili lilke ve bolgelerde hanehalki borg-gelir oraninin seyri
goriilmektedir. Sekilden goriilecegi tizere 6zellikle 2000 yilindan itibaren hanehalki borglulugu

Onemli Olgiide artmastir.
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Kirillganligin artmasinda ekonomik ve finansal diizendeki fiyat yapisi da belirleyici olmaktadir.
Kapitalist bir ekonomide cari tiretim fiyati ve varlik fiyati olmak tizere iki tiir fiyat vardir. Cari
iretim fiyati, yatirim, ihracat ve kamu harcamalar1 gibi asamalarda emek ve ham madde
maliyetleri gibi girdi fiyatlarinin iizerine bir miktar kar marj1 koyularak elde edilen fiyattir.
Varlik fiyat1 ise hisse senedi, tahvil gibi sermaye varliklarinin fiyatidir. Varlik fiyatlar
piyasalarda olusan gelismelere ani tepkiler vererek degisebilirken; cari iiretim fiyatlarinin
esnekligi azdir. Bu iki fiyat tlirii arasindaki degisiklikler ve oynakliklar kirilganliklara neden
olabilmektedir (Minsky, 1993, s. 9).

Finansal kazanglarin finansal olmayan kazanglara gore onemli dl¢lide artmasi, fiyat tipleri
arasindaki oynaklik gibi gelismeler ekonomilerdeki kirilganlik potansiyelini arttirmistir.
Kirllganligin artmasinda ve krizlerin olugsmasinda baska bir etken olan para arzi etkili
olmaktadir (Minsky, 1992). Krizler, parasal genisleme tarafindan beslenmektedir. Uretim
igerisinde yer alan ticari isletmeler, dogru kredilendirilseler de bireysel kredilerin istikrarsiz

olmasi durumunda sistemde yine bir kirilganlik ortaya ¢ikacaktir (Fisher, 1933).

Uygun kredi ortami, spekiilasyon giidiisii iizerinde tetikleyici bir etkiye sahip olabilmektedir.
Spekiilasyon giidiistiniin oldugu durumda, finansal ya da finansal olmayan varliklara yonelen
talep bu varliklarin fiyatin1 artirmaya baslar. Artan kazang firsatlari, yatirnmlarin artisina yol
acarak pozitif geri beslemeyi gelistirir. Minsky bu asamay1 “6forya” olarak tanimlarken Adam
Smith ve ¢agdasi ekonomistler ise bu asamay1 “asir1 ticaret” olarak tanimlamaktadir. Asirt
ticaret agsamasi, fiyat artislart spekiilasyonundan, asir1 kazang beklentisinden ya da asir1 hizlh

isleyen bir ticari aligveristen meydana gelebilmektedir (Kindleberger, 2007, ss. 22-27).

2.8. Bor¢ Deflasyonu

Borg deflasyonu; asir1 borglulugu ve deflasyonda yasanan dongiiyii konu almaktadir. Ozel
sektordeki kurum ve kuruluslarin nakit 6deme yiikiimliiliiklerinin asir1 artmasi, varlik satigina
ve parasal daralmaya yol agmaktadir. Bunlar ise finansal sistemdeki istikrarin bozulmasinin
yan1 sira talepte azalma meydana gelmesine ve deflasyonda kuvvetlenme goriilmesine neden
olmaktadir (Fisher, 1997, s. 328).

Finansal sistemde olusan genigleme, biiylime, kiiresellesme ve serbestlesmenin sonucu borg
deflasyonudur. Ciinkii finansal sistem serbestlestiginde finansal krizlerde artis olugmaktadir.
Finansal sistemlerde olusan artis ise bor¢ deflasyonunun yasanmasini kacinilmaz hale
getirmektedir. Borg¢ deflasyonu her ne kadar 1929 biiyiik buhraninda ortaya ¢iksa da asil onemi

son donemlerde iilkelerin yasadig1 krizler neticesinde daha iyi anlasilmistir (Fisher, 1997).
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Borg deflasyonu yasayan iilkelerin geneli, bunu engelleyebilmek i¢in genisletici ve onarici para
politikalart uygulamali ve konsolidasyonlar1 azaltmalidirlar. Ancak bu politikalarin etkin
olabilmesi icin Oncelikle finansal sistemin derinlemesine analiz edilmesi ve borgluluk
diizeyinin siirdiiriilebilir bir seviyeye cekilmesi gerekmektedir. Aksi takdirde, kisa vadeli
¢Oziim arayislar1 uzun vadede daha biiylik yapisal sorunlara yol agabilir ve ekonomik istikrari

daha da zayiflatabilir (Fisher, 1997, s. 327).

Fisher tarafindan ortaya atilan borg¢ deflasyonu kavraminit Minsky ve Bernanke gelistirerek bu
kavrama katkida bulunmuslardir. Fisher, varliklarin likide ¢evrilmesi gerektigini yani borglarin
likide edilmesini Onermistir. Ama bu Oneriyi bor¢ deflasyonu kavrami ile tam olarak

bagdastiramamistir (Bhattacharya vd., 2011, s. 2).

Minsky teorinin kapsam alanini genisletmistir. Bu genislemede zorunlu olarak yapilan
satiglarin varlik fiyatlarinda diisiis olusturdugunu ve diisiisiin ise bor¢lulara kayip olarak geri
dondiigii savunulmustur. Tiim bu yasananlarin ardindan yatirnmlarda ve tiikketimde diisiis

olusurken deflasyon ise iyice derinlere inmektedir (Minsky, 1982).

Bernanke, bor¢ deflasyonunun nakit o6deme yiikiimliiliiklerinin yerine getirilmesini
engelledigini ve boylece iflaslar1 doguran bir kavram oldugunu sdylemektedir. Bunlarin
neticesinde bankalarin portfoy kalitesi diismektedir. Diisiis yasandiktan sonra finansal sistemde
araci rolii Ustlenmis kurumlarin maliyetleri yiikselir ve boylece verilen kredilerde azalma
olusur. Varliklarin teminat degerlerinde olusan azalma, ekonomik birimlerin kredi
bulmalarinda zorluklar yasamasina neden olur ve bu siire¢ ise bor¢ deflasyonunu besler

(Bernanke, 1983).

Yukarida yaptigimiz agiklamalar 1s18inda, asagida farkli bakis agilar1 tarafindan borg

deflasyonu semasi incelenip, sonunda ise giincel bor¢ deflasyonu detaylica anlatilacaktir.

2.8.1. Fisher: fiyat diizeyi ve para arzi

Fisher bor¢ deflasyonuna iki unsurun neden oldugunu diisiinmektedir. Bu nedenlerden birincisi
asir1 borglanma yani bir bakimdan ponzi finans bi¢imi diyebiliriz. Ikincisi ise ponzi finansi
takiben ortaya ¢ikan deflasyon siirecidir. Ekonominin gelisme sathasinda oldugu dénemlerde
piyasada olusan asir1 giiven ve bunun sonucunda yapilan asir1 yatirimlar asir1 bor¢glanmanin ve
deflasyon siirecinin etkileri ve belirtileridir. Fisher’e gore yatirimlardaki fazlalik hedge finans
bi¢imi tercih edilerek yapildiginda onemli bir risk yoktur. Eger spekiilatif finansman ve
zamanla ponzi finansman bi¢imi tercih edilerek yapildiginda ise asir1 yatirim yapmanin

sonuglari yikicidir (Fisher, 1933, ss. 339-340).
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Nakit 6deme yiikiimliiliikleri, varliklar, kar, piyasadaki aktorlerin giliveni, faiz oranlari, para ve
paranin dolasim hiz1 bor¢ deflasyonundan etkilenen degiskenler arasinda yer almaktadir. Fisher
asirt bor¢lanmanin temel nedenini kolay paraya baglamaktadir. Gelirlerin, nakit 6deme
yukiimliiliiklerinin altinda oldugu dénemlerde olmasi gerekenden daha fazla yatirnm yaparak
daha fazla kazang elde etme istegi vardir. Bunun neticesinde ortaya ¢ikan spekiilatif yatirimlar
riske ve asir1 bor¢lanmaya sebep olmaktadir. Alinan riskler sonucunda yapilan asir1 borglanma,
yatirim yapilan mal ve hizmetlerin fiyatlar genel seviyesinde artis gostererek gelecege dair kar
beklentilerini arttirmakta bu ise asir1 bor¢lanmaya sebep olmaktadir. Fisher bor¢ deflasyonunun
9 adimi oldugunu belirtmistir. Bu adimlar; Asirt bor¢lanma sonucunda borglu ve alacakli
tarafindan gelen uyar1 veya herhangi bir telag varliklarin alim fiyatinin altina diismesine sebep
olur. Bundan sonra 1. Adim gelmektedir. 1. Adimda borcun likidasyonu ponzi finansta oldugu
gibi zorunlu satiglara neden olur. 2. Adimda bu zorunlu satislar sonucunda banka kredilerinde
geri 6deme oldugu i¢in parada azalma olacaktir. Bu durumda paranin dolasim hizinda da azalma
meydana gelecektir. 3. Adimda varliklarin zorunlu olarak elden ¢ikarilmasi nedeni ile azalan
para miktar1 ve dolagim hizi fiyatlarda da azalmay1 beraberinde getirir. Yani dolarizasyona
gecis baslar ve boylece dolarin degeri artar. 4. Adimda, yasanan diisiislere par arzini artirarak
vb. politikalarla miidahale edilmemisse ekonomi piyasasinda yer alan kurum ve kuruluslarin
net servetlerinde giinden giine erime goriiliir ve bu erime beraberinde iflaslari getirir. 5. Adimda
ise 4. Adimdakilerin sonucu olarak karda diisiis olurken kayiplarda da artis olur. Bunlarin
akabinde ise 6. Adimda ¢ikt1 diizeyinde azalma goriiliir iken ticaret ve istihdamda diisiis olusur.
7. Adimda ise s6z konusu kayiplar, iflas ve igsizlik ile karamsarliga, giivensizlige neden olur.
8. Adimda bu nedenden kaynakli tasarruflarin artig géstermesi ve paranin dolasim hizinin iyice
azalmasi goriilmektedir. Kiimiilatif olarak olusan sonuglar 9. Adimda faiz oranlarinin karisik
bir yapiya biiriinmesine neden olur ve faiz oranlari nominal olarak diiserken reel olarak ise artar.
Tiim bu adimlarin sonucu olarak durgunluk derinlesirken bor¢ deflasyonu da yasanmis olur
(Fisher,1933, s. 342). Fisher'in bor¢ deflasyonu teorisi, asir1 borglanma ve spekiilatif
yatirimlarin, ekonomik krizlere nasil yol agabilecegini etkili bir sekilde aciklamaktadir.
Ozellikle, borglarin artmasiyla birlikte finansal varliklarin degerinin diismesi, kredi sikisiklig
ve para arzindaki daralma gibi olgularin birbirini nasil besledigini gosterir. Fisher’in
tanimladig1 9 asamali siireg, bor¢larin birikmesiyle baslayip, zorunlu satislar, iflaslar ve
ekonomik durgunlukla sonuclanan karmasik bir dongiliyli ortaya koyar. Bu teori, asiri
bor¢lanmanin ve diisiik faiz oranlarmin kisa vadeli kazanglar1 tesvik ederken uzun vadede
finansal istikrarsizliga nasil yol acabilecegini vurgular. Sonug olarak, bu siire¢ boyunca borg

deflasyonu derinlesir ve ekonomi durgunluga girer (Fisher,1933).
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Borqluluk ﬂ Zorunlu Satlslar H Odemeleri

Kaynak: Von Peter, G. (2005). Debt-Deflation: Concepts and a Stylised Model. BIS Working Papers, No. 176: 5.
Sekil 2.4. Fisher’in Bor¢ Deflasyonu Kanallar1

Yukaridaki sekilde Fisher’in temel vurgularini ve borg deflasyonunun baglantili dongiisiinii
gormekteyiz. Sekil 2.4’e gore iyi beklentilere sahip olan ve daha fazla kar amaci giiden
ekonomik birimlerin borglari, varliklarint zorunlu satmalarina neden olmaktadir. Bu zorunlu
satiglarin nedeni ise borglart geri 6demelerinde yasadiklari zorluklardir. Zorunlu satislar parasal
daralmay1 olusturacak ve harcamalarda azalmay1 beraberinde getirecektir. Bunlarin sonucunda
ise deflasyon olusacaktir. Meydana gelen deflasyon ise borglari reel anlamda arttiracak ve
birbirini tekrarlayan bu dongiiniin devamli olarak islemesine neden olacaktir. Fisher’e gore
problemin deflasyon ve asir1 bor¢glanmanin bir arada yasanmasindan 6tiirli kaynaklandiginda
yasanan deflasyon, enflasyonist giiclerle engellenirse asir1 bor¢lulugun deflasyona sebebiyet

verme olasilig1 diismektedir (Fisher, 1933, s. 344).

2.8.2. Minsky: varhk fiyatlar

Minsky, bor¢ deflasyonu teorisine farkli bir bakis acist1 ile katki sunmustur. Bu katkiy1, Fisher'in
ekonomik birimin kredilerini geri 6deyerek bor¢larini azaltma mekanizmalarini agiklamadigi
varsayimindan yola ¢ikarak saglamistir. Yaklagimin 6ziinde varlik fiyatlar1 vardir. Minsky nakit
O0deme yiikiimliilikklerinin karsilanmasi i¢in gelir elde etmenin ii¢ yolu oldugunu sdylemistir.
Bunlar ekonomik faaliyetlerden dolay1 nakit akislar1 (kar, ticret vb.), bor¢clanma ve varlik

satigidir (Minsky, 1982).

Finans alaninda rol alan aktdrlerin alternatiflerinin artmasi yani rekabet olusturacak yeni
aktorlerin piyasaya girmesi varliklara olan talebi ve yatirimlar i¢in olmasi gereken finansmani
artirmaktadir. Buradan hareketle spekiilatif ve ponzi finans bi¢imini tercih eden kurum ve
kuruluglarin sayisinda artis goriilmektedir. Bu artis ise kisa vadeli kredilerdeki artisi
beraberinde getirmektedir. Kisa vadeli kredilerde ve faizlerdeki yasanan artig, varligi

satmamaktan dolay1 gelecekteki beklenen getirisini azaltmaktadir. Dolayisiyla carklart iyi
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donen spekiilatif siire¢ faiz artigi ile teklemeye baslamaktadir. Carklari teklemeye baglayan
spekiilatif siire¢ 6zel sektorde yer alan ekonomik birimlerin varliklarini satarak 6deme
yapmasina neden olmaktadir. Elde edilen gelirler nakit Odeme yiikiimliiliiklerini
karsilayamadiginda varlik satiglar1 artisa gegmekte ama bu gec¢is bile nakit 6deme
yikiimliiliiklerini karsilayamamaktadir. Nakit 6deme yiikiimliiliiklerini karsilayamayan
birimler daha fazla varlik satis1 yaparlar ve bu satis sonucunda yaganan varliklardaki azalma
nedeni ile borgluluk artmaya baslamaktadir. Burada yasanan asil problem diger gelir
kaynaklarindan gelmesi beklenen gelirlerin baslangictaki kayiplar1 karsilayamamasi ve varlik
satigin1 tegvik etmesidir. Varliklardaki satiglar fiyatlarda diisiise, fiyatlardaki diistis ise kayiplar
ve nakit 6deme ylkiimliiliiklerinin artmasina neden olmaktadir. Tam da burada kisir dongii

baslamaktadir (Minsky, 1982, ss. 386-387).

Deflasyon
M %— Harcama ¢ < Kayiplar

Minsky,

Tobin, ve Minsky,

) Varlik
Borgluluk —————>  Zorunlu Satslar f———— Fiyatlari

Kaynak: Von Peter, G. (2005). Debt-Deflation: Concepts and a Stylised Model. BIS Working Papers, No. 176: 6.

Sekil 2.5. Minsky’nin Bor¢ Deflasyonu Kanallari

Spekiilatif ve ponzi finans bi¢iminin sartlarinin gegerli oldugu olumsuz kosullar altinda
sermaye kaybi yasanabilmektedir. Fakat sermaye kaybi kurumdan kuruma gore farklilik
gostermektedir. Ayni farklilik sermaye kazanci icin de gegerlidir. Bir kurum nakit 6deme
yukiimliliiklerini belirli bir siire karsilayabilmesi i¢in mevcut sermayesindeki azalmanin bir
limiti vardir. Bu limitin iistiine ¢ikilirsa olusacak kayip, temerriit veya borcu borgla kapatma
yolu ile borg verenlere gegmektedir. Limit sorunundan kaynakli sermaye kayiplar tiiketimde
ve yatirimda, baslangi¢ seviyesinde olusan gelirdeki azalmanin daha ilerisinde bir azalmaya
neden olmaktadir ve bor¢ deflasyonuna sebebiyet vermektedir. Bu durumu sekil 2.5. te
Minksy?2 olarak gosterilmistir (Minsky, 1963). Fiyatlarda ve ticretlerde diisiis oldugunda yine
borg¢lar gelirin biiyiik kismin1 kapsamaktadir. Boylece varliklarin teminat degerinde azalma
olusacak ve bu azalma ise krediye giden kanallar1 tikayacaktir. Bu akis sonucunda iflaslarda ve
temerriitlerde artis gozlemlenecektir. S6z konusu durum sekil 2.5.” te Tobin2 olarak
gosterilmistir (Tobin, 1980, ss. 10-11).
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2.8.3. Bernanke: Kredi, De G.: Temerriit, Mendoza ve Lin vd.: Teminat Degeri

Bernanke (1983), finansal araci olarak piyasada gorev alan birimlerin etkisiz oldugunu
sOylemistir. Bu etkisizlik sonucunda ise kredide daralma yasanacagini ve bu daralmanin toplam
harcama tizerinde etkisi oldugunu belirtmistir. Fisher ve Minsky’nin bor¢ deflasyonu sistemine
finansal sistemdeki bozukluklar1 ekleyerek katkida bulunmustur. Bernanke bir bakimdan
Keynes’ten etkilenmistir. Cilinkli Keynes 1931 yilinda, fiyatlardaki diisiisiin finansal sistemde
tahribat yaratacagini sdylemistir (Sau, 2014, s. 3). Bernanke ise finansal sistem tizerinde olusan
bozulmay1 daha detayli bir sekilde inceleyerek aracilik hizmetlerindeki verimsizligi, kredi

daralmasinin nedeni olarak tespit etmistir (Bernanke, 1983).

Deflasyon < Harcama < Parasal Daralma
/ A
Varhigin Teminat De Grauwe| Bernanke
Degerinde Azalma
Mendoza ve Lin vd
Y
Borg¢luluk > Temerriit & Bar.lkacﬂ‘lk
) Sistemi

Kaynak: Von Peter, G. (2005). Debt-Deflation: Concepts and a Stylised Model. BIS Working Papers, No. 176: 7’den uyarlanmistir.

Sekil 2.6. Bernanke, De Grauwe ve Mendoza ve Lin vd.’nin Bor¢ Deflasyonu Kanallari

Yukaridaki sekilde birbirinden farkli ve daha kapsamli bor¢ deflasyonu kanallar1 gosterilmistir.
Sekil 2.6.’da goriildiigii gibi bor¢ deflasyonu ekonominin ¢esitli alanlarinda yikict etkiler
yaratabilen, kendi kendini gii¢lendiren bir siirectir. Bu dongii, baslangicta asir1 bor¢lanma ile
baglamakta ancak borglarin 6denememesi, varlik fiyatlarinin diismesi, kredi sikigikligi ve
ekonomik daralma gibi zincirleme olumsuz etkilerle devam etmektedir. Bu etkiler, finansal
piyasalardan baslayip iiretim, ticaret, isttihdam ve genel ekonomik giiven gibi genis bir
yelpazede hissedilmektedir. Her asama bir 6nceki asamanin etkilerini daha da derinlestirmekte
ve bu da bor¢ deflasyonunu ¢oziilmesi giderek daha zor bir krize doniistiirmektedir. Sonug
olarak bor¢ deflasyonu sadece kisa vadeli finansal istikrarsizlik yaratmakla kalmayip ayni
zamanda ekonominin her alanini sarmalayarak uzun vadede derinlesen bir durgunluga yol
acabilmektedir. Bu ylizden bor¢ deflasyonunun yonetimi, ekonomik politikalarda dikkatli ve
zamaninda miidahaleyi gerektirmektedir (De Grauwe, 2009).
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Kayiplar  f——2» Varlik Fiyatlari ¢ Para Arzinda Daralma
Minsky,
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Kaynak: Von Peter, G. (2005). Debt-Deflation: Concepts and a Stylised Model. BIS Working Papers, No. 176.: 7’den uyarlanmustir.
Sekil 2.7. Bor¢ Deflasyonu Kanallari

Sekil 2.7.” de borg deflasyonu semasi gosterilmektedir. Deflasyon ile baglayan siire¢ borgluluga
giderken borcunu 6deyemeyen firmalar ise zorunlu satiglar veya temerriit ydntemine
bagvurmaktadirlar. Bu durumlar sonucunda varlik fiyatlarinda diisiis yasanirken kredi

daralmas1 meydana gelir. Tiim bunlar sonucunda deflasyon meydana gelmektedir.

Kapitalist ekonomilerin zaman zaman kriz yaratma potansiyeli, gézlemlenebilir bir olgu olarak
karsimiza ¢ikmaktadir (Minsky, 1992, s. 1). Finansal krizler, bir iilkenin finansal sistemindeki
istikrarsizliklarin sonucunda ortaya cikarak, dnce o iilkenin, ardindan da bu tilkeyle baglantili
diger tilkelerin finansal sistemlerine yayilan gelismeler olarak tanimlanir. Bu siireg, finansal
istikrar1 bozarak ekonomide ciddi dengesizliklere yol agmaktadir (Cinko, 2008, ss. 325-334).
Gilinlimiizde, bir tilkedeki finansal krizlerin diger iilkelere yayilma potansiyeli, o iilkenin
uluslararas1 piyasalara entegrasyonu ile dogrudan iliskilidir. Ayrica, gelismis tlkeler ile
gelismekte olan iilkeler arasindaki finansal krizlerin yayilma mekanizmalari, aralarindaki

yapisal farkliliklardan otiirii degiskenlik gostermektedir (Mishkin, 1997, s. 72).
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Sekil 2.8. Gelismis Ulkelerde Finansal istikrarsizligin Yayilmas1
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Sekil 2.9. Gelismekte Olan Ulkelerde Finansal Istikrarsizligi Yayilmasi

34



Finansal krizlerin yayilma mekanizmasini incelemek icin, Sekil 2.8.’de gelismis iilkelerdeki
yayilma yollari, Sekil 2.9.’da ise gelismekte olan {iilkelerdeki mekanizmalar detayli olarak
gosterilmektedir. ikinci Diinya Savasi’ndan 2008 kiiresel finansal krizine kadar yasanan
krizlerde, gelismis iilkelerdeki GSYIH kaybinin, gelismekte olan iilkelere gdre daha diisiik
oldugu dikkat ¢ekmektedir. Bu durumun temel nedeni, kriz aninda gelismekte olan iilkelerin
artan riskleri nedeniyle sermaye akimlarinin kesilmesi ve mevcut yatirimlarin bu iilkelerden
cikma istegi olarak degerlendirilebilir. Kriz donemlerinde giivenli yatirim araglar1 arayan
yatirimeilar genellikle ABD, Ingiltere gibi gelismis iilkelere yonelmektedir. Bu da gelismis
tilkelerde kriz etkilerini azaltan bir unsur olarak ortaya ¢ikmaktadir (Reinhart ve Rogoff, 20083,
2008b, 2008c). Finansal istikrar tizerine gergeklestirilen arastirmalarda, sekil 2.8. ve sekil
2.9.’da da goriildiigii tizere, finansal piyasalardaki istikrarsizligin asimetrik bilgi varligina bagh

olarak arttig1 ve krizlerin meydana geldigi goriilmektedir (Evans ve dig., 2000, s. 14).

2.9. Resesyon

Resesyon, makroekonomide reel GSYIH nin arka arkaya iki veya daha fazla ¢ceyrek dénemde
negatif biiylime gosterdigi bir durumu ifade eder. Bu durum ekonomik durgunluk olarak da

adlandirilabilir.

Biiyiik resesyonun kaynaklari, kendini kisitlamaktan kurtulmus ve asir1 likiditeye ve diisiik faiz
oranlart ile dolu bir piyasa ile, bol miktarda riskli subprime kredilendirmenin neden oldugu
kiiresel bir gayrimenkul balonunun birlesmesiyle meydana gelmistir. Bu, biiyiik resesyonun en

onemli nedenlerinden biri olarak kabul edilmektedir (Stiglitz, 2012, s. 39).

Biiyiik resesyonun nedenleri arasinda konut kredilerinin spekiilatif bir sekilde kullanilmasina
izin verilmesi, denetim yetkisi olmayan bazi kredi derecelendirme kuruluslarinin bono
degerlendirmesi yapmasi, esik alt1 kredilerin denetlenmesindeki zayifliklar, yiliksek kaldirag
oranlariin etkin bir sekilde sinirlanamamasi, ¢ikar ¢atismalarinin kontrol altina alinamamasi,
hedge fonlar1 ve girisim sermayesinin diizenlenmesindeki eksiklikler, yatirim bankacilig1 ve
ticari bankacilik faaliyetlerini birbirinden ayiran Glass-Steagall Yasasi'nin (GSA) yirirliikten
kaldirilmasi gibi 6nemli faktorler rol almaktadir. Bu faktorler, biiyiik resesyonun nedenlerinden
bazilarini olusturmaktadir (Robert Kuttner, 2013, ss. 1- 4).

Finansal alandaki yenilikler ve menkul kiymetlestirme stirecleri, kredi derecelendirme
kuruluglarinin rolii, ahlaki tehlikeler, deregiilasyon (denetimlerin gevsetilmesi ve belirli
sektorlere saglanan kolayliklar), GSA’nin kaldirilmasi ve golge bankacilik sistemi gibi

faktorler, biiyiik resesyona neden olmustur (Roubini ve Mihm, 2012, ss. 69-94). Finansal

35



yenilikler, finansal sistemin etkinliini artirma potansiyeline sahiptir. Ancak, subprime
mortgage alanindaki yenilikler beklenmedik bir sekilde yikict sonuglar dogurmustur (Mishkin,
2011, ss. 257-258). Krizin kaynaginda, diisiik gelir diizeyine ve zayif kredi gegmisine sahip
hanehalklarina verilen yiiksek riskli subprime ipotekli konut kredileri bulunmaktadir (Hevner,
2009, s. 135).

Ozensiz sekilde dagitilan konut kredileri, asir1 menkul kiymetlestirme, yetersiz seffaflik, kredi
derecelendirme kuruluslarinin eksiklikleri ve diizenleyici denetimlerin zamaninda devreye
girmemesi, ABD'deki subprime kredi krizinin ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Bu kriz,
zamanla kiiresel bir finansal krize doniismistir (Kregel, 2008, s. 1 ve Swan, 2009, s. 127).
Biiyiik resesyon oncesinde yatirimcilarin daha yiiksek risk i¢in daha fazla getiri talep etmeleri,

teminatl borg¢ senetlerinin hacminin artmasina da yol agmistir (Crouhy vd., 2008, s. 5).

Subprime kredi krizinin tetikleyicilerinden biri olarak gdriilen teminatli borg senetleri, 6nemli
bir tiirev menkul kiymet tiiriidiir. Subprime kredilerin artisiyla, bu senetler 6zellikle subprime
kredilerin karsilig1 olarak ¢ikarilan ipotege dayali menkul kiymetler olarak piyasaya sunulmaya
baslanmistir. Bu baglamda, teminath bor¢ senedi ihraci, 2004'ten itibaren belirgin bir artis
gostermistir. 2004 yilinda 1.570 milyar dolarlik teminatli bor¢ senedi ihrag edilirken, bu rakam
2006'da 559 milyar dolara kadar yiikselmistir (Abrahams ve Zhang, 2009, ss. 223-224).

2.10. Tirkiye’de Kredi Genislemesi

Krediler ekonominin 6nemli kalemlerinden birisidir. Ekonomide olusan tasarruflar1 harcamaya
ve yatirima doniistiiriirler. Boylece ekonominin biiylimesine biiyiik bir destek vermektedirler.
Kredilerde yasanan artis ilerleyen zamanda finansal krize veya ekonomik durgunluga sebep
olabilmektedir. Bunun nedeni ise bilangolardaki ani genisleme ekonomik kirilganliklar
artirmakta ve finansal istikrarsizlig1 beraberinde getirmektedir. Ekonomide yasanan
herhangi bir sok durumunda, borcunda artis yasanan ekonomilerde gelecege dair beklentiler
olumsuz yonde ilerlerken giliven kaybi da kendini gdstermektedir. Ekonomik biiyiime,
finansal kosullarin olumsuzlugu nedeniyle yeterince atilim gosterememektedir (Reinhart ve
Rogoff, 2009). Bankacilik sistemi Tiirkiye’de kredi genislemesi ic¢in kullanilan en aktif
kanaldir. Finans sisteminde aktiflerin yaklasik olarak %80’ ini bankacilik sistemi
olusturmaktadir (TCMB, 2023). Finansal sistemde firmalarin dogrudan borg¢lanma olanaklari
sinirlt kaldigi i¢in, sermaye piyasasi yeterince gelisip derinlesmemistir. Bu durum, bankacilik
sistemi araciligiyla isleyen kredi kanalini, parasal aktarim mekanizmasimnin en Onemli

yollarindan biri haline getirmistir (Yilmaz, 2023).
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Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerini atlatan Tiirkiye, darbe alan ekonomisini yeniden ayaga
kaldirmak i¢in Gii¢li Ekonomiye Gegis Programi’ni (GEGP) uygulamaya baslamistir. Bu
program ile birlikte ekonomik biiylimede artis goriilirken faiz oranlari, doviz kuru ve

enflasyonda ise diisiis gériillmeye baslanmistir (Demir, 2022).

Yasanan gelismelerden sonra Tiirk Lirasi (TL) deger kazanmaya baslamis ve kredi hacmi
genislemistir. Bunlara bagl olarak ise cari agik artmaya baslamistir. Ciinkii yurt i¢indeki
tilkketimde meydana gelen artig genellikle ithal mallar tizerinden gergeklesmistir. Tiirkiye’de
artan yatirim taleplerinin finansmani krediler ile finansa edilmektedir. Ama bu finanse edilis
icin yurt i¢i tasarruflar yetersizdir. Ortaya ¢ikan sorunu ¢ézmek icin bankalar dis bor¢lanmaya
yonelmisler ve bdylece dis bor¢lanma diizeyinde artis olugsmustur. Buradan hareketle yurt

icindeki kredi genislemesi cari agiklarin artmasinda aktif bir rol almistir (Kara, 2021).

Hanehalki daha fazla kredi talep ettiginde ve aldig1 kredilerin kullanimin1 artirdiginda borgla
olsa da kendine satin alma giicii olusturmustur. Bu durumda yurt i¢i tasarruflarda disis
goriilmektedir. Ciinkii hanehalkr artik elindeki paray1 kullanmaya baslamistir. Faiz oranlarinda
meydana gelen diisiis iktisadi kurum ve kuruluslar i¢in yatirim yapmanin firsatidir. Yatirimlara
olan tercih daha da giiglenirken ithalata olan talep ise artmaktadir. Kredi ile ek satin alma giicii
olusturan hanehalk: toplam talebi arttirmaktadir. ABD’de baslayan ve sonra global hale gelen
mortgage krizi sonrast ABD ve Avrupa’da parasal genisleme politikalar1 uygulanmistir.
Uygulama sonucunda gelismekte olan {ilkelerde likidite bollugu goriilmiis, hizli kredi
genislemeleri ile gelismekte olan iilkelerin biiyiime performanslarinda gozle goriiliir derecede
artig saglanmustir (Ekinci, 2022). Tiirkiye’nin ise en hassas noktasi yiiksek cari agik oranlaridir.
Cari agik biiyiime donemlerinde artis gosterirken kii¢iilme donemlerinde ise azalig
gostermektedir. Bu sorunlar i¢in bazi tedbirler alinmistir. Bu tedbirlerin amaci kredilerde
yasanan yiiksek oranda biiylimeyi yavaglatip tasarruf oranlarini artirmaktir. Boylece yastik

altindaki paralar reel olarak iiretken yatirimlara yonlendirilecektir (Oztiirk, 2021).

Tirkiye’de bu donemde MB, bankalara yonelik birtakim 6nlemler almistir. Bu 6nlemler yerine,
faiz oranlarinin yiikseltilmesi de alternatif bir strateji olarak g6z oniinde bulundurulabilirdi.
Kredi kartlarindaki asgari 6deme oraninda artig yapilmasi, limitlerin gelir ile sinirlandirilmasi
ve geri 6deme yapmak icin vade siiresine de sinirlama getirilmesi alinan 6nlemler arasinda yer
almaktadir. Karsilik oranlar tiiketici kredilerinde artirnmli olarak ayarlanmistir. Béylece finans
piyasasindaki kurumlara zorunlu karsilik kurali getirilmistir. Bu donemde kredi genisleme hizi
kontrol altina alinarak cari acik kabul edilebilir seviyelerde tutulmaya calisilmistir. Yurt

icindeki kredilerde yasanan genisleme cari agigin artmasmna ve iilke ekonomisinin negatif

37



sekilde etkilenmesine neden olmustur. Kredi genislemesinin ardindan cari agikta artis
goriilmiistiir. Bunun nedeni yurt disina yonelik talebin mal ve hizmet satin alinarak ithalatta
artis olusturmasi, artis olusan ithalat ile daralan net ihracat arasindaki makasin agilmasi ve

tasarruflardaki diisiis yasanmasidir (Oztiirk, 2021).
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3. TURKIYEDE FINANSAL iSTIKRARSIZLIK VE KRiZ

3.1. Krizler

Iktisat okullar, krizleri birbirinden farkli bakis agis1 ile incelemistir. Klasik bakis agisina gére;
devletin ekonomiye miidahale etmediginde yasanan iktisadi dalgalanmalar kisa siireli ve
gecicidir. Ekonominin dengeye gelmesinin uzun dénemde miimkiin oldugunu sdylemislerdir.
Keynesyen bakis agisina gore iktisadi dalgalanmalar toplam talepte yasanan farkliliklar nedeni
ile yasanmaktadir. Bu dalgalanmalar1 ve krizi sona erdirmenin regetesi talep icerikli maliye
politikasindan gegmektedir (Keynes, 1936). Monetaristlere gore kriz merkez bankasi kaynakli
bir olgudur. Bunun nedeni olarak merkez bankasi tarafindan para arzinin sik sik degistirilmesini

soylemektedirler (Friedman, 1968).

Ekonomik Krizler

Mal ve Hizmet Isgiicii

Piyasalarinda Piyasalarinda

Yasanan Kriz Yasanan Issizlik
Krizi

Enflasyon Durgunluk Oderr}eler_ ) DOVlZ_K_um
Krizi Krizi Dengesi Krizi Krizi

Kaynak: Kibritgioglu, 2001: 175; Bilge, 2009: 32; Eren, 2010: 5

Sekil 3.1. Ekonomik Krizler

Yukaridaki sekilde ekonomik krizler, reel sektor krizleri ve finansal krizler olmak iizere ikiye
ayrilmistir. Bu tezin asil odak noktas1 finansal krizler oldugu i¢in reel sektor krizlerine sadece

kisa bir sekilde deginilmistir.
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3.1.1. Reel sektor krizleri

Reel sektor krizleri, belirsizlik ve yetersiz talep gibi faktorlerden dolayr meydana gelmektedir.
Bu yaklagim, piyasa mekanizmalarinin yeterince istikrarli olmadigimi belirterek; dolayisiyla
ekonomik dengesizliklerin, yatirim kararlarindaki asir1  dalgalanmalardan ve tiiketici

giivenindeki diistislerden dogdugunu savunmaktadir (Davidson, 2008).

Mal, hizmet ve isgiicii piyasalarinda {iretim veya istihdamda meydana gelen ciddi daralmalar
reel sektor krizlerini olusturmaktadir (Kibritgioglu, 2001, s. 174). Reel sektor krizleri genellikle
1§ giicli kayiplarina, sirket iflaslarina ve ekonomik biiylime yavaslamalarina neden olabilir. Bu
krizlerin etkileri genellikle ekonomi genelinde hissedilir ve hiikiimetler, merkez bankalar1 ve
sirketler genellikle krizleri hafifletmek veya oOnlemek icin ¢esitli politika ve stratejiler

gelistirirler (Ugur, 2015, s. 9).

3.1.2. Finansal krizler

Finansal krizler; bankacilik krizleri, borsa krizleri ve doviz krizleri olmak iizere ii¢ ana grupta
incelenebilir. Bunlardan doviz krizleri; 6demeler dengesi krizleri ve doviz kuru krizleri olarak

iki alt gruba ayrilabilir (Kibrit¢ioglu, 2001).

Toporowski'nin finansal kriz teorisi, 6zellikle varlik balonlari, spekiilasyon ve likidite sorunlari
tizerinde durmaktadir. Tiirkiye'nin ekonomik krizlerini bu ¢ercevede degerlendirmek, krizlerin
arkasindaki finansal dinamikleri ortaya koyabilmektedir. Toporowski’ye gore, finansal krizler

genellikle asagidaki unsurlardan kaynaklanir (Toporowski, 2013).

Yatirimcilarin varlik fiyatlarimi gergek degerlerinin {izerinde degerlendirmesi, ekonomik
balonlarin olusmasma ve finansal krizlerin yasanmasma sebep olmaktadir. Bu balonlar,
genellikle yiiksek spekiilasyon ve yanlis degerlendirmeler sonucu siser ve patladiklarinda

krizlere neden olmaktadirlar (Toporowski, 2013, ss. 78-82).

Finansal piyasalarda olusan spekiilasyon ve riskli yatirim stratejileri, varlik fiyatlarinda ani ve
biiyiik dalgalanmalara neden olabilmektedir. Spekiilatif hareketler, piyasa dengesizliklerine ve
krizlere yol acan tetikleyiciler arasinda yer alan faktorlerdendir. Varlik piyasalarindaki likidite
sorunlart ve asir1 kredilendirme, krizlerin baslica nedenleri arasinda bulunurken yiiksek

bor¢lanma ve zayif likidite ise finansal istikrarsizlik olusturabilmektedir (Toporowski, 2013).

Mishkin finansal krizlerin bu piyasalardaki bozulmalar ile baglantili oldugunu belirtmistir. Bu
bozulmalar finansal piyasa fonlarinin verimli yatirnm alanlarina akisini1 engellemektedirler

(Mishkin, 1996, ss. 1-2). Uluslararasi Para Fonu’na (IMF) gore finansal kriz; banka ve finansal
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piyasalardaki birimlerin nakit deme ytlikiimliiliiklerindeki sorunlardan dolay1 meydana gelen,
reel ekonomide sarsici etkilere sebep olan ve piyasanin diizenini yikan, sistemin isleyisinde
aksakliklar olusturan finansal piyasalardaki ¢okiislerdir (IMF, 1996, ss. 1-2). Finans sektoriinde
spekiilatif hareketler sonucunda varlik fiyatlarinda meydana gelen dalgalanmalar ya da
bankacilik alaninda ponzi finansman tercihleri nedeniyle kredilerini geri 6deyemeyenlerin
artmasi durumunda yasanan sorunlar, finansal krizleri tetikleyen faktorlerdir (Kibrit¢ioglu,
2001, s. 175). Taylor, para arzinda olusturulan genislemenin sik sik tekrarlanmasi nedeni ile
krizlerin olustugunu sdylemektedir. Parasal genislemenin asir1 artmasi piyasada bir siskinlik
olusturur. Nominal degerde artis oldugu istatistiklere yansidiginda ve reel degerde ise bu artigin

pek yasanmadigi anlasilinca ortaya ¢ikan balon patlar (Taylor, 2009, s. 1).

Finansal krizlerin piyasada kendini gdsterme sebebini belirlememiz i¢in ilk incelememiz

gereken nokta krizin yasanmasinda rol alan faktorlerdir. Bu faktorlere goz atacak olursak

(Mishkin, 2001, s. 3):

e Finansal sektorde yer alan kurum ve kuruluslarin bilangolarinda meydana gelen bozulmalar,
e Merkez Bankasi’nin faiz oranlarini arttirmast,

e Gelecege dair beklentilerin iyi olmamasi ve belirsizligin hakim olmasi,

e Varliklarin fiyatinda yasanan degismeler sebebi ile finans sektorii disindaki iktisadi

birimlerin bilangolarinin bozulmasi.

Bankacilik krizi; bankalarin mevcut mevduatlarinda yaganan veya yasanacak olan ¢ekilmeler
sonucu, bankalarin gorevlerini yapamamalari ve boylece yasanan miisteri magduriyeti ardindan
devletin elini tasin altina koyarak biiylik meblaglarda mali destek saglamasi ile yasanan
krizlerdir. Buradan hareketle bankacilik krizinin baslangi¢ noktasinin iki konudan olustugunu
sOyleyebiliriz. Bunlardan birincisi; finansal piyasalarda yer alan kurum ve kuruluslarin
bilancolarinda yasadiklar1 asir1 bozulma neticesinde iflas etmeleri, birlesmeleri veya devlete
gecmeleri ile baslamaktadir. Ikincisi ise devletin finans sektdriine veya bu sektdrde faaliyet
gosteren ve finansal darbogaz yasayan kurum ve kuruluslara biiylik 6l¢ekli mali destek

saglamasidir (Kaminsky ve Reinhart, 1999, s. 476).

Borsa krizini, borsada islem goren menkul kiymetlerde yasanan yiiksek deger kaybi olarak
tanimlayabiliriz. Borsa krizi, borsada islem goren c¢esitli menkul kiymet tiirlerine dayali
endekslerde veya genel borsa endeksinde belirgin diisiislerle kendini gostermektedir (Eren,
2010, s. 7).
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Doéviz krizi, diger adiyla para krizi, doviz kurunda yasanan ani biiyiik dalgalanmalar ve sermaye
akiminda net bir degisme sonucunda yasanmaktadir. Sabit kur sisteminin uygulandigi
ilkelerde doviz krizi, 6demeler dengesi krizi olarak tanmmustir. Esnek kur sisteminin
uygulandigi iilkelerde ise doviz kuru krizi olarak taninmistir. Doviz rezervlerinde yasanan
azalma 6demeler dengesi krizinin nedeni iken kurda yasanan oynakliklar da doviz kuru krizinin

nedenidir (Kibritgioglu, 2001, s. 175).

Doviz ve bankacilik krizi, ekonomik sistemin iki 6nemli boyutunu temsil eder ve genellikle
birbirleriyle karmasik bir etkilesim igerisindedirler. Her iki kriz de birbirine sebep olabilir. Bu
durum ve iki krizinde ayn1 anda yasanmasi iktisat literatiiriinde ikiz kriz olarak adlandirilmistir.
Ikiz kriz, doviz ve bankacilik krizinin aym1 anda yasandig1 bir durumu tanimlar. Bu durum,
genellikle su kosullar altinda meydana gelir: Para biriminin deger kaybetmesi, bankalarin doviz
cinsinden borg¢larini geri 6demekte zorlanmasina yol agar. Bu, bankalarin mali durumunu ciddi
sekilde zayiflatir. Ulkenin dis borcunun yiiksek olmasi, déviz krizinin tetikleyicisi olabilir.
Ayn1 zamanda, bankalarin bu borglar1 yonetmede yasadigi zorluklar, ikiz krizin derinlesmesine
neden olur. Hem d6viz hem de bankacilik krizinin yasanmasi, yatirimcilarin ve tiiketicilerin

giivenini zedeler, bu da ekonomik durgunlugu derinlestirir (Eichengreen, 2000).

Krizleri, kapsam ve etkilesim i¢inde oldugu alana gore; ulusal, bolgesel ve global olmak iizere
de inceleyebiliriz. Biliyiik Buhran diginda kiiresellesmeden 6nce yasanan krizler biiyiik oranla
ciktigr tlke diginda bagka yerlere yayilmamuglardir. Ciinkii tilkelerin geneli Kapal
denilebilecek bir piyasa ekonomisini benimsemislerdir. Buna 6rnek olarak Tiirkiye’de yaganan
2001 Kasim krizini verebiliriz. 1997 yilinda Tayland’da baslayip biitiin Asya’ya yayilan krizde
oldugu gibi bir iilkede baslayip diger ekonomilere de sirayet ediyorsa bu kriz bdlgesel
ekonomik krizdir. Kiiresellesme ve iilke ekonomilerinin birbiri ile siki iligkiler igerisinde
oldugu ortamda, bir ekonomide ¢ikan kriz diger ekonomilerde de yasaniyorsa kiiresel krizden

sOz edebiliriz.

3.2. Yeni Klasiklerde Finansal Kriz Yaklasimi

Yeni Klasik iktisat okulu, finansal krizleri piyasa diizenini bozan dissal soklarin etkisiyle
aciklamaktadir. Bu okulda serbest piyasa mekanizmalari (laissez faire) 6n planda olup, krizlerin
piyasa tarafindan kendi kendine diizeltilecegi diisiiniilmektedir (Keen, 2013). Ortodoks iktisat
paradigmasi olarak bilinen bu yaklasim, krizleri konjonktiirel ve rastlantisal olarak tanimlar.
Yeni Klasik iktisat¢ilar, piyasa dinamiklerini etkileyen dissal soklarin ¢ogunlukla devlet

miidahalesine dayandigini savunurlar. (Romer, 1993).

42



Klasik Dikotomi, bu baglamda 6nemli bir yer tutar; parasal faktorlerin kisa vadede reel
faktorleri etkileyebilecegi, ancak uzun vadede bu etkinin kalmayacagi varsayimini igerir
(Romer, 1993). Klasik Dikotomi, tam bilgi dagilimi ve rasyonel bireyler iizerine insa edilmistir.
Bu varsayimlar altinda, finansal krizler yalnizca rastlantisal olaylar olarak algilanir. Ornegin,
kisa vadede para yanilsamasi yasayan bireyler, rasyonel karar vericiler olarak bu yanilsamanin
gecici oldugunu anlayarak, uzun vadede piyasa dinamikleri sayesinde bu durumu diizeltirler.
Johnson ve arkadaglarinin (2001) belirttigi gibi, Klasik Dikotomi’de istihdam ve iiretim diizeyi
reel faktorler tarafindan belirlenirken, enflasyonun parasal faktorlerle belirlendigi
vurgulanmaktadir. Tam rekabet¢i piyasalar ve fiyatlarin temizlenmesi (market clearing) gibi
varsayimlar, bu teorinin temel taslaridir. Sonug olarak, Yeni Klasik iktisat¢ilarin finansal
krizleri rastlantisal ve digsal bir olgu olarak ele almasinin ardinda, Klasik Dikotomi’nin 6nemli

bir etkisi bulunmaktadir.

3.3. Yeni Keynesyen Iktisatta Finansal Kriz Yaklasim

1970’li yillarda Keynesyen doktrine yonelik giiven kaybi, Keynesyen iktisat¢ilar arasinda
onemli bir huzursuzluga yol agmis ve bu diisiince okulunun i¢indeki ayrigmalara neden
olmustur. Bu dénemde, Keynes’in goriislerini siirdiiren post Keynesyen Iktisat Okulu ile
Keynesyen doktrini farkli yonlerden ele alan Yeni Keynesyen Iktisat Okulu olarak iki ana gruba
ayrilmigtir.  Yeni Keynesyen iktisat, finansal krizlerin, piyasadaki yetersizlikler ve

dengesizliklerden kaynaklandigin1 vurgulamaktadir.

Bu okulda, asimetrik enformasyon 6nemli bir piyasa basarisizlif1 olarak kabul edilmektedir.
Asimetrik enformasyon, anlagma 6ncesi ve sonras1 durumlar olmak {izere ikiye ayrilir. Anlasma
oncesindeki yetersiz bilgi durumu, ters se¢im (adverse selection) sorununu dogururken; islem
sonrasindaki belirsizlikler, ahlaki risk olarak tanimlanmaktadir (Mishkin, 1996). Ahlaki risk,
kredi alan tarafin bor¢lanma amacinin disina ¢ikmasini ve riskli islemler yapmasini ifade eder.
Bu durum, kredi alanlarin risklerini gizleyerek diisiik riskli bireyler gibi gériinmesine yol acar

(Barro, 1990’dan aktaran Hung & Lee, 2010).

Yeni Keynesyen iktisatta temsili iktisadi ajan (identical agent) yaklasimi ile kurulan
modellerde, finansal krizlerin 6ngoriilmesinde bazi tutarsizliklar gézlemlenmektedir. Yeni
Keynesyenler tarafindan yaygin olarak kullanilan Dinamik Stokastik Genel Denge (DSGD)
modelleri, piyasa basarisizliklarin1 tahmin etmede zorluklar yagamaktadir (Christiano et al.,
2018). Bu modeller, kisa vadede isgiicli ve reel piyasalarda nominal dengesizliklere izin

vererek, piyasa dinamiklerini etkileyen kisa vadeli soklarin finansal krizlere yol acabilecegini
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one silirmektedir. Christiano ve arkadaslari, kisa vadeli faiz oranlarinin is g¢evrimlerine
miidahalede temel ara¢ olarak kullanildigini vurgulamaktadir. 2008 finansal krizinde, kisa
vadeli nakit ihtiyaciyla ortaya ¢ikan finansal inovasyonlar ve bu siirecte bilgi asimetrisi,
piyasalara onemli zararlar vermistir. Kredi derecelendirme kuruluslarinin bu durumu kendi
cikarlart dogrultusunda kullanmasi, piyasalardaki belirsizlikleri artirmistir. Yeni Keynesyen
iktisatgilar, Stiglitz’in bilgi asimetrisi analizine atifta bulunarak, bu sorunlarin iistesinden
gelmeye calismislardir. Asensio (2013), Yeni Keynesyenlerin asir1  deregiile edilmis
piyasalardaki bilgi asimetrisi sorununa yonelik basarili bir yaklasim gelistirdigini
belirtmektedir. Ancak, Asensio’ya gore, finansal krize yol agan yapinin, Stiglitz’in tanimladig:
gibi tam rekabet¢i olmayan piyasalarda asir1 tesviklerin yatirnmcilar {izerindeki olumsuz
etkileriyle derinlestigi vurgulanmaktadir. Bu riskler, Yeni Keynesyen iktisat tarafindan dissal

faktorler olarak degerlendirilmektedir (Asensio, 2013).

3.4. Heterodoks Minsky Yaklasimina Gore Kriz

Ortodokslar yasanan krizlere ¢oziim liretmisler ama bu ¢oziimler her zaman faydali olmamastir.
Ciinkii krizleri 6ngérmede sorun yasamislardir. Heteredoks yaklagim ise krizleri 6ngdrmesi ile
daha faydali ¢oziimler iiretmislerdir. 2008 Kiiresel Krizi’ni anlamak i¢in, krizin patlak
vermesinden &nceki dénemlere géz atmak onemlidir. Ozellikle 2003 yilinda Robert Shiller ve
Karl Case tarafindan dile getirilen gayrimenkul fiyatlarindaki artiga iligkin uyarilar dikkate
degerdir. 1990’11 yillarin baglarindan itibaren, gayrimenkul degerlerinde gézlemlenen yiikselis,
devletin konut yatirimini tesvik eden politikalariyla birleserek, pek ¢ok bireyi yatirim amagl
konut edinmeye yonlendirmistir. Bu durum, bankalarin ve kredi veren kuruluslarin, daha 6nceki
kredi verme siireglerinden farkli bir yaklagim benimsemesine neden olmustur. Bu yeni sistem,
diisiik kredi notuna sahip bireylere kredi vermeye imkan tanirken, geri 6deme riskini goz ard1
eden bir model gelistirmistir. "Esik alt1" olarak bilinen bu yapi, ipotekli gayrimenkullerin ¢esitli
finansal kuruluslara satilarak menkullestirilmesi tizerine kurulmustur. Sonug olarak, kredi talep
eden bireyler, kredi derecelendirme kuruluslar: tarafindan yiiksek risk puanlarina sahip olarak
algilanmalarina ve bdylece riskin daha az 6nemli bir mesele olarak goriilmesine neden olmustur
(Rotheli, 2010, s. 119). Bu nedenle bir post Keynesyen olan Hyman Philip Minsky’nin gorisleri

ile heteredoks bakis acisindan krizleri incelemenin faydali olacagini diisiiniiyoruz.

Minsky’e gore krizin nedeni kapitalist sistemin isleyisinden kaynaklanan bor¢ yigimidir. Bu
durumu Is Cevrimleri Teorisi ve Finansal Istikrarsizlik Hipotezi’nde aciklamistir. Bu teori ve

hipoteze gore kapitalizmin dogas1 geregi istikrarsiz bir yapiya sahip olmasi ve biiyiimenin igsel
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olarak finansal istikrarsizliga ve kirillganliga sebep olmasi Minsky’nin hipotezinin temelini
olusturmaktadir. Cilinkii Minsky ekonomik biiylime donemlerinde gelecege dair iyi beklentiler
nedeniyle nakit yiikiimliiliiklerin siirrealist bigimde artmasinin finansal istikrarsizlik
olusturacagini ongormiistiir. Bunlarin sonucu olarak krizler yasanmakta ve yasanan krizler
zamanla yerini borg deflasyonuna ve resesyona birakmaktadir (Minsky, 1986, s. 172). Minsky
krizin kapitalist ekonominin yapisindan kaynaklandigini belirtirken krizlerin olusturacag:
hasarlart minimum seviyeye indirmek ve ekonominin yeniden canlanmasi i¢in Biiyiik Devletin

ve Biiyiik Bankaciligin olmasi gerektigini savunmustur (Minsky, 1995, s. 7).

3.4.1. Biiyiik hiikiimet etkisi

Minsky, Keynes’ten etkilenerek devletin ekonomiye miidahale etmesi gerektigini savunmustur.
Ciinkii kapitalizmin egemen oldugu ekonomilerde yasanan olumsuzluklarin hiikiimetlerin
kamu miidahalesi ile ¢oziilecegine inanmistir. Boylece sistemdeki istikrarsizlik dengelenecek
ve devletin ekonomi igindeki pay1 artarak devlet daha fazla s6z sahibi olacaktir. Kapitalist
sistemdeki istikrarsizligin nedeni yatirim ile finansman arasindaki bagdir. Minsky ekonomik
krizlerin finans sektdriinden kaynakli bir sorun ile baslayarak ekonomideki diger dallara sirayet
ettigini vurgulamaktadir. Bunu 6nlemek i¢in ise piyasada denetim ve diizenlemenin sart olmasi
gerekmektedir. Minsky bu denetim ve diizenlemeyi kisa ve uzun vadeli perspektifler olmak
tizere iki vadede kategorize eder. Ona gore biiylik devletin kisa donemde mal fiyatlarina
miidahale etmesi gerektigini diislinmektedir. Bu miidahale ile talepte yasanan konjonktiirel
dalgalanmalar minimum seviyeye indirilerek ortadan kaldirilmaya c¢alisiimalidir. Uzun
donemde ise sosyal devlet roliine biiriinmeli ve sosyal harcamalarini artirmali, yasanan artistan
sonra biitce agiklart verip Ozel sektordeki kurum ve kuruluslarin karliligini artirarak
bilangolarindaki bozulmalarin  diizeltilmesinde katki saglamalidir. Kamu biitgesinin
degistirilmesi ise 6zel sektoriin ekonomi i¢indeki durumunu biiyiik devlet belirleyebilmektedir

(Minsky, 1995).

Olas1 bir krizde biiyiik devlet olma 6zelligine sahip olmak icin dort 6nemli nokta vardir. Bu

noktalar;

e Devlet, isgiicli i¢in biiyiik firsat sunan ve istihdam olusturan yatirimlara destek vererek
tasarruflarin azaltilmas, tiiketimin artirilmasi yoniinde tesvik yapmali,

e Askeri alanda yapilan harcamalari veya tlilkedeki biiylik sermayede gerceklesen yatirimlari
daha aktif yatirimlara yoneltmelidir. Bu aktif yatirimlar ise otoyol, demiryolu gibi projelerin

olusturdugu alt yap1 yatirimlaridir.
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e Devlet tarafindan transfer harcamalar1 artirilmali ve hanehalk: biraz refaha erdirilmelidir.

e Devlet, piyasadaki roliiniin daha gii¢lii olmas1 i¢in hem biit¢e acig1 vererek uzun dénemde
gecerli olan kamu kagitlarmin satisin1 yapmali, hem de piyasada olusan varlik
degerlerindeki kayiplarin engellenmesi i¢in varlik satin alma yolunu izleyerek sermayede

yasanacak olasi kayiplara engel olmalidir (Minsky, 2008, s. 22).

Buradan hareketle biiylik devlet, sistemdeki istikrarsizligin giderilip piyasanin dengeye
ulagmasi i¢in devletin iktisadi piyasadaki payinin arttirilmasi ile olusur. Bu durumda sistem
tekrardan canlanacaktir. Ekonomide yasanan durgunluk veya kriz donemlerinde olusan
sermaye mallarinin deger kaybi, piyasada yer alan kurum ve kuruluslarin veya iktisadi karar
birimlerinin sorumluluklar1 ile finansal kuruluslarin sahip olduklar1 varliklar1 arasinda olan

dengenin ters yone c¢evrilerek olumsuz etkilenmesine sebep olmaktadir (Minsky, 1986, s. 330).

Doviz borg¢lariin kamulastirilmasi, devletin déviz borglarini iistlenmesini veya kontrol altina
almasini ifade etmektedir. Bu yaklasim, 6zellikle biiyiik doviz borglariyla karsi karsiya kalan
sirketler ve finansal kurumlarin kriz aninda yasadig1 zorluklar1 hafifletmeyi amaglamaktadir.
Kamulastirma, devletin bu borglar iistlenerek finansal yiikii azaltmay1 ve ekonomik istikrari

saglamay1 hedeflemektedir. (Kara, 2020, ss. 95-98).

Kamulagtirma, doviz kurlarindaki dalgalanmalardan ve ekonomik krizlerden kaynaklanan
riskleri azaltma potansiyeline sahiptir. Bu yaklasim, doviz cinsinden borglarini 6demekte
zorlanan sirketler ve bankalar igin bir giivence olusturarak finansal istikrar1 artirmaktadir (Kara,
2020, ss. 102-104). Ozellikle biiyiik dlcekli sirketlerin déviz borglarmin kamulastiriimast,
devlet destekli bir ¢oziim sunmaktadir. Bu, sirketlerin finansal yiiklerini hafifletmeye ve
ekonomik krizlerin etkilerini azaltmaya yonelik bir strateji olarak one ¢ikar (Kara, 2021, ss.

115-118).

3.5. Marksist Kriz Teorisi

Marx ve Minsky, kapitalizmin dogasina dair benzer tespitlerde bulunmuslardir. Her ikisi de
kapitalizmin var oldugu ekonomilerde sistemin i¢ dinamiklerinin krizlere yol agma
potansiyeline sahip oldugunu savunmaktadir. Marx, kapitalist ekonomilerde yasanacak olan
krizlerin odak noktasinda azalan kar oran1 yasasi oldugunu belirtmektedir. Kapitalizm genelde,
kar oranlarin zamanla azalarak, sabit sermayenin ise artarak, iiretim 6lgeklerinin biiyiiyerek,
fakat bu olgekler biiyiirken Olgeklerdeki mevcut olan getirinin git gide daha da biiylimesi,
bliylime sonucunda sermaye fazlasi olusmasi ve zamanla is giicii fazlasi olugsmasi gibi

ozellikleri barindirmaktadir (Marx, Cilt 11, 1894-2009)
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Boliisiim-kriz gercevesi icerisinde Marx, krizlerin ve bunalimlarin bozuk gelir dagilimindan
kaynaklandigini diisiinmez. Bu nedenle gelir dagiliminin diizelmesini de ¢6ziim olarak gérmez.
Marx, adaletsiz gelir dagilimini elestirirken, ekonomik konjonktiirdeki dalgalanmalarin
bunalim donemine yol agabilecegini vurgular. Biiyiime donemlerinde, ticretlerin diger mal ve
hizmet fiyatlartyla birlikte artma riski, bu adaletsizligi daha da derinlestirebilir. Bu nedenle,
Marx bu tiir bir gelir dagilimimi kabul etmemektedir. Ona gore, licret artiglari, sistemin
dengesizligini pekistirerek ekonomik gerilemelere zemin hazirlayabilir. Marx’a gore,
ekonomik krizlerin kokeninde finans sektorii ile reel sektor arasindaki iliski kopuklugu yer
almaktadir. Azalan kar oran1 yasasi baglaminda, reel sektorde yasanan olumsuz gelismeler kar
oranlarinin diigmesine yol agarken, finans sektoriinde deregiilasyon politikalar1 ve yenilikgi
uygulamalarla birlikte varlik fiyatlar1 ve karlar artis gostermektedir. Reel sektordeki daralma,
finans sektoriinde kaydedilen biiylimeyle birlikte gelir dagiliminda belirgin degisikliklere neden
olmustur. Bu durum, reel sektoriin zorlanmasiyla ortaya ¢ikarken, finans sektorii biiylimeye
devam etmektedir. Sonug olarak, finans sektoriintin kendi dinamiklerine bagimsiz bir sekilde
yonelmesi, piyasada kirillganligi artirmis, bu da istikrarsizlik ve kriz riskini yiikseltmistir. Bu
dinamikler, ekonomik istikrari tehdit eden bir ¢evre olusturarak, krizin kacinilmaz bir sonug

haline gelmesine zemin hazirlamaktadir (Marx, Cilt I, 1885-2009, ss. 366-367).

Her ne kadar Marx krizlerin en biiylik sebeplerinden biri olarak reel sektordeki kar oranlarinin
azalmasini gostermis olsa da Panitch ve Gindin’e (2009) gére 1929 buhraninin sebebi Marx’in
iddias1 degildir. Biiylik resesyon aslinda kapitalizmin yasadigi doniisiimiin krizidir. 1970’11
yillarda yasanan kriz déneminde enflasyon ve issizlik ayni anda yiikselise gegmis ve dolarin
rezerv para olarak tercih edilmesi azalmistir. Bunlara karsi ¢6ziim olarak enflasyonun,
igsizligin artacaginin gbze alinarak tercih edilmesi ve dolarin giiclii hale getirilmesi, faiz
oranlarinda yukar1 yonlii hareket ve gelir dagilimindaki adaletsizlik gibi konular1 igeren bir
dontisiim paketi olusturulmustur. Finansin artik daha aktif rol iistlenmesi ve kendini giderek
gelistirmesi para arzinin artmasinin nedeni olmustur. Olusan bu artis ise ticret ve toplam talep
tarafina yonelmemistir. Aksine varlik fiyatlarina yonelmistir. Bu y6nelme sonucunda ise
siradan enflasyon yerine varlik fiyatlar1 enflasyonu olugmustur. Yasanan varlik fiyatlar
enflasyonu sonucunda balonlar olugsmus ve olusan balonlar toplam talebin yetersiz kaldig1 yerde
destek vermis, bor¢lanmaya yonlendirmis ve bu yolla adaletsiz gelir dagilimima maruz kalan
kesimin tiiketimi finanse edilmistir (Panitch ve Gindin, 2009). Balonlar kapitalizmin dogal
yapisindan dolay1 yavaglayan ileri seviyedeki iilkelerin bu yavaslamaya ¢o6ziim olarak

uyguladiklari bazi politikalar neticesinde ortaya ¢ikmaktadir (Brenner, 2009).
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3.6. Kriz Modelleri ve Post Keynesyen A¢idan Elestirileri

Spekiilatif saldirilarin para krizlerine neden oldugu diisiincesi yaygin olsa da bu durumu farkl:
acilardan ele alan ii¢ temel kriz modeli bulunmaktadir. Birinci nesil kriz modeli, para krizlerinin
kaynagini makroekonomik politikalarin siirdiiriillemez yapisinda goriirken, bu durumun Krizin
patlak vermesinde 6nemli bir rol oynadigini savunur (Krugman, 1979). Ikinci nesil kriz modeli
ise, makroekonomik politikalarin siirdiiriilebilirligine dair beklentilerdeki ani dalgalanmalarin
etkisini vurgular; bu baglamda, yatirimcilarin algilarindaki  degisikliklerin  krizleri
tetikleyebilecegine isaret eder (Obstfeld, 1994). Ugiincii nesil model ise, hiikiimet
politikalarimin ahlaki riske yol acarak krizi tetikleyen temel etken oldugunu 6ne stirer; bu model,
piyasa aktorlerinin risk alma davranislarin1 ve hiikiimet miidahalesinin etkilerini analiz eder

(Borio ve Lowe, 2002).

3.6.1. Birinci nesil kriz modelleri

Birinci nesil para kriz modelleri, biitge agiklarinin genellikle parasal genisleme ile finanse
edildigini ve merkez bankasinin sabit doviz kurunu korumaya ¢alismasinin cari islemler agigini
daha da derinlestirdigini belirtmektedir (Krugman, 1979). Maliye politikalarinin para politikasi
tizerindeki baskisi, para, maliye ve doviz kuru stratejileri arasinda yapisal uyumsuzluklar
meydana getirmekte ve bu durum makroekonomik politikalarin siirdiiriilebilirligini tehlikeye
atmaktadir. Merkez bankasinin doviz rezervleriyle doviz kurunu destekleyemeyecegine dair
belirtiler, spekiilatorlerin ulusal para biriminden dovize yonelmesine yol agmaktadir. Bu ani
doviz talebi artisi, yliksek devaliiasyon oranlariyla sonuglanmakta ve nihayetinde bir para
krizine zemin hazirlamaktadir (Krugman, 1997, ss. 3-4). Birinci nesil modeller, ulusal paraya
kars1 yapilan spekiilatif saldirilarin rasyonel oldugunu, doviz kurunun siirdiiriilemez olduguna
dair yaygin bir inan¢ oldugunda ise bu saldirilarin kaginilmaz hale geldigini savunmakta ve
spekiilatif saldirilarin zamanlamasinin tahmin edilebilecegini 6ne siirmektedir. Birinci nesil
kriz modelleri, doviz kuru rejimleri ve dis bor¢ krizleri ¢ercevesinde ekonomik krizlerin

olusumunu agiklamaktadir (Krugman, 1979, ss. 312-315).

Bu modellere yonelik iki dnemli elestiri bulunmaktadir. Ilk olarak, bu modeller, hiikiimetlerin
O0demeler bilangosu dengesizliklerini goz ardi ederek biitce agiklarini, piyasaya para siirerek
kapatmaya calistiklarin1 ve doviz rezervleri tiikkenene kadar sabit doviz kurunu savunduklari
varsayimini tasimaktadir. Ikinci elestiri ise, bu modellerin 1980'lerdeki Latin Amerika borg
krizini agiklamakta basarili olsa da 1992-1993 yillarindaki Avrupa ve 1997'deki Asya krizlerini
yeterince agiklayamamasidir (Isik, 2010, s. 230).
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Post Keynesyen ekonomi bu modeldeki krizlerin sadece bor¢ dengesizlikleri ve doviz kuru
hareketleri ile acgiklanamayacagini, ayn1 zamanda finansal sistemin igsel dinamikleri ve
belirsizliklerinden kaynaklanabilecegini vurgulamaktadir. Minsky’nin Finansal Istikrarsizlik
Hipotezi, finansal piyasalarin dinamiklerinin krizleri barindirdigin1 vurgulamaktadir. Birinci
nesil modeller, bu igsel belirsizlikleri yeterince derinlemesine ele almaz ve finansal istikrari

gormezden gelmektedir (Minsky, 1992, ss. 162-166).

Birinci nesil kriz modelleri genellikle kisa vadeli doviz kuru hareketleri ve bor¢ dinamiklerine
odaklanmaktadir. Post Keynesyen ekonomi ise, uzun vadeli yapisal faktorlerin ve ekonomik
belirsizliklerin krizler iizerindeki etkisini vurgulayarak yapisal dinamiklerin krizlerin ortaya

¢ikisinda uzun vadeli bir rol aldigini belirtmektedir (Robinson, 2018, ss. 102-106).

3.6.2. ikinci nesil kriz modelleri

Ikinci nesil kriz modelleri, birinci nesil modellere ek olarak giiven krizlerine de
odaklanmaktadir.  Bu  modeller, para krizlerini makroekonomik  politikalarin
sirdiriilebilirligine dair aniden ortaya ¢ikan olumsuz beklentilerin bir sonucu olarak
degerlendirmektedir (Obstfeld, 1994, ss. 189-213). Bu modellere gore, piyasa aktorleri, kendi
davraniglarinin iktisat politikalarini etkilemeyecegini varsayarak beklentilerini olustururlar
(Pesenti ve Tille, 2000, s. 6). Ancak, piyasa beklentileri ile mevcut ekonomik sonuglar
arasindaki etkilesim, ikinci nesil krizlerin temel dinamigini olusturur. Bu baglamda,
piyasalardaki olumsuz beklentiler, dogrudan makroekonomik politika kararlarim
etkileyebilmektedir. Doviz rezervleri, hiikiimetin mali durumu ve doviz kuru taahhiitleri gibi
makroekonomik gostergelere yonelik kotlimserlik, kendi kendini besleyen bir dongii yaratir ve
bu durum, krizlerin 6nemli bir kétiilesme beklenmeden bile ortaya ¢ikmasina yol acar. Sonug

olarak, ikinci nesil modellere gore spekiilatif saldirilarin zamanlamasi tahmin edilememektedir.

Post Keynesyen yaklasim, krizlerin yalnizca beklenti degisiklikleri ile olusacagini degil,
finansal piyasalarin yapisal belirsizlikleri ve sistemik riskleri ile de iliskili oldugunu
vurgulamaktadir. 2. nesil modeller, bu yapisal belirsizlikleri ve finansal riskleri yeterince ele
almamis ve finansal piyasalardaki dinamik degiskenlige deginmemistir (Arestis ve Sawyer,
2018, ss. 67-71).

Post Keynesyen ekonomi, finansal piyasalarin spekiilatif hareketlerinin ve dinamiklerinin
krizlere etkisini daha ayrintili olarak ele almaktadir. 2. nesil kriz modelleri, finansal
piyasalardaki bu tiir dinamikleri derinlemesine incelemekte yetersiz kalmis ve bu nedenle

krizlerin nedenlerini tam olarak kavrayamamaktadir (Kregel, 2017, ss. 89-92).
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Birinci nesil kriz modelleri 1994 Meksika krizine aciklik getirmede yeterli olmamistir. Bu
eksiklik ikinci nesil kriz modelleri tarafindan giderilmistir. S6z konusu modelde ekonominin
makroekonomik gostergelerinde devamli olarak kotii gidisat goziikmese de beklentilerdeki
kotiilesme nedeniyle krizin yasanabilecegi diisliniilmektedir. Makroekonomik gostergelerde
herhangi bir degisiklik olmasa bile beklentilerin ekonomi iizerinde ciddi etkileri vardir.
Piyasadaki kurum ve kuruluglar tarafindan uygulanan kur sisteminin ¢okme beklentisi faiz
oranlarinda artisa sebebiyet verebilir. Bu artis sonrasinda bor¢lanmanin maliyeti artacak ve
artan maliyetler kamuyu finansal agidan zor duruma sokacaktir. Yukarida da bahsettigimiz gibi
birinci nesil kriz modelleri, rezervleri yeterli miktarda olan tilkelerin rezerv tiikketen genisletici
para politikas1 uygulamasiin ardindan déviz kurunda bir ¢okiis olacagini belirtir. ikinci nesil
kriz modelleri ise sabit kur sistemi ile uygulanmakta olan makroekonomik politikalar arasindaki
iligkinin uyumlu oldugunda bile para birimine karsi spekiilatif hareketlerin olabilecegini

savunmaktadir (Obstfeld, 1994, ss. 38-49).

Ikinci nesil kriz modelleri, kendi kendini besleyen spekiilatif hareketlerle ortaya ¢ikan Avrupa
para krizini agiklamakta basarili olsa da 1997°deki Asya krizini yeterince agiklamakta zayif

kalmistir (Krugman, 1998, s. 3). Bu durumu ii¢ ana nedenle a¢iklamak miimkiindiir:

Birincisi, Asya iilkelerinde, krizin ortaya ¢ikmasindan dnce asir1 para arzi, yiiksek enflasyon
veya biiyiik biitce ve 6demeler bilangosu agiklar: gibi temel ekonomik gostergelerde belirgin
bir kotiilesme gozlemlenmemesidir. Ikincisi, para krizinin 6ncesinde, finansal ve reel
piyasalarda gozlemlenen olaganiistii bir canlanma siireci yasanmis ve bu durum, varlik
fiyatlarinin asir1 derecede yiikselmesine yol agmistir. Son olarak, para krizinin dinamiklerinde
finansal aracilar 6nemli bir rol {istlenmislerdir. Bu faktorler, ikinci nesil kriz modellerinin Asya

krizini agiklamadaki yetersizligini net bir sekilde ortaya koymaktadir.

Birinci nesil kriz modelleri ile ikinci nesil kriz modellerinin birbirinden farkli taraflar1 vardir

(Yavas, 2007, s. 27). Bunlar;

e Birinci nesil kriz modellerinde krizlerin yasanilmas1 kagimilmazdir. ikinci nesil kriz
modellerinde krizler bulasicidir (bknz. Bustelo, Garcia ve Olive, 1999, s.53; Ozer, 1999,
s.70).

e Birinci nesilde krizlerin dnceden dngoriilmesi miimkiinken ikinci nesilde miimkiin degildir.

e Her iki kriz modellerinde de beklentiler krizleri hizlandirir. Ayrica ikinci kriz modellerinde

beklentilerin kendi kendini besleyen 6zelligi bulunmaktadir.
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e Birinci nesil kriz modellerinde uygulanan politikalar makroekonomik gostergelerin
bozulmasina yol agar. Ikinci nesilde ise hiikiimetler, makroekonomik politikalar karsisinda
daha bilingli bir tercihte bulunurlar.

e Birinci nesilde makroekonomik gostergelerdeki yasanan bozulma krizleri beraberinde
getirir. Ikinci nesil kriz modellerinde ise bu bozulmanin krizler iizerinde hizlandirici etkisi

bulunmaktadir.

3.6.3. Uciincii nesil kriz modelleri

Ucgiincii nesil kriz modelleri, Asya krizini referans alarak bankacilik ve finans sektdriiniin kritik
roliinii vurgulamakta ve bankacilik ile para krizleri arasindaki karsilikli etkilesimi agiklamaya
calismaktadir. Bu modeller, bu iki tiir krizin birbirini besleyen bir kisir dongii olusturdugunu
One siirer. Krugman’a gore, finansal aracilarin iistlendikleri yiikiimliiliiklerin hiikiimet garantisi
altinda olmasi, ahlaki risk sorununu dogurmustur. Bu durum, o6zellikle bankalarin riskli
projelere kredi vermeye daha istekli hale gelmelerine yol agmis; sonug olarak kredi hacminin
artmasi, finansal varlik fiyatlarim1 yiikselterek finansal sistemi nominal olarak asir1
biiylitmiistiir. Ancak, finansal balonun patlamasi, bu durumu tersine ¢evirmistir. Ekonomide
genel olarak finansal varliklarin fiyatlar1 diiserken, bankalarin toplam kredileri i¢cindeki pasif
varliklarin orani 6nemli dl¢giide artmistir. Bu durum, ulusal 6deme sistemlerinin tikanmasina ve
bankacilik krizlerinin patlak vermesine neden olmustur. Sonug olarak bankacilik krizleri de
para krizlerine yol agarak bu kisir dongiiyii pekistirmistir (Krugman, 1998). Uciincii nesil kriz
modelleri Asya krizinden dolay1 bankacilik ve finansal sistemin 6nemi lizerinde durarak, para
ve bankacilik krizinin kendi kendini destekleyen ve doguran bir akis ig¢inde oldugunu

diistindiirmektedir (Isik ve Togay, 2002, s. 33).

Finans piyasasinda yer alan aract kurum ve kuruluslarin mevcut yiikiimliiliiklerin devlet
tarafindan garanti altina alinmasi ahlaki tehlike sorununu beraberinde getirir. Ozellikle bankalar
tarafindan tehlikeli ve riskli projelerin fonlanmasi ile birlikte olusan kredi genislemesi finansal
varliklarin fiyatlarinda yiikselme olusturur. Sonug olarak ise ddemeler sistemindeki bozukluk
bankacilik krizlerinin yasanmasin1 hizlandirir. Bankacilik krizlerinin yasandigi ortamda para

krizlerinin yasanmasi da olagandir (Isik, 2010, ss. 232-236).

Ucgiincii nesil kriz modelleri, gelisen piyasalarda mali sektdr krizleri ve yapisal sorunlarla krizler
arasindaki iliskiyi incelemektedir. Krugman (1999) ve Aghion ile Blanchard (1994), mali
piyasalardaki dengesizlikler ve yapisal bozukluklarin krizlere nasil yol actigimi

aciklamaktadirlar. Bu modeller finansal istikrarsizliklarin dis borglar, doéviz kuru
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dalgalanmalar1 ve bankacilik sistemindeki zayifliklardan kaynaklandigini vurgulamakta ve
krizlerin sadece kisa vadeli ekonomik daralmalar degil ayn1 zamanda uzun vadeli yapisal
bozulmalara da yol agabilecegini belirtmektedir (Krugman, 1999, ss. 65-70; Aghion ve
Blanchard, 1994, ss. 174-178).

Post Keynesyen goriis, mali sektoriin Otesinde isgiicii piyasalari, gelir dagilimi ve devlet
politikalar gibi diger yapisal unsurlarin da parasal krizleri tetikleyebilecegini belirtmektedir. 3.
nesil kriz modelleri genellikle mali sektore odaklanirken, isgiicii piyasalar1 ve sosyal politikalar

gibi diger faktorleri fazla 6nemsemeyerek goz ardi etmektedir (Lavoie, 2019, ss. 96-101).

3.7. Finansal Kriz Cesitleri

Finansal krizler bes farkli bicimde karsimiza ¢ikabilmektedir. Bunlar; para krizi, bankacilik
krizi, ikiz krizler, sistemik finansal krizler ve dis borg krizleridir (IMF ve WEO, 1998, s. 74).

Calismanin bundan sonraki boliimiinde anilan kriz cesitleri agiklanmustir.
3.7.1. Para krizi

Gelecek donemlere ait doviz kuru beklentilerinin degismesinin baslattigi ve uluslararasi
gecerliligi olan resmi rezervlerdeki anlik ve biiylik azalmalar sonucu olusan krize para krizi
denmektedir. Tek bagina sabit kur sisteminin uygulandig: iilkelerde yerli para birimine kars1
yapilan spekiilatif saldirilara ek olarak belirli bir araligin disinda gérece daha biiylik durumdaki
devaliiasyona sebebiyet veren spekiilatif amacli hareketleri de icinde barindirmaktadir. Para
krizinin yasandig1 bir ekonomide ulusal para birimi devaliie edilmistir veya spekiilatif saldirilar
sitkca yasanmustir. Bu saldirilar, doviz kurunu kontrol altina almak i¢in merkez bankasi
tarafindan doviz piyasasinin miidahale ile baskilanarak biiylik hacimli uluslararasi rezerv
kullanilmasini mecbur birakan ve faiz oranlarindaki bir anda gergeklesen yukar1 yonlii hareket

ile sonuglanir. Bes tane belirleyicisi vardir. Bunlar (Ural, 2003, s. 28):

e Makroekonomik gostergelerin zayiflig

¢ Ahlaki tehlike sorunu ve asimetrik enformasyon

e Piyasada yer alan kurum ve kuruluslarin yanlhs sezgileri
e Diisiiniilmedik ve beklenmedik olaylar

¢ Finans piyasasi i¢in gerekli olan alt yapinin yeterli olmamasi
Gelismekte olan iilkelerde finansal kriz ile para krizi arasindaki iligki ii¢ baglant1 ile

aciklanmaktadir. Birinci baglantida gelismekte olan iilkelerin borg¢ s6zlesmelerinde gecerli olan

vade kisa vadedir. Bu s6zlesmeler yabanci para birimi ile iliskilendirilmistir. Varliklar ise tam
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tersi durumda yerli paraya baglanmistir. Bu nedenle yerli para biriminin degerinin disiiriilmesi,
bilangolarin borg yilikiimliiliigiinii arttirarak bilangonun bozulmasina ve 6z kaynaklarda erime
gerceklesmesine neden olur. Ikinci baglantida, spekiilasyon amagli hareket edenlerin
gerceklestirdigi operasyondan kaynaklanan devaliiasyonun, fiili ve beklenilen enflasyon
oraninda artisa sebep verdigine deginilmistir. Ugiincii baglantida ise faizlerin yiiksek oranda
olmasmin magdur ettigi ekonomik birimlerin geri 6demedigi krediler ile paranin degeri
diisiiriildiikten sonra ortaya ¢ikan borg¢ yiikiimliiliigiliniin artista oldugu bilangolarin likidite
problemleri karsisinda varlik ve yiikiimliiliikler arasinda sikismis ve sermaye alt yapisinin zayif

oldugu banka bilangolart meydana ¢ikmaktadir (Kibrit¢ioglu, 2000, s. 5).

Para krizlerini tanimlarken sadece devaliiasyon ve revaliiasyon ile degil de basarisiz spekiilatif
ataklar olarak da degerlendirebiliriz. Para birimi, degerinin diisiiriilmesi yerine merkez bankasi
tarafindan rezerv harcamalar1 ile besleniyor veya spekiilatif saldirilara karsi faiz oranlari
artirtlip bu saldirilar bertaraf ediliyorsa nihayetinde spekiilatif saldirilarin tamami hedefine

ulagmiyor demektir (Isik ve dig., 2004, s. 45-69).

Para krizlerinin ekonomiye maliyeti oldukca fazladir. Bu maliyet ilk basta uluslararasi
rezervlerin erimesinden dolay1 olsa da bunun baska nedenleri de bulunmaktadir. Bu nedenler

(Ozer, 1999, s. 33);

e Hiikiimet tarafindan bankalara veya firmalara kars1 yapilan kefilligin sonucunda kamuda
acik olusturmasi ve kamu borcunun artmast,

e Krizin bagladig1 ve kendini diizenli olarak hissettirmeye basladigi zamanlarda faiz oranlar
yiikselmektedir. Yiikselen faiz oranlarinin toplam iiretimde kayiplara neden olmasi,

e Elindeki varliklar1 hizli bir sekilde baska para birimine dondiirenlerin servetlerinin artmasi
ile reel iicretlerin ve piyasadaki is giicliniin giderek kaybolmasi sonucunda gelir ile servetin

yeniden dagilimidir.

Para krizinin yaganma riskini minimum seviyelerde tutmak i¢in alinmasi gereken Onlemler

vardir. Bu 6nlemler (Colak, 2002, s. 187);

e Dalgali kur sistemini destekleyerek, yabanci para birimi karsisinda asir1 degerlenmis yerli
para biriminden uzak durmak,

e Uluslararasi rezervlerin yeterli miktarda olmasi,

e Bankacilik sisteminin kuvvetli olmasi,

e Dolar cinsinden yapilan borcu en az seviyeye indirmek.
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3.7.1.1. Para Krizi modellerine post keynesyen elestiri

Ele alinan geleneksel para krizi modelleri, esasen “etkin piyasa teorisine” dayanir. Ortodoks
etkin piyasa teorisi, spekiilatif saldirilarin temel nedeninin ekonomik gostergelerle ilgili
kotiimser beklentiler ve baz1 finansal aracilarin irrasyonel spekiilatif davranislart oldugunu
savunmaktadir. Ancak post Keynesyen yaklagim, finansal istikrarsizhigin ve spekiilatif
saldirilarin, piyasalarin etkin ¢alismadigi ve belirsizligin hiikiim siirdiigii bir ortamda finansal
piyasalarin kiiresellesmesinin sonucu olarak ortaya ¢iktigini 6ne siirmektedir. Bu baglamda,

finansal istikrarsizlik ve spekiilatif hareketler, olagan piyasa dinamiklerini yansitmaktadir

(Davidson, 2001).

Post Keynesyen iktisatgilar, etkin piyasa teorisini reddederek, krizleri agiklayan geleneksel
yaklagimlardan 6nemli Ol¢iide ayrilmaktadir. Etkin piyasa teorisi, reel ve parasal sektorii
birbirinden bagimsiz ele alirken, post Keynesyenler parasal sektoriin reel sektdrden ayrilmaz
bir bicimde incelenmesi gerektigi fikrini savunmaktadir. Bu hem ulusal hem de uluslararasi

diizeyde gegerlidir (Isik, 2010, ss. 232-233):

Etkin piyasa teorisi, belirsizlik sorununu g6z ardi ederek, ekonomik analizde objektif
olasiliklara dayali (ergodik) bir yaklasimi temel almaktadir. Bu teoriye gore, gelecekteki
ekonomik olaylar, gecmis ve mevcut iktisadi sonuclarin olasilik dagilimi kullanilarak her
zaman giivenilir bir bi¢cimde tahmin edilebilmektedir. Ekonominin reel degiskenleri,
gelecekteki getiri oranlar1 hakkinda giivenilir bilgiler saglamakta ve bu da fon kaynaklarinin
sektorler arasinda optimal bir sekilde dagitilmasina olanak tanimaktadir. Bagka bir ifadeyle,
reel ekonomik faktorler, yalnizca mal piyasalarindaki fiyat yapisim1 degil, ayn1 zamanda
finansal piyasalardaki fiyat dinamiklerini de sekillendiren temel unsurlardir (Davidson, 1994,
ss. 88-89).

Etkin piyasa teorisi, spekiilatif faaliyetlerin finansal sistem iizerindeki kisa donem etkilerini de
g6z oniinde bulundurmaktadir. Bu baglamda, spekiilatif hareketlerin etkisi, irrasyonel ve
rasyonel aracilarin ayrimiyla agiklanmaktadir (Stiglitz, 1989, ss. 105-107). Irrasyonel aracilarin
varligi, varlik fiyatlar1 ile ekonominin yapisal degerleri arasindaki farkliliklardan
kaynaklanmaktadir. Bu tiir spekiilatorler, ekonominin temel dinamiklerini gbz ardi ederek
piyasada daha fazla bilgiye sahip olduklarini diisiiniir ve gelecekle ilgili dogru bilgi edinme
gerekliligini hissetmezler. Buna karsilik, rasyonel aracilarin, ekonominin uzun dénem
dengesine donecegine dair Ongoriileri, irrasyonel aracilarin hatalarindan yararlanmalarin

saglamaktadir. Bdylece, rasyonel aracilarin faaliyetleri, piyasanin yapisal degerlere yeniden
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kavusmasina katkida bulunmaktadir. Etkin piyasa teorisi, spekiilatif faaliyetlerin ekonomide
reel sonuglar dogurmasini irrasyonel aracilarin davranig bigimleriyle aciklamaktadir. Ancak
post Keynesyen iktisatgilar, bu teorinin rasyonel aracilarin stirekli kazang sagladigi bir ortamda
irrasyonel aracilarin  nasil varliklarim1 ~ siirdiirebilecegini  yeterince acgiklayamadigini

savunmaktadirlar (Davidson, 1998, ss. 3-4).

Post Keynesyenler, finansal piyasalarda yikict spekiilatif saldirilarin engellenmesi ve fiyat
istikrarinin saglanmasi i¢in ya sermaye hareketlerine sinirlamalar getirilmesi ya da nihai borg
veren roliinii tstlenecek bir piyasa yapicisinin varliginin zorunlu oldugunu belirtmektedirler.
Giivenilir bir piyasa yapicisinin varligi, piyasa katilimcilari i¢in psikolojik bir glivence sunarak
sistemin ¢okmesini Onlemektedir (Davidson, 2001, s. 10). Uluslararast para ve sermaye
piyasalarinda risk ile getiri arasindaki oynakligin artmasi, ekonomik birimlerin ulusal diizeyde
likidite tercihlerini ylikseltmektedir. Bu artis, belirsizliklere kars1 bir koruma saglarken, ayni
zamanda uluslararast fon hareketlerini azaltarak likidite krizleri ve nihayetinde finansal

cokislere yol agabilmektedir (Isik,2010, ss. 236).

3.7.2. Bankacilik Kkrizi

Bankacilik krizi, finans sistemine karsi olan giivenin zedelenerek ortadan kaybolmasi ile
birlikte tasarruf edenlerin bankalardaki mevduatlarin1 geri almak i¢in kisa siirede ve toplu bir
sekilde bankalara akin ettiginde yasanan krizdir (Seyidoglu, 2001, s. 583). Bankacilik krizin en
belirgin nedenleri; makroekonomik yapinin bir tiirlii istikrara kavusamamasi, yeterince yasal
diizenleme yapilmamasi, bankacilik sektorii 6zelinde gerekli denetimlerin ve gdzetimlerin
yetersiz yapilmasi, mali alt yap1 unsurlarina karsi olan giivenin kaybedilmesidir (Erdonmez,

2001, s. 2).

Bankalar daha fazla kar elde ettigi donemlere daha fazla risk maliyetini yiiklendigi zaman
ulagsmaktadir. Bilangoda yer alan pasiflerden farkli olarak, banka aktiflerinin biiyiik bir kismi
likit degildir. Aslina bakildig1 zaman bankanin aktiflerini, kisa zaman igerisinde nakit olarak
degistirilmesi miimkiin olmayan krediler olusturmaktadir. Fakat tasarruf sahiplerinden gelen
talep karsiliginda mevduatlarin nakde doniistiiriilmesi bir gérev bilincidir. Burada likidite
sorunu ortaya ¢ikmaktadir (Korkmaz, 2015). Piyasada faiz oranlarinda ve doviz kurunda
yasanan oynakliklar sermaye kaybina sebebiyet vermektedir. Bu sekilde olusan riske piyasa
riski denir. Olusan riskleri kabul etmek ve ¢6ziim aramak bankanin goérevlerindendir.
Yasanmasi1 muhtemel olan bu riskleri olabildiince taban seviyede tutmayi basaramayan

bankalarin iflas ile karsi karsiya gelmeleri an meselesidir (Altintas, 2004).
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Bankacilik krizi aslinda iki durumu ifade etmektedir. Bu durumlar bankalarin iflas etmesi ve
bankalarmn basarisiz olmalaridir. iflas eden bankalar yiikiimliiliiklerini yerine getiremezler.
Bankalarin basarisizlig1 durumunda ise likidite, kredi, faiz oran1 ve doviz kuru riskindeki fazla
ylkselme neticesinde bankalarin 6deme giicliigii ile kars1 karsiya kalmasi ve likidite sorunu
yasamasidir. Bu basarisizlik bankacilik sisteminin her yerine niifuz ederse, bir baska ifadeyle
finansal sisteme yayilmigsa kriz ortaya ¢ikar ve bankanin mevcuttaki sermayesinin biiytik bir

boliimii veya hepsinin tilkenmesi miimkiin hale gelir (Kibrit¢ioglu, 2002).

Para krizlerine maruz kalmis iilkeler tam olgunlasmis yurt i¢i bankacilik krizine de maruz
kalmaktadirlar. Bankalarin, sermayesinden fazla miktarda doniisii yapilmamis krediler ile kars1
karsiya geldikleri zaman sistemik kriz s6z konusu olmaktadir. Bankalarin hakiki degerleri
ozkaynaklar tarafindan olusturulmaktadir. Ozkaynaklarin negatif oldugu durumda bankalar

odeme giicliigii gekmektedir (Krugman, 1997).

Finansal sorunlarin tam olarak sistemik bir bankacilik krizine doniismesi i¢in asagida yer alan
sartlardan en az bir tanesinin gerceklesmesi gerekmektedir. Bu sartlar (Demirgii¢ ve dig., 1998,

s. 95):

e Geri doniigii yapilmayan kredi oranlarinin toplam varliklar igerisindeki oraninin %10 unu
geemesi,

e Bankalarin kurtarma operasyonu maliyetinin GSYIH nin en az %2’si olmast,

e Biiyiik 0Olgekli devletlestirilen bankalarin bu devletlestirme sonucunda problemler

yasamalari,

Bankalara yonelik biiylik olcekli saldirilar veya kriz durumlarinda diisiiniilen acil 6nlemler
arasinda, mevduatlarin isleme kapatilmasi, bankalarin uzun siireli kapanmasi veya mevduat
sigortast sisteminin yasallagtirilmasi gibi adimlar bulunmaktadir. Diinyada yasanan giincel
banka krizleri daha ¢ok aktif kaynakli gergeklesmektedir. Sektdriin problemleri genellikle
banka saldirilar1 gibi yiikiimliliikler ile ilgili sorunlardan kaynakli olmazken, gayrimenkul
fiyatlarinda asag1 yonlii diisiis veya sektorde yer alan banka disindaki kurum ve kuruluslarin
iflas etmesi gibi sorunlari igeren bankalarin varlik kalitesi merkezli kétiilesmeden kaynaklanir.
Bankacilik sektorii tarafindan genel olarak kisa vadeli fonlamanin yapilmasi krizin
hizlanmasina yardim etmektedir. Krizin sebep oldugu en 6nemli maliyetlerden biri, krizin
ardindan piyasada kendini hissettirmeye baslayan ve ekonomik durgunluk ile birlikte toplam

tiretim diizeyini gdsteren GSYIH’ da ki erimelerdir (Seyidoglu, 2001, s. 583).
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3.7.3. ikiz krizler

Ikiz krizler, ulusal para biriminin reel bir sekilde degerlenmesi ile birlikte doviz riskine karsi
Oonlem alinmamig yabanci para birimine bagli bor¢lar ile finanse edilen banka sistemindeki
genel sorunlarin bir arada olmasi durumunu ifade etmektedir. 1990’11 yillarda gelismekte olan
tilkelerde iki dikkat ¢ekici olay s6z konusu olmustur. Bu olaylardan birincisi bankacilik sektorii
ve para birimiyle ilgili sorunlarin birbirleri ile karsilikli olarak iliski igerisinde olmasina
dayanmaktadir. Ikincisi ise banka ddiingleri tarafindan hizli bityiimenin tetiklendigi dsnemlerde
kredi hacminin agir1 bir sekilde biiylimesi ve bir¢cok finansal krize banka 6diinglerinde yer alan
asirt siskinligin yol gostermesi, Onciiliik etmesidir. Zayif bir bankacilik sistemi ve bu sistemde
ddviz borcunun asirt artmast ve bu dovizlerinde yurt i¢i kredi talebinde doyum noktasini asip
siskinlige sebep vermesi sonucunda herhangi bir alt yapi ¢aligmasi ve sistem aragtirmasi

yapilmadan verilmesi ciddi krizlere neden olabilmektedir (Kibritgioglu, 2002).

3.7.4. Sistemik finansal krizler

Sistemik finansal krizler, finans sisteminde kendini gosteren kredi tahsisi ve 6demeler gibi
onemli kalemlere kesik atan, bunlarla beraber reel ekonomide negatif etki olusturan bir sok
olarak tanimlanabilmektedir (Ozer, 1999, s. 35). Bir baska ifadeyle, piyasada faaliyet gdsteren
bir veya birden fazla bankanin iflas etmesi ve bu iflasin tiim finansal sisteme yayilarak 6demeler

sistemi iizerinde olumsuz etkiler yaratmasi olarak tanimlanmaktadir.

Bu krizlerin temelinde likidite sorunu vardir. Diger sorunlar ise; reel olmayan borg artiglari,
ahlaki tehlike, asimetrik enformasyondaki artisin finans piyasasinda yer alan aracilarin piyasa
yapiciliginda isteksiz olmalarina neden olmasi, bazi durumlarda merkez bankasi tarafindan
saglanmas1 gereken likidite deste§inin saglanamamasi, finansta yer alan kurum ve kuruluslar

disinda 6ngoriilmesi miimkiin olmayan soklar ve banka iflaslaridir (Sucu, 2005, s. 21).

3.7.5. D1s borg Kkrizi

Post Keynesyen iktisat perspektifine gore dis borg krizi, belirsizlik, yetersiz i¢ tasarruflar ve
kiiresel ekonomik kosullar gibi faktorlerin birlesimi sonucunda ortaya ¢ikar. Bu yaklasim,
ekonomik kararlarin her zaman rasyonel olmayabilecegini ve piyasalardaki giiven kaybinin dis
bor¢larin geri 6denmesini zorlastirabilecegini vurgular. Ayrica, yiiksek faiz oranlar1 ve doviz
dalgalanmalari, borglarin maliyetini artirarak krizlere yol agabilir. Dig borg krizleri, finansal
istikrarsizlik ve politik istikrarsizlik gibi ciddi sonuglar dogurabilir (Kregel, 2000 ve Wray,
2007).
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Toporowski’nin finansal kriz teorisi, finansal sistemin kirilganliklarini ve likidite sorunlarini
On planda tutarak, krizlerin nasil olustugunu ve derinlestigini aciklamaktadir. Tiirkiye’nin
yasadigi ekonomik krizleri analiz ederken bu model dikkate alinmalidir. Finansal krizler
cogunlukla yiiksek bor¢lanma, spekiilatif hareketler ve piyasa beklentilerinde meydana gelen
degisiklikler nedeni ile kaynaklanmaktadir. Bu kirilganlik, 6zellikle doviz cinsinden bor¢lanma
ve asir1 finansal risk alma gibi unsurlar neticesinde ortaya ¢ikmaktadir (Toporowski, 2013, ss.

48-50).

Finansal piyasada olusan likidite sorunlari, krizlerin 6nemli faktorlerindendir. Piyasada nakdin
ve likiditenin azalmasi, bankacilik sektoriinde ciddi sorunlara yol acabilecegi gibi 6zellikle
finansal kurumlarin likidite yonetimini de kisitlamaktadir (Toporowski, 2013, ss. 64-66). Dis
bor¢clanma ve doviz kurunda yasanan dalgalanmalar, finansal krizlerin koékeninde yer
almaktadir. Sermaye hareketlerinde yasanan ani degisiklikler ve doviz kurlarinda meydana
gelen belirsizlikler, krizleri daha karmasik hale getirebilmektedirler (Toporowski, 2013, ss. 74-
77).

3.8. Tiirkiye'de Ekonomik Krizler

Tiirkiye, farkli donemlerde ¢esitli finansal krizlerle kars1 karsiya kalmis ve ekonominin istikrari
zedelenmistir. Tezin bundan sonraki kisminda, 2000, 2001, 2008 ve 2018 yillarinda yasanan

krizler, dncelikle post Keynesyen cercevede ele alinacaktir.

Tiirkiye’deki ekonomik krizleri anlamak i¢in i¢ dinamikler ve katilimci davranislar {izerine
odaklanmak biiyiik bir 6nem tagimaktadir. Ekonomik aktorlerin piyasa kosullarina verdikleri
tepkiler, bu krizlerin hem ortaya ¢ikisinda hem de derinlesmesinde kritik bir rol tistlenmistir.
Haneler, isletmeler ve yatirnmcilar gibi ekonomik aktorler, cesitli risk algilarina ve bilgi
asimetrisine bagli olarak farkli tepkiler gelistirmekte, bu da piyasa dengesizliklerine yol
agmaktadir. Ozellikle ekonomik belirsizlik dénemlerinde, yatirimcilarin temkinli davranarak
yatirimlarini kisitlamasi talep daralmasina ve dolayisiyla ekonomik durgunluga neden olabilir.
Aym sekilde, yiliksek enflasyon donemlerinde haneler harcamalarini azaltarak tasarrufa
yonelirken, isletmeler de maliyetlerini kisma ¢abasi i¢ine girmektedir. Hyman Minsky’nin
finansal istikrarsizlik teorisi, ekonomik krizlerin ¢cogunlukla asir1 bor¢lanma ve artan risk alma
egilimlerinden kaynaklandigint 6ne siirmektedir (Minsky, 1992) Tirkiye’deki kriz
donemlerinde hem 6zel hem de kamu sektoriindeki asir1 bor¢clanma, ekonomik biiylime
stirecinde artarak krize zemin hazirlamistir. Ayrica, yatirimeilarin yiiksek getiri beklentileriyle

daha fazla risk almalari, finansal sistemdeki dengesizlikleri artirmis ve krizlerin derinligini
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etkileyen 6nemli bir faktoér olmustur. Tiirkiye’deki ekonomik krizlerin derinligi ve yaygimligi
biiyiik dl¢lide ekonomik karar alma siireclerinin, piyasa tepkilerinin ve risk algilarinin nasil
sekillendigiyle iligkilidir. Bu dinamikler, Minsky’nin finansal istikrarsizlik teorisi 1s1ginda
incelendiginde krizlerin temel sebeplerini ve etkilerini daha iyi anlamamiza yardimci
olmaktadir. Minsky, finansal balonlarin ve krizlerin, agir1 bor¢glanma ve spekiilatif hareketlerin
bir sonucu olarak ortaya ¢iktigini savunmaktadir. Tiirkiye ekonomisi genellikle asir1 borglanma,
doviz kuru dalgalanmalar1 ve finansal kirilganlik gibi unsurlarla sarsilmis ve bu teoriyi test
etmistir. Minsky’nin yaklasimi, Tirkiye’nin krizlerinin ardinda yatan karmasik yapiy1 ve bu
krizlerin nasil olustuSunu anlamamiza yardimcit olmaktadir. Minsky’nin teorisinden
anlagilmas1 gereken, ekonominin siirdiiriilebilirligi i¢in borglanma seviyelerinin dikkatle
izlenmesi, finansal sistemin direncli hale getirilmesi ve etkin politika dnlemlerinin uygulanmasi
gerektigidir. Bu anlayis, krizlerin etkilerini sinirlamak ve ekonomik istikrar1 saglamak adina

kritik oneme sahiptir.

Tablo 3.1. Minskyen bakis agistyla 2000, 2001, 2008 ve 2018 krizlerinin Tirkiye tizerindeki
etkilerini incelemektedir. Minsky’nin teorisi, ekonomik balonlarin nasil olustugunu, asiri
bor¢lanmanin ve finansal sistemdeki dengesizliklerin krizlere yol actigini aciklamaktadir. Bu
krizler Tiirkiye ekonomisinde benzer dinamiklerin nasil igledigini gézler dniine sererken ayni
zamanda bu tiir krizlerin dogasini ve risklerini de anlamamiza yardimci olmaktadir. 2000 ve
2001 yillarindaki krizler yiiksek bor¢lanma ve doviz kuru hareketliliklerinin Tiirkiye’yi nasil
sarsabilecegini gostermektedir. 2008 kiiresel finansal krizinin etkileri, digsal soklarin Tiirkiye
gibi gelismekte olan ekonomilerde ne denli yikici olabilecegini ortaya koyarken 2018 deki kriz
ise bor¢lanma, doviz kuru dalgalanmalar1 ve dis borgluluk gibi yapisal kirilganliklarin tekrar
On plana ¢ikmasina neden olmustur. Bu krizlerin her biri, finansal istikrarin saglanmasi i¢in
etkili politika araglarinin gerekliligini bir kez daha vurgulamaktadir. Bu krizler, ekonomik ve
finansal istikrarin saglanmasi i¢in gereken dnlemlerin ne kadar kritik oldugunu vurgulamakta

ve gelecekteki krizlerin dnlenmesine yonelik dersler ¢ikarmamiza yardimci olmaktadir.
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Tablo 3.1. Minskyen Bankraunda Goére Tiirkiye Krizleri

Yil Krizin Adi Finansal Yap1 ve Minsky’nin Ozellikler ve Gelismeler
Riskler Teorisine Gore
Kriz Tiirt
. L. - Kiiresel ekonomik yavaslama
- Yiiksek doviz borglulugu
2000 2000 Krizi . . - TL’nin deger kayb1
- Zay1f banka diizenlemeleri Hedge Finansman
- Kisa vadeli dis borglar - Banka ve kamu borglarinin artis
- Yiksek doviz ve faiz Banka iflas]
.. riskleri - banka 1llaslar
2001 2001 Krizi Ponzi Finansman
- Zayif mali denetim ve - Yiiksek enflasyon ve igsizlik
diizenlemeler
- IMF yardimi ve ekonomik
reformlar
- "Yiiksek riskiigggptnsal - Kiiresel ekonomik durgunluk
. tirlinler
2008 Kire3g : Ponzi By - Yiksek issizlik ve ekonomik
Finansal Kriz | -Banka ve finansal v SV
daralma
kurumlarm agir1 bor¢lanmast
- Uluslararasi finansal piyasalarda
calkant1
- TL’nin hizla deger kaybetmesi
. o - Yiiksek doviz borcu
2018 Doviz Krizi _ Spekiilatif Finansman - Yiiksek enflasyon ve faiz oranlari
I¢ ve dis ekonomik
belirsizlikler - Yatirimet giiveninin azalmasi
- Yiiksek enflasyon

3.8.1. 2000 krizi

Tiirkiye’de 2000 yilinda yasanan ekonomik kriz, genellikle 1999'da ortaya ¢ikan mali ve

ekonomik istikrarsizliklarin bir yansimasi olarak goriilmektedir. 2000 krizini post Keynesyen

bakis agisiyla inceleyecek olursak; Post Keynesyen ekonomi teorisi, finansal piyasalardaki ve

bankacilik sisteminde yasanan igsel istikrarsizliklara dikkat ¢ekmektedir. 2000 krizi, bu tiir

istikrarsizligin somut bir 6rnegidir. 1990’larin son ¢eyreginde Tiirkiye, bankacilik sektorii

sermaye eksiklikleri ve yiiksek riskli kredi politikalari ile bir savasg igerisinde kalmistir. (Kara,

2001, ss. 67-82). Bankalarin mali yapidaki zayifliklar1 ve yiiksek riskli yatirimlar, krizin patlak

vermesine neden olmustur. Bu durum, post Keynesyen teorinin éne ¢ikardigi finansal istikrarin

onemini gostermektedir (Ozatay ve Sak, 2002, ss. 45-56).
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2000 Tirkiye krizi, doviz kuru dalgalanmalarinin post Keynesyen ekonomik goriislerle ne
kadar uyumlu oldugunu da gostermektedir. 1999 yilinda Tiirkiye’nin uyguladigr déviz kuru
sabitleme rejimi, doviz rezervlerindeki yetersizlik ve digsal soklara kars1 duyarlilik gibi 6nemli
sorunlarla karsilagsmistir. Bu durum, ekonomik istikrar1 tehlikeye atan bir zayiflik yaratmis ve
piyasa gilivenini sarsmistir. Sabit kur politikasi, 6zellikle kiiresel ekonomik dalgalanmalara
maruz kalma riski tagiyarak, finansal sistemin dengesini bozan unsurlarin basinda gelmistir. Bu
kosullar, Tiirkiye’nin ekonomik yapisinda derin catlaklar olusturmus ve krizlere zemin
hazirlamistir. Kriz sirasinda TL’de yasanan deger kaybi, doviz kuru istikrarinin saglanmasinda
devlet miidahalesinin ve istikrarli para politikalarinin énemini vurgulayan post Keynesyen

yaklasimin bir yansimasi olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Kara ve Yeldan, 2003, ss. 95-114).

Bu kriz, kredi piyasasinda yasanan belirsizliklerin ve sikisikliklarin meydana getirdigi etkileri
de gozler Oniine sermistir. Post Keynesyen ekonomi, kredi piyasalarinin ekonomik
dengesizlikleri nasil tetikleyebilecegine dair Onemli bilgiler ortaya koymaktadir. Kriz
oncesinde bankalarin uyguladig: kredi politikalar1 ve bor¢lanma davranislari, kriz doneminde

kredi daralmasi ve finansal belirsizlikleri beraberinde getirmistir (Aysan ve Ozatay, 2001,

$5.59-78).

Post Keynesyen teori, ekonomik krizlerle basa ¢ikmada devlet miidahalesinin kritik 6nemini
yani biiyiikk devleti vurgulamaktadir. Tiirkiye, 2000 krizinde devletin ve merkez bankasinin
aldig1 onlemlerle, krizin etkilerini azaltmay1 ve ekonomik istikrar1 saglamay1 hedefledi. IMF
ile yapilan anlagmalar ve uygulanan mali reformlar dogrultusunda kriz yonetilmeye caligildi.
Ancak, bu oOnlemler, ayn1 zamanda kisa vadeli ekonomik daralma ve toplumsal zorluklari

beraberinde getirmistir (Sak, 2002, ss. 677-704).

Ekonomik belirsizlikler ve giiven eksikligi krizler iizerinde derin bir etki birakabilmektedir.
2000 krizinde yasanan belirsizlikler ve kamuoyundaki giiven eksikligi, yatirimer ve tiiketici
davraniglarinda olumsuz etki olustururken, ekonomik daralmay1 ve krizin etkilerini daha da

siddetli hale getirmistir (Akytiz, 2001, ss. 139-156).

2000 Tiirkiye krizinde issizlik oranlarinin artmasi ve gelir dagilimindaki bozulmalar, sosyal
yap1 ve toplumsal dengeler iizerinde negatif bir etkiye sahip olmustur. Bu durum, ekonomik
krizlerin sadece ekonomik degil, sosyal etkilerini de goz dniinde bulundurmanin 6nemini ortaya

koymaktadir (Tansel, 2004, ss. 589-608).
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2000 Tirkiye krizi, post Keynesyen perspektiften incelendiginde finansal istikrarsizlik, doviz
kuru rejimlerinin kirilganligi, kredi piyasalarindaki belirsizlikler, devlet miidahalesinin rolii ve

ekonomik belirsizliklerin etkilerini gézler oniine sermektedir.

3.8.1.1. 2000 Krizi i¢ dinamikleri

2000 yilinda Tirkiye’de yasanan ekonomik kriz, bir dizi i¢ dinamigin karmasik etkilesimi
sonucu ortaya ¢ikarak iilke ekonomisinde genis capli sarsintilara yol agmistir. Krizin temel i¢

dinamiklerini asagidaki gibi 6zetleyebiliriz:
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Kaynak: https://tr.euronews.com/2024/02/22/gelirlerin-giderleri-karsilama-orani-son-20-yilin-en-dusugu-2023-oldu-2024te-daha-da-dusec

Sekil 3.2. Merkezi Yonetim Biitcesi Gelir ve Giderleri

Tiirkiye'nin 2000 krizi 6ncesinde, mali disiplin eksiklikleri dikkat ¢ekici bir sorun haline
gelmistir. Sekil 3.2.’de de goriildiigii gibi devlet biitgesi devamli olarak agik vermektedir. Bu
aciklarin yiiksek kamu borglariyla finanse edilmesi, mali dengenin bozulmasma sebep
olmustur. Ozellikle biiyiik biitce agiklari, faiz ddemeleri igin ayrilan kaynaklari artirarak kamu

finansmanin1 zayiflatmistir (Kara, 2001, ss. 67-82).

Post Keynesyen teori, ekonomik istikrarin saglanmasinda devlet miidahalesinin ve kamu
harcamalarinin roliinii vurgular. Tiirkiye'de vergi sisteminin dolayl vergilere dayali olmasi,
gelir dagilimindaki esitsizlikleri artirmakta ve bu durum, diistik gelirli kesimlerin mali yiikiinii
agirlastirmaktadir (Duru, 2019). Ayrica, kamu harcamalarinin kisa vadeli siyasi hedeflerle
sekillenmesi, sosyal harcamalarin ve altyap1 yatirimlarinin yetersiz kalmasina neden olmakta;

bu da uzun vadeli ekonomik biiylimeyi olumsuz etkilemektedir. Tiirkiye'nin yiiksek dis borg
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seviyeleri, biitce aciklarini artirarak gelecekteki mali istikrari1 tehdit eden bir unsur haline
gelmektedir (Oztiirk, 2021). Ekonomik belirsizliklerin ve istikrarsizliklarm yaygin olmast,
merkezi yOnetim Dbiitgesinin  ongorilebilirligini  azaltmakta ve yatirirmeir giivenini
zayiflatmaktadir. Son olarak, sosyal gilivenlik aglarinin yetersizligi, toplumsal esitsizlikleri
derinlestirerek ekonomik istikrari tehlikeye atmaktadir (Cetin, 2020). Bu baglamda, Tiirkiye'nin
merkezi yonetim biit¢esinin, siirdiiriilebilir bir ekonomik model olusturmak i¢in daha kapsayici

ve uzun vadeli politikalarla yeniden yapilandirilmasi gerekmektedir.

Tirkiye’de biit¢e agiklari, post Keynesyen bir bakis acisiyla incelendiginde, ekonomik istikrar
ve sirdiiriilebilir biiyiime i¢in 6nemli elestiriler icermektedir. Post Keynesyen teori, toplam
talebin artirilmasinin ekonomik biiyiime agisindan kritik oldugunu vurgular; Tiirkiye’deki biitce
aciklari, kamu harcamalarinin yetersizligi ve biliylimeyi destekleyecek yatirimlarin eksikligi
nedeniyle sikca giindeme gelmektedir (Duru, 2019). Ayrica, bu agiklar genellikle kamu
bor¢lanmasini artirmakta, bu da ekonomik belirsizligi ve doviz kuru dalgalanmalarina karsi
savunmasizlig1 artirmaktadir (Oztiirk, 2021). Tiirkiye nin biitge politikalar1, cogu zaman kisa
vadeli siyasi hedefler dogrultusunda sekillenmekte ve bu durum, yapisal sorunlari
derinlestirerek kalic1 ¢éziimler iiretmeyi engellemektedir. Bu baglamda, sosyal harcamalarin
azalmasi ve gelir esitsizliginin artmasi, en savunmasiz kesimlerin ekonomik zorluklarla
karsilasmasina neden olmaktadir (Cetin, 2020). Son olarak, yiiksek biitce aciklar1 ekonomik
istikrar1 tehdit eden bir unsur olarak karsimiza ¢ikmakta; belirsizlikler, yatirimer giivenini
zayiflatmakta ve biliylimeyi olumsuz etkilemektedir. Bu nedenle, Tiirkiye’nin biitce
politikalarinin daha siirdiiriilebilir ve kapsayici bir yaklasimla yeniden yapilandirilmast

gerekmektedir.

63



70,00%
66,58%

65,00%

60,00%

55,00%

50,00%

45,00%

40,00%

35,00%

30,00%

25,00%
- - -, I T T I I I - BT - T TR, - I I - @M O M0 e D e T NN O
mrﬁ;d'd-ﬁﬁ:é:ﬁ-ﬁ&&;édﬁd;ﬁ:ﬁﬁﬁg;z&ﬂ_ﬁ‘;ﬁ::’ﬁ-ﬁé;d-d-éé;—lz
88888383838888888¢3.«S1—<3aSa.«SSnQﬂn.—-oSoS—cssggﬂgﬂ
ANSANNANNSANDODNANNNSNAANOANSANANANOAAANSANSGANANSRNRNNNGSND

Kaynak: https://turkonfed.org/tr/detay/3760/kamu-borclarina-kisa-bir-bakis

Sekil 3.3. Doviz Cinsi Kamu Borglarinin Merkezi Kamu Borg Stokundaki Pay1

Tiirkiye’nin kamu borglarinin biiytik bir kismi1 déviz cinsinden olup, bu durum iilkeyi doviz
kuru dalgalanmalarina kars1 zayif hale getirmistir. Sekil 3.3.’de doviz cinsi kamu borglarinin
merkezi kamu bor¢ stokundaki payr goriilmektedir. Bu payin yiliksek olmasi sonucunda
uluslararasi finansal soklar karsisinda Tiirkiye’nin mali dengesi tehlike altindadir (Celasun ve

Dibooglu, 2002).

187
136 140
rgpeetnngpanngoggg B Ry 110 19
© (2] o - ~N - N [ < w ©o ~ ]
? ? % % T ? % < % % ? b <
© © “ © © < < < b < A A b
~N ~N N N N N ~N N N N N N N
o o o o o o o o o o o o o
N N N ~N N N ~N ~N N N N ~N N

Kaynak: Tiirkiye Bankalar Birligi (TBB), Risk Merkezi Aylik Biilteni, Agustos 2024, Say1: 108.

Sekil 3.4. Bireysel Kredi Borcunu Odememis Gergek Kisi Sayis1 (Bin Kisi)

Bankacilik sektoriindeki denetim eksiklikleri ve yetersiz diizenlemeler, bircok bankanin riskli
krediler vermesine neden olmustur. Sekil 3.4.”de bireysel kredi borcunu 6dememis gercek kisi
sayis1 yer almaktadir. Sekilde de goriildiigii gibi bankalar yiiksek riskli varliklarla kars1 kargiya
kalmistir. Bu durum finansal sistemde ciddi sorunlara yol acarak krizi daha da derinlestirmistir

(Karagor ve Bilgig, 2002).
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1999 yilinda baglayan ekonomik istikrarsizlik, 2000 yilinda d6viz kuru krizine donligmiistiir.
TL’nin hizla deger kaybetmesi, doviz cinsinden borcu olan igletmeler ve bankalar i¢in biiytlik

sorun haline gelmis ve mali istikrar1 daha da zayiflatmistir (Akytiz, 2001, ss. 139-156).

Kriz donemi hem i¢ hem de dis yatirimcilar arasinda biiyiik bir giiven kaybina yol agmuistir.
Yiiksek faiz oranlar1 ve artan ekonomik belirsizlikler karsisinda yatirimcilarin Tiirkiye
ekonomisine olan giiveni sarsilmis ve ekonomik aktivitelerde belirgin bir daralma meydana
gelmistir (Tansel, 2004, ss. 589-608). Yiiksek faiz oranlari, enflasyonu kontrol etme konusunda
etkili bir ara¢ olmasinin yani sira tasarruf sahipleri ve yabanci yatirimcilar i¢in de oldukga cazip
firsatlar sunabilmektedir. Bu durum, yabanci yatirimcilarin daha yiiksek getiri beklentisiyle
Tiirkiye’ye yoOnelmelerini saglayarak sermaye akisini artirabilir ve doviz rezervlerini
giiclendirebilmektedir. Yiiksek faiz oranlari, bor¢lanma maliyetlerini artirarak yatirimlar
lizerinde olumsuz etkiye sahip olabilmektedir. Sirketler ve bireyler, yiiksek maliyetler
nedeniyle yeni yatirimlar yapmaktan kaginabilir, bu da ekonomik bilylimeyi yavaslatmaktadir.
Yiiksek faiz nedeniyle mevcut borglarin geri 6denmesinde zorluklar yasanabilmektedir. Bu
durum hem 06zel sektdrde hem de kamu sektoriinde bor¢lanma maliyetlerini artirarak biitce
tizerinde dengesizlik olusturma ihtimali bulundurmaktadir. Sonug¢ olarak, Tiirkiye'de yiiksek
faiz oranlar1 kisa donemde enflasyonu kontrol etmek ve yatirimci ¢ekmek gibi avantajlar
saglarken, uzun dénemde ekonomik biiylimeyi yavaslatma, i¢ talebi azaltma gibi olumsuz
sonuglar dogurabilir (Ozatay ve Sak, 2002; Celik, 2018). Faiz oranlarinin yiiksek olmasi hem
devleti hem de 6zel sektoriin borglanma maliyetlerini daha yiiksek hale getirmistir. Bu yiiksek

maliyetler, ekonomik bilyiimeyi engellemistir (Ozatay ve Sak, 2001, ss. 33-45).

1999°da uygulamaya baslanilan sabit doviz kuru rejimi, piyasa dinamikleri tizerinde yeterince
denetleyici olamamistir. Bu durum, ekonomik dalgalanmalara karg1 savunmasiz bir yapiy1

beraberinde getirerek krizin etkilerini daha da derinlestirmistir (Yeldan, 2001, ss. 147-168).

3.8.1.2. 2000 krizi katihme1 davramislari

2000 Tirkiye Krizi, ekonomik ve finansal yap1 iizerinde derin bir etki birakarak, cesitli
katilimcilar iizerinde belirgin sonuglar dogurmustur. Bu kriz, sadece makroekonomik
gostergeleri degil, ayn1 zamanda bireysel yatirnmcilar, bankalar, sirketler ve kamu kurumlari
gibi aktorlerin davranislarin1 da 6nemli 6l¢iide etkilemistir. Caligmanin ilerleyen boliimlerinde,
bu krizinin farkli paydaslar lizerindeki etkileri ele alinacaktir. Bu baglamda, kriz sonrasi
donemdeki ekonomik dinamiklerin ve piyasa tepkilerinin anlasilmasi, Tiirkiye’nin finansal

tarihindeki 6nemli bir doniim noktasini aydinlatacaktir.
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Kriz doneminde bireysel yatirimcilar, piyasalarda hizli ve genis c¢apli bir panik havasi
olusturmustur. Doviz kuru dalgalanmalar1 ve borsada yasanan deger kayiplari, yatirimcilari
varliklarin1 satmaya ve nakde doniistiirmeye yoneltmistir. Bu davranislar neticesinde,

piyasalarda sert dalgalanmalar ve likidite sorunlar1 yasanmstir (Ar1, 2001, ss. 45-68).

TL’nin hizla deger kaybetmesiyle birlikte, bireysel yatirimeilar elde ettikleri tasarruflarini
dovize ve daha giivenli varliklara kaydirmistir. Bu yonelme, doviz ve altin talebinde artis

meydana getirirken fiyat {izerinde yukar1 yonlii baski olusturmustur (Celik, 2002, ss. 78-92).

Bankalar, doviz kuru ve faiz oranlarindaki ani degisikliklerin etkisiyle ciddi likidite sorunlari
ile kars1 karstya kalmistir. Bu durum, birgok bankanin kredi verme kapasitesinin azalmasina ve
bazi bankalarin iflas etmesine neden olmustur. Likidite sikintisi yasanirken ekonomik
aktivitelerde genel bir yavaslama olmustur (Ekinci, 2003, ss. 120-135). Bankalarin kriz 6ncesi
donemde yiiriittiigl riskli kredi politikalari, krizin ortaya ¢ikmasi ile beraber biiylik zararlara

yol agmustir (Celik, 2002, ss. 78-92).

Sirketler, doviz kurlarinda yasanan belirsizlik ve artan maliyetler nedeniyle {iretim
kapasitelerinde azalmaya gitmek zorunda kaldi. Ayni sekilde, isten ¢ikarma kararlar1 alarak
maliyetlerini diisiirmeye calistilar. Bu durum sonucunda artan igsizlik oranlari ekonomik
biiylimeyi olumsuz bir sekilde etkilemistir (Zengin, 2006, ss. 45-59). Ayrica maliyetleri kontrol
altina almaya c¢alisan sirketler iiriin ve hizmetlerin fiyatinda artis yapti. Yapilan artiglar
sonucunda genel enflasyon tetiklenerek tiiketicilerin yaptiklar: harcamalar azaltarak ekonomik

daralmay1 daha da derin bir hale getirmistir (Ekinci, 2003, ss. 120-135).

Devlet ve kamu kurumlar1 yasanan kriz sonrast mali disiplini olusturmak amaciyla kapsaml
reformlar baslatti. Bu reformlar, kamu harcamalarinda tasarruf edilmesini, vergilerde artis

yapilmasint igeriyordu. Bodylece ekonomik istikrarin yeniden saglanmasi amaclanmistir

(Boratav, 2001).

Bu katilimc1 davraniglari, 2000 Tiirkiye Krizinin ekonomik ve sosyal yapisindaki karmagikligi
ve kriz yonetimindeki zorluklar1 gozler 6niine sermektedir. Kriz sonrasi yapilan reformlar ve
politika degisiklikleri, bu davraniglarin neden oldugu sorunlar1 hafifletmeyi ve ekonomik
istikrar1 yeniden saglamayi amaglamistir. Bu reformlar ve politika degisiklikleri, finansal
sistemin gli¢lendirilmesi ve uzun vadede ekonomik soklara karsi daha dayanikli bir yap1 insa

edilmesi i¢in atilan 6nemli adimlar olmustur.
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3.8.2. 2001 krizi

Tiirkiye ekonomisinde yasanilan 2001 finansal krizi, genelde finansal piyasalarda 6zelde
bankacilik sektoriinde baslayip daha sonrasinda tiim ekonomiyi kontrol altina alan bir
yapidadir. Belirsizlik altinda Tiirkiye’de 2001 finansal krizinin yatirnmlarin azalmasiyla birlikte
oldukga ciddi bir is ¢evrimine neden oldugu goriilmektedir. Post Keynesyen iktisatta finansal
kriz yaklasiminda tam belirsizlik altinda finansal sorunlarin reel sektordeki gostergelere
sigramasi Klasik Dikotomi’nin reddine dayanan bir yaklasimin 6n plana ¢ikmasina neden
olmaktadir. Tiirkiye’de yasanilan 2001 finansal krizinin ise belirsizlik ve bu belirsizlikten
kaynakli sorunlarin yatirimlar kanalindan oldukga ciddi bir is ¢evrimine neden oldugu ve bu
dongiiniin post Keynesyen cergevede agiklanmasinin olduk¢ca makul oldugu sonucuna
ulagilmistir. Tiirkiye’de yasanilan 2001 finansal krizini aciklama agisindan post Keynesyen
iktisadin goreli olarak diger iktisat okullarina goére daha basarili bir alternatif oldugu

yorumlanabilir (Doru, 2019).

2001 Tirkiye krizi, post Keynesyen teorinin ¢esitli unsurlarini sergileyen ekonomik bir kriz
olarak degerlendirilmektedir. Post Keynesyen yaklasim, piyasa mekanizmalarimin kendi
kendini dengeye getirme kapasitesinin sinirli oldugunu ve ekonomik istikrarsizliklarin yapisal

faktorlerden kaynaklandigini vurgulamaktadir (Palley, 2005, s. 45).

Tiirkiye’de, doviz kuru ve banka krizlerinin tetikledigi panik neticesinde piyasalardaki
volatilitenin artig gosterdigi gozlemlenmistir (Tiryaki, 2002, s. 72). Yatirimec1 giivenindeki
azalmalar ve tercih edilen spekiilatif islemler, krizin derinlesmesine neden olmustur (Ozgiic,
2004, ss. 97-99). Kriz 6ncesi uygulanan sabit doviz kuru rejimi, digsal soklara karsi ekonomiyi
savunmasiz bir hale getirmistir (Kara, 2005, s. 106). Post Keynesyen goriis, doviz kuru istikrari
i¢in etkin devlet miidahalesinin yani biiyiik devletin 6nemini vurgulamaktadir (Lavoie, 2003, s.
82). Tiirkiye’nin doviz rezervlerinin yetersiz olusu ve merkez bankasinin sinirli miidahalede

bulunabilmesi, krizin derinlesmesinde belirleyici olmustur (Yilmaz, 2002, ss. 84-87).

Minsky, bankacilik sisteminin ve kredi pazarlarinin saglamliginin finansal istikrar i¢in 6nemli
oldugunu ifade eder (Minsky, 1992, s. 29). Tiirkiye’deki bankalarin sermaye yeterliliginin
diisiik olmasi ve riskli kredi politikalar1 izlemesi krizi siddetlendirmistir (Celik, 2006, s. 79).
Banka iflaslar1 ve kredi sikisiklig1, genis capli ekonomik sorunlara yol agmistir (Ozdemir, 2004,
ss. 135-137). Bu zayifliklar, bankacilik sektoriindeki giivensizlik ve belirsizlik ortamini

besleyerek, krizin daha genis bir ekonomik durgunluga doniismesine yol agmuistir.
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2001 krizinde, bankacilik sektoriinde olusan riskler ve yiiksek bor¢luluk oranlari, Tiirkiye nin
finansal yapisinin kirilganligini artirmistir (Yeldan, 2003, ss. 115-118). Bankacilik sektoriinde
yasanan likidite krizleri ve bankalarin iflas riski, finansal istikrar iizerinde negatif bir etkiye
sahip olmustur (Ozatay, 2002, ss. 70-73). Doviz kurlarinda yasanan ani dalgalanmalar ve
sermaye hareketlerindeki belirsizlikler, krizi daha da derinlestirirken finansal istikrari
yakalamak daha da zor hale gelmistir (Yeldan, 2003, ss. 120-123). Yasanan 2001 krizi
neticesinde Tiirkiye'de gelir dagilim1 ve sosyal yap1 dnemli 6l¢iide zedelenmistir. Issizlik
oranlarindaki yasanan artis ve sosyal hizmetlerin kisitlanmasi, krizlerin sosyal esitsizlikler

tizerinde etkisi oldugunu goézler 6niine sermistir (Kaya, 2007, ss. 125-127).

Son yillarda gelir esitsizliginin giderek artan boyutlari, cesitli teorik agiklamalari giindeme
getirmistir. Ana akim iktisat teorileri, bu durumun temel nedeninin teknik ilerlemeler oldugunu
savunmaktadir. Bu perspektife gore, teknolojik degisimler, nitelikli is giiciine olan talebi
artirirken, niteliksiz ig giiciine olan talebi diistirmektedir (Piketty, 2014). Teknolojinin iiretim
stireglerine entegrasyonu, nitelikli ¢alisanlarin verimliligini ytlikselterek, bu artisin da dogrudan
licretlere yansimasina sebep olmaktadir. Bu siirecte, nitelikli is giiclinlin gelirleri artarken,
niteliksiz is giliciiniin gelirleri gerilemekte ve sonug olarak gelir dagilimi1 bozulmaktadir. Ancak
bu yaklagimin bazi eksiklikleri bulunmaktadir. Ayni teknolojik seviyeye sahip iilkeler arasinda
emek gelirlerinin milli hasila igindeki paymin farklilik gdstermesi, bu teorinin yetersizligini

gozler oniine sermektedir (Uzar, 2017).

Teknolojik degisim teorisinin sinirliliklari, heterodoks yaklasimlar i¢in bir zemin hazirlamistir.
Ozellikle post Keynesyen iktisatcilar, gelir esitsizliklerinin temelinde kiiresellesmeyi ve onun
yan etkilerini ele almaktadir. Bu baglamda, kiiresellesmenin getirdigi siiregler, devlet
miidahalesinin azalmasi, emek piyasalarmin esneklesmesi ve tam istihdam hedefinin géz ardi
edilmesi gibi etkenlerle birleserek esitsizlikleri derinlestirmistir. Kiiresel olgekte sermaye
akiglariin serbestlesmesi, diisiik licret rekabetinin yayginlagsmasina yol acarak emek gelirleri
tizerinde ciddi bir baski olusturmustur. Ayrica, uluslararasi sirketlerin iilkeden ayrilma tehdidi,
ticretlerin daha da duraklamasima neden olmustur. Bu gercevede, sermayenin hareketliligi
artarken, emegin hareketliliginin kisitl kalmasu, siireci daha da karmasik hale getirmistir (Uzar,

2017).
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Sekil 3.5. Kiiresel Bazda En Yiiksek %5’in Gelirden Aldig1 Pay

Yukaridaki sekilde gelir dagilimindaki esitsizlikleri anlamak i¢in dnemli bir gosterge olarak, en
yiiksek gelir grubunun toplam gelirden aldig1 pay1 sunmaktadir. 1980'lerde %20 civarinda olan
bu oran, zamanla hizla artmaya baslamistir. 2010 yilina gelindiginde, en tist %5'lik kesimin
toplam gelir icindeki pay1 %40 seviyelerine yaklasmistir. Neo-liberal politikalarin etkisinin
arttig1 bu donemde, zengin kesimlerin milli gelirden aldig1 pay belirgin bir sekilde yiikselmis,
bu da gelir dagiliminda ciddi adaletsizlikler yaratmistir. Bu degisim, ekonomik politikalarin
sosyal sonuglarmi ve esitsizligin nasil derinlestigini net bir sekilde ortaya koymaktadir (Uzar,

2017).

3.8.2.1. 2001 krizi i¢ dinamikleri

2001 Tirkiye krizi, ¢ok sayida ekonomik ve yapisal faktoriin birlesimi sonucunda ortaya ¢ikan
bir krizdir. Krizin kokenleri, 2000 krizinin etkisiyle derin bir hale gelmis ve Tiirkiye'nin

ekonomik yapisindaki zayifliklar krizin ciddiyetini artirmistir.

Tirkiye 1990'larda biiyiik biitce agiklartyla karsi karsiya kalmistir. Bu agiklar, yiliksek faiz
oranlartyla finanse edilen biiylik kamu bor¢lariyla desteklenmekteydi (Aydin, 2004, s. 64). Bu
durum, 2001 krizinde mali istikrar1 tehdit eden 6nemli bir unsur olarak karsimiza ¢ikmaktadir
(Sahin, 2006, s. 85). Kamu bor¢larinin biiyiik bir kisminin déviz cinsinden olmasi ve yiiksek
faizli borglanmalarla karsilanmasi doéviz kuru dalgalanmalarina karst savunmasizlik

olusturmustur (Erdogan, 2005, s. 77).
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Bankacilik sektorii, riskli kredi uygulamalari ve yetersiz denetim nedeniyle zayif bir durumla
kars1 karsiya gelmistir. 2000 krizinden sonra, bankalar ciddi bir sekilde likidite sorunlari
yasamaya baglamistir. Bankalarin birbirine olan giiveninin azalmasi, biiyiik bir sekilde fon

cekismelerine ve likidite krizine yol agmistir (Dogan, 2006, s. 91).

Doviz piyasasinda yapilan spekiilasyonlar ve yasanan belirsizlikler, kurun daha da oynak hale
gelmesine neden olmustur. Bu durum karsisinda doviz rezervler hizla tikkenmis ve ekonomik

istikrarsizlik ortaya ¢ikmistir (Cetin, 2005, s. 109).

3.8.2.2. 2001 Krizi katilmci davramislari

2001 Tiirkiye Krizi, ekonomik istikrar1 derinden sarsan ve farkli ekonomik aktorlerin katilimci
davraniglarin1 6nemli 6l¢iide etkileyen bir doniim noktasidir. Bu kriz, bireysel yatirimeilarin,
bankalarin, sirketlerin ve kamu kurumlarinin karar alma stireglerini sekillendiren bir¢ok faktorii
giindeme getirmistir. Krizin patlak vermesiyle birlikte, bu aktorler arasinda giiven kayba,
likidite sikintilar1 ve belirsizlik gibi unsurlar, ekonomik dinamikleri degistirmistir. Bu durum,
her bir aktoriin davraniglarini yeniden degerlendirmesine ve krizin etkilerini minimize etmeye

yonelik stratejiler gelistirmesine yol agmustir.

Kriz devam ettikce, belirsizliklerde artarak devam etmis ve bireysel yatirimeilar panik i¢inde
hisse senedi ve tahvil satislarina yonelmistir. Dovizde yasanan dalgalanmalardan daha az
etkilenmek isteyen yatirimcilar, tasarruflarini doviz ve altin gibi glivenli limanlara kaydirmaya
baslamistir. Bu hareket, doviz ve altin talebinin ani bir artisina yol acarak bu varliklarin

fiyatlarinda dalgalanmalara neden olmustur (Erdogan, 2003, s. 78).

Kriz sirasinda, bircok bankada likidite problemleri ortaya ¢ikmis ve bazi bankalar ya iflas etmis
ya da faaliyetlerini durdurma noktasina gelmistir. Likidite krizini agabilmek i¢in kredi verme
politikalarini sikilagtiran ve riskli varliklar1 portfoylerinden ¢ikaran bankalar krizden ¢ikis yolu
icin gesitli uygulamalar gelistirmistir (Toprak, 2007, s. 87). Krizden etkilenen bankalarin devlet
destekli kurtarma paketlerinden yararlanmasi, devlet tarafindan bankalarin mali durumlarini
diizeltmek i¢in ¢esitli finansal yardimlar saglanmasi ve finansal sistemin istikrarini olusturmak
i¢in 6nemli bir adimin atilmasi bu uygulamalarin bazilaridir (Kaya, 2004, s. 95). Bunlara ek
olarak merkez bankasi tarafindan doviz rezervleri kullanilarak doviz kurunda yasanan

dalgalanmalar dengelenmeye ¢alisilmistir (Kaya, 2004, s. 93).

2001 krizinde, sirketler piyasalardaki ani dalgalanmalar ve belirsizlikle basa ¢ikmak icin
temkinli davrandilar. Bu baglamda, bircok sirket yatirim kararlarini erteledi ya da maliyetlerini

diisiirmeye yonelik onlemler aldi. Sirketlerin finansal yapilari, kriz dncesinde biiylik olciide
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borg yiikiine dayaniyordu. Post Keynesyen yaklasim, yliksek bor¢ seviyelerinin ve finansal
kirilganligin, sirketlerin davranislarini olumsuz etkiledigini vurgular. Kriz sirasinda, birgok
sirket likidite sorunlar1 ile kars1 karsiya kaldi ve bu da onlar riskli yatirimlardan uzaklastirdi

(Erdogan, 2003).

3.8.2.3. 2000-2001 krizlerinin nedenleri

Tiirkiye ekonomisinde yaganan 2000 Kasim ve 2001 Subat finansal krizlerin nedenlerinden ilki,
uygulanilan doviz kuru politikasinin giivenilir bir sekilde yliriimemesidir. Ulusal paranin yerli
halk tarafindan benimsenmemesi, bankalar1 ve yatirimcilar1 yabanci para birimi ile
bor¢lanmaya itmistir. Ozellikle Tiirkiye’de goriilen uzun vadeli yatirimlar1 yapmak icin kisa
vadeli bor¢lanma yoluna basvurma istegi doviz kurunun enflasyon tizerindeki riskini

fazlalastirir (Ulengin, 1999, s. 23).

2000 yilinda istikrar programi uygulanmaya baslanmistir. Bu programdan 6nce “Gdzetimli
Dalgalanma” adi verilen doviz kuru politikasi uygulanmaktaydi (TCMB, 1999, s. 60).
Uygulanmakta olan politika finansal krizleri yok etme, ortadan kaldirma 6zelligine sahiptir.
Fakat iilke icerisindeki istikrar1 saglamak icin gerekli donanimlar1 barindirmamaktadir. 2000
yilt istikrar programinin yam sira ayni donemde sabit doviz kuru sistemi uygulanmaya
baslanmistir. Déviz kuru, programin ¢apast haline gelmisti. Kur ¢apasi ile beraber hedeflenen
faizlerin iizerinde bulunan doviz kuru riskini ortadan kaldirip, faiz oranlarinda, kamu kesimi
aciklarinda ve enflasyonda ciddi diizeyde diislisler hedefleniyordu. Sabit doviz sisteminin
avantajlarinin yani sira dezavantajlari da bulunmaktadir. Ulusal paranin anormal bigimde deger
kazanmasi halinde ithalatin ucuz hale gelip ihracatin ise tam tersi bir sekilde pahalilasmasi ve
cari agigin biiylimesi dezavantajlardan birisidir. Bagka bir dezavantaj ise merkez bankasinin
son ddiing veren olmast durumunu ortadan kaldirmasidir. Bunlar ulusal ekonominin spekiilatif
hareketli doviz giris-¢ikis1 karsisinda higbir denetleme ve gozetleme durumunun olmamasi
demektir. Merkez bankasinin son 6diing veren 6zelligini kaybetmesinin nedeni ise uygulanan
sabit doviz kuru sistemi nedeni ile sadece dis varliklar miibadelesinde piyasaya para siirebildigi
i¢cin para arzi silahinin elinden alinmasidir. Kisacas1 merkez bankasinin aktif bir sekilde para
politikas1 uygulamas1 miimkiin olmamistir. Dviz kuru sabitlendigi i¢in yatirimcilar, yaptiklar
yatirrmlart TL cinsinden degerlendirdiklerinde daha yiiksek kazan¢ elde etme imkani
bulmuglardir. Bu durum, Do6viz Tevdiat Hesaplarina olan talebin azalmasina yol acarak,

hesaplarda bir diisiis yasanmasi beklentisine sebep olmustur. (Domanig, 2001, s. 69).
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Yasanan krizlerin nedenlerinden ikincisi ise aktif bir sekilde denetimi ve gozetimi olmayan
bankacilik sisteminin ekonomik olmayan davranislarda bulunmasidir. Aslinda 2000 Kasim ve
2001 Subat krizleri, zayif bankacilik sisteminden ve sicak paraya karsi olan giivenin
artmasindan yasanmistir. Bankacilik sistemi krizden once de birtakim zayifliklar i¢erisindeydi.

Bu zayifliklar (inan, 2000, s. 34):

e Bankalarin yapis1 giderek bozulmus, donanimli denetimden uzak ve bankacilik sistemine
uygun olmayan yonetimler yayilmaya baslamistir.

e Borglarin geri 6denmesinde vadelerin azalmasi, doviz borglarinin artmasina ve bilangoda
bozukluga sebebiyet vermistir.

e Kredi verirken aranan sartlarin ¢cogu zamanla ortadan kalktig1 i¢in geri doniisli olmayan
batik kredilerin sayisi artmistir. Bankacilik sektoriine etkin bir sekilde denetim ve saglikl
bir gdzetim yapilmadigi i¢in ve belirli bir borg sinir1 bulunmadigi i¢in bankalarin ¢ogu kisa

vadeli bor¢lanma yoluna bagvurmuslardir.

Tiirkiye’de bankacilik sektorii kirllgan ve istikrarsiz yapiya sahip oldugu i¢in krizlere davetiye
hazirlanmistir. Bu kirilgan ve istikrarsiz durum yatirimcilarin glivenini zedelemis ve ortadan
kaldirmigstir. Kirilgan ve istikrarsizliga artista olan rekabet ve yonetim kosullarinin iyi olmamasi
da eklenince kiigiik bankalar faizlere karsi ¢ok narin noktaya gelmislerdir. Tiiketici kredilerinde

risk goz ard1 edilmis, bankalarin vade duyarliligi kaybolmustur (Sucu, 2005, s. 56).

Krizin baska bir nedeni ise 2000 yilinda yiirtirlige giren dezenflasyon programinin saglam bir
temeli olmayisidir. Tiirkiye’nin IMF ile anlagsma yaparak, 1999 yil1 sonunda 2000-2002 yillari
arasinda uygulamaya koydugu dezenflasyon programinin tam verim verememesi kasim ve
subat krizlerinin yasanmasina neden olmustur. IMF tarafindan uygulamaya baslanilan
programin aksakliklarini sdyle siralayabiliriz; programin baglamasina asir1 deger kazanmis reel
kur seviyesi ile baslanmis olmasi ve reel kurdaki degerlenmenin giderek devam etmesi, faizlerin
hizli bir sekilde diismesi, doviz kuru ¢apasindan baska parasal ¢apa yontemi izlenilmemesi ve

konsolide gelirlerin yetersiz olmasidir (Sucu, 2005, s. 61).

Baska bir kriz nedeni ise kisa vadeli sermaye hareketlerinin istikrarsiz bir alt yapi
olusturmasidir. Bu noktada sicak para mekanizmasimi agiklamak gerekmektedir. Bu
mekanizmanin {i¢ kolu vardir. Bunlar; faiz oranlari, enflasyon oranlar1 ve doviz kuru artis
oranlaridir. Doviz kurundaki artis oranmin, enflasyon oraninin daha diisiikk seviyesinde

belirlendigi zamanlarda TL asir1 bir sekilde deger kazanmaktadir (Sucu, 2005, s. 61).
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Ozel borglarin artis1, kriz dncesi donemde yatirrmeilarin asiri iyimserligiyle tetiklenmistir.
Ekonomik biiylime beklentileri, bor¢lanma istegini artirmig, bu da 6zel sektdrdeki borg
seviyelerinin yiikselmesine yol agmistir (Minsky, 1975). Ancak, bu yiiksek borg¢ seviyeleri,
finansal istikrar1 tehdit eden bir durum haline gelmistir. Ozel borglarin artmasi, finansal

kirilganliklart artirmistir (Keen, 2011).

Oncelikle borglarmn siirdiiriilebilirligini saglamak adina, geri 6denebilirlik ve mali
yikiimliiliiklerin makul seviyelerde tutulmasi gerekmektedir. Ayrica, piyasalardaki
belirsizlikleri yonetmek i¢in devletin diizenleyici rolii 6Gnem kazanmaktadir. Bu durumda riskli
bor¢lanma uygulamalarini sinirlamak ve borg tasfiyesini desteklemek i¢in kamu politikalarinin
devreye girmesi gerekmektedir (Minsky, 1975). Borg tasfiyesi siireci, sadece borglarin
silinmesi degil ayn1 zamanda yeniden yapilandirma segeneklerinin degerlendirilmesi anlamina
gelir. Vade uzatmalart, faiz indirimleri ve borglarin belirli kisimlarinin silinmesi gibi yontemler,

borglar1 daha yonetilebilir hale getirebilir (Kara, 2001).

3.8.2.4. 2000-2001 Kkrizlerinin Turk bankacilik sistemine etkileri

Tiirkiye’de enflasyonla miicadele programi 2000 yili basinda uygulamaya baslanmistir.
Program bankacilik sisteminin bilango durumunun bi¢imlenmesinde aktif rol almistir.
Uygulanmaya baglanan program, insanlarin faiz oranlarinda diisiis olacagi beklentisi
golgesinde yiiksek oranli faiz iceren kaynaklara uzun vadeli bagimli kalmamak amaci
giitmiistiir. Onceden belirlenen doviz sepetinin hedeflenen enflasyon oraniyla iliskilendirilmesi,
doviz cinsine bagli kaynaklarin daha tercih edilir hale gelmesine yol agmistir. Bu durumda bazi
bankalar, kaynaklarin1 kisa vadeli ve doviz cinsinden tercih ederken, bunlari tam tersi sekilde,

yani uzun vadeli ve TL cinsinden kullanma egilimi gostermislerdir.

Bankacilik sisteminin bilangolarinin aktif kisminda 2000 yilinda gozle goriiliir bir doniisiim
olusmus ve kredilerin oraninda biiyiik bir artis olusmustur. Ayrica, likiditesi yliksek olan
menkul kiymetlerin toplam varliklar i¢indeki payinda bir azalma meydana gelmistir. Tiiketici
kredilerinde bir yil igerisinde yaklasik 4 kat artis yasanmistir. Yabanci para birimine bagl
kredilerdeki artis stabil hale gelirken, TL cinsine baglh kredilerde artis yasanmaya devam
etmistir (BDDK, 2001, s. 5).

2000 yilindan itibaren bankacilik sektorii, likidite, faiz ve kur risklerine kars1 daha hassas hale
geldi. Bu durum bize bankacilik sisteminin piyasa risklerine duyarliliginin arttigini
gostermektedir. Ozellikle 2000 Kasim krizinden sonra faiz oranlarindaki artis nedeniyle, kamu

bankalar1 ve Tasarruf Mevduat1 ve Sigorta Fonu’na tabi bankalar gibi yiiksek miktarda gecelik
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bor¢lanma ihtiyaci olan bankalarin mali yapilarinda daha ciddi bozulmalara neden olmustur.
Yasanan Kasim krizinden sonra alinan tedbirler ve uygulanilan stand-by diizenlemesinin 7.5
milyar dolarlik ek rezerv kolayligi ile desteklenmesi i¢in IMF ile anlagma yapilmasi sonucunda
mali piyasalarda yasanan dalgalanmalarin bir boliimii bastirilmis, merkez bankasinin doviz
rezervlerinde artig yasanmis ve faiz oranlar diismiistiir. Fakat subat ayinda gerceklesen hazine
ihalesinden dnce yasanan negatif durumlar yiiriirliikteki programa ve kur ¢gipasina olan giivenin
ortadan kalkmasina sebebiyet vermistir. Bu da dolarizasyonu arttirmistir. Artan dolarizasyona
kars1 merkez bankasi tarafindan likidite kontrol altina alinmaya calisilmis ve likidite sikisikligi
yasanmustir. Ozellikle kamu bankalarmin yogun giinliik likidite talepleri, yasanan likidite
sikigikligina neden olarak o&demeler sisteminin kilitlenmesine yol a¢mustir. Yasanan
gelismelerden sonra uygulanmakta olan doviz kuru sistemi birakilarak dalgali doviz kuruna
gecilmistir. Bu gegis ise bankacilik sektoriindeki sorunlart daha da fazlalastirmistir (Toprak,
2001, s. 226).

2000 Kasim krizinin ardindan likidite ve faiz riski nedeniyle bankacilik sistemi zor giinler
gecirmis, 2001 Subat Krizinden sonra ise bunlara ek olarak kur riski nedeniyle olusan kayiplarla
karsilasilmistir. Faiz oranlarinin kriz zamanlarinda hizli bir sekilde artmasi hem fonlama
maliyetlerini yiikseltmis hem de menkul degerler portfoyiiniin piyasadaki degerini diisiirmek
suretiyle banka bilancolarin1 bozmustur. Faiz oranlarindaki artis ve kisa vadeli fon talebi
nedeniyle kamu ve fon bankalar1 ciddi diizeylerde zararla karsi karsiya kalmiglardir. Biitlin
olarak degerlendirdigimizde kamu bankalar1 TL’de yasanan deger kaybindan fazla
etkilenmezken 0zel bankalar kur riskinden dolay1 etkilenmislerdir. Yasanan krizler, reel
sektordeki daralmay1 derinlestirirken, bankalarin bilangolarindaki aktif yapilarin saglamligim
zayiflatmakta ve kredi riskini artirmaktadir. Bu durum, mali istikrarin korunmasi agisindan

daha temkinli bir yaklagim sergilemeyi zorunlu kilmaktadir (BDDK, 2001, s. 5).

3.8.3. 2008 kiiresel ekonomik Krizi

2008 kiiresel ekonomik krizi, Tiirkiye’nin ekonomik yapisini derinden etkileyen bir krizdir.
Neo klasik iktisat 2008 krizine kadar fiyat istikrarinin finansal istikrar1 da beraberinde
getirecegini savunmustur. Buna ragmen 2008 krizi fiyat istikrarinin finansal istikrarin garantisi

olmadigini bize gostermistir.

2008 kiiresel ekonomik krizi, Tiirkiye’nin ekonomik yapisint derinden etkileyen bir krizdir.
Neo klasik iktisat 2008 krizine kadar fiyat istikrarinin finansal istikrar1 da beraberinde

getirecegini savunmasina ragmen 2008 krizi fiyat istikrarimin finansal istikrarin garantisi
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olmadigin1 gostermistir. Kriz, finansal piyasalarin ve bankacilik sisteminin agir1 risk alma
egilimleri ve yetersiz denetimle birlikte biiyiik bir kirilganlik olusturdugunu ortaya koymustur.
Bu durum finansal diizenlemelerin ve denetim mekanizmalarinin gii¢lendirilmesi gerektigini
ve sadece fiyat istikrarinin degil ayn1 zamanda finansal istikrar1 da hedefleyen politikalarin

Oonemini bir kez daha gozler Oniine sermistir.

Post Keynesyen ekonomi teorisi, finansal piyasalarin dogasi geregi var olan istikrarsizliklari
gozler Oniine sererek ekonomik krizlerin kag¢inilmaz oldugunu savunur (Minsky, 1992, s. 63).
2008 yilinda, Tirkiye'nin finansal piyasalarinda olusan dalgalanmalar, bu goriise katki verir
nitelikteydi. Kiiresel finansal kriz, Tiirkiye'deki borsa endekslerinde ani diisiislere ve doviz

kurlarinda yiiksek bir dalgalanmaya sebep oldu (Kara, 2009, s. 112).

Post Keynesyen goriis, doviz kurundaki dalgalanmalarin ve enflasyonun ekonomik
belirsizlikler ve spekiilasyonlar neticesinde olustugunu belirtir. Kredi piyasasinda olusan
belirsizlikler ekonomik krizlere neden olmaktadir (Minsky, 1992, s. 95). 2008'de Tiirkiye'deki
bankacilik sektort, risk alma egilimlerinde degisikliklere giderek kredi daralmasi sorunuyla
kars1 karsiya kalmistir. Kredi piyasasinda yasanan daralma ve yiiksek faiz oranlari, bu risklerin

sonucu olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Tuna, 2010, s. 82).

Ekonomik krizler, sosyal yap1 ve gelir dagilimi iizerinde olumsuz etkilere sahiptir (Stiglitz,
2002, s. 167). Kiiresel krizin etkisiyle Tirkiye’de igsizlik oranlarinin artis egiliminde olmasi ve
gelir dagilimindaki makasin giderek agilmasi krizlerin yalnizca ekonomik degil, ayn1 zamanda

sosyal etkilerini de bizlere gostermektedir. (Ekinci, 2009, s. 154).

Post Keynesyen ekonomik teoriler baglaminda 2008 finansal krizinin Tirkiye iizerindeki
etkilerini degerlendirmek i¢in bor¢ dinamiklerini, finansal istikrarsizlig1 ve yapisal sorunlari
incelemek gerekmektedir. Ekonomik krizlerin kdkeninde genellikle yiiksek borg seviyeleri ve
finansal sistemdeki i¢sel kirilganliklar yatmaktadir (Keen, 2018). Keen’in analizinde 6ne ¢ikan

baslica unsurlar sunlardir:

e Borg seviyelerinin yiiksek olmasi finansal krizlerin temel nedenlerinden biridir. Borglarin
asir1 artigt, ekonomik istikrarsizliga yol acarak krizleri tetiklemektedir.

e Finansal piyasalardaki asir1 borclanma ve spekiilatif hareketler, ekonomik sistemin
kirilganlhigini artirarak krizlerin patlak vermesine neden olmaktadir.

e Finansal krizler sadece piyasa dengesizliklerinden degil, ayn1 zamanda ekonomik yapidaki
derin sorunlardan da kaynaklanmaktadir. Bu yapisal sorunlar, bor¢lanma, spekiilasyon ve

ekonomik esitsizlikleri igermektedir (Keen, 2018).
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2008 kiiresel finansal krizinin Tirkiye {izerindeki etkileri incelendiginde, bor¢ dinamikleri,
finansal istikrarsizlik ve yapisal sorunlarin belirleyici unsurlar olarak 6ne ¢iktig1 goriilmektedir.
Tirkiye’nin yliksek borg yiikii ve finansal sistemdeki i¢sel kirilganligi, krizin iilke lizerindeki
etkilerini derinlestirmistir. Finansal kirilganligin temel nedenleri arasinda, yetersiz risk
yonetimi, asirt borglanma, doviz cinsinden bor¢lanma oranlarinin yiiksekligi ve dis finansmana
bagimlilik yer almaktadir. Bu unsurlar, piyasa dalgalanmalarina karsi Tirkiye’nin
dayanikliligini azaltmis ve kriz doneminde daha biiyiik sarsintilar yasanmasina neden olmustur.
Keen’in (2018) yaklasimi, Tiirkiye’nin ekonomik yapisinin krizlere karsi daha direncgli hale
getirilmesi gerektigine isaret ederken, finansal sistemdeki yapisal zayifliklarin giderilmesi i¢in

kapsamli reformlarin 6nemini vurgulamaktadir (Keen, 2018).

Kiiresel krizin etkileri dogrultusunda, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) hedef ve
araglarini ¢esitlendirme yoluna gitmistir. Sermaye akimlarini géz onilinde bulundurarak doviz
kuru ve kredi genislemesine iliskin piyasa tesvik yapisini degistirmis ve finansal istikrar
saglamak i¢in makro-ihtiyati tedbirler gelistirmeye ¢alismistir. Bu girisimler, ikili agmazin

baglayiciligini azaltma gabalari olarak yorumlanabilmektedir (Cémert ve Oncii, 2023).

3.8.3.1. 2008 Krizi i¢ dinamikleri

2000'1i yillarin basinda ABD'de diisiik faiz oranlarindan faydalanarak daha fazla konut kredisi
talebinde bulunan bireylerin bu davranislari, konut fiyatlarinda hizli bir artis yasanmasina
neden olmustur. Hizla artan konut fiyatlarinda bir balon meydana gelmis ve neticede fiyatlar
sigmistir (Case ve Shiller, 2003, s. 45). Bu durum bize konut sektoriindeki asir1 degerlemelerin
kriz 6ncesi ekonomik zayifliklar1 daha hissedilebilir hale getirdigini gostermektedir (Glaeser,
2008, s. 29).

Yiiksek riskli mortgage kredileri, diisiik kredi notlarina sahip riskli bireylere verilmis ve bu
krediler, geri 6deme zorluklar1 ve yiiksek faiz oranlar ile karakterize edilmistir. Subprime
mortgage'lar, finansal sistem {izerinde ciddi riskler olusturmus ve bu durum krizin yayilmasini
hizlandirmistir (Mian ve Sufi, 2009, s. 82). Finansal piyasalardaki yenilikler, 6zellikle mortgage
destekli menkul kiymetler ve teminatli bor¢ yiikiimliliikleri gibi karmasik {iriinlerin
diizenlemesindeki birtakim eksiklikler, risklerin géz ardi edilmesine ve sistemik risklerin
artmasina neden olmustur (Acharya ve Richardson, 2009, s. 118). Bircok biiytik finansal kurum
tarafindan yiiksek riskli mortgage tiriinleri tercih edilmistir. Bu durum, bankalarin bilango
diizenini ciddi sekilde bozmus ve bazi biiylik bankalarin iflasina veya devlet destekli kurtarma

paketlerine ihtiya¢ duymasina neden olmustur (Friedman ve Schwartz, 2008, s. 92).
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Kriz sirasinda, bankalar arasinda yasanan giiven kaybi1 ve kisa vadeli bor¢lanma zorluklari,
ciddi bir likidite krizine zemin hazirlamistir. Bu durum, finansal sistemin istikrarini tehdit etmis
ve piyasalarda ciddi ttkanmalara neden olmustur (Diamond ve Rajan, 2009, s. 82). Krizi géren
yatirimcilar, giivenli liman olarak gordiikleri varliklara yonelmis ve bu ydnelim gelisen
piyasalardan sermaye c¢ikislarina yol agmistir. Bu sermaye ¢ikislar, gelisen piyasalarda
ekonomik zorluklari daha da belirgin hale getirmistir (IMF, 2009, s. 155). Merkez bankalari
faiz oranlarmi diislirerek ve para arzini artirarak ekonomik istikrari saglamaya gayreti i¢ine
girmislerdir. Federal Rezerv Sistemi (FED), ¢esitli likidite saglama onlemleri ve mali tesvik

paketleri uygulayarak ekonomik toparlanmay1 desteklemistir (Bernanke, 2010, s. 68).

3.8.3.2. 2008 krizi katilmc1 davranislar:

Krizin devam ettigi siire boyunca bireysel yatirimcilar, finansal piyasalarda olusan
belirsizliklerden ve deger kayiplarindan dolay1 varliklarini panik i¢inde satmistir. Bu, hisse
senedi endekslerinde biiyilik hacimli diisiislere neden olmus ve piyasalarda asir1 dalgalanmaya
yol agmistir (Akerlof ve Shiller, 2009, s. 73). Panik satislari, yatirimci giiveninin ciddi sekilde
zedelenmesine ve piyasa likiditesinin azalmasina neden olmustur (Brunnermeier, 2009, s. 56).
Giiveni azalan yatirimeilar tasarruflarini daha giivenli olarak gordiikleri varliklara aktarmustir.
Altin, devlet tahvilleri ve nakit gibi "glivenli liman" varliklarina olan talepte artis yasanmig ve
bu da bu varliklarin degerlerinin yiikselmesine neden olmustur (Barberis ve Thaler, 2003, s.
214).

Finansal kurumlar, likidite krizinden etkilenmemek igin kisa vadeli bor¢lanmay1 azaltarak
likidite rezervlerini artirmis ve riskli varliklar1 elden ¢ikarmistir. Kisa vadeli borglanma,
finansal kurumlarin kisa siireli ihtiyaglarini karsilamak icin genellikle piyasalardan sagladiklar
fonlardir. Ancak, kriz donemlerinde bu tiir bor¢lanma kaynaklar1 hizla azalabilir veya
maliyetleri artabilir. Bu durumda, finansal kurumlar likidite sikintis1 yagsamamak igin bu
bor¢lanma yonteminden kaginma egilimine girerek risklerini azaltmak i¢in daha uzun vadeli ve
giivenilir finansman kaynaklarina yonelmektedir. Likidite krizlerine karsi dayanikliliklarin
artirmak isteyen finansal kurumlarin nakit veya hizla nakde ¢evrilebilen varliklar1 tutmalar
gerekmektedir. Ayrica, finansal kurumlar riskli varliklarimi elden ¢ikararak portfoylerini
yeniden yapilandirmigtir. Riskli varliklar, piyasa dalgalanmalari sirasinda deger kaybetme
thtimali yiiksek olan enstriimanlardir. Bu varliklarin satisin1 gergeklestirerek, kurumlar hem
nakit akislarini artirmayr hem de toplam risklerini azaltmayi hedeflemistir. Bu stratejiler,

finansal kurumlarin krizin olumsuz etkilerini azaltmalarina ve piyasalardaki belirsizliklerle
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basa ¢cikmalarina yardimci olmustur. Ancak bu siireg, finansal sistemin genel dinamiklerini de
etkileyerek, uzun vadede ekonomik biiyiime {izerinde olumsuz etkilere yol agabilmektedir.
Ozellikle, riskli varliklarm elden ¢ikarilmasi, piyasa fiyatlarinin diismesine ve likidite
sikintisina neden olabilmektedir (Gorton, 2009, s. 98). Sirketler ve finansal kurumlar, likidite
krizinden kaginmak i¢in bankalardan kredi talebinde bulunmustur. Ancak, bankalarin riskten
kaginma istegi ve siki kredi kosullari nedeniyle kredi erisimi zorlasmis, bu da ekonomik
faaliyetleri daha da kisitlamistir. Krizin 6ncesinde bir¢ok sirket, diisiik faiz oranlar1 ve kolay
finansman kosullar1 altinda asir1 bor¢lanmay1 tercih etmistir. Ancak kriz sirasinda, bu
bor¢lanmanin riskleri daha belirgin hale gelmistir. Sirketlerin risk yonetiminde yetersiz kalmast
ve bor¢ dinamiklerini dikkate almamasi, krizin etkisiyle finansal sikint1 yagsamalarina ve likidite

krizlerine kars1 savunmasiz kalmalarina neden olmaktadir. (Loutskina ve Strahan, 2009, s. 52).

3.8.4. 2018 doviz borc¢ krizi

2016 sonrasinda TCMB, ekonomik zorluklara yanit vermek amaciyla dinamik bir para
politikasi izlemeye baslamistir. Bu siiregte, kamu bankalart ve Bankacilik Denetleme ve
Diizenleme Kurulu (BDDK), TCMB ile koordineli hareket ederek parasal aktarim
mekanizmasindaki baskilar1 azaltmaya yonelik adimlar atmistir. Ancak, Tiirkiye ekonomisi bu
donemde ciddi doviz kuru dalgalanmalar, yiliksek enflasyon oranlari ve diizensiz biiyiime gibi

sorunlarla basa ¢cikmakta giicliik cekmistir.

Bu baglamda, lgli agmaz ve ikili agmaz tartismalari, Tirkiye'nin son yillardaki temel
makroekonomik gelisimlerini ve karsilastig1 zorluklar karsisinda uyguladig: politikalar1 daha

iyi anlamak igin degerli bir yol gdstermektedir (Cémert ve Oncii, 2023).

Ucglii agmaz teorisine gore, merkez bankalarinin finansal hareketlerin serbest oldugu ortamlarda
bile, dalgali doviz kuru rejimleri uygulandiginda etkili para politikalar1 gelistirebileceklerini
one siiriilmektedir. Ancak, Gelismekte Olan Ulkeler (GOU) neredeyse tamamen parasal bir ikili
acmaz ile kars1 karsiya kalmaktadir. Bu durumda, GOU’niin merkez bankalar1, serbest finansal
akislar altinda dalgali doviz kuru politikalar1 benimseseler dahi, etkili bir para politikasi
yuriitmekte ya hi¢ basarili olamazlar (Rey, 2015) ya da bu basarilar1 biiyiik 6l¢iide smirlt
olacaktir (Cémert, 2016). I¢ piyasalarda izlenen politikalar ve merkez bankalarmin kullandig
araglar, ikili agmazin ortaya ¢ikmasinda rol oynayan diger 6nemli faktorlerdir (Comert, 2016).
Tiirkiye 6rnegi incelendiginde, kurumsal yapi ile birlikte yerlesiklerin doviz talebinin ikili
acmazin dinamiklerini ve isleyisini anlamada kritik bir 6neme sahip oldugu ortaya ¢ikmaktadir

(Cémert ve Oncii, 2023).
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Uclii agmaz, uluslararasi finans teorisi ve parasal iktisadin temel bilesenlerinden biri olarak 6ne
cikmaktadir. Bu kurama gore, bir iilke finansal serbestlik, bagimsiz para politikas1 ve sabit
doviz kuru rejiminden yalnizca ikisini tercih edebilmektedir. Bu baglamda, bagimsiz para
politikasi, merkez bankalarinin politika faiz oranlarini, uluslararasi faiz oranlarindan bagimsiz
olarak, ulusal biiyiime ve enflasyon hedeflerine gore belirleme yetenegini belirtmektedir.
Ancak, merkez bankalar1 bu faiz oranlarin1 yurt disindaki oranlardan farkli sekilde belirlese
bile, parasal aktarim mekanizmasi uluslararasi faiz oranlarindan ve ilgili gelismelerden
etkilenmeye devam ettikge, biiylime ve enflasyon gibi temel makroekonomik degiskenler

lizerinde anlaml bir etki olusturmasi zorlasmaktadir (Comert ve Oncii, 2023).

Rey (2015), t¢lii agmazin ikili agmaza evrildigini belirterek, bagimsiz para politikalarinin
yalnizca sermaye hesabinin déviz kuru rejiminden bagimsiz olarak ya dogrudan ya da dolayh

bir sekilde yonetilmesi durumunda miimkiin olabilecegini 6ne siirmektedir.

Bagimsiz Para Politikasi
(Kisa Donem Faiz Oranlar1

ikili Agmaz

Serbest Finansal Akimlar

Kaynak: Cémert, H., & Oncii, T. S. (2023). ikili A¢maz gergevesinden Tiirkiye’de yakin dénem Merkez Bankacihigi ve kur krizlerini
anlamak. ODTU Gelisme Dergisi, 50(1), 115-169.

Sekil 3.5. ikili A¢maz Cergevesi

Sekil 3.5.’e gore, Bretton Woods (BW) sonras1 donemde merkez bankaciligi, finansal piyasalar
ve akimlardaki degisimlerle birlikte kademeli olarak {i¢li agmazdan ikili agmaza gecis
yapmaktadir. Rey’den farkli olarak, Comert (2016, 2019), para politikasinin etkinligini
etkileyen unsurlar arasinda merkez bankalarinin kullandig1 araglar ve yerel piyasalardaki
degisimleri de dikkate alarak, BW sonras: siirecin ikili agmaza yonelik bir evrimsel doniisiim

oldugunu vurgulamaktadir.

79



Bagimsiz Para Politikas1
(Kisa Donem Faiz Oranlari

Ikili Agmaz

Serbest Finansal Akimlar
Serbestlestirilmis I¢ Piyasalar
Yerlesiklerin Doviz Talebi

Kaynak: Cémert, H., & Oncii, T. S. (2023). ikili A¢maz cergevesinden Tiirkiye’de yakin doénem Merkez Bankacihig1 ve kur krizlerini
anlamak. ODTU Gelisme Dergisi, 50(1), 115-169.

Sekil 3.6. Genisletilmis Ikili A¢maz Cergevesi

Kredi genislemesi ve beklentilerdeki bozulma ile iliskilendirilen déviz kurlarindaki
dalgalanmalara, baslangigta hem yerlesiklerin hem de yerlesik olmayanlarin doviz talebi
katkida bulunsa da genisletilmis ikili agmaz ¢ercevesinin gosterdigi gibi, zamanla yerlesiklerin

doviz talebi daha belirgin bir rol oynamaya baglamistir (Cémert ve Oncii, 2023).

Doviz kurlarindaki dalgalanmalar, kaynagi ne olursa olsun, finansal istikrar1 ve temel
makroekonomik degiskenleri dogrudan etkileyen bir unsurdur. Yurt i¢indeki yerlesiklerin
dovize olan talebi, spekiilatif ya da ihtiya¢ tabanli olabilir. Ihtiya¢ tabanli doviz talebi,
genellikle yerlesiklerin birikmis borglarini geri 6demesi ve cari aciklar nedeniyle ortaya
cikmaktadir. Yerlesiklerin doviz talebinin tetikledigi gelismeler ve bu duruma karsi alinan
onlemler, ikili agmaz tartismalarinda siklikla goz ardi edilen yerlesiklerin doviz talebinin
Oonemini gozler dniine sermektedir. Tiirkiye 6rnegi incelendiginde, kurumsal yap1 ve 6zellikle
yerlesiklerin dolarizasyonu tesvik eden doviz talebinin, ikili agmazin baglayiciligimi ve
isleyisini anlamada ne kadar onemli oldugu ortaya c¢ikmaktadir. FED’in, Mayis 2013’te
tapering yapmaya baslayacagim duyurmasi, Tiirkiye ve benzeri GOU'lerde varlik satislarmi
tetiklemis ve bunun sonucunda finansal ¢ikislar ile kurda 6nemli dalgalanmalar yasanmastir.
TCMB’nin bu duruma verdigi tepkiler, Tiirkiye’de ikili agmazin isleyisinin Onemli

orneklerindendir (Comert ve Oncii, 2023).
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Diisiik faiz oranlar1 ve genislemeci kredi politikalari ¢ergevesinde TL nin hizli bir sekilde deger
kaybetmesi, ithal ara ve nihai mallarin fiyatlar tizerinden beklenenden daha fazla enflasyon
artisina yol agmistir. Buna karsin, yerli parada yasanan deger kaybinin ihracati artiracagi ve
sanayilesmeye olumlu katki saglayacagi yoniinde goriisler ortaya atilmistir (Cémert ve Oncil,
2023). Ancak, yerli paranin deger kaybetmesinin, ihracati tesvik edip ithalati azaltmasi, ihrag
ve ithal edilen mal ve hizmetlerin talebinin fiyat esnekliklerine baghdir. Ayrica, ara mallarin
maliyet baskis1 nedeniyle fiyat artiglar1 olmaksizin bu durumun gergeklesmesi belirli bir siire
alabilmektedir. Tiirkiye gibi ara mallarin 6nemli 6lglide ithalata bagimli oldugu bir ekonomide,
doviz kurundaki dalgalanmalarin ihracati artirip ithalati azaltmasi sik rastlanan bir durum

degildir (Comert ve Oncii, 2023).

2018 Tiirkiye krizinde, TL’de hizli bir sekilde deger kaybinin goériilmesi ve doviz kurlarinda
yasanan dalgalanmalar istikrarsizligin gostergeleriydi. Lirada yasanan deger kaybi ve
piyasalardaki belirsizlik, yapilan spekiilasyonlarla daha da derin hale geldi. Bu durum bize
finansal piyasalardaki istikrarsizligin krizin derinligini daha da artiracagini gostermektedir.
Tiirkiye’nin ddviz rezervlerinin yetersiz olusu ve bagimsiz para politikast uygulama
kapasitesinin sinirli olmasi, krizden ¢ikmayr daha da zorlastirmistir. Para politikalarinin
etkisizligi ve doviz kuru baskilari, bu krizi tetikleyen temel faktorlerden biri olmustur. Tiirkiye,
yiiksek oranda doviz cinsinden bor¢lanma ve dis ticaret agig1 nedeniyle doviz kuru
dalgalanmalarina karsi olduk¢a hassastir. Bu durum, merkez bankasinin bagimsiz bir para
politikas1 izleme kapasitesini kisitlar. Yiiksek doviz borcu, TL’nin deger kaybetmesi
durumunda sirketlerin ve devletin mali yiikiimliiliiklerini artirir, bu da para politikalarinin
etkinligini azaltir.2018 krizinde, doviz cinsinden mali yiikiimliiliikk altina girmis Tiirk sirketleri
ve bankalari, doviz kuru dalgalanmalar1 nedeniyle zor zamanlar gecirmistir (Kara, 2021, ss.
130-133). Bu durum, kredi piyasasinda daralmaya ve finansal zorluklara yol agmustir. Ozellikle
doviz cinsinden borglarin geri O6denmesinde yasanan zorluklar, kredi piyasalarinda

belirsizlikleri artirmistir (Cetinkaya ve Yeldan, 2019, s. 101).

2018 krizinde, enflasyonun yiiksek olmasi ve ekonomik daralma, igsizlik oranlarinin artmasina
ve gelir dagiliminda esitsizlige neden olmustur (Kose, 2019, s. 142). Kriz, kiiresel finansal
akislarla da baglantili bir durumdaydi. Tiirkiye’nin uluslararasi yatirimcilar ve kiiresel sermaye
akiglarina olan bagimliligi, kriz donemlerinde dissal soklara kars1 savunmasiz kalmasinin bir

nedenidir. Kriz sirasinda uluslararasi yatirimcilarin Tiirkiye’ye olan giiveni azalmistir (Yeldan,

2020, s. 89).
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Devletin doviz borglarini iistlenerek veya diizenleyerek finansal istikrari saglama amact
dogrultusunda, déviz borglarinin kamulastirilmasi 6nerilmektedir. Bu 6neri, ekonomik kriz
donemlerinde finansal sistemin korunmasi ve ekonomik dengeyi saglamak i¢in bir strateji
olarak one ¢ikmaktadir. Ancak devletin bliylik miktarda déviz borcunu iistlenmesi, biitge
tizerinde Onemli bir yilik olusturabilerek kamulagtirmanin maliyetli olabilecegini
gosterebilmektedir. Bu durum, kamu finansmani agisindan 6nemli riskler tagimaktadir (Kara,
2020, ss. 145-147). Sirketlerin ve bankalarin borglarinin kamulagtirilmasi, piyasalarda
belirsizlikler ve riskler olusturabilmektedir (Kara, 2021, ss. 150-153).

2018 krizinde, Tiirkiye'nin dis borg yiikii ve doviz cinsinden bor¢lanma egilimi, finansal yap1
tizerinde daha da kirillgan bir etki olugturmustur. TL {izerinde goriilen deger kayb1 ve yiiksek
faiz oranlari, ciddi likidite sorunlarina neden olurken kisa vadeli dis bor¢larin 6denmesinde
yasanan zorluklar ise likidite krizini artirmistir (Celik ve Yeldan, 2019, s. 126-129). Tiirkiye
gibi gelismekte olan iilkelerin ekonomik krizleri genellikle finansal yapinin kirilganligy, likidite
sorunlart ve doviz kurlarindaki dalgalanmalar gibi unsurlardan kaynaklanmaktadir

(Toporowski, 2013).

2010’1u yillarin ortasinda Tiirkiye, yiiksek dis bor¢lanma ve genisleyen bir finansal sektor ile
ekonomik carklarini siirdiirmekteydi. Bu donemde doviz cinsinden borglanma ve yiiksek riskli
krediler artis gostermistir. Minsky’nin kredi dongiisii ve finansal fragmantasyon teorisi, bu
durumun finansal krize nasil yol agabilecegini acgiklamaktadir (Giingen, 2019, ss. 120-123).
2018’de yasanan doviz kurlarindaki biiylik dalgalanmalar ve ytiksek dis borg yiikii, finansal
sistemin istikrarsizligini artirmistir ve bu olay, Minsky’nin teorisinde belirtilen asir1 bor¢clanma
ve spekiilatif hareketlerin krizlere olan etkisini dogrulamaktadir (Celik ve Yeldan, 2019, ss.

145-148).

2018 krizi, TL’nin hizli deger kayb1 ve yiiksek doviz borcu nedeniyle ani bir finansal kriz olarak
degerlendirilmektedir. Minsky’nin finansal sistemlerin i¢sel kirilganlifina dair goriisleri, bu
krizi hizlandirip Minsky Moment’in bir 6rnegi olmustur (Yeldan, 2019, ss. 140-143). Krizin
derinlesmesi, yliksek doviz borcu ve asir1 bor¢lanma nedeniyle finansal sistemdeki zayif
noktalarin ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Bu durum, 6zellikle sirketlerin déviz cinsinden
bor¢larinmi ¢evirmekte zorlanmalarina ve piyasalarda ciddi bir giiven kaybi yasanmasina yol
acmustir. Ayrica merkez bankasinin para politikalari ve hiikiimetin ekonomiye yonelik adimlari

krizle miicadelede yetersiz kalmis, enflasyon ve issizlik oranlarinda artig gézlemlenmistir.
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3.8.4.1. 2018 Kkrizi i¢ dinamikleri

2018'de ABD ve Cin arasindaki ticaret savaslari, kiiresel ticaret akislari iizerinde énemli bir
etkiye sahiptir. ABD, Cin'e gesitli tirtinlerde yiiksek giimriik tarifeleri uygulamaya baslamis ve
Cin de ABD iiriinlerine karsilik olarak tarife koymustur. Bu uygulamalar, kiiresel ticaret
zincirlerini bozarak, 6zellikle teknoloji ve tarim sektorlerinde tedarik sorunlarini beraberinde
getirdi (Bown, 2019, ss. 692-695). Ticaret savaslarinin, ekonomik biiytime tizerindeki olumsuz
etkileri, piyasalarda belirsizlik yaratt1 ve kiiresel ekonomik biiyiimeyi yavaslatti (Bown, 2019,
S. 699).

2018 yilinda FED’in faiz oranlarini artirmasi, gelisen piyasalarda sermaye cikiglarina ve
finansal kosullarin sikilagmasina neden olmustur. Yiiksek faiz oranlari, bor¢lanma maliyetlerini

artirmig, kiiresel ekonomik biiylimeyi yavaslatmis ve doviz kurlarinda dalgalanmalara yol

acmistir (Clarida ve dig., 1999, ss. 1666-1670).

ABD'nin Tiirkiye'ye uyguladigi ekonomik yaptirimlar ve yiiksek enflasyon krizin temelini
hazirladi (Yavuz, 2019, ss. 2200-2205). TL’de yasanan biiyiik deger kaybi, ekonomik istikrari
etkiledi ve finansal piyasalarda belirsizlik yaratti (Yavuz, 2019, s. 2208).

2018 yilinda bircok gelisen ekonomi yiiksek bor¢ seviyeleriyle karsi karsiya kalmistir. Bu
borglar, doviz kurlarindaki dalgalanmalara ve faiz oranlarindaki artiglara karsi {ilkeleri zor
durumda birakti (Reinhart ve Rogoff, 2010, ss. 150-155). Borg yiikii, kiiresel ekonomik riskleri
ve mali kirllganliklari artirarak, ekonomik belirsizliklere yol agmistir (Reinhart ve Rogoff,
2010, ss. 157-160).

3.8.4.2. 2018 krizi katihmc1 davramislar:

2018 yil, kiiresel ve yerel diizeydeki ekonomik zorluklar ve krizler ag¢isindan 6nemli bir
donemdi. Bu donemdeki ekonomik belirsizlikler, bireysel yatirimcilardan biiytlik finansal
kurumlara, sirketlerden devlet ve kamu kuruluslarina kadar bir¢cok katilimer grubunun

davranislarini etkilemistir.

Kriz doneminde, ekonomik kosullarin kétiilesmesi ve doviz kurlarindaki ani degisimler,
yatirimcilarin risk algisini artirmig ve birgok yatirimei, tasarruflarini korumak amaciyla
temkinli davranmaya yonelmistir. 2018 krizinde, olumsuz ekonomik haberler ve doviz
kurlarindaki dalgalanmalar, yatirimcilarin panige kapilmasina ve ani satiglar gergeklestirmesine

neden olmustur.
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2018 krizinde bankalar, artan kredi riskleri ve bor¢lardaki bozulmalar nedeniyle daha az kredi
vermeye yonelmis ve bu durum, isletmelerin ve bireylerin finansmana erisimini zorlastirmis ve

ekonomik durgunluga katkida bulunmustur.

Kiiresel ticarette yasanan gerilimler ve diger ekonomik belirsizlikler, finansal kurumlari
sermaye yatirimlarini gézden gegirmeye ve genisleme planlarini ertelemeye yoneltti ve boylece

ekonomik biiyimede yavaslama meydana geldi (Taylor ve Williams, 2018, ss. 78-81).

Kiiresel ekonomide meydana gelen belirsizlikler, tiiketici glivenini ve harcama davraniglarini
olumsuz bir sekilde etkilemistir. Tiiketiciler, belirsizlikler nedeniyle tasarruf yapma egiliminde
bulunarak harcamalarini azaltmistir. TL’nin degeri, kriz doneminde 6nemli 6l¢iide diistii. Dolar
ve euro gibi yabanci para birimleri karsisinda deger kaybu, ithal tirlinlerin fiyatlarini artirdi. Bu

durum, tiiketicilerin harcamalarini kisitlamalarina ve daha az harcama yapmalarina neden oldu

(Johnson, 2018, ss. 8-11).
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4. SONUC VE DEGERLENDIRME

Post Keynesyen ekonomi, ekonomik belirsizlik, finansal istikrar ve devlet miidahalesinin
gerekliligini 6n plana ¢ikaran bir yaklasim olarak, Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde
ekonomik biiylime ve istikrar1 desteklemek igin ¢esitli stratejiler gelistirilmesine olanak
tanimaktadir. Bu baglamda, 6zel sektor yatirimlarinin her zaman yeterli olamayacagini savunan
bu perspektif kamu miidahalesinin dnemini vurgulamaktadir. Finansal sistemin saglam ve
seffaf olmasi ekonomik biiyiime ve istikrar i¢in 6nemlidir. Tiirkiye’de bankacilik sektoriindeki

riskleri azaltmak ve spekiilatif hareketleri sinirlamak icin finansal diizenlemeler artirilmalidir.

Gelir esitsizliginin ekonomik biiylimeyi olumsuz etkileyebilecegi gercegi, Tiirkiye'de sosyal
yardimlarin artirtlmasini ve egitim ile saglik alanlarindaki yatirnmlarin giiclendirilmesini
zorunlu kilmaktadir. Sermaye yanlis1 politikalar yerine emekg¢i kesimin refahini artirmaya
yonelik politikalarin benimsenmesi, toplumun genel refahini yiikseltirken ekonomik biiyiimeyi
de destekleyebilir. Sosyal giivenlik sisteminin giiclendirilmesi, diisiik gelirli hanelerin
korunmasima ve yoksullugun azaltilmasina katkida bulunarak ekonomik esitsizliklerin

azaltilmasina yardimci olabilmektedir.

Post Keynesyen diisiince cercevesinde tam istihdam hedefi de biiyiikk 6nem tasimaktadir.
Tiirkiye’de igsizlik oranlarinin diistiriilmesi i¢in aktif is giicli piyasasi politikalar1 ve katilim
oranlarini artirici stratejilerin uygulanmasi elzemdir. Ekonomik istikrar i¢cin doviz kurlarinin
dikkatli bir sekilde yonetilmesi ve doviz rezervlerinin etkin kullanilmasi da kritik bir noktadir.
Belirsizlik ortaminda, Tiirkiye’nin ekonomik planlarinin esnek ve gercek verilere dayali olmasi,

dayaniklilig1 artiracaktir.

Ana akim teorilerin krizi agiklama konusundaki yetersizligi heterodoks yaklasimlara olan ilgiyi
yeniden canlandirmistir. Bu noktada Hyman Minsky'nin gelistirdigi post Keynesyen teori, kriz
dinamiklerini anlamada daha etkili bir ¢erceve sunmaktadir. Minsky'nin "Para Yonetici
Kapitalizm" kavrami, finans sektoriiniin ekonomideki artan etkisini ve finansallasmanin
getirdigi riskleri aydinlatmakta énemli bir rol oynamaktadir. Ozellikle 2008 Krizi'nde konut

kredilerinin menkul kiymetlestirilmesi, bu agamanin somut bir 6rnegini olusturmaktadir.

Gelir esitsizliginin artig1 ise toplam talebi baskilayarak ekonomik aktivite iizerinde olumsuz bir
etkiye sahip olabilmektedir. Bu nedenle, iicret gelirlerinin artirilmasi, sosyal harcamalarin
yukseltilmesi ve adil bir vergi sisteminin olusturulmasi, ekonomik kirilganlig1 azaltma

potansiyeli tasimaktadir.
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Kasim 2000 krizi, merkez bankasinin son kredi veren roliinii askiya almasinin ve likiditeyi
sinirlayan “Net I¢ Varlik” tavanimin bir sonucu olarak sekillenen bir likidite krizidir. 2000 y1l1
ekonomik programi gerg¢evesinde net i¢ varliklara getirilen tavan, merkez bankasmin piyasaya
miidahale etme kapasitesini smirlamis ve bankalar arasindaki gliven kaybi, kredilerin
durmasina neden olmustur. Bu durum, finansal sistemde likidite sikisikligina yol agarak krizi
derinlestirmistir. Tlirkiye’deki kredi genislemesinin biiyiik ol¢iide tiiketici kredileri ve verimsiz
yatirimlara yonelik olmasi, ekonomiye gercek iiretim ve verimlilik saglamaktan uzak bir
bliyiime modeli olusturmustur. Bu da kisa vadeli spekiilasyonlarin artmasina ve ekonomik

balonlarin sismesine neden olmustur.

Kamu agiklari krizin asil nedeni degildir. Asil sorun, Tiirkiye' de 6zel sektoriin dis bor¢lanma
bagimlilig1 ve dovizle bor¢lanmasi sonucu olusan finansal kirillganliklardir. Dévize dayali
finansman modeli, Tiirkiye’nin ekonomisini digsal soklara karsi savunmasiz birakmis ve
borglarin ¢evrilmesi zor hale gelmistir. Sonug olarak, Tiirkiye nin finansal yapisindaki yapisal
zayifliklari, yanlis kredi politikalarint ve dis bor¢clanmaya olan bagimliligin stirdiiriilemezligi
acikca ortaya ¢ikmistir. Merkez bankasinin yeterli likidite saglamamasi ve borglarin iiretken
yatirimlar i¢in kullanilmamasi gibi temel sorunlar krize neden olmustur. Bu tiir krizlerin
Onlenebilmesi i¢in, finansal piyasalarda giivenin saglanmasi, kredilerin iiretken yatirimlara

yonlendirilmesi ve gercek sektore dayali biiylime modelinin benimsenmesi gerekmektedir.

Diger yandan Subat 2001 krizi, Tiirkiye nin yiiksek dis bor¢ ve zayif doviz rezervlerine dayanan
ekonomik modelinin sonucu olarak bir 6demeler dengesi krizine doniismiistiir. Burada,
Tiirkiye’nin disaridan gelen sermaye akimlarina bagimliligi ve bu akimlarin spekiilatif nitelikte
olmasi, ekonomik gilivenin hizla sarsilmasina yol agmistir. Post Keynesyen teori, 6zellikle
finansal piyasalardaki bu tiir kirilganliklarin ve igsel dengesizliklerin ekonomik krizlere yol
actigin1 vurgulamaktadir. Bu krizlerdeki asil sorun dis bor¢lanma ve finansal spekiilasyonun
tiretimle iliskilendirilmemis olmasidir. Sonug¢ olarak, Kasim 2000 ve Subat 2001 krizleri,
Tirkiye’nin finansal yapisinin digsal soklara kars1 savunmasiz oldugunu ortaya koymus ve bu
durum, 6zellikle dovizle bor¢lanma ve kisa vadeli sermaye hareketlerinin yarattig1 risklerin,
ekonomik istikrar1 tehdit eden unsurlar olarak one ¢iktigini gostermistir. Post Keynesyen bakis
acistyla bu krizlerin ¢6ziimii yalnizca kamu agiklari iizerinden degil, daha ¢ok finansal dengenin
saglanmas1 ve gercek sektdre dayali bir bor¢lanma yapisinin olusturulmasi ile miimkiin

olacaktir.
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2008 kiiresel finansal krizi, tam anlamiyla bir Minsky ani olarak tanimlanabilir. Hyman
Minsky'nin teorisi, ekonomik sistemin asir1 bor¢glanma ve spekiilasyonla sekillenen finansal
balonlarin patlamasina dayandigini one siirmektedir. Kriz 6ncesinde, 6zellikle mortgage
piyasasi ve konut balonu, borg¢lularin varlik fiyatlarinin siirekli artacagina dair iyimser bir
beklentiyle asir1 bor¢lanmasina neden olmustur. Baglangicta bu durum ekonomiyi biiyiitse de
ponzi bor¢lanma seviyesine varan bu asirt bor¢clanma, sonunda borglarin 6denememesi ve
piyasalarda likidite krizine yol agmistir. Minsky nin teorisine gore, finansal istikrar, aslinda
istikrarsizlik yaratmaktadir. Yani baslangigta her sey yolunda goriinse de borglar ve
spekiilasyonlar bir noktada sistemin dengesizligini ortaya ¢ikarmaktadir. 2008’de borglularin
yalnizca yeni borglarla dnceki borglarint 6demeye baslamasi ve varlik fiyatlarinin diismesiyle,
finansal sistem hizla ¢okmeye baslamistir. 2008 krizi finansal serbestlesme, diisiik faiz
politikalar1 ve deregiilasyon gibi faktorlerin, bor¢clanmay1 tesvik edip spekiilatif balonlar
olusturdugunu ve sistemin ¢okmesine zemin hazirladigini gostermistir. Kriz, Minsky'nin
finansal istikrarsizlik teorisini somut bir sekilde ortaya koyarak, asiri bor¢lanmanin ve
spekiilasyonun, sonunda tiim ekonomik yapiy1 tehdit eden bir ¢okiisle sonuglanabilecegini

ortaya ¢ikarmistir.
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5. POLITIKA ONERILERI

Ekonomik durgunluk donemlerinde devletin toplam talebi artirarak ekonomiyi desteklemesi
gerekmektedir. Kamu harcamalari, 6zellikle altyap1 projeleri, egitim ve saglik yatirimlar: gibi
alanlarda yapilmasi durumunda, ekonomik biiylimeyi tesvik eder. Bu tiir harcamalar, ekonomik
aktiviteleri artirir ve istihdami tesvik eder. Bu yaklasim, ekonominin daralmasini 6nlemek ve
uzun vadeli siirdiiriilebilir biiylimeyi desteklemek amaciyla tercih edilebilmektedir (Riley,

2023, s. 45, Miller ve Thompson, 2022, s. 112).

Gelir esitsizligini azaltmak ve tliketici harcamalarmi desteklemek amaciyla sosyal vergi
politikalar1 uygulanmalidir. Bu tiir politikalar, diigiik gelirli haneler i¢in vergi indirimleri ve
dogrudan transfer 6demeleri gibi araclart igermektedir. Bu uygulamalar, gelir dagilimini daha
adil hale getirirken ayni zamanda tiiketici talebini artirarak ekonomik biiylimeyi tesvik
etmektedir (Brown, 2021, s. 102, Davis ve Green, 2022, s. 58). Yiiksek servet vergisi
uygulamaya konulmalidir. Ciinkii vergiler bir kamu finansman aract degil parasal sikilagma

aracidir.

Vergi sistemlerinin ve sosyal giivenlik aglarinin ekonomik dalgalanmalar1 dengelemek i¢in
otomatik stabilizatdrler olarak islev gérmesi saglanmalidir. Bu sistemler, ekonomik genisleme
donemlerinde vergi gelirlerini artirarak, daralma donemlerinde ise sosyal yardimlar araciligiyla
tiketimi destekleyebilir. Boylece ekonomik istikrari koruyucu bir rol almis olur (Johnson,
2020, s. 37, Smith ve Lee, 2023, s. 82).

Bankacilik sektorii ve diger finansal kurumlarin diizenli ve kapsamli denetimleri, finansal
krizlerin 6nlenmesi agisindan kritik bir dneme sahiptir. Ozellikle, kredi verme standartlarmin
sikilagtirilmast ve risk yonetimi stratejilerinin giiclendirilmesi, sistemik riskleri minimize
edebilir ve bankalarin saglamligini artirabilir. Boylece riskli krediler azalarak geri 6denmeyen
kredilerde de diisiis yasanmas1 amaglanmalidir (Brown ve Davis, 2022, s. 148, Mitchell, 2021,
s. 112).

Finansal piyasalarda pazar manipiilasyonlarinit ve spekiilatif hareketleri 6nlemek icin etkili
diizenlemeler gereklidir. Ayrica, piyasa seffafliginin artirilmasi, yatirimeilarin bilgiye erisimini

kolaylastirir ve piyasa etkinligini artirir (Collins, 2022, s. 65, Roberts ve White, 2023, s. 89).

Kredi geniglemesi ve bor¢lanma stireclerini denetlemek amaciyla makro ihtiyati politikalarin
uygulanmasi, finansal istikrar1 korumak i¢in gereklidir. Bu tiir politikalar, asir1 bor¢lanmay1 ve
finansal balonlarin olusumunu 6nlemeye yardimci olarak ekonomik dengesizligi azaltmaktadir

(Evans, 2020, s. 40, Taylor, 2023, s. 99).
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Doviz kuru istikrarini saglamak i¢in kullanilan ¢esitli politika araglari, doviz krizlerinin
onlenmesine katkida bulunabilir. Bu tiir stratejiler, uluslararasi ticaret ve sermaye akislarini
dengelemeye yardimci olarak ekonomik istikrar1 destekler (Garcia ve Patel, 2024, s. 72, Smith,
2021, s. 85).

Gelir dagilimini daha adil hale getirmeye yonelik politikalar, sosyal yardimlar, egitim ve saglik
yatirimlari gibi stratejiler gelir esitsizligini azaltabilir. Bu tiir politikalar, diisiik gelirli bireylerin
yasam kalitesini iyilestirirken ekonomik firsat esitligini tesvik etmektedir (Anderson ve Clark,

2023, s. 142, Martinez, 2022, s. 76).

Issizlik sigortas1 ve emeklilik sistemlerinin gii¢lendirilmesi, ekonomik soklara kars1 toplumsal
dayaniklilig1 artirir. Sosyal giivenlik aglari, ekonomik belirsizlikler karsisinda bireylerin ve
ailelerin giivenligini saglarken, ekonomik istikrar1 destekleyerek sosyal huzuru artirmaktadir

(Brown ve Green, 2022, s. 58, Taylor, 2021, s. 89).

Tiirkiye’nin temel sorunlari; zengini daha zengin yapan, zengin kesim ile disiik gelirli kesim
arasindaki farki daha da acan ve uzun siiredir devam eden bolisiim ve bagimsiz politika
tiretmesine engel olan bor¢ sorunlari, kontrolsiiz sermaye hareketleri ve istihdam
yaratamamaktir. Tiirkiye’de yasanan yiiksek enflasyon bu sorunlarin bir yan etkisi olarak

karsimiza ¢ikmaktadir. Yiiksek enflasyon siirecini dezenflasyon siirecine doniistiirmek i¢in;

e Ucretler yerine fiyatlarin kontrol altina alinarak enerji fiyatlari baskilanmali ve genel
maliyetler diisiiriilmelidir.

e Emek gelirlerinde yasanan erimenin engellenerek emekli maaslariin artirilip alim giiciiniin
giiclendirilmesi gerekmektedir.

e Talebi baskilamak yerine asir1 kar ve rant baskilanmalidir. Asir1 karlari1 kontrol altina almak
icin asir1 kar vergisi uygulanmalidir.

Orta-uzun vade istikrar1 saglamak igin;

e Faiz, politika araci olmaktan cikarilarak hedeflenen enflasyona sabitlenmelidir; bu
baglamda, parkiton yaklasiminin uygulanmasi onerilmektedir. Parkiton yaklasimi, faiz
oranlarmnin belirlenmesinde mali istikrar ile ekonomik biiyiime hedeflerinin dengelenmesini
amagclar. Boylece, faiz oranlar1 enflasyonu kontrol altinda tutarken, ekonomik aktiviteyi de
destekleyecek sekilde belirlenmis olur. Ardindan, ekonomik verimliligin artirilmasi
hedeflenmelidir. Bu siiregte, maliye politikasinin ve araglarmmin politika tasariminin

merkezine yerlestirilmesi, biiylik devlet anlayisinin giiclendirilmesine katkida bulunacaktir.
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e Vergi politikasinda degisiklik yapilmasi, 6zellikle diisiik gelirli bireylerin iizerindeki yiikiin
hafifletilmesi ve yiiksek gelir gruplarinin daha adil bir sekilde vergilendirilmesi agisindan
biiyiik bir gereklilik tagimaktadir. 1980°lerde uygulanan monetarist politikalar, genellikle
diisiik vergi oranlart ve genis kapsamli istisnalarla 6ne ¢ikmis, bu durum yiiksek gelirli

bireylerin ve kurumlarin vergi yiikiinii azaltarak gelir esitsizligini derinlestirmistir.

Post Keynesyen bir bakis acisiyla, vergi sisteminde radikal bir doniisiim saglanmasi
onerilmektedir. Diisiik gelirli gruplarin vergi yiikiinlin azaltilmasi, ekonomik adaletin tesis
edilmesi i¢in kritik bir adimdir. Bu baglamda, yiiksek gelire sahip bireyler ve kurumlar i¢in
vergi oranlarmin artirilmasi, ekonomik esitsizligin azaltilmas1 adina atilacak 6nemli bir
adimdir. Rant gelirleri, asir1 karlar ve finansal kazanclar, daha yiiksek oranla

vergilendirilmelidir.

Ayrica, servet vergisinin uygulanmasi, yiiksek servet sahiplerinin ekonomik sisteme daha fazla
katkida bulunmasini saglayacak ve kamu hizmetlerinin finansmanini gii¢clendirecektir. Bu tiir
bir vergi yaklasimi, yalnizca esitsizligi azaltmakla kalmayacak ayni zamanda kamu
yatirimlarini ve sosyal harcamalari artirarak ekonomik biiyliimeyi tesvik edecektir. Post
Keynesyen iktisat, toplam talebin artirillmasinin 6nemini vurguladigi i¢in, sosyal harcamalar ve
kamu yatirnmlart igin saglanacak kaynaklar, ekonomik biiyiimeyi destekleyecektir. Sonug
olarak, vergi sistemindeki bu doniisiim hem sosyal adaleti saglamak hem de ekonomik istikrar1

giiclendirmek amaciyla hayata gecirilmelidir.

e Enflasyon yerine tam istihdam hedeflenmelidir.

e Kamusal mallar ve elektrik, su, telefon gibi dogal tekeller kamulastirilarak toplumun
yararina yonlendirilmelidir.

e Piyasada regiilasyonu saglayacak ve {iretimi dengeleyecek kurumlar kurulmalidir.

e Tarima ve ciftciye verilen destekler artirilarak, dogrudan isletmeci ve kooperatif
yapilanmalari tegvik edilmelidir.

e Yabanci bankalarin faaliyetleri azaltilmalidir. Bankacilik sistemi de kokten degistirilerek,
kamusal hale getirilmelidir.

e Sermaye lizerinde yapilan kontroller artirilmalidir. Kisa vadeli sermaye tamamen kontrol
altina alinmalidir.

e Merkez bankasi tarafindan finansal istikrar ve kur istikrar1 hedefleri benimsenmelidir.

e Merkez Bankasi'nin hazinenin kasast olma gorevi, mali istikrar1 saglamak ve kamu

finansmanin1 desteklemek amaciyla yiirlirliige konulmalidir. Bu durum, Hazine'nin
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bor¢lanma siireglerini daha etkin hale getirirken, para politikas1 ile maliye politikasi
arasindaki koordinasyonu artirir. Ayrica, dogrudan bor¢lanma iligkisi kurarak, bankalar
iizerinden olusan rantlar1 azaltma hedeflenmektedir.

e Bu yaklasim, finansal aracilik maliyetlerini diisiirerek kaynaklarin daha verimli
kullanilmasia imkan tanir. Hazine'nin ihtiya¢ duydugu fonlara daha dogrudan erisim
saglamasi, piyasalardaki spekiilatif hareketleri minimize eder ve ekonomik istikrar
pekistirir. Sonug olarak, merkez bankasinin bu islevi, devletin mali disiplini korumasina ve
ekonomik biiylimeyi siirdiiriilebilir bir sekilde desteklemesine yardime1 olur.

e Zenginlerin vergileri silinmemelidir. Servet vergisi getirilerek, yoksullarin, 6grencilerin ve

ciftcilerin borglari tasfiye edilmelidir.

Tiirkiye gibi iilkeler i¢in ilerici bir politika gelistirmek, uluslararasi kisitlamalar1 anlamay1 ve
bunlarin etkilerini dikkate almayi1 gerektirir. Bu baglamda, BW sistemiyle olusan para
hiyerarsisini dikkate alan esnek bir teorik ¢er¢eveye ihtiyag vardir. Genisletilmis ikili agmaz
gergevesi, bu noktada en azindan bir baslangi¢ noktasi ya da tartisma platformu sunabilir. Bu

cerceve, dort temel ilke One siirmektedir.

Birincisi, ulusal ve uluslararas1 finansal piyasalardaki hizli degisimler karsisinda merkez
bankalarinin hedeflerine yalnizca gecelik faiz oranlarina dayanan bir para politikasi ile
ulagmalart miimkiin degildir. Bu baglamda, merkez bankalari siyasi olarak belirlenen hedeflerin
oOtesinde, giinliik siyasi baskilardan bagimsiz olarak arag cesitliligini gelistirmek zorundadir. Bu

yaklagim hem tutarlilik hem de siirdiiriilebilirlik agisindan son derece 6nemlidir.

Ikincisi, Gelisen Ulkeler i¢in sermaye akimlarina dair biitiinciil bir strateji gelistirilmesi
onemlidir. 2008-2009 Kiiresel Krizi sonrasinda, TCMB’nin dogrudan sermaye kontrollerini
oncelikli giindem maddesi haline getirmesi gerekmekteydi. 2018 sonras1 donemde, Tiirk ve
yabanci firmalar arasindaki swap islemlerine getirilen sinirlamalar, TL'ye yonelik yurt dis1
kaynakli spekiilatif agik satiglarin engellenmesine yonelik bir ¢caba olarak diisiiniilebilir. Ancak
bu tiir dnlemler, sermaye hareketleriyle ilgili kapsamli bir politikanin bir parcasi olarak
degerlendirilemez. Biitiinciil bir yaklagim, finansal akimlar1 sanayilegsme hedefleriyle uyumlu
bir bicimde, secici olarak yonlendiren sanayi politikalariyla biitlinlestirilmelidir (Benlialper ve

Comert, 2015).

Ugiinciisii, yerlesiklerin risklerin arttigi dénemlerde TL varliklarmi yabanci varliklara veya
altin gibi degerli metallere doniistirme egilimlerine karsi, yiizeysel ¢oziimler yerine

derinlemesine kurumsal reformlara ihtiya¢ vardir.
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Dordiinciisti, 6zellikle gorece az gelismis iilkelerde etkin para ve finansal piyasa politikalari,
sanayilesme stratejilerinden bagimsiz diigiiniilemez. Tiirkiye gibi bir iilkede, para politikasinin
en biiyiik kisitlarindan biri, doviz kuru soklarmin etkisi dolayisiyla ortaya ¢ikan cari agik ve
bunun sonucunda yasanan siirekli doviz ihtiyacidir. Yiiksek cari acigin baslica sebeplerinden
biri, sanayi yapisinin ve ihracatin biiyiik oranda ithalata bagimli olmasidir. Bu durum, orta ve
uzun vadede hem maliye politikast hem de kredi genislemesinin hangi sektorlerde
yogunlastigiyla dogrudan iligkilidir; bu nedenle diizenleyici kurumlar ve merkez bankasi i¢in
son derece Onemlidir. Yapisal doviz talebine yoOnelik ¢6ziim Onerileri, sanayilesme
oncelikleriyle uyumlu olarak gelistirilmis segici kredi politikalarinin  uygulanmasini
gerektirmektedir. Bagka bir deyisle, kredi politikalarinin uzun vadeli stratejik ekonomik
planlama ile merkez bankasinin diger kisitlar1 (doviz kuru istikrar1) arasinda uyum saglamasi

kritik bir 6neme sahiptir.

Bu politika 6nermeleri, post Keynesyen ekonomik teori gercevesinde yapilmistir. Bu teori,
ekonomik dalgalanmalar1 ve Krizleri en aza indirmek igin devlet miidahalelerini ve egitim
stratejilerinin 6nemini vurgulamaktadir. Dolayisiyla, ekonomik yapilarin gii¢lendirilmesi ve

kriz risklerinin azaltilmas1 hedeflenerek ekonomik sistemin dayaniklilig1 artirilacaktir.
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