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ONSOZ

Kiiresellesmeden kaynaklanan degiskenlik, sermaye hareketlerinin yogunlugu ve faiz
oranlart gelismekte olan ilkelerin finansal piyasalarinda olumsuz etki yaratmaktadir.
Beraberinde getirdigi finansal kirilganlik ise ekonomik krizlere neden olmaktadir. Giiniimiiz
ekonomilerinde yasanan istikrarsizlik sorunlarimin  acgiklanmasinda digsal ve igsel
konjonktiiriin énemli yardimi olmustur. Istikrarsizlik sorununun en temel sebebi; finansal
sistemden dolay1 yatirimeilarin bilyiik miktarda borglanarak yatirim yapmalaridir.Giiniimiizde
yasanan krizlerin temel nedeni yapilan yatirimlarin sebep oldugu daralmalardir. Finansal

istikrarsizlik hipotezi Tiirkiye ekonomisinde ki krizleri belirli bir él¢iide agiklamaktadir.
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OZET

Bu calismada oncelikle finansal istikrarsizlik hipotezi, finansal kirilganlik ve risk
tizerinde durulmustur. Finansal istikrarsizlig1 olusturan kosullar ve istikrarsizligin nedenleri
incelendikten sonra konjonktiir kuramlarimin gelisimi ve konjonktiirel dalgalanmalar
siiflandirilarak ele alinmistir. Daha sonra detayli bir sekilde finansal kriz kuramlari ve
finansal istikrarsizligin kaynagim olusturan kosullar incelenmistir. Ikinci boliimde finansal
istikrarsizlik hipotezi ve iktisat politikalarma deginilmistir. Iktisat politikalarinda
istikrarsizlifin ¢oziilmesi i¢in biiytik devlet, istihdam ve sanayi politikalarini son olarak da
finansal sisteme y&nelik diizenlemeleri iceren genis kapsamli bir reform programu
hazirlanmalidir. Rekabet ile istikrar iligkisi ele alinmis ve rekabetin yarattigi olumsuz etkiler
incelenmistir. Finansal istikrarsizlik krizlerinin ¢dziimii olan Tobin vergisinin olumlu ve
olumsuz yanlarmmn tizerinde durulmustur. Son olarak finansal istikrarsizlik hipotezinin
Tirkiye’de olan gegerliligi 1970-2015 yillari i¢in ele alinmistir. Minsky’nin hipotezinde

savundugu degerlerin Tiirkiye ekonomisi i¢inde gegerli oldugu sonucuna ulasilmistir.

Anahtar Kelimeler: Finansal istikrarsizlik hipotezi, finansal kirilganlik, Minsky, Tobin
vergisi, Var analizi, Granger nedensellik.
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ABSTRACT

First of all, this descriptive study emphasizes the financial instability hypothesis, financial
fragility and risk. After examining the conditions and causes of financial instability, the
evolution of conjuncture theories and cyclical fluctuations are categorized. Then, the
financial crisis theories and the conditions generated the primary reason of financial
instability are examined in details.In the second chapter, the financial instability hypothesis
and economic policies are mentioned.In order to resolve instability in economic policies, a
comprehensive reform program must be drawn up, including major government,
employment and industrial policies, and finally regulatory arrangements for the financial
system.The study examines the relation between competition and stability and analyzes the
adverse effects created by competition. The positive and negative sides of the Tobi tax,
which is the solution of the financial instability crises, are emphasized. Finally, the validity
of the financial instability hypothesis in Turkey is taken as for 1970-2015. It's inferred that

the values espoused in Minsky's hypothesis are valid for the Turkish economy as well.

Key words: Financial instability hypothesis, Financial fragility, Minsky, Tobin tax, VAR

analysis, Granger causality.
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GIRIS

“Finansal  istikrasizlik  finansal ~— cevrim  olarak
tanimlanabilecek bir durumu ifade etmektedir. Standart bir
finansal  ¢evrimde, finansal dengesizliklerin  biriktirildigi
oldukga iyi gortinen ekonomik kosullarin eslik ettigi bir asiri
genisleme safhast vardwr. Bu safha, teknolojik yenilikler, reform
uygulamalart veya sorunlu beklentilerin temelini olusturan
diger faktorlere bagl olarak ortaya ¢ikan olumlu ekonomik
olasiliklar tarafindan tetiklenir. Bu asamada, varlik fiyailari
yiikselir ve bu yiikselis hizli kredi artisimi hem besler hem de
ondan beslenir. Her tiirlii digsal finansmana erigsim oldukca
kolay hale gelir. Kismen olumlu varlik fiyat gelismeleri
larafindan gizlenen kaldira¢ orami, bilangolarda birikmeye
baslar. Bu gelismeler reel harcama kararlarmi ve yatirimlar:

olumsuz yonde etkiler.” (Crocckett, 2002, 982)

En basit tamim olarak istikrarsizlik olgusu ekonomik gostergelerdeki 6nemli
dalgalanmalar1 ifade etmektedir. Ekonomik birimlerin davramslan fiyatlarin degisiminde
ciddi bir etkiye sahiptir. Ornegin kredi piyasalarindaki arz ve talebe bagli beklentiler ve
beklentilerin neden oldugu davramislar fiyatlarin degisimine neden olmaktadir. Ekonomik
birimlerinin rasyonellikten uzaklagtigi, beklentilerin hizla degistigidurumlarda meydana ‘gelen
fiyat dalgalanmalari, finansal sisteme zarar veren bir biiyiikliige ulasilabilir. Bu duruma
istikrars1izlik stireci denir. Bu siirecte kredi maliyetlerindeki artislar yatinmlar {izerinde
azaltict bir baski yaratir. Kottimser beklentilerin artmasi, borglarin aftmasg ekonomik
birimlerin bilangolarinin bozulmasi gibi sorunlar ekonomik yapiya o6nemli hasarlar
verebilmektedir. Bu ylizden finansal istikrarsizlik sorunu iizerinde durulmasi gereken bir

husustur.

Finansal istikrarsizlik sorununu ¢ozebilmek icin ekonomi politikalari Merkez Bankas
ve hiikiimet tarafindan dikkatle degerlendirilmelidir. Chant (2003) finansal istikrarsizlik
sorununun Snlenmesi i¢in {i¢ farkli politikadan bahsetmektedir. Bunlar; énleyici politikalar,
ket vurucu politikalar ve son olarak tedavi edici politikalardir, Onleyici politikalar finansal
istikrarsizlik sorununun yaganma olasiligim azaltmak veya yasandiginda olusacak olan zarari
en aza indirerek istikrarsizlifin potansiyel maliyetlerini diigiirmektedir. Ket vurucu politikalar

ise, finansal istikrarsizlik sorunu ortaya ¢ikarken, istikrarsizliin siddetini kontrol altina alarak




ortadan kaldiracak 6nlemleri icermektedir. Son olarak iyilestirici dnlemler ise kriz sonrasi
maliyetleri en aza indirmek i¢in kullaniimaktadir.

Finansal istikrarsizlik sorunu ile iktisat politikalar arasinda ciddi bir baglanti vardir.
Ornegindaraltic1 para politikasmnin faizler iizerindeki baskisindan dolay1 finansal istikrarsizlik
lizerinde Onemli etkisi vardir. Faizler yiikseldiginde finansal varlik fiyatlar diistiigi igin
teminat degerleri azalir. Dolayisiyla kredi piyasalarinda daralmalar meydana gelir. Gevsek bir
para politikasi ise, faiz oranlarim diisiirtir ve enflasyonun yiikselmesine neden olur. Ayrica
maliye politikasimin da finansal piyasalar {izerinde etkisi bulunmaktadir. Ornegin finansal
varliklardan alinan vergi oranlarmin arttirilmasi finansal islemlerin maliyetini arttirir. Veya
biit¢e agiklari reel faiz oranlarim arttirdigi kadar finansal istikrarsizhg1 da arttiracaktir. Ayrica,
Gavin ve Hausmann (1999) yanlis maliye politikalasinin kirilganlhifn  arttirdifini ve
istikrarsizliga sebep oldugunu sdylemistir. En belirgin sorunise 6deme sikintisidir.

Bu sebeplerden anlagilacagi {izere finansal istikrarsizlik sorunu dikkatlice
degerlendirilmesi gereken bir konudur. Bu yiizden bu calismada 6ncelikle finansal
istikrarsizlik sorunu detayl: bir sekilde agiklanmis ve iktisat politikalar: ile arasindaki iliski ele
alinmigtir. Minsky’nin parasal ve mali soklarin finansal istikrarsizhigi arttirdiging belirten
hipotez test edilmistir. Bu dogrultuda birinci béliimde finansal istikrarsizlik sorunu detayli bir
sekilde incelenmistir. Finansal istikrarsizlik sorununun nedenleri iizerinde durulmustur.
Finansal istikrarsizlik hipotezinin tarihsel gelisiminin baslangic1 sayilan konjonktiir
kuramlarmin gelisimi ve konjonktiirel dalgalanmalar ele alindiktan sonra sirasiyla Fisher’in
borg-deflasyon kurami, Marx’1n ikili fiyat diizeyi analizi, Keynes’inyatirim-finansman analizi,
Kalecki’nin risk prensibi incelenmis son olarak da Minsky’nin finansal istikrarsizlik hipotezi,
bu hipoteze katki ve elestiriler ele alinmigtir. Finansal istikrarsizlik sorunu ile ilgili analizlerin
temelinde ki diisiinceler sunlardir: parasal degiskenlerde ki degisikliklerin neden oldugu
finansal istikrarsizlik siirecini dile getiren parasalci yaklasim, finansal istikrarsizliga kapitalist
ekonominin yapisal bir sorunu olarak géren diisiince ve son olarak finansal piyasalardaki bilgi
akisina vurgu yapan asimetrik bilgi yaklagimidir. Bu bakis agilar1 birbirinden net ¢izgilerle
ayrilmamakla beraber istikrarsizlifin gelisim siirecinde zaman zaman benzer agiklamalar
yapmiglardir.

Ikinei béliimde Minsky’nin finansal istikrarsizlik hipotezinin ekonominin kurumsal
yapist ile baglantisi degerlendirilmistir. Bu baglantinin degerlendirilmesi iktisat politikalar:
agisindan &nemli bir yere sahiptir. Ciinkii finansal kirilganlik hipotezinin kiiresel boyutta
gegerli oldugunu ileri stiren diigiince iktisat politikalarimn da bu boyutta diisiiniilmeye

baglanmasi gerektirmektedir. Finansal istikrarsizlik hipotezi ve iktisat politikas: iliskisinin




daha 1yi anlagilmasi igin 6nce finansal liberalizasyon ile finansal istikrarsizlik arasindaki iliski
ele alinmis daha sonra para politikasi ile para arzinin igselligi ve rekabet ve istikrar iligkisi
incelenmistir. Son olarak Minsky, finansal istikrarsizlik sorununa ¢dziim olarak 6nerdigi icin
detayli bir sekilde Tobin vergisi ele alinmistir.

Ugiincii béliimde ise oncelikle Tiirkiye’de finansal sistemin tarihsel gelisimine
sonrasinda finansal istikrarsizlik raporlarina deginilmistir. Minsky’nin ileri siirdiigii gibi
finansal sistemin ekonomik biiylime ya da daralma iizerinde etkisinin olup olmadif:
arastirilmis, hipotezde ekonomik faaliyet diizeyinde etkisi oldugunu savunan biitge agig1 ve
reel faiz oranlanmﬁ da etkileri test edilmistir. Tilrkiye ekonomisinde 6zel kesim banka
kredileri ile biiyiime arasinda ne boyutta bir iliski oldugu arastirilmistir. Finansal istikrarsizlik
sorunu ile iktisat politikalar1 arasindaki etkilesimleri analiz etmek amact ile VAR analizi ve
granger nedensellik analizi yapilmistir. Para ve maliye politikasi ara¢ degiskenleri ile
istikrarsizlik  degiskenleri arasindaki iliskiler {izerinde durulmaktadir. Sonu¢ olarak
Minsky’nin hipotezinde savundugu degerlerin Tiirkiye ekonomisi igin de gegerli oldugu

sonucuna ulagilmistir.




1.BOLUM
1. FINANSAL ISTIKRARSIZLIK
1.1. Finansal Istikrar

"Finansal sistemin istikrarini, reel ekonomi iizerinde ciddi kayiplara neden
olabilecek finansal sistem yetersizliklerini ve rahatsizliklarini gidermek veya bunlardan
kaginmak olarak tamimlamak miimkiindiir. Bu rahatsizliklar ve olumsuzluklar finansal
kuruluslarin kendilerinden kaynaklanabildigi gibi, finansal piyasalardaki genel kosullardan

da kaynaklanabilmektedir." (Ipeker, 2002:17).

Uluslararas1 denklestirmeler bankasinin birimi olan "10'lar Grubu'"’nun hazirladigi
bir raporda (Group of Ten, 1997) finansal istikrarin iki temel faktorler kiimesine dayandigi
Dbelirtilmektedir. 11k faktor, reel ekonomiye ait makroekonomik ve yapisal kosullardir ve
finansal sistemin isleyisinde bazi etkilere sahiptirler. Ikincisi ise finansal sistem
saglamhigidir. Reel ekonomik kosullar, bazi hedefler karsilandik¢a finansal istikrara
katkida bulunurlar. Bu hedeflerden birincisi, varlik fiyatlari ile kaynak tahsisi ve reel
faaliyetteki dalgalanmalari minimuma indirerek olabildigince tahmin edilebilirligin
saglanmasidir. Ikinci hedef yatuim kaynaklarinin zamanla sektorler arasinda sosyal
etkinligi saglayacak bi¢imde dagitilmasini temin edecek giidiilerin olusturulmasidir. Bu
rapora gore saglam finansal sistemlerin li¢ ana niteligi bulunmaktadir. Birincisi elastikiyet;
ekonomik sorunlar kargisinda piyasalar islevlerine devam eder. Ikincisi esnekliktir; saglam
bir sistem finans dagilim fonksiyonunu ekonomik temellerle uyumlu bir bi¢imde etkin
olarak yerine getirmeyi siirdiirir. Ugiinciisii sistemin kendisi biiyiik finansal soklari

yaratmaz ve digsal soklar biiyiitmez.

Kapitalist sistemdeki istikrarsizligin kaynagimin finans oldugu diisiiniilmektedir.
Sebebi iktisadi faaliyetlerin temelinde 6zellikle {iretim ve pazarlama asamasindan once
finans vardir. Finans olgusu iki temel unsura sahiptir: beklenen getiri ve finansal
kaynaklarin tedarikidir. Bu dusiinceden hareketle kapitalist sistemin istikrarsizligini

savunan goriise finansal istikrarsizlik teorisi denir (Kinleberger; 1989:18).

Finansal istikrarsizligin yasanmasi igin gereken 6n sartlar sunlardir: Bir finansal
varlikta spekiilasyona yol acan herhangi bir yeniligin ortaya ¢ikmasi spekiilatif heyecan
i¢in temel bir sebeptir. Bu varligin likit halinde alinip satilmas: spekiilasyonun yayilmasina

yardimer olur. Sonugta yogun spekiilatif bir dénemin ortaya ¢ikmasina yol agacak ortami




iki temel neden olusturur. Birincisi bir yenilik, ikincisi ise kar beklentileridir (Spotton,

1997:179)

1.2. Finansal Kirilganhk ve Risk

Francis (2003: 15)'e gore finansal kirilganlik, finansal sistemin yatirimlar1 finanse
etme becerisinin yenilgiye ugrama derecesiyle ilgili bir problemdir. Kirilganhigmn iki
onemli &zellii vardir; finansal sistemin saglamligi ve sistemin yatirmi finanse etme
vetenefi. Bu iki o6zellik birbirlerini etkiler. Saglikli isleyen bir sistemde yatirimlarin

finansmani da etkin bir diizeyde saglanmis olacaktir.

Schinasi (2003: 5)’e gore sistemik risk, finansal sistemin 6nemli bir kisminda
ekonomik defer veya giiven kaybim tetikleyecek bir olayin ortaya ¢ikma durumudur.
Sistemik riske yonelik olaylar, beklenmedik anlarda olabilecekleri gibi zaman icinde
uygun politika segeneklerinin ortaya konulmadigi durumlarda da ortaya cikabilirler.
Sistemik olaylar, finansal sistemi ve ekonominin genelini etkileyebilme 6zelliine sahip bir
sok olgusudur. Sistemik risk ve sistematik olay finansal sistemi dogrudan etkileyen ve

ekonominin geneline yayilan bir nitelige sahiptirler.

De Bant ve Hartman (2000: 10) sistemik riskin olusmasini saglayan durumlar ii¢
ana baghk altinda tanimlamaktadir; 1) finansal kurumlarin édesme yoluyla birbirleriyle
baglantis1, 2) bankalarin yapisi, 3) finansal s6zlesmelerde bilginin 6nemi ve buna iliskin
glivenilirlik sorunlari. Bankalarin varliklariyla kaynaklari arasindaki vade uyusmazhifi,
kismi rezerv bulundurma o&zellikleri, miigterilerin giivensizligi dolayisiyla da bankaya
hticum kosullar1 bankalar tarafindan likidite sorunlar ortaya (;ikarir. Bu iligkilerin,
ckonomik ddemeler sistemindeki agirligi nedeniyle, bir bankanin zayif durumda bulunmasi
digerlerini de olumsuz yonde etkileyebilir. Finansal s6zlesmelerdeki bilgi birikimi finansal
kararlarin alinmasinda &nemli bir yere sahiptir. Bu ti¢ 8zellik finansal sistemlerin sistemik

riske duyarliliginin temel nedenleri olarak gériilmektedir.

Bir ekonomide finansal kirillganliga yol acan siireci agiklamak i¢in gegmiste bir kriz
yagsamis, ancak simdi finansal olarak saglikli bir dénem yasamakta olan bir ekonomi ele
almacaktir (Bell-ofiore, Feri 2000: 16). Bu ekonomide kriz sonrasinda diisen faiz oranlar1
sonucunda, firmalarin daha 6nce kisa vadeli borglarindan olusan finansal yapilari, uzun
vadeli borglar ve hisse senetlerinden olusan bir yapiya déniismiistiir. Aym zamanda biitce

agiklart nedeniyle, bankalarin ve diger kurumlarin portféylerinde devlet tahvillerinin




agirhig artmus, dogal olarak banka ve finansal sistemin iflas riski azalmigtir. Bunun yani
sira spekiilatif ve Ponzi finansmanimi benimseyen ve dolayisiyla sagliksiz bir finansal
yaptya sahip olan firmalarin bir kisminin da kriz esnasinda iflas etmis olduklar1 dikkate

alinirsa, ekonomi, finansal krizden giiclenerek ¢ikmustir (Nasica, 2000: 31).

Fkonomideki firmalarin ¢gogunun belli bir tiir finansman ydntemini tercih etmeleri,
ekonomideki finansal kirilganlifin derecesini belirleyecektir. Eger firmalarin gogunlugu
glivenli finansmam tercih ediyorlarsa, ekonominin finansal kirilganligimin diisiik oldugu
sdylenebilir. Buna karsilik bir ekonominin genelinde ne kadar fazla firma Ponzi
finansmanini tercih ediyorsa, o ekonominin sahip oldugu finansal kirilganligin derecesi de
o kadar yiiksek olacaktir. Burada kirilganliin yiiksek olmasinin sebebi ekonominin dissal

soklar1 emme kapasitesinin diisiik olmasidir (Nasica, 2000: 31).

1.3. Finansal Istikrarsizh@ Olusturan Kosullar Ve Istikrarsizhgm Etkileri

Mevduat sahipleri tarafindan finansal kurumlarin finansal pozisyonlari ile ilgili
endiseler duyulmaya baglamildiginda bir giivensizlik siireci baglamis olur. Bu endiseler
olumsuz beklentileri kendiliginden yaratirlar. Finansal piyasalarda islem yapanlar,
dogrudan veya dolayli sekilde, hi¢ is yapmadiklar1 diger birimlerin davranislarindan
olumsuz olarak etkilenirler. Mevduat ¢ekimlerine dayali baskilar, finansal kurumlar likit
olmayan varliklarini elden gikarmasi yoniinde zorlar. Likit olmayan varliklara ait fiyatlarin
diismesi, kurumun hali hazirda elinde tuttuklarinin degerini de diistirerek, kurumun
yukiimliiliklerini karsilama yetenegini azaltir. Boylece, finansal kurumlarca paylasilan

baskilar, varliklarini elden ¢ikarmalari yoluyla yayilip biiyiiyebilir. (Chant, 2003:7)

Diger goriise gore finansal istikrarsizlik digsal olaylar yoluyla ortaya ¢ikmaz.
Wolfson (1990: 337), istikrarsizlifin temel olarak ekonomik ve finansal sistemlerde
cevrimsel genisleme asamasi zirveye yaklastikga ortaya ¢ikan icsel gelismelere bagh
oldugunu ileri stirmektedir. Finansal sistem artan oranda kirilganlasir; finansal olmayan
kurumlar bor¢ &demelerinde zorlamirlar ve zorlanma banka bbrqlarma ait temerriitler

vasitastyla bankacilik sistemine aktarilir,

10'lar Grubu (1997) raporunda finansal istikrarsizlifin nedenini, iki ana baslik
altinda incelenmektedir; Birincisi kirilganlifin makroekonomik kaynaklari; vyiiksek
enflasyon oranlari, ekonomik faaliyetteki inis c¢ikislar, siirdiiriilemez mali ve dissal

pozisyonlar ve yanlis makroekonomik politikalar. Ikincisi ise, kirilganligin sektor bazli




kaynaklari; finansal kurumlarin ydnetimindeki hassasliklar, piyasa altyapisi eksiklikleri,

sektdre yonelik denetim ve diizenleme yetersizlikleri olarak tamimlanmaktadir.

2. FINANSAL ISTIKRARSIZLIK HIPOTEZININ TARIHSEL GELiSIMi
2.1. Konjonktiir Kuramlarinin Gelisimi ve Konjonktiirel Dalgalanmalar

Konjoktiirel dalgalanmalar piyasa ekonomisinin kurumsallagtigi dénemde ortaya
cikmistir. Ekonomik krizlerin sayisi arttikga iktisatgilar konjonktiirel dalgalanmalari
agiklamaya yénelmistir. Onceleri klasik iktisatcilarca teknik degisim, spekiilatif faaliyetler,
savag gibi digsal unsurlarin konjonktiirel dalgalanmalara neden oldugu varsayilmistir.
Ancak 1847 yilinda yasanan ekonomik krizden sonra bazi iktisatgilar konjonktiirel
dalgalanmalarin nedeninin ekonominin yapisindan kaynaklanabilecegini diisiinmeye

baglamislar (Perelman, 1999: 27).

Jevons ile baglayarak giinlimiize kadar devam eden tartismalarda iktisatcilar
konjonktiirel dalgalanmalara karsi digsal nedenler aramaktadirlar. Bununla beraber igsel
konjonktiir modelleri de uzun bir gegmise dayanmaktadir. Ornegin, Sismondi, Marx gibi
bazi yazarlar tarafindan ekonomik dalgalanmalarin ve krizlerin ekonomik sistem tarafindan
iiretildigi savunulmustur. Sismondi 6ncii galigmalarinda gelir dagilimi, talep yetersizligi ve

ekonomik dalgalanmalar arasinda baglanti kurmugtur (Rosier, 1991: 31).

Keynes'in konjonktiir kuramlarma katkisi, toplam talep iizerinde etkili olan
yatirumlar, sermayenin marjinal etkinligine bagh olarak belirlenecektir. Keynes’i izleyen
iktisatgilardan biri olan Kaldor, yatirimlarin toplam talep ve tasarruflar iizerindeki uzun
vadeli etkisini incelemis ve ex-ante ve ex-post tasarruf ve yatirim miktarlarl arasindaki
uyumsuzlugun konjonktiirel dalgalanmalara neden oldugunu savunmustur (Kaldor, 1953:
83). Bir diger iktisat¢1 Samuelson yat1r1fr11ar1n' bir taraftan ¢arpan sayesinde toplam talebi
arttirdigini, ancak yatinmlarin kendisinin de toplam talepteki degismelere karsi hassas
olmasi nedeniyle yatinmlar ve toplam talep arasinda karsilikli bir etkilesim oldugunu ve
bunun da konjonktiirel dalgalanmalarla sonuglandigini savunmustur (Samuelson, 1951:
261). Ele alacagimiz son isim Hyman Minsky’dir. Literatiirde finansal istikrarsizlik

hipotezi olarak gecen konu asagida ayrintili olarak ele alinacaktir.

Firmalar nakit akis1 problemiyle karsi karsiya kalmaktadirlar. Bir girisimei yatirim
yaptig1 ya da yatirim mali satin aldifi zaman, isletmeye yonelik uzun vadeli bir nakit akisi

beklemektedir. Ote yandan isletmenin anapara ya da faiz 6demesi seklinde borg




yiikiimliilikleri de vardir. Ayrica kimi firmalar, verdikleri borglar sayesinde gelir ya da
isletmeye y&nelik nakit girisi elde etmektedirler. Anlagildign {izere, modern kapitalist
ckonomilerde firmalar, {iretimleri ya da verdikleri borglar sonucunda bir yandan gelir yani
isletmeye yonelik nakit akist elde ederlerken, diger yandan ise gegmiste aldiklar1 borglar
yiiziinden isletmeden nakit gikisi ile karst karsiya kalirlar. Bunun yam sira isletmelerin
yeni yapacaklar yatirimlar i¢in de bor¢lanmalar gerekecektir. Bu da gelecekte bir nakit
¢ikisina neden olacaktir. Boylelikle paranin ve finansal iliskilerin ekonomik analize dahil
edilmesiyle, gegmis, simdi ve gelecek birlikte ele alinmig olmaktadir (Mehrling, 2000: 81).
Dolayisiyla firmalart gergekte kisitlayan unsur, belli bir donemde ellerindeki biitge
olmayip, s6z konusu donemdeki nakit giris ¢ikislarinin en azindan esit olmasi geregidir
(nakit akigi kisitr). Burada finansal varliklarin ikili karakteri 6nem kazanmaktadir. Finansal
varliklar bor¢ verenlere gelecek dénemlere iliskin nakit akisi1 saglarlarken, bor¢ alanlardan
yine ayni dénemde nakit ¢ikisina neden olurlar. Dolayisiyla ekonomiyi bir biitiin olarak

degerlendirdigimizde, bor¢lanma nedeniyle bir kesime nakit girisi olurken difer bir

kesimden nakit ¢ikis1 olmaktadir (Mehrling, 2000: 82).

2.2. Fisher’in Bor¢-Deflasyon Kurami

Fisher'e gore bir ekonomiyi bunalima, ¢okiise siiriikleyen bir¢ok unsur
bulunmaktadir. Fisher makalesinde 6ncelikle asiri liretim, yetersiz titketim, endistriyel ve
tarimsal fiyatlar arasindaki uyumsuzluk, asir1 giiven havasi, asir1 yatirim, asiri tasarruf,
asir1 harcama ve yatirimlarla tasarruflar arasindaki dengesizlik unsurlarini 6meklemistir.
Fisher'e gore, bir ekonomide goriilebilecek olan asiri daralmalari hazirlayan temel nedenler

asir1 bor¢lanma ve arkasindan gelen deflasyondur (Fisher, 1997: 327).

Fisher baglangicta ekonomide yalnizca asiri bor¢lanmamin var oldugunu, fiyatlar
genel seviyesinde Onemli bir degismenin bulunmadigini varsaymistir. Ekonomi nisbi

olarak istikrarli iken, bor¢lu ve alacaklilar asiri borglanmanin farkina vardiklarinda, bu

durumdan tedirgin olacaklar ve borglular borglarim &deyerek eski mali durumlarina
dénmeye cabalayacaklardir. Bu durum ekonomideki banka parasinin azalmasina neden
olur dolayisiyla paranin dolasim hizim azaltir ve fiyatlar genel seviyesini diisiiriir. Bu
noktada asir1 bor¢lanma, deflasyon olgusu birlegir. Fiyatlar genel diizeyindeki bu diisiis
egilimi, deflasyonu onleyici politika ile durdurulmazsa, isletmelerin net degerlerinde
diismeler ve beraberinde iflaslar goriilecektir. Karlarin diismesi kapitalist toplumda ticaret

hacminde ve istihdamda diistislere neden olacaktir ve beraberinde toplumda karamsarlifi
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ve gliven kaybini getirecektir. Bu durumda insanlar ellerinde para tutma ediliminde
olacaklardir ve paramin dolasim hizi daha da yavaslayacaktir. Biitiin bunlar nominal faiz

oranlarini diigtirtirken, reel faiz oranlarimi arttiracaktir (Fisher, 1997: 328).

2.3. Marx’1n Ikili Fiyat Diizeyi Analizi

Marx"1n ikih fiyat dlizeyi kavrami, bir ekonomide farklr iki sinif malin fiyatlarmin
birbirinden bagimsiz bir sekilde belirlenmesi ya da farkl: iki fiyat sisteminin var oldugu
anlaminda kullanilmaktadir. Marx, analizlerinde, Hegel'in diyalektik y&ntemini
kullanmistir. Diyalektik sosyal analize gore, toplum, toplumda varolan birimlerin (insanlar,
mallar vs.) yalnizca belli bir unsuruyla ilgilenmekte ve o birimin diger unsurlarim arka
plana atmaktadir. Ancak 6te yandan, bu stz konusu birimler kendilerini olusturan tiim

unsurlarla birlikte bir biitiindiirler ve tiim unsurlar birlikte olmadan varolamazlar (Keen,

2005).

2.4. Keynes’te Yatirim-Finansman Analizi

Keynes yatirnmlarin uzun vadeli, toplam arzi arttiran etkilerinin yami sira; kisa
vadeli, toplam talebi uyaran etkisinin de olduguna dikkat ¢ekmis, ikinci olarak yatirimlarin,
ozellikle teknolojik sartlarla iligskili oldugunu savunan geleneksel goriislerin yerine;
yatirimlarin belirsizlik, finansal ve parasal kosullar gibi temel belirleyicileri oldﬁgunu

savunmusgtur (Nasica,2000: 14)

Yatinm mallarn fiyatlar1 ile finansal varliklarin fiyatlarinin belirlenmesi ayr
dinamiklere sahiptir. Yatirim mallarinin fiyatlari, o mallarin tiretim maliyetleri tarafindan
belirlenirken; faiz oranlar ya da borcun fiyati, yine Keynes'in iktisada yaptigi bir baska
katk: olan likidite tercihi tarafindan belirlenecektir (Keynes, 1936: 29). Bu kavramlar
beklenti ve belirsizliklerin yatinm kuramma katilmasina olanak vermektedir. Keynes'in
yatinm kuramina gore, yatirim karari, yatinm mallarimin arz fiyati ile talep fiyati
arasindaki iliskiye bagli olarak da gerceklesmektedir. Yat1r1m.mallanmn arz fiyat1 tiretim
maliyetlerine baglidir. Yatirnm mallarimin talep fiyati ise, beklenen getiri, fiyatlardaki
degigmeler ve likidite tercihi tarafindan belirlenir. Bu  dinamiklerin isleyislerine
baktigimizda, mallarin beklenen satiglari ya da bu satislardan beklenen kérlar yatirim
malinin talebini belirlemektedir. Ekonomideki bireylerin likidite tercihlerinin degismesi ve

finansal araglar yerine elde daha fazla likit tutulmasmin istenmesi nedeniyle varliklarin




parasal degerlerinin diismesi, faiz oranlarinin artmasina neden olacaktir. Artan faiz
oranlari, beklenen kéarlarmm iskontolu oranlarini azaltirken, ekonomideki beklentilerin
kétlilesmesini beraberinde getirecek ve ekonominin genel olarak yatirim yapma egilimini
azaltacaktir. Bu iligkiler bize, yatirimin, arz fiyatinin talep fiyatindan kiigiik oldugu yatirim
mallari tarafindan uyarildigini, bu esitsizlik arz fiyati aleyhine siirdiigii siirece yatirm

yapma egiliminin siirecegini gostermektedir (Keynes, 1936: 315-316).

2.5. Kalecki’nin Risk Prensibi

Kalecki yatirim modelinde finansmanin yatirimlar: gergeklestirdigini, yatirimlarin
ise tasarruflar1 yarattigini savunmustur. Kalecki'nin yatirim modeli, yatirimlarin finansal
kisitlara sahip oldugu ve dolayisiyla yatirimlar: finansal unsurlarm simirlandirdign goriigtini
igermektedir. Yatirimer firma, sermayeye gore kardaki degisim orammin, piyasa getiri
orantyla yatirnmin risk oranlarinin toplaminin birbirine esit oldugu noktaya kadar yatirim

yapmaktadir. Bu geleneksel mikro ekonominin yatirimlara koydugu kasittir (Kalecki, 1972:
97)-

Kalecki'ye gore, toplam kérlari olugturan unsurlar; toplam yatirim + net ihracat +
biitce acifn — iscilerin tasarruflari + sermayedarlarin tiikketimidir. Biitge agiginda
gerceklesecek bir artis da toplam kérlara yansiyacaktir. Ote yandan iscilerin tasarrufundaki

artislar ise toplam karlar tizerinde azaltici yonde bir etki yaratacaktir (Kalecki, 1971: 82).

2.6. Minsky’nin Finansal Istikrarsizhk Hipotezi

Kapitalist ekonominin i¢ dinamikleri istikrarsiz ve krize egilimli finansal yapilan
beslemektedir. Minsky’ye gore (1994: 127) sermaye varlik pozisyonu, yatirimlarin
finansmanindan kaynaklanan 6deme taahhiitleri, toplam talep yapisinin belirledigi gayri
safi sermaye geliri akimlari gibi olgular is ¢evrimlerinin belirlenmesinde oldukca
onemlidirler. Is ¢evrimleri bu olgular arasindaki etkilesimlerin bir yansimasi olarak ortaya
¢ikarlar. Tum  bunlar  kapitalist sistemin  dinamigini olﬁsturan unsurlar
olaraktanimlanabildiginden dolayi, is ¢evrimi kavrami kapitalist ekonomide igsel bir

ozellik arz etmektedir. !

! Finansal istikrarsizhiga iligkin teorik yaklasimlarin tablosu Ek 1°dedir.
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Minsky, giintimiizde gegerli olan finansal iligkiler agindan hareketle, kapitalizmin
bugiin aldig1 son sekli olan para ydneten kapitalizm "money manager capitalism" olarak
adlandirmaktadir. Minsky'ye (1996: 362) gore "..kapitalizm stirekli doniisim gegiren
dinamik bir sistemdir ..." ve bu 6zelliginden dolay: tarihsel siire¢ icerisinde birkag forma
sahip olmustur ki giintimiizdeki formu para ydneten kapitalizm olarak adlandimlabilir. Para

yoneten kapitalizmin temel 6zelliklerini Minsky asagidaki gibi tanimlamaktadir:

1. Hemen hemen biitiin igletmeler sirketler (corporations) seklinde organize

olmustur.

2. Bu sirketlerin yiktmliiliikklerinin énemli bir kismi bankalarin, sigorta

sirketlerinin, yatirim fonlarinimn ya da emeklilik fonlarinin elindedir.

3. Emeklilik fonlari, yatirim fonlar1 gibi kurumlar finansal sistemin yeni bir

sekle biirinmesine neden olmustur.

4. Emeklilik fonlar ?e yatinm fonlar1, sahip olabilecekleri varliklar ve

gerceklestirebilecekleri faaliyetleri gosteren sézlesmelerle siirlandirilabilir.

5. Fon yoneticileri igin belirlenen temel amag, gerceklestirdikleri

yatirimlarin degerini maksimum kilmaktir.

6. Bir fonun ya da fon yoneticisinin performansi, varliklardan elde edilen
toplam getirilerle 6lgiilmektedir ki bu getiriler de faiz, kir pay:1 ve hisse senetlerinin

deger kazanmasindan dolay1 elde edilir" (Minsky, 1996:363)

Minsky'nin yatirim kurami ekonomide ikili fiyat diizeyinin varhigmi temel
almaktadir. Minsky'ye gore, bir ekonomide yeni iretilmis yatirm ve titketim mallarimin
fiyatlar1 ile, daha 6nce tiretilmis yatirim mallarinin fiyatlarn olmak {izere iki ayn fiyat
diizeyi vardir ve bu iki grup mal arasinda var olan fiyat farkliliklar1 yeni yatirim yapilmasi
i¢in tesvik edici olmaktadir. Minsky'nin yatirim kurami, bir baska yatirim kurami olan
Tobin'in ¢ kuramina benzemektedir. Tobin'in q kurami, eski yatirum mallarinin fiyatinin
yenileme maliyetine orani olarak formiile edilmistir. Burada g>1 oldugunda yeni yatirim

yapilmaktadir. Tobin'in kendisi de bu benzerligi vurgulamistir tTobin, 1989: 105).

Minsky, gelismis ve disa kapali kapitalist bir ekonomideki sistemik istikrarsizligi,
makroekonomik yapiy1 olusturan firmalara ait yiikiimliililk yapilarindaki gelismeler ile
iliskilendirmektedir. Bor¢ finansmanin (6zellikle kisa dénem bor¢ finansmani) biiytimesi,

odeme taahhiitlerinde briit karlardaki artistan daha fazla artisa neden oldugu icin
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kirilganliktan bahsedilebilmektedir. Firmalarin tekil olarak kirilgan finansal yapilara sahip
olmaya baglamalari, sistemin tiimii iizerindeki finansal istikrarsizlik stirecine katkida
bulunmaktadir. Bu noktada, ekonominin finansal krize kars: direncinde azalma gerceklesir.
Ozetle, finansal krizler gelismis kapitalist bir ekonomi i¢in dissal degil icsel bir nitelige

sahip olmaktadirlar (Schroeder, 2002: 4)

Bu baglamda, firmalarin finansal pozisyonu finansal istikrarsizlik siirecinde nemli
agiklamalar saglamaktadir. Fazzari (1999: 278)'ye gore firma kaldiract daha genis bir
perspektiften degerlendirildiginde firma bilangosunun saglamlifi, Minsky kuramimda
yatirimi belirleyen temel unsurlardan biridir. Kuramin bu yonii, siirece iliskin i¢sel bir
dinamik saglamaktadir. Buglinkii yatinm harcamasimin niteligi, gelecekteki yatirimi
sekillendiren firma yiiktimliilik yapisini esanli olarak etkiler. Firmanin i¢ kaynaklarini
kullanarak cari yatirimini finanse ediyor olmasi, diger kosullar sabit iken gelecekte dissal
finansman sorununun olmayacagi anlamina gelir. Fakat, firmanm bugiin borglanmayi
tercih etmesi gelecekteki kaldirag oranini arttirdigindan yeni projelerin yeni borglarla

finanse edilmesi daha zor hale gelmektedir.

Yatinmm igin alternatif finansman yOntemlerinin risk ve giivenlik marj1
kavramlariyla ilgisi olacaktir. Eger yatirim i¢in eldeki finansal varhklar kullanilirsa, firma
icin giivenlik marj1 daralacaktir. Bunun yerine firma tahvil, bono, bankadan bor¢lanma ya
da kisa vadeli menkul kiymetler yoluyla bor¢lanma yoluna giderse, gelecekteki nakit
akisindan bor¢ ddemelerine ayrilan pay artacak, bu da yine firmanin giivenlik marjim
azaltacaktir. Sonugta, dis kaynak kullanma ya da dig finansman yoluna gidilirse, hem
bor¢lu hem alacakli riski artacaktir. Borglu riskinin artmasi karsisinda yatirimeilarin
cabasi, sermaye malini satin almaya istekli olduklar fiyati, yani PK‘ 'yi 'dﬁ$ﬁr‘me yontinde
olacaktir. Borglu riskinin sermaye mali talep fiyat1 ya da sermaye mallarinin piyasa fiyati
~ olan Pk 'y1 ne kadar diistirmesi gerektigi ise kesin olarak belirlenememektedir. Minsky'ye
gore Py 'min ne oranda diismesi gerektigi, dig kaynak kullaniminin bor¢lunun yatirim
projesinin risk ve getirisini degerlemesine olan etkisine ve borg¢lanma kogullarina baghdir
(Minsky, 1975: 109). Borglu ve alacakh riskinin varligi, aym zamanda yatirim mal arz ve
talebini de degistirmektedir. Yatirumlarin belirlenmesi siireci, bu risk unsuru da dikkate

alinarak $ekil 1 yardimiyla incelenebilir.
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Sekil 1. Minsky’nin Yatirim Fonksiyonu
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Kaynak: Hymah Minsky, John Maynard Keynes, New York: Colombia University
Press, 1975, s 108.

Minsky'nin yatirim kuramindan ortaya ¢ikan temel sonug, yatirimin esas olarak
finansal bir olgu oldugudur. Yatinmlarin finansal boyutunun varligi ise, hem firma
diizeyinde hem de ekonomi diizeyinde 6nemli sonuglar yaratmaktadir. S6zgelimi, modelde

vurgulanan unsurlarin, 6zellikle de riskin degismesi yatirim miktarini da degistirecektir.

Finansal istikrarsizlik hipotezi yaklasiminda firmalar ve hanehalklar ile birlikte
finansal kurumlar da 6ne ¢ikmaktadir. Minsky'ye gore finansal kurumlar, sermaye stokuna
sahip firmalar ile diger ekonomik birimlerin yiikiimliiliiklerine sahip hanehalklar1 arasinda
yer alir. Finansal araglarin belirlendigi piyasalara kar pesinde k0$an brganizasyon]arm
dahil edilmesinin bir sonucu olarak, finansal araglarin de@eri ve sermaye varliklarina
atfedilen deger, yatinm iriinlerinin maliyetinden bagimsiz bir sekilde hareket
edebilmektedir. Boylece, kapitalist tarzda ¢ikti ve sermaye varlik degerlemesi, piyasalarin
belirledigi ytkiimlilik yapilari, sermaye varliklari ile finansal araglarin piyasa
fiyatlarindaki keskin artma ve diisme olasiliklari, varlik ﬁyatlarmaa dalgalanmalara neden

olmaktadir {Minsky, 1993: 93).

Minsky'ye gore bir genislemenin sonuna dogru tipik olarak meydana gelen ii¢
gelisme finansal kirilganlikla iliskilidir. Birincisi, kisa dénem bor¢ kullanimindaki artis,
ikincisi likiditede bir azalma ve iigiinciisii 6zellikle kisa donem faiz oranlarinda bir artigtir.

Minsky'nin senaryosuna gore finansal ortam bir kere kirilgan hale gelince, sermaye geliri




tam istthdam haddinde artmaya devam etse bile faiz oranlarindaki ek artislar 6deme

taahhiitlerinin nakit akimlarini agmasina neden olur (Wolfson, 1986: 70).

Borg alip-verme tizerine kurulmus bir ekonomide firmalar Minsky’ye gére {i¢ tip
finansman vardir: hedge, spekiilatif ve ponzi. Finansman tiirleri beklenen ve gergeklesen
gelirler ile 6demeyiiktimltliiklerinin biiyiikligli arasindaki iliskilerden dogar. Sermaye
malindan elde edilen gelirleri, 6deme yiikiimliiliiklerini simdi ve gelecekte asan firmalar
hedge finansman durumundadirlar. Bu tip firmalarin mevduat borglari az olmakla birlikte
belirsiz bor¢ yikiimlilikleri de diisiiktiir. Genellikle kriz sonrasinda goriiliir. Krizin
ardindan firmalarin dis finansmana dayali islemleri azalirken, odeme yiikiimliiliikleri
biiylik oranda i¢ kaynaklardan saglanir. Spekiilatif finansman durumundaki firmalar kisa
dénemde borg yiiktumliiliiklerini yerine getiremezler. Borg ddemelerini anapara ve faiz
olarak ikiye aymrirsak, firmalarin gelirleri faiz 6demelerini karsilar fakat anapara
ddemelerini kargilayamaz., Bu yiizden firma bor¢lanir ve sadece borcunu gevirebilir. Hedge
durumdaki bir firmanin gelirlerindeki azalma firmay:1 spekiilatif duruma siiriikler. Firmanin
kisa donem gelirleri bor¢ faizlerinin 6denmesine yetmiyorsa firma ponzi durumda
demektir. Ponzi finansman, spekiilatif finansmanin 6zel bir durumudur. Ponzi durumdaki
firma kisa dénemde faiz 6demelerini 6deyemedigi i¢in borcu giderek artar. Dolayisiyla bir
stire sonra bor¢ 6demek igin borglanir. Gelirlerin diismesi ve bununla birlikte bor¢lanma
maliyeti olarak faiz haddinin artmasi spekiilatif durumdan ponzi duruma siiriikleyebilir. Ya
da tam aksi yasanabilir. Spekiilatif ve ponzi finansmanin agirlikta oldugu bir sistemde var
olan stirekli bor¢lanma iliskisi, tiim ekonomik birimleri birbirine baglar.Ekonomide tek bir
firmanin spekiilatif ya da ponzi finansman karar1 almas1 6nemli sonuglara yol agmayabilir
fakat firmalarin biiylik g¢ogunlugunun bu finans tiiriine yonelmesi ekonomiyi bir
kumarhaneye c¢evirebilir. Tabi burada firmanin biiyiikligii de Snemlidir. Biiyiik bir
firmanin ya da bankanin iflas etmesi sistemdeki nakit akisinda énemli aksamalara ve bir

krize neden olabilir (Minsky,1986).

Piyasa aksakliklari, asimetrik enformasyon gibi yeni Keynesyen kavramlar
¢ergevesinde finansal istikrarsizlik hipotezini yorumlanusglardir, Ornegin, Gallegati ve
- Domenico ¢alismalarinda, sermaye piyasalarinin eksik bilgi ve eksik rekabet
varsayimlariyla dinamik bir makro ekonomik model gelistirmiglerdir. Minsky'nin hipotezi
ile es deger oldugunu belirttikleri modellerinde, konjonktiirel dalgalanmalarin nedeninin

ekonomide bor¢  birikimini  engelleyecek bir mekanizmanin  olmamasindan




kaynaklandifini, sermaye ve borg birikiminin dogal bir sonucu olarak gelir ve istthdamda

dalgalanmalar yasanacagini savunmaktadirlar (Gallegati&Domenico, 1992: 133).

Yeni Keynesyen yaklasima gore bor¢lu ve alacakli riski kavramlar asimetrik
enformasyonun varligi tarafindan etkilenmektedir. Bir ekonomide borg¢ verenler, borg
alanlarin yapacaklar1 yatirim hakkinda olasi tiim bilgileri bilmek isterler. Fakat borg alanlar
kendilerini miimkiin oldugunca olumlu yansittiklarindan bu olasi bir durum degildir. Borg
verenler bunu bildigi i¢in, alacakli riski artmakta ve bu risk sézlesmelere yansimaktadir.
Dolayistyla alacakli riski asimetrik enformasyonun bir sonucudur ve digsal fonlarm daha

maliyetli olmasima neden olmaktadir (Fazzari, 1992: 126).

Finansal istikrarsizlikla ilgili degisik goriisler soyledir: Paracilara gore finansal
krizler sadece para arzindaki bir ani daralma sonucu meydana gelirler. Bu daralma rezerv
ihtiyaglarinm1 gidermek i¢in bankalarin varliklarini elden ¢ikarmalarina yol agar. Paracilar
agisindan olay tamamen digsaldir. Merkez bankasinin yanlig politikasi 6nce para arzinin
daralmasina sonra da bankalarin nakit ihtiyaglarinin karsilanmasinda basarisizlifa neden

olur(Guttmann, 1985:65).
Hipoteze yapilan katkilar bu yéndedir. Elestirileri inceleyecek olursak;

Yeni Klasik iktisat¢ilar modelin tutarsizh@ini iddia ederek, ekonomideki finansal
yapimin daha kirilgan hale gelmesini engellenebilecegini ifade etmektedirler. Yani
modeldeki konjonktiirel hareketlerin rasyonel bireyler tarafindan éngoriilebilecegini ve
bunlarin engellenebilecedini sdylemektedirler. Post Keynesyen iktisatgilara gére bu elestiri
gecerli degildir. Onlara gore, 6ncelikle bir firmanin kendi bor¢lanmasinin arttigini ve buna
bagli olarak finansal yapisinin riskli hale geldigini gérmesi miimkiindiir. Ancak, bilgi
dolasimi tam olmazsa, firma diger firmalarin finansal yapilari hakkinda bilgi sahibi
olamayacaktir. Dolayisiyla ekonomik birimlerin hangi noktadan sonra ekonomik

kirilganhify arttiracagini bilmeleri miimkiin olmayacaktir (Nasica, 2000: 36).

Bir diger elestiri, ekonomik genisleme boyunca borglanma artiyor olsa da,
bor¢/6zkaynak oranlarinin bozulmayabilecegi ve bu nedenle de,.ekonomik genislemeyle
beraber finansal kirilganlifin  artmayacagi iizerinedir. Minsky'nin  agisindan
degerlendirildiginde, ekonomik genisleme donemlerinde kérlarm artacag tartismali hale

gelmektedir (Nasica, 2000: 35).

Minsky analizinde, kérlarin dogrudan yatirimlar ve sermayedarlarin tiiketiminden

olustugunu soylemektedir (Kalecki, 1971: 78). Beklenenin altinda gergeklesen kérlar,
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yatirimlarda diistise neden olacaktir. Diger yandan Minsky yatirimlarin diigmesine sebep
olan faiz oranlarma g¢ok Onem vermistir. Ekonominin genisleme asamasinda, faiz
oranlarinin artmasi beklenir. Bu durum yatirimlarin yavaslamasina ve karlarin azalmasina
neden olacaktir. Ayrica bor¢/6zkaynak oranlari muhtemelen bozulacaktir. Dolayisiyla
ekonomi genisleme asamasinda iken, artan faizlerle birlikte yatirimlarin ve kérlarin

azalmasi, finansal kirilganlig arttiric1 yonde etki yapacaktir (Dymski&Pollin, 1992: 41)

Hipoteze yoneltilen elestirilerden biriside, Minsky’nin bakis agismin ¢ok dar
olduguna yoneliktir. “Wall Street paradigmasi® olarak bilinen yaklasim, kapitalist
ekonominin isleyisi hakkinda kisith bir bakis agisi sunmakla elestirilmektedir. Bu
paradigma oncelikle finansal kuruluslar ve para akisi agi tizerinde dururken, ardindan
iretim ve boligim mekanizmalarmi ele almaktadir. Ancak Minsky'nin ¢alismalarinda

tiretim boliisiim mekanizmalarmin yeterince islenmedigi iddia edilmektedir (Polin, 1986:

205).

Bir bagka elestiri konusu verimliliktir. Verimlilik artigindaki azalma gelir artisinin
azalmast demektir. Gelir artigindaki azalma ise gelir dagilmi ya da bélisim
miicadelesinin keskinlesmesi ve bu sorunlarin daha da onem kazanmas: anlamina
gelmektedir. Diger yandan béliigiim sorununun en belirgin yasandigi yerlerden basinda
devlet biitcesi gelmektedir. Dolaysiyla verimlilikieki degismeler; kérlari, ticretleri,

yatirimlari, vergileri ve biitge acigini arttiracaktir (Dymski&Pollin, 1992: 52).

Bir diger elestiri Minsky'nin analizi ekonomik konjonktiiriin genisleme asamasini
agiklamaya yd&neliktir. Modelin daralma asamasi {izerinde ayni ayrintiyla durulmamustir.
Ozellikle konjonktiirel daralmanin en dip noktasmin ne olacagi konusu kurumsal etkilere
birakilmigtir. Ayrica konjonktiirel dalgalanmalar tamamen kir ve makro ekonomik
istikrara yonelik beklentiler tarafindan belirlenir. Bu unsurlar yatinmi ve finansal yapiy:
belirler. Fakat hipotez olasi makro-mikro etkileri gormezden gelmektedir. Diger yandan
analizin nominal degerlerden olustufunu belirtmek gerekmektedir. Nominal degerler
arasindaki iliskinin reel bir sonucu olmayabilir. Bunun 6nemli bir sonucu finansal

istikrarsizlik hipotezinin reel etkilerinin amprik olarak areistlrihnasmm gliclesmesidir

(Variato, 2000: 91).

Son olarak elestirilen bir baska konu ise politik kokenlidir. Minsky, kapitalizmin
stirekli olarak elestiriye tutulmasi gerektigini savunmasina ragmen, elestirileri 1limli ve

apolitiktir. Dolayisiyla bazi yazarlar tarafindan, Minsky elestirdigi kapitalist sistemin tam
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olarak karsisinda olmamasi ve elestirilerinin bu sistemin daha iyi islemesine yonelik

olmast agisindan elestirilmistir (Dymski&Pollin, 1992: 52).

3. FINANSAL KRiZ KURAMLARI VE FINANSAL ISTIKRARSIZLIGIN
KAYNAGI
3.1. Parasalc1 Yaklasim

Friedman ve Schwartz’ in (1963) énciiliigiinii yaptigi parasalci yaklagim, finansal
krizlerin banka panikleri ile ortaya c¢iktigim ileri siirmektedir. Bu krizleri; parasal
kisitlamalarin neden oldugu ya da kisitlamalarin ekonomik faaliyet {izerindeki oncii
etkilerini kotiilestirdigi krizler olarak tamimlamaktadir. Nitekim Friedman ve Schwartz,
1867-1960 dénemlerinde Amerika’daki alti 6nemli parasal kisitlamadan dérdiinii 6nemli
banka panikleriyle iliskilendirmekte ve banka panikleri, banka mevduatlarim1 nakde
doniistiirme yetenekleri konusunda kamunun giiveninde ortaya ¢ikan azalmalar olarak ele
almaktadir. Buna gore giiven kaybi, &nemli bir kurumun basarisizigi ile ortaya

¢ikabilmektedir.

Friedman’a gore; finansal kriz, bankalarin gereksinimi olan rezervleri elde etmek
icin varliklarmi satmak zorunda kaldiklari durum olarak da tammmlanabilir. Varliklarm
satig1 zorunlulugu, bu varliklarin fiyatlarini diistirmekte ve faiz oranlarmi arttirmaktadir.
Sonu¢ olarak da, bankalarin ddeme pozisyonlarini tehdit ederek giiven pozisyonlarimi
azaltmaktadir. Finansal krizlerin nedeni, konjonktiirel dalgalanmanin geni§leme

dénemlerinden sonra merkez bankasinin para stokunun énemli 6l¢tide azaltmasidir (Cevis,

2005: 15).

Parasal bir sok, para stokunu diger yerli ve yabanci varlik stoklarina goreli olarak
degistirir. Bu ytizden, paramn marjinal iiriinii diger varliklarin marjinal iriinii ve tiiketimin
marjinal faydas: karsisinda de@ismis olur. Marjinal faydalarin fiyatlara oranlarmin
esitlenmesi, dengenin saglanmasi igin gereklidir. Bu nedenle dengeye ulasma siirecinde

goreli fiyatlar degisime ugrar. (Meltzer, 1995, 52)

Cagan'a gore parasal biiylimedeki degisiklikler, cari vve arzulanan balanslar
arasinda, 6diing verilebilir fon akimmmu etkileyecek diizeyde tutarsizliklar yaratmaktadir.
Parasal biiylime orani sabit kalirsa, arzulanan balanslar nihayetinde aym oranda
biiylimektedir. Aksi takdirde parasal biiyiimedeki tahmin edilmeyen degismelere yonelik
yavas uyarlama faiz oranlari ve sermaye formasyonunu etkiler. Bu noktada, stzgelimi

parasal biiylimedeki tahmin edilemeyen bir artis, elde tutulan para miktarim
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arttiracagindan, toplum bu duruma harcama ve borglanma akimlarini arttirarak cevap
verecektir. Odiing verilebilir fon arzindaki artis faizleri asagiya ¢ekerken, harcamalardaki
artig geliri arttiracak ve fiyatlarn dalgalandiracaktir. Gelirdeki ve faizdeki biiyiime etkileri
arzulanan balanslar1 arttirmasina ragmen, bir miiddet yukarida bahsedilen fark
kapanamayacaktir. Bu sebeple, Cagan’a gére paranin yansiz olmamasi, arzulanan para

balanslarinin cari olana uyarlanmasinda beliren gecikmeden kaynaklanmaktadir (Cagan,

1969: 226).

Taylor'a gére (1995: 4) parasal aktarim mekanizmasinda faiz oram kanali temel
rolii Ustlenmektedir. Mishkin ise sermaye maliyeti yolu ile faiz oranlarimin sayisal
etkilerini tanimlamakta uygulamali ¢alismalarin zorluklarla kargi karsiya kaldigimi 6ne
stirmektedir (Mishkin, 1995: 4). Bu yiizden diger aktarim mekanizmalari giindeme

gelmektedir.

Parasal soklarin aktarimindaki diger bir kanal ise Tobin'in q orami teorisi ile
agiklanmaktadir. Burada, firmanin piyasa degerini tanimlayan Tobin ¢ orani ve yatirim
harcamalar1 arasindaki baglantiya vurgu yapilmaktadir. Bunun igin, daraltici para
politikasinin  etkileri ele alinmaktadir. Para arzindaki azalmadan dolayr toplam
harcamalardaki diislis ve bunun hisse senedi piyasalarina olumsuz etkisi sonucunda hisse
senedi fiyatlart diiser. Tobin q'su, firmanin piyasa deferinin sermayenin yerine koyma
maliyetine orani olarak tanimlanmis oldufundan, hisse senedi piyasasinda gergeklesen
fiyat diisiigleri, q oraninda azalmaya sebep olacak ve sonugta yatirimlar diiserek milli gelir
gerileyecektir. Ayrica, hisse fiyatlarinin diismesi finansal refahi olumsuz yénde etkileyerek

tiiketimi azaltmig olacaktir (Mishkin, 1995: 6)

Parasal aktarim mekanizmas1 ile ilgili diger bir kavram bilango kanalidir.
Mishkin’e gore, disiik net deger, bor¢ verenler agisindan daha az teminat manasina
geldifinden, ters secime iliskin olasi kayiplar artar. Kisitlayici politika degisikligi faiz
oranlarini yiikselttigi i¢in, firma nakit akimlar1 azalacak, faiz ddemeleri artacak ve firma
bilangosu kotiilesecektir. Siki para politikasimin firma bilangolar1 {izerindeki olumsuz
etkisi, firmalara iligkin net degerin azalmasina yol agarak ters secim ve ahlaki tehlike
sorunlarinda artisa neden olacaktir. Sonug olarak, kredi piyasasinda olusan dengesizliklerle

birlikte bor¢lanma azalacak, yatirimlar ve milli gelir diisecektir (Mishkin, 1995: 6).
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3.2. Bore¢ Yaklasinm

Borg yaklasimina gore, istikrarsizlik ve istikrarsizligin son asamasi olan finansal
kriz is cevrimleri ile ilintilidir. Istikrarsizlik, finansal piyasalar yoluyla gerceklesen
asiriliklara bir tepki olarak, gevrimlerin déniigiim noktalarinin temel niteliklerinden biri
olarak goriintir (Fisher, 1933:4). Fisher'e gore konjonktiiriin asagiya dogru doniisiinii
saglayan iki onemli etkenden s6z edilebilir; asirt borgluluk ve deflasyon. Asirt borglulugu
doguran birgok sebep mevcuttur. En fazla iizerinde durulan neden, olasi karlilik oranlar
¢ok yiiksek yeni yatirim firsatlarmin ortaya cikisidir. Normal kar ve faiz oranlan ile
karsilastirildiginda yliksek getiri vaat eden bu projeler yatirimlari tesvik eder. Bu siirecin
kaynaklar1 yeni icatlar, yeni sanayiler, yeni kaynaklarin geligimi, yeni alanlar ya da yeni
piyasalarin agilmasi gibi gelismelerdir. Yatinm patlamasimin yasandigi, beklentilerin
iyimser oldugu bu asamada, ucuz kredi bulma kolayligi bor¢lanmayi tesvik eder. Gelecege
yonelik beklentiler bu sekilde sabit kaldig1 miiddetge, asir borglanma olgusu belirmeye

baglar.

Asir1 borglanmanin varliginda diger borglulart ve kredi verenleri ya da her ikisini
de alarma gecirecek siddette bir tasfiye siireci baglar. Boylece dokuz madde halinde
Ozetlenebilecek zincirleme reaksiyondan bahsedilebilir: 1) Borg¢ tasfiyesi zorunluluk
altinda satiglara (distress selling) neden olur. 2) Mevduat hacmi daralir ve mevduat
dolasim hiz1 diiger. 3) Fiyatlar genel diizeyi diiser. 4) Isletmelere ait net degerlerde biiyiik
diisiigler yagsamr ki bu da iflaslar1 arttirir. 5) Kar oranlarindaki azalma kayip endiselerini
arttirir. 6) Ciktida, ticarette ve istihdamda azalma ortaya ¢ikar. 7) Kétiimserlik ve giiven
kayb1 kendisini gosterir. 8) Istifgilik ve ekonomik yavaslama dolasim hizini daha cok
diigtirtir. 9) Faiz oranlarinda karmasik sorunlar ortaya ¢ikar; szellikle nominal oranlarda

diistis, reel oranlarda artis gibi (Fisher, 1933, 342).

~3.3. Belirsizlik Yaklasim

Belirsizlik yaklasimi ile ilgili 6ncli calismalar Knigﬁt <1921), Meltzer (1982),
Shafer (1986), Benink (1991)dir. Knight (1921), belirsizlik ve risk arasinda farklilik
oldugunu ortaya koymustur. Buna gore risk, bilinen ya da &l¢iilebilen bir olasilikla, bir
degiskenin cari donem degerinin beklenen degerinden farklilasmasi olarak tanimlanirken,
belirsizlik ise, ongériilemeyen ya da beklenmeyen olasiliklarla bu farkliligin ortaya

¢cikmas: bi¢iminde tanimlamaktadir. Karar birimleri belirsizliklere gore degil, riskli
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olaylara gore kendilerini hazirlamaktadirlar. Knight iktisadi olaylarin (krizlerin)
merkezinde risk kavrammim degil, belirsizliklerin oldugunu ileri stirmiistiir. Meltzer’de
Knight’in ¢izgisinden giderek, finansal krizlerin anlasilmasinda belirsizlik faktoriiniin
Onemini ortaya koymus olup, buna yénelik belirsizlik modeli olusturmustur. Meltzer,
kurdufu model cergevesinde belirsizligin, finansal krizler ve politika rejimlerindeki
kaymalarin, objektif olasihiklardaki azalmalara duyarli olmadigim ve rekabetci piyasalarda
kar firsatlarinin saglanmasiyla ilgili oldugunu savunmaktadir. Shafer, belirsizlik yaklasimi
¢ergevesinde, finansal krizlerin 6nlenebilmesi i¢in istikrarsiz makro ekonomik ve mikro
ekonomik politikalardan kagimmak ve finansal kurumlarin risk durumlarini denetlemek
amactyla firmalara ihtiyatli destekleme yapilmasi ve bdylece belirsizligin azaltilmas:

gerektigini ileri stirmektedir (Cevis, 2005: 24).

Sonu¢ olarak, belirsizlik riskten farkli olarak belirsizlik finansal istikrarsizligin
temel niteligidir. Belirsizlik, ender gériilen ve beklenmeyen finansal kriz gibi olaylarin
gergeklesme olasiliginin analiz edilmesini zorlastirmaktadir. Finansal yenilikler de
kotiimser bekleyisler altinda test edilmedikce benzer sorunlara yol agmaktadir. Ayrica
belirsizlik, giiven ile yakindan ilgilidir ve stres durumunda finansal piyasalarin tepkilerini

agiklamaya yardimer olmaktadir (Davis, 2003:3).

3.4. Asimetrik Bilgi Yaklasim

Asimetrik bilgi yaklagimi, bilginin finansal yapilari olusturan birimler arasinda
simetrik dagilmamasinin yaratacagi sorunlari incelemektedir. Ekonomide kaynaklarin
tiretken alanlara etkin bir bigimde yonlendirilebilmesini saglayabilecek: ideal bir finansal
sistemde, ekonomik birimlerin piyasa bilgilerinin tam olmasi gerckmektedir. S6z konusu
ideal durumdan uzaklagildikga, finansal sistemin etkinlifi azalmaktadir. Akerlof'un “’The
Market for Lemons: Quality Uncertainty and the Market Mechanism®’ adli makalesi,
asimetrik bilgi yaklasiminin 6ncii galismalarindandir. Akerlof (1970) ¢alismasinda, iiriin
kalitesine yonelik olarak, alici ve saticilarin bilgi farklihklarinin piyasanin isleyisi
tizerindeki olumsuz etkisini incelemistir. Saticilarin kendi iiriinleri hakkinda alicilara gore
daha fazla bilgiye sahip olmalarmin yarattigi asimetrik bilgi, piyasada aksamalara ya da
piyasanin varlifia karsi bir tehdide neden olacaktir. Bilginin asimetrik dagildigi boyle bir
ortamda, diisiik kalitedeki mallarin saticilari, yiiksek kalitedeki mallara sahip saticilarin

aleyhine olmak tizere prim elde edeceklerdir. Bu durumda yiiksek kalitedeki mallarm
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saticilar1 piyasadan cekilmek zorunda kalacaklardir. Bu ¢ekilme, piyasanin olusmasini

engelleyecek kadar sikintili sonuglar da yaratabilecektir.

Mishkin gelismekte olan iilkelerde finansal krizlerin dinamiklerini, ii¢ asama ile
aciklamaktadir. Birinci asamada, finansal serbestlesmenin ardindan, sermaye girisleri ile
saglanan banka 6diinglerindeki asir1 siskinliklerin, biiyiik l¢iide geri donmeyen kredilere
doniismesi ve bankalar basta olmak tizere, finans ve finans dig1 kurumlarin bilangolarinda
bozulma siirecini anlatmaktadir. Ikinci asamada, ulusal para biriminin degerini korumak
amaciyla Merkez Bankasimin faiz oranlarini yiikseltmesi, zaten zayif olan bankacilik
sistemindeki bankalarin bilangolarinin daha da kétiillesmesi ve ulusal para biriminin daha
fazla korunmayacagi diisiincesinin egemen olmasi sonucunda finansal krizin ortaya
¢ikisim anlatmaktadir. Son agamada ise, spekiilatif saldirilari yogunlagmasiyla, ulusal para
biriminin deger kaybetmesi ve yabanci para birimine bagh olarak, kisa vadeli bor¢larm,
likidite sorunlarinin ortaya ¢ikmasina anlatmaktadir. Sonugta bilangolar, hem varlik hem
de ytikiimliliik kalemleriyle, her iki yonden sikismis olmaktadir. Bozulan bilangolar ile
zayif sermaye tabanmin varligi, bankalarin bor¢ vermesini zorlagtirmakta, boylece son

asamada tam anlamuiyla bir finansal kriz ortaya ¢ikmis olmaktadir (Mishkin, 2000: 9-10).

Piyasa faiz oranlarinin yeterince yiikselmesi durumunda, artan kredi istemi ve
azalan para sunumu nedeniyle kredi verenlerin riskliligi yiiksek olan borglularin
kredilendirme olasiliklari artacaktir. Ciinkii riskliligi yiiksek olan borglularin yiiksek faiz
oranlarinda borglanmaya istekli olmalar1, riskliligi diisiik borclulardan daha fazladir. Ters
secim nedeniyle kredi verenlerin daha az istekli davranmalan, kredilendirme de azalmaya
yol acacaktir. Kredilendirmedeki azalma ise, yatinmlarda ve toplam ekonomik
faaliyetlerde azalmaya neden olacaktir (Mishkin, 1996: 1-49). Ote yandén, yiiksek faizler
nihai olarak bor¢ alan tarafa yansitilsa da bu durum faiz 8demelerinde yiik olusturarak,
borglunun nakit akimim kétiilestirdigi i¢in, banka bilangolarina geri dénmeyen kredilerde

artis bigiminde ortaya ¢ikar (Demirgiic-Kunt ve Detragiache, 1998: 45).

Fiyat diizeyinde beklenmedik azalis, aymi zamanda firmanin net degerindeki
azalistir. Bunun nedeni, bor¢ Gdemesinin nominal dénemde sabit olmasidir. Fiyat
diizeyindeki beklenmedik diisiis, reel dénemde firmanin yiikiimliiliiklerinde bir artisa yol
acarken, firmanin varlilarinin reel degerinde bir artisa neden olmaz. Bu durum borg

verenleri, ters se¢im ve ahlaki tehlike sorunlariyla yiiz yiize birakirken, ek olarak

yatirimlarda ve ekonomik faaliyetlerde bir azalisa nende olacaktir (Mishkin, 1991:10).




Finansal kriz siirecindeki bes agsama Tablo 1’de 6zetlenmistir. Hangi bicimde
olursa olsun, bu faktorlerin ortaya c¢ikmasi, ahlaki tehlike ve ters seg¢im sorunlarmin
artmasma ve toplam ekonomik faaliyetlerin azalmasina yol acacak ve bir finansal krizle
son bulacaktir. Seklin iist kisminda, neredeyse biitiin finansal krizlerde ortaya ¢ikan
olaylar, seklin alt kisminda ise bir finansal krizin borg ya da deflasyon durumunda ortaya

¢tkmastyla olusan olaylar siralanmigtir (Mishkin, 1991: 10).

Tablo 1. Finansal Krizlerde Olaylarin Siralanmasi

Faiz Oraninda Artma Hisse Senedi Fiyatlarinda Diisiig Belirsizliklerde Artig

i e Iy =

Ahlaki tehlike ve ters secim sorunlarinin artmasi ve ekonomik faaliyetlerde azalma.

:

:

TiPiK FINANSAL
Banka Panigi KRIZ

.

Ahlaki tehlike ve ters se¢im sorunlarinin artmasi ve ekonomik faaliyetlerde azalma.

Fiyat Diizeyinde Azalma BORC-—

{,L-— DEFLASYON

Ahlaki tehlike ve ters se¢im sorunlarinin artmasi ve ekonomik faaliyetlerde azalma.

Kaynak: Mishkin, F. ©’ Anatomy Of Financial Crisis’>, NBER Working Paper Series, NO:3924,
Decemer 1991, s.12.

3.5.Kredi Taymlamasi Yaklasimi

Akerlof’un degersiz seyler sorununu finansal piyasalarla iliskilendirilmesi ile
birlikte, bor¢ alan ekonomik birimler arasindaki gdzlemlenemeyen niteliksel farklarin
etkisiyle ortaya ¢ikan kredi taymlamasi olgusu iizerinde durulmalidir. Borg verenler bir
taraftan faiz diizeylerini belirlerken, diger taraftan bu faiz oranlarindan talep edilen
miktardan daha dﬁ$ﬁk miktarda bor¢ verdiklerinde kredi taymlémam ortaya ¢ikmaktadir
(Jaffee&Russell, 1976:4). Faizlerin artmasi daha giivenli projelerin elenmesine yol agarak,
ortalama bor¢lu kalitesini diistiriir. Ilerleyen asamalarda borg verenin beklenen getirisini
azaldlgmdah, b0:r9 arz egrisi geriye doner. Yikselen faiz kosullari altindaki bir piyasada,
yliksek riskli projelere sahip yatirimeilar borg talebi agisindan daha istekli olurken, kredi

arz edenlerin yatirimeilar hakkindaki degerlendirmeleri eksik kalir. Bu baglamda, kredi arz

22




edenler agtiklar1 kredilerin sayisim azaltmaktan bagka ¢are bulamazlar. Boylece, faiz
oranindaki artisa karsin agilan kredi miktarinda bir diisiis ortaya ¢ikmis olmaktadir. Bu
durumda ayn1 niteliklere sahip potansiyel borg¢lulardan bir kismi istedigini elde edemez.
Reddedilenlerin, daha yiiksek faiz orani 6demeye razi olmalar bunu degistirmez. Kredi
taymnlamasim tamimlayan bir diger kosul ise, herhangi bir faiz oranindan borg
alamayanlarin bulunmasidir. Sonug olarak, borg arz ve talep egrisinin kesismedigi boyle
bir durumda, sunulan bor¢ miktari arz egrisinin izin verdigi maksimum miktardir. Faiz

oranlarindaki artis yalmzca borg arzini azaltir (Stiglitz& Weiss, 1981: 206).

3.6. Bankacilik Panikleri Yaklasimi

Bankalarin bilangolar1 duruma, bankalarin verecegi kredi miktarim ¢ok
etkilemektedir. Bankalarin bilangolarindaki bozulma, banka sermayesinin azalmasina yol
acacaktir. Yani bankalarin borg vermek i¢in daha az kaynaklari olacaktir. Bunun
sonucunda kredi miktar1 azalacaktir. Kredi miktarinda azalma, yatinmda ve toplum
ekonomik aktivitede azalmaya neden olacaktir. Banka bilangolarinda bozulma cok
kotilyse, bankalar iflas etmeye baglayacaktir. Bunun sonucunda olusan panik, bir bankadan
otekine bulasirken saflam bankalarda iflas edecektir. Birden fazla bankanin iflasi
durumuna banka panigi denilmektedir. Bulagsmanin kayna@i asimetrik bilgidir. Panik
sirasinda  mevduat sahipleri, paralarinin giivende olmadifini distindiiklerinden ve
bankalarin portfoylerinin kalitesini bilmediklerinden, paralarim banka iflas edinceye kadar
¢ekeceklerdir. Kisa bir zaman icerisinde, birden fazla bankanm iflas etmesi, finans
piyasalarinda veri kaybina ve bankacilik sektdriiniin finansal aracilik 6zelliginin yok
olmasina yol agacaktir. Bir finans krizi sirasinda bankalarin kredilerindeki azalma, borg
olarak verilecek fonlarin sunumunda diisiise, yani faiz oranlarinin artmasina yol agacaktir.
Banka panigi kredi piyasalarinda ters se¢im ve ahlaki tehlike sorunlarina yol agacaktir. Bu
sorunlar yatirima verilecek kredi miktarinda ve toplam ekonomik aktivite de biiyiik diisiise

ylol acacaktir (Mishkin, 2003: 191).

Bankacilik sektériinde yasanan sikintilar, para piyasalarinda dalgalanmalara neden
oldugunda dolayli olarak finansal istikrarsizligi beslemektedirler. Friedman ve Schwartz
(1963)'a gore parasal miktar degismeleri iy gevrimlerini gecikmeli olarak etkilemektedir.
Bu etkiler degisken nitelikteki gecikmelerle ortaya ¢ikmakta ve uzun bir miiddet devam
etmektedir. Bir bagka ifadeyle, para stoku degiskenligi ile gelir degiskenligi arasinda

oldukea yakin bir iligki bulunmaktadir. Bu gercevede, para stokunu belirleyen temel &geler
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parasal taban, para-mevduat oranmi, rezerv-mevduat oram olarak tamimlanmaktadir. Bir
diger ifadeyle, bu unsurlardaki degisimlerin para miktarindaki degisimler tizerindeki etkisi
oldukga fazladir. Para ¢ogaltan1 para stokunun parasal taban stokuna orani olarak ortaya
¢ikar. Para ¢oZaltan1 yukaridaki oranlari igeren bir tanimlamadir. Para ¢ogaltanini arttiran
bir degisim para stoku tizerinde pozitif yonde bir etki yapacaktir. Para-mevduat oranindaki
bir artis veya rezerv-mevduat oramindaki bir azalma para g¢ogaltanini arttirarak para
stokunu da artirir. Ayrica, para ¢ogaltam biiyiidiikge, parasal tabandaki degismelerin para
stoku tizerinde daha fazla etkileri olacaktir. Bu kosullar altinda bankacilik sektdriinde
ortaya cikabilecek olumsuz gelismeler, para arzi tizerindeki etkili olmakta ve bu yolla
ekonomik faaliyetin seyrini belirlemektedir. Sektérde belirecek panik hali, para stokunu

degistirici giice sahip unsurlari etkileyerek finansal istikrarsizlig1 besleyebilmektedir.

3.7.Felaket Miyoplugu

Felaket miyoplugu, diisiik olasilikli yiiksek kayiplara neden olabilecek olaylarin
ihmal edilmesi egilimi olarak tanimlanabilir. Diger bir ifadeyle riskin gerceklesme
olasiligmin ¢ok diisiik oldugu stireglerde, riskin gerceklesmesi durumunda, ortaya gikacak

etkinin ¢ok biiyiik olmasi anlamina gelir (ECB, 2000: 22).

Bu olgunun agiklanmasinda en ¢ok kullanilan érnek, kisa zaman 6nce bir otomobil
kazasma tanik olmus stirticiidiir (Herring, 1999: 71). Bu siiriiciiniin olay karsisinda ilk
tepkisi, sanki kaza olasilifi aniden yiikselmis gibi, ¢ok dikkatli araba kullanmaya
baglamasidir. Fakat zaman gegtikce, yavas yavas kaza goriintiileri hafizadan silindikge
dikkat dagilmaya baglayacaktir. Felaketin ger¢eklesmesinden uzun zaman sonra, belirli bir

noktada, felaketin olasilign diigecek ve sifira yaklasacaktir.

3.8.Finansal Krizleri Aciklamaya Yonelik Modeller
3.8.1.Birinci Kusak Kriz Modelleri (Spekiilatif Atak Modelleri)

1980’11 yillarda, finansal krizlerin 6ngériilebilir oldugu gériisii olduk¢a yaygindi.
Latin Amerika’da, bu on yilin baginda yasanan bir dizi krize dayanarak genellestirilen
geleneksel Ortodoks goriise gore, bu tiir krizlerin temel nedeni, déviz girdisi kisith olan bir
ekonomide, hizla artan devlet harcamalarinin yarattigi kamu maliyesindeki agiklar ve bu

agiklarin para basarak finanse edilmesinin neden oldugu déviz rezervlerindeki erimedir.
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Déviz rezervlerindeki diistis belli bir diizeye ulastiginda, sabit kurun stirmeyecegi
goriisiintin piyasalara egemen olmasiyla birlikte, spekiilatorlerin dévize yonelmesi, kurun
¢okmesine neden olmakta ve boylece ulusal para birimi, Gteki paralara gére degerinin
onemli bir kismmmi aniden yitirmektedir. Kriz &ncesinde, bu {ilkelerin hemen hemen
hepsinde fiyat artisiyla birlikte reel kur degerlenmis ve cari agiklar énemli bir artis
gostermis oldugundan bu iki gdstergedeki yiikselmenin krizin belli basli isaret¢isi oldugu

goriist, birinei kusak kriz modellerinde genel kabul gérmektedir (Ertiirk, 2006: 226).

Birinci kugak finansal kriz modellerine gore, makro ekonomik politikalarin (gevsek
para ve maliye politikalar gibi), hiiktimetin d6viz kuru hedefleriyle tutarsizlik g6stermesi
finansal krizlerin temel nedenidir. Bu yaklagim ilk kez 1979°da Paul Krugman tarafindan
ortaya konmustur. Krugman, sabit déviz kuru sisteminin oldugu bir ekonomide, biitce
aciklarinin kapatilmasinda parasal genislemeye basvurulmasimin yaratacagi sonuclara
dikkat cekmektedir. Biitge agiklarimin parasal genisleme ile kapatilmasi durumunda, ortaya
¢ikan ek para dovize yonelmekte, boylece parasal otoritenin uluslar arasi rezerv diizeyi
erimektedir. Biitge agig1 ve bu nedenle parasal genisleme siirecinin siireklilik kazanmas,
dovize olan istemin artmasi, uluslar arasi rezerv diizeyinin de agamali olarak azalmasi ile
sonuglanacaktir. Rezerv diizeyindeki bu azalma, spekiilatorleri dovize saldirn igin
glideleyecektir. Dovize saldirmasi durumunda kaybedecek bir seyi olmayan spekiilator,
hareketsiz kalip, sabit déviz kuru rejiminin terk edilmesi durumunda sermaye kaybina
ugrayacaktir. Boyle gili¢lii bir gtidii ile hareket eden spekiilatdrler Krugman’a- gére
kesinlikle uluslar arasi rezervler sifirlanmadan 6nce harekete gececek ve sabit déviz kuru
sistemi siirdiirlilemez duruma gelecektir (Krugman,1979: 311-312). Birinci kusak kriz

modellerine gére yukarida anlatilan krizin olusum siireci Tablo 2’de gosterilmistir.

Tablo 2. Birinci Kusak Kriz Modellerinde Krizin Olusum Siireci

Sabit Kur Sistemi

Biitce Parasal Dgvize Istem
Agig1 Genisleme Arlist

Spekiilatif Saldirt

I Sabit Kur Sistemini Terk

Kaynak:Krugman P. (1979), A model of Balance of Payment Crises’* Journal of Money, Credit and
Banking, 11, s.311-325.

Uluslar arasi1 Rezerv Azalisi

Aslinda Krugman®a esin kayna@i olan ¢alisma, Stephen W.Salant ve Dale

W.Handerson tarafindan 1978 yilinda, altin piyasasiyla ilgili olarak yapilan ¢aligmadir.
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Salant ve Handerso caligmalarinda altin piyasasina yoénelik fiyat istikrar programlarinin
yikic1 spekiilasyonlarla, altin para sisteminin ¢okiisiine nasil neden olduklarim

modellemiglerdir (Salant ve Handerson, 1978: 628).

Ozetlenecek olursa; bu modelde krizler, genel olarak biitge acilamalarimin bir
irlintin olarak degerlendirilir. Krizle ilgili olarak déviz kuru dengesizligi, biitce acif1 ve
ddemeler dengesi gibi, temel ekonomik etkenler esas alinir ve doviz kuru rejiminin ¢okiis
nedeni, hiiklimetin, biitge aciklarimi kapatmak igin karsiliksiz para basmasi olarak
gosterilir. Bu modeller ¢ercevesinde ani para krizleri, yatirimeilarm ya da piyasayi
yOnlendirenlerin mantiksizligiyla agiklanmaz. Krizler, ulusal paramn fiyatim o diizeyde
korumanin zorlagsmasiyla, artik o parayr elde tutmammn cekici olmayacag mantigindan
kaynaklanmaktadir. Sabit kur rejiminin sona ermesi, sermayenin spekiilatif kagisi ile

kendiliginden gergeklesmektedir (Tosuner,2005: 4).

Birinci kusak modeller, giiniimiizde yasanan krizleri agiklamakta yetersiz kaldig:
icin elestirilmektedir. Elestirilerin baginda, sabit kur politikasin1 uygulayan hitkiimetin,
parasal bir krize yol agacagini bile bile biitce agiini parasal genisleme ile finanse etmesi
ve Merkez Bankasimin ekonomideki gelismelere bakmadan, rezerv satarak déviz kurunu
baskiladig1 varsaymm yer almaktadir. Bu durum modelin asirt mekanik ve tek boyutlu
olmasina neden olmaktadir. Oysaki biitge agiklarimin siirekli oldugu zamanlarda bile,
aciklart para basarak finanse etmenin otesinde baska politika segenekleri de vardir

(Yay,2001: 23).

3.8.2.0kinci Kusak Kriz Modelleri

Ikinci kusak kriz modellerinin beklentilerin kendi kendini beslemesi ve coklu denge
olmak fiizere iki temel 6zelligi vardir. Ikinci kusak modeller sabit déviz kuru sisteminin
¢Okiislinii ekonomik bir stirecin kaginilmaz bir sonucu olarak degil, politik bir tercih olarak
kabul eder. Diger bir ifadeyle devaliiasyon yapilip yapilmayacagi sabit kur rejimini
stirdlirmenin hiikiimete sagladigi faydanin maliyetinden yiiksek 6lup olmadigina baglidir.
Sabit kuru stirdiirmenin maliyeti ne kadar yiiksekse, 6zel kesimin, hiikiimetin sabit kuru

stirdiirme yiiklenimine giivenleri o derecede azalir ve devaliiasyon olasilifi o derece artar

(Bast1,2006:12).

Hiiktimetin sabit kuru stirdiirmek i¢in faiz oranimi yiikseltmesi bir kisir dongii

yaratmaktadir. Bu kisir donglintin olusumu iki varsayimdan hareketle aciklanabilir. Birinci
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varsayim hiikiimetin sabit kur sisteminin siirdiiriip stirdiirmeme kararim g6z dniine almasi
ve faiz oranlarini yiikseltmenin maliyetli olup olmayacagini karsilastirmasidir. Ikinci
varsayim hiikiimet ve piyasa oyuncular1 arasinda asimetrik bilginin olmasidir. Hiikiimetin
sabit kuru siirdlirme kararini vermesiyle birlikte, bu karardan 6tiirii katlanacagi maliyetin
ne diizeyde olacagini piyasa oyunculari bilmemektedir. Bu kosullar altinda sabit kur
sistemi kendi kendini besleyen para krizlerine ag¢ik duruma gelecektir. Birinci kusak
modellerde tam 6ngdrii varsayimi gecerli oldugundan spekiilatdrler sabit kur sisteminin ne
zaman terk edilecegini bilmektedir. Ikinci kusak krizlerde ise spekiilatdrler arasinda ortak
bir gériis yoktur. Spekﬁlatﬁrler tam bilginin olmadifr durumdaki davramslari, spekiilatif
saldirmin  dinamigini olugturacak asil konudur. Aralarinda eggiidim olmayan
spekiilatorlerin kendi bireysel bilgilerinden ¢ok, éteki spekiilatdrlerin davranislarina gére
hareket etmeleri kendi kendini besleyen bir siire¢ yaratmaktadir. Spekiilatdrler bu
davramglar1 ekonomik biiytikliklerin durumuna baglh olmadan gergeklestirmekte ve

béylece goklu denge olusmaktadir (Kansu, 2006: 85-95).

Spekiilatérlerin beklentilerine bagh olarak déviz kuru her biri dengede olan birden
fazla farkli deger alabilir. Obstfeld (1996), Cole&Khoe (1996-1998), Chang&Valesco
(1998) coklu dengenin olusumunun makro ekonomik biiyiikliiklere bagli oldugunu
savunmaktadir. Eger makro ekonomik biiyiikliikler ¢ok iyi ise (6rnegin issizlik sorunu, dis
ticaret ag1g1 ve bankacilik sisteminde likidite sorunu yoksa) sabit kur sistemini savunmanin
maliyeti ¢ok diigiik olacaktir. Bu nedenle beklentilerle maliyetler arasinda geri besleme
stireci ortaya ¢ikmaz. Eger makro ekonomik biiyiikliikler gok kotii ise birinci kusak
modellerde oldugu gibi devaltiasyon kaginilmazdir. Makro ekonomik biiyiikliikler orta
diizey degerlere sahip oldugunda ise beklentilere bagli olarak ¢oklu dengenin olusmasi
olasidir. Diger bir ifadeyle bir yandan olumsuz beklentilere gore yiiksek bir déviz kuru
diizeyinde denge gergeklesirken 6te yandan olumlu beklentilere gére diisiik bir doviz kuru

diizeyinde baska bir denge gergeklesebilir (Bast1,2006: 13).

Ikinci kusak modeller hiikiimet ve spekiilatorler arasindaki etkilesimi 6n plana
cikarmaktadir. Hiiklimetin spekiilatif saldirilara karsi izleyecegi politikalar ve krizi
onlemedeki rolii ele alinmaktadir. Ozetle birinci kusak modellerden farkli olarak
hiikiimetin pasif rolti aktif role doniismektedir. Hiikiimetin uygulayacagi ekonomi
politikalar1 piyasada olusacak beklentilere gore bicimlenmektedir. Piyasa oyuncularinin

devaliiasyon beklentilerini arttiran ve para krizine neden olan unsurlarin ekonomik
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biiytikliiklerle higbir alakasi olmayabilir. Beklentiler ekonomik biiyiikliiklerle ilgili kotii
haberler ya da bir takim politik olaylardan kaynaklanabilir (Kansu,2006:85).

Bu modeller, uluslar arasi rezervlerin tiikkenecefi beklentisinden &tiirli para
otoritesinin sabit kur sistemini terk edecegi diisiincesini desteklemektedir. Para otoritesinin
sabit kur sistemini stirdiirmeyi gerekli kilan politikalarinin makro ekonomik degiskenler
tizerinde olumsuz etkiye sahip oldugu konusundaki endiseleri kur sisteminin terk
edilmesine neden olmaktadir. Bu modellerin en énemli karakteristik dzelligi ekonomik

temellerin para krizlerini agiklamada gerekli ancak yetersiz olmasidir (Altintas&0z,2007:

22).

1992 Avrupa Para Sistemi (ERM — Europeam Exchange Rate Mechanism) krizi,
ikinci kusak_ krizlere verilen 6rneklerden biridir. Dogu ve Bati Almanya’nin birlesmesinin
getirdigi zorunluluktan oOtliri Almanya’nin yiiksek faiz politikasi uygulamasi, ticari
ortaklarim zor duruma diistirmistiir. Ciinkii yiiksek faiz politikas: igsizlik gibi dnemli bir
sorunu beraberinde getirmistir. Bu durum 1992 baglarinda devaliiasyon olasiliginin
yikselmesine ve Almanya’nin ticari ortaklarinin faiz oranlanm yiikseltmesine hatta
Almanya’daki faiz oranlarindan daha yiiksek boyutlara ¢ikarmalarina neden olmustur.
Ancak bu politika piyasada olusan devaliiasyon beklentisini engelleyememis ve Eyliil
1992°de ERM krizi yasanmigtir. Sermaye hareketlerinin yiiksek oldugu ve spekiilatdrlerin
yiiksek boyuttaki sermayelerini Ingiltere, Italya ve Ispanya’nmn milli paralarina yénelik
spekiilatif amagli kullanmalari, bu {ilkeleri ERM disina itmistir. Ingiltere ve Italya’nin

yeterli déviz rezervleri olmasina kargin para krizi engellenememistir (Kansu,2006: 117).

3.8.3.Ugiincii Kusak Kriz Modelleri ( Yayilma/Bulagsma Etkisi Modeli)

Krugman (2001) c¢alismasinda {igiincii kusak modellerde ii¢ temel kriz nedeni

tizerinde durmaktadir. Bunlar:

»  Ahlaki tehlike kaynakli yatirimlar; dis borg ile finanse edilen yatirimlarin asiri
bigimde yapilmasi ve daha sonra bu siirecin tersine dénmesi,
»  Acik ekonomilerde banka hiicumlariin gériilmesi (bank-run),

> Odemeler bilangosu bozulmalarimn déviz kuru iizerinde yarattig: bask.

Birgok iilkenin disa agik ticaret politikalar: izlemesi, dzellestirmenin hizlanmast,
Ozel sektdriin kredi bulma olanaklarinin genislemesi ve hiikiimetin denetimi altindaki,

yurti¢i kredilerden bagka olanak elde etme olanaginin saglanmasi, bir anlamda hiikiimet ve
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Ozel sektor arasindaki ortakligi genigleterek sagliksiz bir yapiya doniistiirmiistiir. Finansal
serbestlik ve ahlaki tehlike banka hiicumlarina yol agarak mevduatin yurt digina sermaye
olarak ¢ikmasina ve doviz kuru tizerindeki baskinin artarak sabit kur sisteminin terk

edilmesine nende olabilmektedir (Kansu,2006: 123).

Dogu Asya Krizi’ndeki sorun, ahlaki tehlike idi. Ciinkii sorun finansal kurumlarin
yeterli denetim ve gdzetimden yoksun olmalarina karsin, devlet garantisi altinda
olmalarindan kaynaklanmaktadir. Bu kurumlarin, asiri riskli bor¢ vermeleri varliklarin
fiyatlarim yiikseltmekte ve enflasyona neden olmaktadir. Riskli bor¢ vermenin siirmesi,
riskli varliklarin fiyatlarim yiikseltmekte ve varlik balonunun daha da sismesine neden

olmaktadir. Daha sonra balon patlamaktadir. Kriz bu siirecin tersine dogru islemesini

Jigermektedir. Varlik fiyatlar1 diigmekte ve iflaslara neden olmaktadir. Dogu Asya

ekonomilerinin yasadigr kendi kendini besleyen kriz bu sekilde agiklanabilmektedir.
Ayrica Dogu Asya ekonomilerinde yasanan kendi kendini besleyen krizler ile zayif ticari

iligkilere sahip ekonomileri arasindaki yayilma olgusu da agiklanabilmektedir

(Krugman,2001: 2-3).

Dogrudan ya da dolayli ticari baglantiya sahip iki tilkeden biri devaliiasyon
yaparsa, rekabet kaybindan dolay: ikinci tlkede iicret artislar1 ve {iretim yavaslayabilir.
Ekonomideki bu yavaslama nedeniyle para istemi azalabilir ve bu nedenle para sunumu
fazlas1 olusabilir. Yatirimeilar da bu fazlay1 déviz ile degistirerek uluslar arasi rezervlerin
azalmasina neden olabilirler. Bu gelismeler ikinci iilkenin de krize girmesine neden

olabilir (Bast1,2006: 18)
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2.BOLUM

4. FINANSAL ISTIKRARSIZLIK VE IKTiSAT POLITIKASI iLISKISi

4.1. Finansal Istikrarsizhigin Olgiilmesi

Finansal sistem istikrarn analizi diye de tanimlanan bu yaklasim cercevesinde,
erken uyar: sistemleri ve diger analitik araglar kullanilmaktadir. Boylelikle, finansal
sistemdeki risk ve kirilganlik durumu saptanmakta ve takip edilmektedir. Sistemik riski
olusturan gelismeler dikkatle incelenerek, gerekli tedbirler alinmaktadir. Sistemi olusturan
kurumlarin yapisal kosullar1 toplamda sistemi etkileyecek bir etkiye sahiptir. Bu yiizden,
gecikmeli olarak elde edilse de finansal araci kurumlardaki sorunlar, finansal sistemin
analizi i¢in olduk¢a Snemli gostergelerdir. Makro ekonomik degiskenler ise finansal
sistemleri etkileyen dengesizlikleri igaret eder. Bu dengesizlik sinyalleri ekonominin hangi
yonde ilerledigi konusunda fikir verdiginden, aym zamanda 6ncii gdstergeler olarak da
tanimlanmaktadirlar. Finansal krizler genellikle her iki tipteki gostergenin olagan disi
degisimler gosterdigi durumlarda ortaya c¢ikmaktadir. (Evans&Leone&Gill&Hilbers,
2000:3)

Finansal sistemin i¢inde bulundugu durumu tespit eden gosterge yaklasimindaki
temel mantik, ¢esitli gostergeler arasindan krizleri tahmin edebilmede en faydal olanlarini
ayristirabilmektir. Genel olarak ti¢ farkli yaklasim takip edilmistir. Birinci yaklagim nitel
kargilagtirmadir. Bu yaklasimda, ekonominin temel degiskenlerinin finansal krizin hemen
Oncesi ve olagan donemlerdeki (ya da kriz yasamamis (iilkelerdeki) grafikleri
karsilastirilarak, farkliliklar analiz edilir. Ikinci yaklasim ekonometrik modellemedir.
Dé&viz kuru baskisina ait bir 6l¢tim kestirebilmek i¢in regresyon tahminleri yapilir. Ayrica,
logit veya probit modelleri kullanilarak hangi gostergelerin krizleri 6ngérmedeki basarili
olduklar1 kestirilir. Ugtincii yaklasim, parametrik olmayan tahmindir. Fakli degiskenlerin
potansiyel bir krizi isaret etmede ne kadar faydali olduklarn degerlendirilir.
(Hawkings&Klau,2000:2)

Mikro bazda gostergelerden olan sermaye yeterliligi, finansal kurumlarin
bilangolarina yonelik soklar karsisinda ayakta kalabilme yeteneklerinin derecesini
tanimlamaktadir. Kurumlarm maruz kaldiklari finansal riskler veya bu risklerde artis
egilimi tagiyan gelismeler, bilangolar tizerinde olumsuz etkilere sahiptir. Sermaye yeterlilik
oranlar1 doviz, kredi, faiz orani riski gibi riskleri dikkate aldig: icin faydalidirlar. Ancak,

sermaye oranlarmin gilivenirliligi varlik kalitesi gostergelerine baglhdir. Finansal
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kurumlarin édeme giicline yonelik riskler, genellikle varliklarin zarar gérmesi olgusundan
kaynaklandifindan varlik kalitesi gdstergelerinin  izlenmesi olduk¢a &nemlidir.
Kurumlardaki performans etkinligini ise yonetim kalitesi belirler. CAMELS yaklagimina
iliskin bir baska unsur kazanglar ve karlilik durumudur. Karli olmayan finansal kurumlar
odeme gii¢ltigii sorunlart konusunda daha fazla risk barindirdigindan, karlilik ile ilgili
gostergelerin diisme egilimi gostermesi bu sorunlara igaret eder. Ancak, yiiksek karlilik
olgusu da asin1 risk algisindaki degisimlere dikkat ¢eker. Baslangicta finansal kurumlar
bor¢ &deme sorunlari yasamasa da, kisa donemde likidite yonetimindeki sorunlar
kurumlar ¢ok ciddi sikintilara sokacagindan, likidite gistergelerinin takibi gerekir. Piyasa
riskine karst duyarlilik da finansal kurumlarin i¢inde bulunduklari kosullari
tamimlamaktadir. Ayrica, ekonominin icinde bulundugu kosullarin finansal sistemin
isleyigini etkilemesi ve finansal kurumlarin makroekonomik bazi gelismelerden
etkilenmesi nedeniyle, makro ekonomik gelismelere yonelik gostergelerin istikrarsizlik
analizinde kullanilmasi onemli olmaktadir. S6zgelimi, reel milli gelirin azalmasi, cari
islemler acifinin artmasi, dig borglanmanin artisi, enflasyon, faiz oranlari ve déviz
kurlarindaki artan oynakliklar, reel faizlerin artmasi, kur istikrarsizliklari, kredi ve aktif
fiyatlarindaki agir1 yiikselis gibi gelismeler finansal istikrarsizlik sorununu beslemektedir

(Evans&Leone&Gill&Hilbers, 2000: 3)?

4.2. Finansal Liberalizasyon ile Finansal Istikrarsizhk Iliskisi

Finansal liberallesme igsel ve digsal liberallesme olarak ikiye ayrilir. Igsel
liberallesmede yurti¢i finansal sistem tizerindeki kisitlar kaldirilir. Ig¢sel ve dissal kamu
diizenlemelerinin kaldirilmasi yoluyla, finansal liberallesmenin finansal piyasalari daha
etkin hale getirdigi, bdylece ticari yatirimlar i¢in gerekli 6diing verilebilir fon miktarin
arttirdig diistintilmektedir. Digsal liberallesme ise, yurtici finansal piyasalarin uluslararasi
piyasalarla entegrasyonunu iceren bir siirece isaret eder. Digsal liberallesme uygulamasi,
kisa vadeli sermaye hareketliligini ve dogrudan yabanci yatirim akimlarina neden olan tam
ya da kismi sermaye hesabi serbestisini igermektedir. Sonug olarak, finansal aracilar daha
fazla etkin olracagmdan, finansal istikrar finansal liberallesme ile birlikte artmaktadir

(Weller,1999:2).

*Makro bazda denetleme igin gerekli finansal veri tipleri ve oncii gosterge etki Ek 2°dedir.
Secilmis finansal istikrarsizlik olaylarinin 6zellikleri Ek 3°dedir.




Liberallesme siirecinin zamanlamas ile ilgili olarak, iki farkli tipte liberallesme
yontemi tamimlanabilir. Birinci yontem, yurti¢i finansal piyasalarla baslayip dikkatlice
dissal entegrasyona yonelen asamali liberallesme siireci seklinde tanimlanabilir. Bu tanim,
kiiresel afa entegre olabilme yetene§ine sahip finansal piyasalarin olusumunun ancak
yillarca stirecek bir zaman doneminde gergeklesecedi varsayimina dayanmaktadir. Bu
yaklasim, sermaye hesabi liberallesmesinin 1980lerin sonuna kadar tamamlanmadig1 savas
sonrast Avrupa'da benimsenmis bir yontemdir. Ikincisi ise, hizli ve ani finansal
liberallesme stireci olarak betimlenmektedir. Bu yaklagimin 6nciilii ise, finansal
kisitlamalarin kimi 6zel ve politik ¢ikarlara hizmet etmesi dolayisiyla 6nemli reformlarin
engellendigi ve ancak sert bir ¢ikisin liberallesmeyi baslatabilecegi gercegidir

(Wyplosz,2001: 3).

Finansal liberalizasyon ve kiiresellesme egilimi, Minsky'nin finansal istikrarsizlik
hipotezine yeni boyutlar eklemektedir. Ozellikle kiiresellesmeyle birlikte gelen degisken
doviz kurunun yarattifi belirsizlik ortaminin ve uluslararasi sermayenin kisa dénemli
hareketlerinin de finansal istikrarsizlik hipotezine dahil edilmesi gerekmektedir. Bununla
beraber, finansal kirilganligi yaratan stire¢ hem Minsky'nin analizinde hem de giiniimiiziin
kiiresel diinyasinda aynidir. Bu siire¢, yatirnmeilarin gelecege iliskin iyimser beklentileri
nedeniyle borglanarak yatirim yapma egiliminden kaynaklanmaktadir. Minsky'nin finansal
istikrarsizlik hipotezinin baslangic noktasi, giivenli finansmanin agirhikta oldugu bir
ekonomide, sermaye mallar1 maliyetinin diisik olmasi nedeniyle yiiksek olan kéarhlhign
getirdigi ekonomik genisleme baskisidir. Béyle bir ekonomideki iyimser beklentiler
arttikga yatinm yapma egilimi de artacaktir. Kiiresellesmis bir diinyada ise, bir
ekonomideki iyimser beklentiler kisa stirede artacak ve diger tilkelere yayilacaktir. Boyle
bir ortamda, ¢zellikle belli bash merkezlerde faiz oranlari diisiikse uluslararasi kisa
doénemli yatirimeilar, fonlarim sermaye hareketlerinin kontrol edilemedigi ekonomilere
yonlendirecekler, bu fonlar iilke parasina ¢evrilirken, tilkedeki bankalarin mevduatlari
artacak, uluslararast borglarin orani yiikselecektir. Bu arada uluslararasi sermaye girisinin
s6z konusu oldugu bu iilkelerdeki sermaye piyasalarndaki varhiklarin degeri de artma
egilimine girecektir. Eger ekonomi ydnetimi déviz kurunun duragan seyrini degistirmek
i¢in bir sey yapmazsa, yurtdisindan spekiilatif amagli fon girisi devam edecektir. Boyle bir
durumda doviz kurundaki dalgalanmalar nedeniyle, giivenli finansmani tercih eden
firmalarin bile finansal yapilar1 bozulabilmekte ve birden spekiilatif finansman yontemini

uygulayan birimlere doniisebilmektedirler (Arestis&Glickman,2002: 242). Ozellikle bu




firmalar eger yabanci fon girisi nedeniyle d6viz cinsinden kisa vadeli borg alma yoluna
gitmislerse, aldiklar risk de 6nemli 6l¢iide artacaktir. Bu kosullarda, ekonomideki iyimser
havanin bir siire daha kendini beslemesi beklenebilir. Ciinkii artan varlik fiyatlari,
yatirmmlarin ve karliligin artmas: déviz kuru ile borglanmay1 daha da tesvik edebilmekte,
ckonomideki olumlu sinyaller finansal yonetimin daha az tutucu olmasma yol
agabilmektedir. Bu nedenle 6zellikle déviz kuru cinsinden kisa dénemli pozisyon alma
egilimi gii¢lii olacaktir. Goriilmektedir ki bir ekonominin disa agik olmas1 firmalar icin
finansal kaynaklarin daha da artmasi anlamima gelmektedir (Arestis&Glickman,2002:
243).

I¢sel finansal liberallesme genel olarak su uygulamalari icermektedir:

» Faiz oranlar tizerindeki kontrollerin azaltilmasi ya da tamamen kaldirilmast,
devletin finansal aracilik faaliyetlerinden gekilmesi ve kamu bankalarinin 6zellestirilmesi,

N

» Firmalar ve yatirimcilarin menkul defer piyasalarina katilim kosullarinin

kolaylastirilmast,
»  Finansal birimlerin tistlendigi yatirimlar {izerindeki kontrollerin azaltilmasi,
» Firma ve finansal birimlerin ulasabilecegi fonlarin genisletilmesi,

» Sistem igerisinde diizenlenen finansal ara¢ cesitleri tizerindeki kurallarin

liberallegtirilmesi.

Dis finansal liberallesme déviz kuru kontrol rejimlerinin degistirilmesi ile ilgilidir.
Cari hesap ve sermaye hesabi liberalizasyonu uygulanir. Sermaye hesabi liberalizasyonu

en genis anlami ile su uygulamalari kapsar;
» Yabancilarin yerli finansal varliklara sahip olmasina izin vermek,
» Kendi vatandaglarmin yabanci finansal varlik bulundurabilmesini saglamak,

» Yabanci para cinsinden varliklarin yurt i¢i ekonomide serbestce dolagimim ve

ticaretini saglamak (Ghosh,2005: 4).

Finansal liberallesme ile ilgili kritik sorunlar Arestis (2005) tarafindan dokuz

baslik altinda tanimlanmaktadir.
»  Siralama.

»  Nedensellik.

»  Serbest bankaciligin finansal sistem istikrarim beslemesi.




»  Finansal liberallesmenin ekonomik biiyiimeyi hizlandirmasi.

»  Tasarruflarin yatirnmlara neden olmasi.

»  Faiz oranlarinin degismesi karsisinda énemli dagilim etkilerinin olmamasi.
»  Finansal liberallesmenin fakirleri desteklemesi.

»  Spekiilasyona yer verilmemesi.

> Arzu edilir finansal politikalar.

Bu bagliklar kisaca ele alinacak olursa;

1) Finansal liberallesmede hangi sektérlerin 6nce liberallestirilecegi énemli bir
sorun olmaktadir. Uygulamada dogru siralamalarin takip edilmesinde bile biiyiik sorunlar

¢cikmaktadir.

2) Finansal gelisme ve biiylime arasinda iligkinin varligi ve niteligi konusunda

farkli sonuglara ulasan ¢alismalar bulunmaktadir.

3) Bilgi asimetrisi ve belirsizlik sorunlar g6z éniinde bulunduruldugunda serbest

bankacilik istikrar1 besleyen bir olgu olarak kargimiza ¢ikmayabilir.

4) Finansal liberallesmenin ekonomik biiylimeyi hizlandirdigi argiimaninda
faizlerin artmas: ile arz edilen fonlarin artacagim soylemektedir. Ancak altin ve
gayrimenkul gibi varliklarin banka mevduatlart kargisinda ikame edilmesi bunu
engelleyebilir. Ayrica, bankacilik sektdriindeki oligolopostik yapilar da liberallesme

sonrasi beklenen fon arzi artisini saglamayabilir.

5) Tasarruf yatinim iligkisine gelindiginde, gergekte sermaye birikimini finanse
eden tasarruflar degil bankacilik sektoriidiir. Kredi yaratan finansal sistemde yatirimlari
finanse eden tasarruf sahipleri degil bankalardir. Ayrica modern bankacilik sisteminde

mevduatlar bor¢lar1 degil, bor¢lar mevduat: yaratir.

6) Faiz oranlarindaki degisimler gelir dagilimim olumsuz yénde etkilemektedir.
Fiyatlamada talebin onemli oldugu ve maliyetin dnemli oldugu sektdrler arasindaki

farklilik buna neden olmaktadir.

7) Finansal liberallesmenin yoksullugu azalttign konusunda kesin bir uzlasma

bulunmamalktadair.

8) Liberallesme beklentilerin kigkirttigi ve rekabetin zorladigi spekiilatif baskilara

yol acarak finansal krizlere duyarlilifn arttirmaktadir.
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9) Finansal gelisme ve biiytime arasindaki iligkinin niteliginin belirlenmesinde
kurumsal faktorler ya da politikalar kritik bir role sahiptir. Kurumsal kalite ile finansal

kirilganlik arasinda ters yonlii bir iligki meveuttur (Arestis,2005: 05).

Liberallesme politikalarinin siralamasi Tablo 3’te verilmektedir. Buna gore, dnce
reel sektore baglaminda igsel liberallesme, sonra finansal sektdr baglaminda igsel
liberallesme tanimlanmaktadir. Uciinciti adimda reel sektorde digsal liberallesme ve en son

olarak finansal sektdrde digsal liberallesme gosterilmektedir.

Tablo 3. Liberalizasyon Siralamasi

I¢sel Liberallesme Digsal Liberallesme
Reel Sektor > istikrar odakl1 politika > cari islemlerin liberalizasyonu
» fiyatlarin liberalizasyonu > doviz piyasasinin - olusturulmast  ve

= gizli ve agik vergi ve konvertibilitenin saglanmasi

stibvansiyonlarin azaltilmasi

> ozellestirme
3
1
Finansal Sektor| J» yurligi bankacilik siteminde yeniden| » sermaye hareketleri iizerindeki kontrollerin
yapilanma ve dzellestirme kaldirilmasi
> para piyasalarinmn olusturulmasi » tam konvertibilite
2 4

Kaynak: Mokhtar, M. ve E. Fatemah (2007), "Financial Liberalization in the Devrelopiﬁg Countries: Failures
of the Experiment and Theoretical Answers" Europian Journal of Social Sciences, V4, N:2

Finansal liberallesme sonrasi ortaya ¢ikan risk sorunu, 10'lar raporunda (Group of
Ten, 1997) dile getirilmektedir. Heniiz liberallestirilmis finansal sistemlerdeki finansal
kurumlar daha giiglii bir rekabet karsisinda doviz kuru ve kredi risklerini idare edebilecek
tecriibeden yoksundur; bu kurumlar daha riskli yatirimlara yonelirler. Liberallesme ile
birlikte bankalar yerli varliklarimi finanse etmek igin déviz cinsinden kredi alarak, déviz
kuru agik pozisyonlarmi arttirirlar. Ayrica, yerli kaynaklara sahip yurtigindeki yerlesiklere
ddviz cinsinden bor¢ verme ydniinde hareket ederler. Riskler finansal araciliga dzgiin bir
durumdur ve finansal kurumlar bu risklere karsi tamamen koruma altina alinmamalidir.

Ancak, sermaye ve finansal liberallesmeye paralel olarak diizenleyici ve denetleyici

35




cergevenin gliglendirilmesi bu risklerin uygun bir sekilde idaresi i¢in gerekli diirtiilerin

gelisimini saglamaktadir,

Wyplosz (1998) finansal istikrarsizlik sorunlarinin liberallesme ile iliskisinde
makroekonomik literatiirdeki imkansiz ti¢lii ve ¢oklu denge olgularina vurgu yapmaktadir.
Acik makro ekonominin temel prensibi su {i¢ unsurdan yalnizca ikisine sahip
olabilecegimiz gercegidir; sabit déviz kuru, tam sermaye hareketlilii ve para politikasi
bagimsizligi. Bunlarin herhangi bir ¢iftini uygulamak miimkiinken, ii¢iinii birden
gergeklestirmeye calismak kagimilmaz olarak para krizine neden olur. Tam sermaye
hareketligi, faiz oraninin para otoritelerinin kontrolii disinda finansal kosullar tarafindan
belirlendigini gosterir. Bu kosullarda faiz oranlari, doviz kurunun gelecekte alacaj
degerlere iliskin piyasa beklentilerini ve risk primini yansitacaktir. Sabit déviz kuru ise,
para arzinin tamamen talep tarafindan belirlendigi, parasal bagimsizligin kaybedildigi bir
durumu tamimlar. Sabit déviz kuru hedefinden vazgecilerek parasal bagimsizlik yeniden
elde edilebilir. Sermaye hareketlerinin kisitlanmasi ile de faiz oram ve para arzinin yeniden
kontrolii saglanabilir. Sermaye hareketlerinin liberallestirilmesi makro ekonominin bu

onemli kanununu ihlal etmig goriinmektedir.

4.3. Finansal Istikrarsizhik ve Iktisat Politikas

4.3.1.Para Politikast ve Para Arzimin I¢selligi

Para politikasimin operasyonel olarak uygulanabilmesi ve faiz oranlarmdaki
degisikliklerin reel ekonomiye arzulanan sekilde aktarimi, iyi isleyen finansal piyasalarin
ve kurumlarmn varligma baghdir. Dolayisiyla finansal piyasalardaki -sorunlar, parasal
aktarim mekanizmas: yoluyla para politikasimin etkinligini etkilemektedir. Finansal
piyasalardaki aksakliklar ayni zamanda toplam talep ve enflasyon lizerindeki itibari ile de

para politikas: uygulamalarini yonlendirebilmektedir (Cueresma-Gnan,2008: 80).

Herrero ve del Rio (2003:5) para politikasinin finansal istikrarsizlik baglamindaki
yansimalarina dikkat ¢ekmektedir. Oncelikle, gevsek para politikaSI uygulamalar1 bir
yandan enflasyon tizerinde olasi artislara neden olurken, diger yandan enflasyon
oranlarmn agir1 defisken olmasini saglar. Ayrica, beklenmedik enflasyon artiglar reel
refahin borg verenler aleyhine yeniden dagilimini sagladigindan, piyasalardaki bor¢lanma
araglarinda azalma goriiliir. Enflasyon oranlarindaki beklenmeyen azalislar ise borg alanlar

aleyhine sonuglar tiretir. Bu durum, banka borglarinin kalitesi ve performansini olumsuz
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yonde etkiler ve hatta iflaslara neden olabilir. Siki para politikasi uygulamalar: ise,
enflasyon oranlarimi dsiirlir ve bdylece piyasalarda diisiik faiz oranlar1 ortaya cikar.
Bunun ise, mevduatlart azaltma ve likiditeyi 6zendirme etkisi nedeniyle istikrasizlik
kosullarini besledigi goriiliir. Siki para politikasinin enflasyonu dizginlemeyi basaramadigi
ve reel faiz oranlarinin yiiksek olmaya devam ettigi durumlarda, finansal istikrarsizlik
tehlikesi net bir sekilde ortaya ¢ikar. Reel faiz oranlarindaki keskin artislarin banka
bilangolar1 iizerindeki olumsuz tesirlerinden dolayr bu dalgalanmalar kredi c¢okiisii
yaratabilir. Bu baglamda, ¢cok gevsek veya ¢ok siki para politikalar1 arasinda net bir tercih
yapilmasini gerektiren kosullar mevcut degildir. Bu yiizden, para politikasi uygulamasi
kosullarinin finansal istikrar baglaminda dikkatlice analiz edilmesi gerekmektedir. Politika
uygulamalarinda gozetilen amaglar ve kullanilan araglar bu noktada 6nemli bir yere

sahiptir.

Fiyat istikrar1 parasal sistemin etkinligini arttirarak ve belirsizlik sorununu ortadan
kaldirarak, ekonomik refah diizeyi {izerinde olumlu yansimalara neden olmaktadir. Ayrica,
fiyat istikrarmin yiiksek diizeyde uzun dénemli biiyiime oranlari gibi makroekonomik
faydalari da vardir. Enflasyon oranlarinin diisiik ve oynakliktan uzak olmasi, ekonominin
cevrimsel performansim olumlu yoénde gelistirmekte, ¢evrimsel istikrari arttirmaktadir.
Boylece fiyat istikrari, hem yiiksek ekonomik biiyiime hem yiiksek diizeyde ¢ikti hem de

istihdamin istikrari agisindan énemli yararlar saglamaktadir (Taylor, 1996: 181).

Literatiirde fiyat istikrar1 ve finansal istikrar arasindaki iliskiye yonelik (,:ahsrflalara
bakildifinda iki temel goriistin bulundugu belirtilebilir. Bu goriislerden ilkine gore, fiyat
istikrar1 finansal istikrar1 desteklemekte ve hatta fiyat istikrarinin saglanmasi, tek basina
finansal istikrarin saglanmasi igin yeterli olabilmektedir. Merkez bankalart tarafindan
piyasalara asir1 likidite enjekte edilmesiyle ortaya ¢ikan yiiksek enflasyon, yatirimlardan
elde edilecek reel getirilerin dogru bir bigimde tahmin edilmesini engellemekte ve boyle
bir ortamda varlik fiyatlarinda balonlarla kargilasilabilmektedir. Fiyat istikrar1 ve finansal
istikrar arasindaki iligkiye yonelik bu goriise gore; diisikk ve istikrarli bir enflasyon
diizeymin saglanmas: halinde, finansal piyasalarda s6z konusu sorunlar ortaya ¢ikmayacak

ve dolayisiyla finansal istikrar da saglanmis olacaktir (Issing,2003: 17).

Fiyat istikran ile finansal istikrar olgulari arasinda pozitif etkilesim ya da degis-
tokus iligkisinden bahsedilebilir. Degis-tokus iligkisine vurgu yapan Mishkin (1997)'e
gore, enflasyonu kontrol altina almak amaciyla uygulanan yiiksek faiz politikasinin

finansal istikrar konusunda olumsuz sonuglari bulunmaktadir. Yiiksek faiz oranlar,




ozellikle tilkeye sermaye girisini ¢ektigi durumlarda, bankalarin bilango yapilarinin ve
firmalarm net finansal degerlerinin negatif yénde etkilenmesine yol agar. Burada éne cikan
sikintilar agir1 bor¢lanma ve artan kredi riskidir. Ancak, tilkeye ¢ekilen yabanci sermaye
yerli para cinsinden borglanmalara yo6neldiginde, para uyumsuzlugu sorunu da ortaya

¢ikar. Finansal piyasa kosullar1 oldukea istikrarsiz bir yapiya dogru hareketlenir.

Finansal istikrar ile fiyat istikrar1 arasinda karsilikli bir faydanin, sinerjinin mevcut
oldugunu &ne siiren iktisat¢ilardan Schwartz (1995: 21-25) ile Bordo ve Wheelock (1998:
41-62), giivenli bir diizeyde tutulan fiyat hareketlerinin faiz oranlarinin éngoriilebildigi bir
ortam1 saglayacagini ifade ederler. Boylelikle bir yandan finansal kurumlar ve &zellikle
bankalar agisindan sorun teskil eden faiz oram1 uyumsuzlugu riskleri azaldig: gibi, diger
'yandan uzun dénemli faiz oranlarindaki enflasyon risk primi de asgariye ¢ekilecektir. Bu

kosullar altinda daha saglam bir finansal sistemden bahsedilebilir.

Fiyat istikrarinin finansal istikrar1 saglamasimin nedeni, finansal kurumlarin kredi
analizi siirecindeki davranis yontemleri ile ilgilidir. Bor¢ veren birimler bor¢ verme
stireglerinde teminat talep ederken, bor¢lularin cari varliklarmin cari yiikiimliiliiklerine
oranint  degerlendirirler. Bor¢ verenler bu bilango oranlarinin tahminini ve teminat
analizini, borcun siiresi i¢inde cari fiyat diizeyi {izerinden yapmaktadir. Dolayisiyla, fiyat
diizeyindeki ya da enflasyon oranindaki beklenmedik degisimler, bor¢lanmanin dayandig
varsaytmlar1 gecersiz kilar. Ayrica, borglularin projelerinin hayata gegirilmesinden sonra
kisitlayici yonde para politikas: degisikligine gidilmesi temerriit sorunlart dogurur. Ofijinal
fiyat diizeyi ve enflasyon oranlar1 varsayimlar artik gegerli degildir. Para politikasindaki
degisiklik bor¢ veren ve borg alanlarmn baglangic fiyat varsayimlarina dayali proje
getirilerinin getiri orani hesaplamalarmi da gegersiz kilmaktadir. Bu gérg:evede, finansal

sistem istikrarsizlik egilimleri gliclenmis olacaktir (Schwartz, 1995: 21-25)

Bordo ve Wheelock (1998: 41-62), Schwartz'in bu yaklasiminin uygulamada
onemli olabilmesi i¢in iki kosulun kargilanmasi gerektigini one siirmektedir. 11k olarak,
enflasyon oranindaki dalgalanmalar bir dereceye kadar beklenmedik olmalidir. Ikinci
kogsula gore, borglular ile borg verenler tiim olasi enflasyon soﬂm;lan karsisinda kendilerini
tamamen koruyamazlar. Eger tim enflasyon hareketléri tamamen tahmin edilirse ya da
bireyler tiim bu hareketlere kargin kendilerini tamamen giivene alabilirlerse, enflasyon bu
durumda finansal istikrarsizlifi arttirmayacaktir. Tabi ki bu kosullar higbir zaman tam

olarak gergeklesmez. Ancak enflasyon beklentisi dogrulandikea, ya da bireyler istenmeyen

38




sonuglara kargi kendilerini daha iyi bir sekilde koruyabildikge, fiyat diizeyindeki

degiskenligin finansal sistem istikrari tizerindeki etkisi daha az olacaktir.

Merkez bankalarinin finansal istikrarin saglanmasi ve siirdiiriilmesinde rol
oynamalarinin {i¢ temel sebebi bulunmaktadir (Schinasi,2003: 7-8; Padoa-Schioppa,2003:
273-274):

~» Merkez bankalan ekonomiye yasal deme araci sunan ve dogrudan likidite
saglayan tek kurum durumundadirlar. Merkez bankalarinin, bankalarin bankasi olmasi,
yani bankalara ihtiya¢ duyduklarinda borg vermesi ve bankalarmn likit rezervlerini mevduat
olarak tutmasi; bankacilik sisteminin saglamligini  ve isleyisini siirekli olarak
degerlendirmelerine yol agmaktadir. Dolayisiyla, bankacilik sisteminin istikrari, merkez

bankalarmin temel fonksiyonlarini yerine getirebilmesinde kritik bir énem tasimaktadir.

» Ulusal 6deme sistemlerinin sorunsuz bir sekilde islemesi, merkez bankalarmmn
ulasmak istedikleri hedeflerden biridir. Finansal kurumlar ve piyasalarin &deme
sistemlerinde merkezi bir rol oynamasi, merkez bankalarinin finansal istikrarin saglanmasi

ve stirdirtilmesiyle yakindan ilgilenmelerine yol agmaktadir.

» Para politikasinin reel ekonomiye aktarilmasinda bankacilik sistemi koprii
gorevi gormektedir. Bankacilik sisteminde yasanan sorunlar, para politikasinin etkinligini
kaybetmesine yol agabilmektedir. Bu dogrultuda finansal istikrar, merkez bankalarinin
etkin bir para politikasi uygulayabilmesi igin saglanmasi gereken temel kosullardan biri

haline gelmektedir.

Tim bu agiklamalar dogrultusunda, finansal istikrarin saglanmasi ve
stirdiiriilmesinin, merkez bankalarinin genetik kodlarinin bir parcast oldugu belirtilebilir
(Padoa-Schioppa, 2003: 274). Yani merkez bankalar1 fiyat istikran hedefinin yani sira,
finansal istikrarin saglanmasi ve siirdiiriilmesi konusunda da gesitli araglarla finansal

sisteme miidahale edebilmektedir.

Merkez bankalari tarafindan. finansal istikrarin saglanmasi ve siirdiiriilmesinde
kullanilabilecek araclar Tablo 4’de gosterilmektedir. Aym zamanda diger kamu
otoriteleriyle birlikte kullanabilecekleri araglar1 da gosteren Tablo 4’te goriildiigii gibi,
merkez bankalarinin finansal istikrar saglama ve siirdiirmede kullanabilecegi birden ¢ok
ara¢ bulunmaktadir. Bu araglar;finansal istikrarsizliklarin ortaya ¢ikmasini énleyici araglar
(preventive instruments) ve finansal istikrarsizliklar ortaya ¢iktiginda bu istikrarsizliklar:

¢ozlimlemeye yonelik tepkisel araclar (feactive instruments)seklinde iki gruba ayrilabilir.
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Finansal istikrarsizliklarin ortaya ¢ikmasini 6nleyici araglar, temel olarak denetim ve
gozetim otoriteleri tarafindan gergeklestirilen ihtiyati gézetim ve denetimlerdir. Ancak bu
gozetim ve denetimler, genel olarak mikro diizeyde gerceklestirilmektedirler. Bununla
birlikte, Ozellikle son yillarda finansal krizlere yonelik erken uyan sistemlerinin
olugturulmasimi igeren makro ihtiyati tedbirlerin de finansal istikrarin saglanmasi ve
sirdiiriilmesinde giderek daha fazla Gnem kazandigi goriilmektedir (Oosterloo-De

Haan,2004: 263).

Tablo 4. Finansal Istikrarm Saglanmasi ve Siirdiiriilmesinde Kullanilan Araclar

MERKEZ DENETIM VE GOZETIM
BANKASI OTORITELERI
- Acil tikidite destegi - Kamu otoriteleri ile - ihliy?tii gozetim
« Odemc sistemleri tzel otoritcler - Ihtivati denetim
- Para politikas: arasmdaki iletigim
- Uluslararast igbirligi - Pivasa gozetimi
- Kurumlararas:
ighirligi
- Mevdual sigoriast
- Kriz koordinasyonu
HUKUMET

Zor durumdaki finansal kurumlarin sermaye yapistnin veniden
diizenlenmesi

Kaynalk: (Estrella, 2001: pp.35-38; Padoa-Schioppa, 2003: p.288; Oosterloo-De Haan, 2004: pp.263- 265'ten
yararlanilarak hazirlanmigtir.)

Para arzinin igselligine deginecek olursak, 1959 yilina ait Rédcliffe Komitesi
Raporu bize Onciiliik edecektir. Rapor, 6zellikle geleneksel para politikalarimin etkin
olmadifim vurgulamaktadir. Komite raporunda para politikasinin etkinsiz oldugu ifade
edilirken, temel olarak paranin tartismali bir kavram oldugu, finansal sistemdeki yenilikleri
ve ¢esitliligi artan 6deme araglarinin para yerine kullanilabildigi, bu ytizden de merkez
bankas: parasindan ¢ok ekonomideki likiditeden bahsedilmesi gerektigi savunulmaktadir.
Etkin bir para politikasinin uygulanmasi igin bu likiditenin kontrol edilebilmesi
gerekmektedir. Eger geleneksel para politikasi uygulanmasi sonucunda, drnegin, faiz
oranlart yukariya gekilebilmis olsa bile, isadamlar1 kar bekledikleri siirece ekonomide
yatirim egilimi olacak, 6zellikle finansal yeniliklerin katkis1 sayesinde, yatirimeilar ihtiyag

duyduklar: likiditeyi kolaylikla temin edebileceklerdir. Ciinkii Komiteye gore, finansal
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yeniliklerle birlikte paranin dolasim hizi da degiskenlik gosterecektir. Oysa geleneksel
Keynesyen .goriiste ekonomide biittin atil fonlar kullanildiginda paranin dolasim hizi
maksimum olmaktadir. Ancak Komiteye gore, finansal yenilikler sayesinde, boyle bir {ist

limitten bahsetmek miimkiin degildir (Rouesseas,1986: 36).

Finansal piyasalarda yapilan yeniliklerin temel motivasyonu kér arayislari
olmaktadir. Ornegin, merkez bankasinin enflasyonun artmasi kaygistyla siki para politikast
izlemesi durumunda, eger finansal piyasalarda yenilikler yapilmiyorsa diger bir ifadeyle
finansal piyasalarda kurumsal yapi istikrarliysa, beklenilecegi gibi faiz oranlari artacaktir.
Ancak kar arayisinda olan bankalar i¢in firsat maliyetini arttiracaktir. Bu durumda
bankalar siki para politikasini agmak icin yeni finansman teknikleri bulmak, varlik ve
yikiimliilik yapilarim degistirmek yoluna gideceklerdir. Ornegin, Minsky'ye gore
Amerikan ekonomisinde, artan faiz oranlari nedeniyle, ellerinde atil rezervler bulunduran

bankalar, bu rezervleri federal fonlar piyasasina sunmaktadirlar (Minsky,1986: 164).

4.3.2.Enflasyon

Enflasyonun parasal bir olgu oldugunu savunan goriiglerin aksine, Post Keynesyen
iktisat¢ilara gore enflasyonun nedeni milli gelirin paylasimina iliskin ¢atismalardir. Bu
catigsma, milli gelir paylasiminda isgiiciiniin ve girisimcilerin kendi paylarini arttirma
¢abalarindan kaynaklanmaktadir. Béyle bir ¢atismanin enflasyona yol agmasi ise modern
bir ekonominin kurumsal yapisinin sonucu olmaktadir. Bu kurumsal yapi iginde ézellikle
Ucretlerin belirlenmesi ve girisimcilerin fiyatlama davramglari, enflasyon olgusunu
aciklama agisindan dnemlidir. Giiniimiizde girisimciler eksik rekabet kosullarinda iretim
yapmakta, bu sayede mark-up fiyatlamasi yo6ntemini uygulayarak, iicret artiglarim
fiyatlarina yansitmaktadirlar. Dolayisiyla bir yandan isgiicii toplu sdzlesmeler yoluyla
parasal {icretlerini arttirarak milli gelirden daha fazla pay alma ¢abasi i¢inde olurken, diger
yandan girisimciler bu {icret artislarini fiyatlara yansitarak kéarlarinin azalmamasini
amaglamaktadirlar. Ancak fiyatlardaki artis da yine ticret artisi taleplerini giindeme
getirr_nektg boylelikle isgiicii ve girisimcilerin kendi gelirlerini arttirma ¢abasi enflasyonla
sonﬁglaﬂméktadlr. Bu siiregte para arzinin ve banka bor¢larinin pasif bir rolii vardir.
Cﬁhkii Post Keynesyen iktisatcilara gore para arzi i¢seldir. Dolayisiyla para talebi arttik¢a
para arz1 da artmakta, bu sayede ise {icret ve fiyatlar yiikselebilmektedir (Arestis,1997: 75).
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4.3.3. Bankacilik Sistemi

Bankacilik sisteminin fonksiyonlar1 konusunda ii¢ farkli goriis vardir. Bunlar;
geleneksel yaklasim, portfdy yonetimi yaklasimi ve Post Keynesyen yaklasimdir
(Heise,1992: 285). Birinci yaklasim olan ve bankacilik sistemini kaydi para yaratan bir
mekanizma olarak goren geleneksel yaklagim, oncelikle bankalarin verdikleri borglarin
yine bankacilik sistemine mevduat olarak dénmesini ve bu sayede borg-mevduat iligkisinin
stirekliligini vurgulamaktadir. Bu sistemde kaydi para yaratmammn smir1 yoktur ancak

merkez bankasinin varlig1 ve fonksiyonlari kaydi para arzi tizerinde etkili olacaktir.

Bir diger yaklagim, portfoy yonetimi yaklagimidir. Bu yaklasimin énciisii James
Tobin’dir. Tobin'e gore bankalar, yiikiimliiliik yapilari sekillenmeden once varlik
yapilarinin nasil olacagina karar vermek zorundadirlar. Bankalar bu kararlarinda temel
olarak, varliklarmin bor¢ ve finansal yatirim ya da likit varliklar arasinda béliistiiriilmesi
sorunuyla kars1 karsiya kalmaktadirlar. Bu durumda bankalar varliklarimi likidite diizeyi
disiik bor¢ ve finansal yatirim ile yiiksek likiditeye sahip varliklar arasinda optimal bir
sekilde boliistiirmek yoluna gideceklerdir. Yani portfoy yonetimini gergeklestireceklerdir.
Bankalarin portféy yatirimlari temelde varlik yoénetimine dayanmakta ve acil
gereksinmeler i¢in, ellerinde belli bir oranda likit varlik bulundurmay: gerektirmektedir.
Hatta bu oran, genellikle merkez bankasinin belirledigi zorunlu karsilik oranindan daha
bliyiik olmalidir. Bankalarin portféy yonetimi, merkez bankasimin farkli politikalar:

karsisinda ya da farkli kurumsal yapilarda farkli sonuglar verebilecektir (Tobin,1982: 495).

Son yaklasim ise Post Keynesyen yaklagimdir. Post Keynesyen iktisatcilar
bankalarin fonksiyonlar tizerinde dururken, Tobin'in yukarida deginilen portféy yonetimi
yaklagiminin yetersizligini vurgulamislardir. Ornegin, Moore, Tobin'in yaklasimimin
yalmizca varlik yonetimini dikkate aldigimi, bunun da bankanmin karhihg: i¢in likidite
dengesinin saglanmasi sanati olarak tanimlandigimi belirtir. Yukanida deginildigi gibi,
portidy yaklasiminda onemli olan bankalarin varlik y&énetimidir. Moore ise bankalarin
ellerinde tuttuklar1 likit varliklarin oraninin zaman iginde azaldigini savunmaktadir.
Moore'a gére bunun nedeni, merkez bankasinin nihai 6dﬁng verme fonksiyonunun
gelismesi, hiikiimetlerin artan oranda mevduatlara giivence vermesi ve bor¢ ydnetimi
(yiiktimliliik) konusunda saglanan gelismelerdir. Ozellikle bor¢ yonetiminin gelismesi
ticari bankalarin yapilarimi radikal bir sekilde degistirmistir. Bu gelismelerden o6nce,
bankalar kredi talepleri arttifinda ya da beklenmedik mevduat ¢ekilmeleri séz konusu
oldugunda, ihtiya¢ duyduklar fonlari ya ellerindeki likit varliklari satarak ya da merkez
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bankasindan borg¢lanarak kargilama yoluna gitmekte ve geleneksel olarak kredi borg ve
rezerv portfoylerini olusturmaktaydilar. Ancak bor¢ ydnetimi sonucu ortaya ¢ikan repo,
mevduat sertifikas1 gibi finansal yenilikler sayesinde bankalar giderek broker fonksiyonu
gormeye baglamig, varlik ve bor¢ alim satimindan dnemli kérlar elde etmislerdir. Bu
sayede bankalar gerekli durumlarda ihtiya¢ duyduklart fonlar1 kredi kaynaklarindan
karsilayabilmislerdir. Boylece bankalarin borg¢ verme potansiyeli elde tutmak zorunda
olduklar1 rezerv ya da likit varliklar tarafindan simirlandirilmamis olmaktadir. Bunun
sonucu olarak, banka sisteminin ag¢tifi krediler zaman ic¢inde artmis ve banka sistemi

ekonomik faaliyet diizeyini daha fazla belirler olmustur (Moore,1989: 12).

Post Keynesyenler arasinda bankacilik sistemini hem kuramsal hem de uygulama
boyutuyla inceleyen ilk yazar Minsky olmustur, Minsky bankacilik sistemini bir
ekonomideki kurumsal yapimin en &nemli unsurlarindan biri olarak goriir. Ayrica bir
ekonominin kurumsal yapisi i¢inde yasal diizenlemelerden en ¢ok etkilenen sektér de
bankacilik sektdri olmakta, bu nedenle bankacilik sektdriiniin isleyisinin anlasilmasi ve
istikrar igin gerekli goriilen kurumsal diizenlemelerde bu sektériin dikkate alinmasi

gerekmektedir (Minsky,1994: 223).

Minsky'ye goére bankalarin temelde {i¢ tiir yiikiimlilikleri bulunmaktadir:
mevduatlar, alinan bor¢lar ve banka hissedarlarinin payi. Bankalarin yiikiimliiliik yapilari,
ozellikle mevduatlarin dagilimi bankalarn giderlerini énemli 6l¢iide etkileyebilmektedir.
Oregin, mevduatlarin vadelerinin yapis;, bankanin faiz &demelerinin  miktarin
belirleyebilmektedir. Bunun da 6tesinde, bazi mevduat tiirleri banka i¢in elde daha fazla
likit bulundurulmasim gerektirebilmektedir. Bu agidan vadesiz mevduatlarin daha fazla
likidite bulundurulmasimi gerektiren yiikiimliilikkler oldugu aglktir. Bankalar mevduat
yapilarim maliyet kosularina gore ayarlama egilimde olacaklardir. Ornegin, faizlerin
onemli ol¢lide arttigi bir durumda, likidite gereksinimi daha yiiksek olmasma karsin,
bankalar, vadesiz mevduatlar1 daha ¢ok tercih edip maliyetleri azaltma yoluna
gidebileceklerdir. Ayrica bankacilik sitemindeki yenilikler, likidite gereksinimini ve
zorunlu karsilik oraninin diizeyini azaltic1 etkiye sahiptir. Ornegin, repo, Eurodollar gibi

finansal araglarin bu tiir gereksinimleri ya yoktur ya da gok diisiiktiir (Minsky,1994: 230).




4.3.4.Maliye Politikas:

Friedman (1986)a gore, kamu politikasi baglaminda -finansal istikrarsizligin
potansiyel 6nemi, finansal bir olgu olarak borglularin 6deme sikintisi ile finansal olmayan
ckonomik  faaliyetteki daralmalar arasindaki iki yonli karsihikli  iliskiden
kaynaklanmaktadir. Asir1 borglanma yapilari piyasalardaki 6deme yiikiimliiliiklerinin
kargilanmasini sekteye ugratarak, kredi arz eden kurumlarin nakit akimlarinda sorunlara
yol agar. Boylece, bir taraftan ¢ikti talebinin daraldigi, diger taraftan tiretim faktdrlerine
yonelik talebin diistigii énemli bir olumsuz sonug¢la Kkarsilasilacaktir. Aymi zamanda,
yetersiz nakit akimlar1 ile bogusan ekonomik birimler varliklarini satmaya zorlamirlar,
Varlik fiyatlari onemli olctide duser. Bu kosullarda, cari dénemde varlik satmayi
diistinmeyen ekonomik birimler agisindan, varliklarin beklenen getirilerinde ciddi
sapmalar meydana gelir. Bundan dolay1, varlik fiyatlarindaki dalgalanmalar tiim ekonomik

birimlerin 6deme gliglerini tehdit etme potansiyeline sahiptir.

Bunun diginda Summers (1986) bankacilik sektériinde asiri bor¢lanmanin dzel
maliyetleri, artan finansal ¢okiis riskinin belirledigi tiim sosyal maliyetleri yansitmadigini
One stirer. Bu durum, 6zellikle digsalliklarin muhtemelen ¢ok fazla olabilecegi bankacilik
gibi sektorlerde, asir1 bor¢ birikimini 6nlemeye yonelik diizenleyici ve diger mikro
ekonomik politikalar lehinde baz1 dngériiler olusturmaktadir. Summers &zellikle net deger
kavramina vurgu yapan bir yaklagim gelistirmistir. Buna gore, arkasinda varlik destegi
bulunan borglanma yapilar istikrarli net deger oranlari saglayacak ve bor¢lularin ddeme
sorunlart ile karsilasma olasiliim azaltacaktir. Ancak, bu kosullarda ortaya cikabilecek
nakit akimi ile ilgili sorunlar ve likidite problemi kredi piyasalarinda sikintili stiregler

gelismesine yol agabilir.

Finansal istikrarin temin edilmesinde maliye politikasinin uygulanmasina iliskin
uygun kurallarin gelistirilmesinin belirleyici bir faktor oldugu 6ne siiriilmektedir (Gavin ve
Hausmann, 1999). Bu kurallara iliskin mantiksal temel, merkez bankasi bagimsizligini
tamimlayan kosullarla benzerlik gostermektedir. Bir baska ifade ile bu mantik, toplam
harcama ve bor¢lanma kararlarma iliskin kolektif se(;im. stirecinin  barindirdigi
carpikliklardan hareket etmektedir. Yalmzca ekonomik iligkilerin degil aym zamanda
politik tavirlarin da bu stirecte belirleyici olmasi mantikli tercihleri engelleyebilecek
ozellikler gosterebilmektedir. Dolayisiyla, karar alma siirecindeki katilimeilarin birtakim
kurallara bagli kalacaklari konusunda 6nceden uzlagsmalari durumunda, elde edilecek

sonuglar sistematik olarak olumlu yénde gelisebilmektedir.
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4.4. iktisat Politikalar:

Minsky'ye gore, éncelikle kapitalist bir ekonominin dogasi itibariyle istikrarsiz bir
sistem oldugunu kabul eden yeni bir ekonomi kuraminin olusturulmas: gerekmektedir. Bu
yiizden Keynes'in de goriislerini icerecek yeni bir ekonomi anlayisi olusturulmalidir ve bu

anlayis asagidaki unsurlar1 igermelidir: (Minsky,1994: 291-292)
» Piyasa mekanizmas etkinlik, istikrar gibi konularda yetersiz kalmaktadur.

» Karmasik ve dinamik finansal sistemler, miidahale edilmediginde ciddi
sorunlar yaratma egilimine sahiptirler. Bu nedenle finansman konusu serbest piyasaya

birakilamaz.

»  Yatrmmin paymm milli - gelirde yiiksek oldugu ekonomilerde piyasa

mekanizmasi ¢ok daha istikrarsiz ve etkinsizdir.

» Kapitalist sistemde, finansal kaynaklar piyasa giiclerine karsi koruma olmadan
uzun vadeli sermaye varliklari olarak risklidirler. Eger 6zel sektér monopol ya da oligopol

niteliginde olacaksa, gereken yasal ve kurumsal diizenlemeler yapilmis olmalidir.

» Biytik devlet kapitalizmi, kiigiik devlet kapitalizmine oranla daha istikrarlidir.
Bunun sebebi biiyiik devletin verdigi biitge agiklarmin 6zel sektoriin karlarini devam
ettirebilmesi i¢in gerekli olmasindandir. Fakat bu durum enflasyona neden olabilmektedir
ve biitge fazlasi karlari smirlandirabilmelidir. Biit¢enin enflasyon karsisinda karlar
smirlandirabilmesi, vergi gelirlerinin GSMH igindeki payma baglhidir. Yiiksek ‘Vergi
oranlarimin kaynak tahsisinde etkinsizlik yaratmasi ve vergiden kaginmay: tesvik etmesi

nedeniyle, vergi yapisiin dogru bir sekilde tasarlanmas: da Gnemlidir.

» Giinlimiiz ekonomisinin temel kurumsal yapisi Keynes o6ncesi déneme
dayanmaktadir. Oysa biiyilik devlet kapitalizmi derin ve uzun siireli depresyonlar1 énledigi

i¢in, bu diizenlemeler enflasyonist sapma yaratmaktadir.

» Giinlimiiz ekonomisinin temel karakteristigi, dzel sektor kararlarimin kamu
kesimi tarafindan genis 6lgtide kabullenilmesidir. Bu durum temelde belirsizlige iligkin bir
korkudan kaynaklanmaktadir. Keynesyen iktisat genel ve konjonktiirel belirsizliklerin

uygun miidahalelerle 6nlenebilecegini ortaya koymustur.

» Istihdam, gelir, biiytime ve fiyat istikrarmn yatirimlara bagl oldugunu

savunan yaygin bir goriig vardir. Oysa gergekte, uygun olmayan yatirimlarin ve finansman
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yontemlerinin tam istihdam, tiketim, ekonomik biiyiime ve fiyat istikrar tizerinde olumsuz

sonuglari olmaktadir.

» Politika amaci olarak istthdam ve ekonomik biiyiimenin vurgulanmasi yanlistir.
Tam istihdam ekonomisi geniglemeye egilimlidir. Oysa sermaye yogun 6zel yatirimlar
yoluyla ekonomik biiylimenin amag¢lanmasi, yalnizca biiyiimenin basarilamamasi sonucunu
degil, ekonomik istikrarsizlik sorununu da beraberinde getirecektir. Ayrica gelir dagilim
artan bir oranda bozulurken {iretimde etkin olmayan tekniklerin segilmesi séz konusu

olabilecektir.

» Cok kapsamli ve maliyetli bir transfer ddeme sistemi sosyal olarak istikrar

bozucu, reel milli geliri azaltici olmakta ve ekonomide enflasyonist baskilar yaratmaktadir.

4.4.1.Biiyiik Devlet

Biiyiik devletin varlif1 bir reform programi gercevesinde, ekonomik istikrar i¢in
¢ok dnemli bir unsur olmaktadir. Ciinkii biiyiik devlet, ekonomik istikrarsizlik sorununun
ortadan kalkmasi ig¢in yeterli olmamakla birlikte, bu sorunun ekonomik bunalima
dontismesini engellemektedir. Minsky 1929 Biiyiik Bunalimmi devletin ekonomi i¢indeki
paymin kii¢iikliigline baglamigtir. Ciinkii o dénemde biitce agiklarinin 6zel kesimin
karliligin siirdlirmesine yeterli olmamig ve kendini besleyen bir deflasyonist siireg
yasanmustir. Minsky'ye gére kamu kesiminin biiyiikliigiiniin, 6zel kesimin yatirimlarindaki
dalgalanmalar1 telafi edecek biiyiikliikte olmasi gerekmektedir. Bir eckonomideki
konjonktiire] dalgalanmalarin en ©nemli nedeni 6zel kesimin yatirim kararlarindan
kaynaklanmaktadir. Dolayisiyla bir ekonomide yatirimlarin azalmasindan dolayr bir
durgunluk tehlikesi varsa, devletin biitce agiklart 6zel kesimin kérlarmin stirmesine

yardime olacak kadar biiytik olabilmelidir (Minsky.1994: 297).

4.4.2.Tam Istihdam Stratejisi

Minsky'ye gbre tam istihdam stratejisi emek piyasasina iliskin dort unsuru

icermelidir: (Minsky,1994: 309)

oy

» Enflasyonist olmayan ticret tabaminda istithdam saglayacak, kamu, ozel ve

karma kurumlarin tesis edilmesi.

» Transfer 6demelerinin yapisinin degistirilmesi.
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> Isgiictine katilmaya y&nelik engellerin kaldirilmas.
» Parasal licretleri ve iggiicii maliyetlerini simirlayan &lgiilerin gelistirilmesi.

Bu yaklagim devletin igsizlere dogrudan is saglamasini ve boylece tam istihdami
garanti etmesini gerektirir. Bu da devletin igsizlere bir ¢esit asgari iicret {izerinden is
saglamas: ile olacaktir. Bu yaklasimi savunan iktisatgilardan Wray'a (1998: 540) gore
boyle bir istihdam, devletin normal calisanlarina sundugu istihdamdan farkli olarak, insani
ve sosyal amaglarin 6n planda tutuldugu bir yaklasimin sonucu olacaktir. Boylelikle
devletin saglayacagi istihdam sayesinde calisanlar genel bir saglik sigortasina dahil
olurlarken, uzun vadede sucun Onlenmesi, bosanmalarin azaltilmasi ya da insan
sermayesindeki kayiplarin 6niline gegilmesi gibi ekonomik olarak degerinin hesaplanmasi
¢ok giic olan kazanglar elde edilebilecektir. Wray'e gore béyle bir tam istihdam
programinin hem biitge tizerindeki yiikli beklenilecegi kadar biiyiik olmayacak hem de tam
istihdamin enflasyonist etkisi ortaya ¢ikmayabilecektir. Ciinkii artan istthdamin toplam
tretimi arttiracak olmasi, toplam arz yetersizliginden kaynaklanan bir enflasyonun 6niine
gecilmesine neden olacaktir. Ayrica, devletin verecegi iicretin, 6zel sektoriin vereceginden
daha az olmasi, ekonomide bir licret artisi egiliminin ortaya ¢ikmamasina dolayisiyla ticret-
fiyat déngiistiniin yaganmamasini saglayacaktir. Oysa transfer harcamalarina bakildiginda,
bu harcamalarin arzi arttirmadan talebi arttirmasi nedeniyle daha enflasyonist oldugu

savunulabilir (Papadimitriou& Wray,1997: 498)

4.4.3.Finansal Reform

Bir bankanin biiyiikliigii ile bu bankamin hizmet sunacadi 'islet'menin blytikliigi
arasinda bir iligki olmas: gerekmektedir. Kiigiik bir banka biiyiik bir isletmenin finansal
ihtiyaglarim karsilayamayacag i¢in, biiyiik isletmeler bilyiik bankalarla ¢alisma egiliminde
olacaklar, hatta birden fazla bankayla is yapmayi tercih edebileceklerdir. Dolayisiyla
bankalar biiylidikce agirlikli olarak biiyiik isletmelere hizmet edecek ve endiistriyel
yogunlagsmaya neden olacaklardir. Bu nedenle kiigiik bankalardén olusan bir bankacilik
sisteminin olusturulmas1 endiistriyel yogunlasmayi engellemek igin yararli olabilecektir.
Ayrica Minsky bankacilik sisteminin rekabet¢i olabilmesi icin bu bankalarin biiyiik
bankalar gibi sigortacilik, finansal damismanlik ve benzeri hizmetleri vermelerini
savunmaktadir. Boylece kii¢iik bankalar kiigiik ve orta boy isletmelere daha iyi hizmet

verebilecekler ve bu sayede ekonomik biiyiimeye olumlu katki yapabileceklerdir. Kiiciik
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bankalarin tesvik edilmesinin bir diger faydasi da olasi bir kriz durumunda bankalara
miidahale edilmesinin daha kolay olmasidir. Bankalarin bityiikliigii arttik¢a, zor durumda

kalmalar: halinde kurtarilmalari da zorlasacaktir (Minsky,1984: 113).

Minsky kiigiik bankalara verdigi 6neme bagl olarak, bankacilik sistemine girislerin
kolaylagtirilmasini, boylece banka sayisinin artmasimi savunmustur. Benzer bir sekilde,
yerel bankalarin yaygmlasmasimin kiigiik isletmelere finansman saglanmasi ve yerel
kalkinmanin gergeklestirilmesi agisindan gok énemli oldugunu vurgulamistir. Ona gore
bankacilik sisteminin verdigi borglarla finansal kirtllganlik yaratma egiliminin azaltilmasi
icin bankalarin varliklarimin miktarinin ve artig hizinin sinirlandirilmasi gerekmektedir.
Boylece ozellikle biiytik bankalarin  ckonomik dengesizlik yaratan yiiksek
varlik/6zsermaye oranina sahip olma egilimi engellenebilecektir. Varlik/6zsermaye
oranimin belirlenmesi ise merkez bankasinin gérevi olacaktir. Dolayisiyla finansal yapinin
saglikli olmasi i¢in merkez bankasiin nihai 6diing verme ve bankacilik sistemini izleme
ve dizenleme fonksiyonlari son derece 6nemli olmaktadir. Hatta merkez bankasinin var
olmasmin sebebi ekonomide ponzi ve spekiilatif finansmanin tercih edilmesidir. Merkez
bankasinin finansal sistemi diizenleyici fonksiyonunun basarili olmasi i¢in ise, bankanin
finansal sistemin nasil isledigini iyi bilmesi ve sistemdeki yenilikleri takip etmesi

gerekmektedir (Minsky,1992: 27).

4.4.4.Sanayi Politikast

Gliniimiiz ekonomilerinde biiyiik sirketlerin varligi kendini gittikce daha fazla
hissettirmektedir. Sebebi bu sirketlerin uzun vadeli bor¢ tahvili ‘ve hisse senedi
¢ikartabilme olanaklaridir. Biiyiik girketler bu sayede pahali sermaye mallarini finanse
edebilmektedirler. Dolayisiyla ekonomide sermaye yogun iiretim teknikleri daha fazla
kullanilir olmakta ve issizlik devamlilik kazanmaktadir. Bu sorunun 6niine gegilmesi igin
atil 1ggliclinil istthdam edecek igletmelerin tegvik edilmesi gerekmekte ve emek yogun ve
sermaye yogun {iretim tekniklerini bir arada kullanmak énem tagimaktadir. Minsky'ye gére
sanayl politikasinin temel amaclarindan biri piyasalarin  rekabet edilebilirliligini
saglamaktir. Bu nedenle eger bir piyasa”g.ﬁcﬁ ortaya c¢ikiyor ya da rekabeti engelleyen
baska gelismeler oluyorsa, devlet miidahalesi ve diizenlemeleri gerekli olabilir. Anti-trost
uygulamalarinin  basarisizliginin temel nedeni, piyasa giictiniin dikkate alinmamig
olmasidir. Yani igletmeler agin biiyiimekte ve rekabetci yapi azalmaktadir. Bu durumu

engellemek icin Minsky'nin 6nerisi, her bir sektor icin degismek iizere, firmalarin sahip
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oldugu varliklara ve calistirabilecegi is¢i sayisina sinirlama getirilmesidir. Boylece dev
isletmeler daha etkin yonetilen kiigiik birimlere béliineceklerdir. Kiiciik bankalarin
sayisinin artmast da kiiglik isletmelerin sayisini arttirarak ve biiyiik isletmelere giden
fonlar1 azaltarak daha rekabetgi piyasalarin olusumuna yardimci olacaktir (Minsky,1986:

328).

5. REKABET VE ISTIKRAR iLiSKiSi

Finansal istikrar, gliglii ve saglam kurumlar, istikrarli piyasalar ve saglikli isleyen
odeme sistemleri gelir. Bu anlamda finansal sistemin ana unsurlarini olusturan ekonomik
altyapi, kurumlar ve piyasalar ile 6zel sektoriin ve kamu sektériiniin bir arada uyum iginde

¢aligmasi son derece 6nemlidir (Ozince,2005).
Finansal istikrar iki temel kosula baglidir: (Aras, Miisliimov,2003)

» Finansal sistemde temel kurumlarin istikrarli olusu, yani dig yardim veya
mildahale olmadan soézlesmelerden dogan yiikiimliiliiklerini yerine getirmelerine imkan
verecek tam giivenin s6z konusu olmasi,

» Temel piyasalarn istikrarli olusu, yani piyasa katilimcilarinin piyasadaki arz-
talep dengesini yansitan fiyatlar iizerinden giivenle igslem yapmasi ve temel gostergelerde
kokli bir degisiklik olmadigi durumlarda kisa dénemde fiyatlarda énemli dalgalanmalarin

yaganmasl.

Finansal istikrarin 6nemli karakteristiklerinden biri, insan unsurunu ve gelecege
iligkin bir zaman boyutunu igermesidir. Bu dzellik insanlarin taahhiitlerini yerine getirecegi
ve borglarin zamaninda geri ddenecedi varsayimi ile ilgilidir. Bu nedenle finansal sektér

ileriye doniik temel belirsizlikler igerir (Ozince,2005).

Bankalarin istikrar {izerindeki etkilerini belirleyen temel o&zellikler sunlardir:

(Gling6r,2000)

» Bankalar ozellikle fon akimlarinin takast ve édemelerin saglanmasi agisindan
finansal sistemde merkezi bir konuma sahiptirler. Bu agidan bankacilik sisteminde ortaya
¢ikacak sistemik kriz 6demeler sisteminin hasar gérmesine neden olur ve ekonomik sistem
bundan zarar goriir. Bir bankadaki iflas, sektdrdeki diger bankalari da olumsuz etkiler

(bulasma etkisi) ve bu sektdre ve makro ekonomiye yansir.
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} - » Bankalarin s6zlesmelerinin, kisa vadeli yiikiimliiliikler ve uzun vadeli varliklar
seklindeki ozelligi, bankalar i¢in risk yaratirken, finansal istikrar i¢in de bir tehdit tegkil

eder.

» Mevduat sahiplerinin yaygmn bir bi¢imde paralarimi ¢ekmek icin bankalara
yonelmesi, yani banka hiicumlari, sistemik bir tehlike yaratir.

» Mevduat sigortast ve son kredi mercii gibi giiveni saflayan sistemler

bankacilikta ters se¢im ve ahlaki tehlikeye neden olur.

Reel ekonomi ile finansal sistem arasindaki yakin iliski, finansal istikrarsizligin reel

ekonomiye ve giderek sosyal ekonomiye yansimasina yol agar (Ergel,1998). Finansal

istikrar agisindan kurumlarin da istikrar iginde olmasi gerekir ve bu agidan da bankalar

ozel bir konuma sahiptirler (Giing6r,2000).

5.1. Rekabet-Kirilganhk Hipotezleri

Yiiksek rekabet, bankalarin risk alma egilimini arttirmaktadir. Bazi modeller
daha yogunlagsmis ve rekabetin az oldugu bankacilik sistemlerinin, kérlar kirllganlhiga
karg1 bir tampon gorevi gorecegi ve asiri risk almanin aksine bir egilim saglayacagi igin
daha istikrarli oldugunu 6ne stirmektedirler. Bankacilikta “Marka Degeri” olarak bilinen
bu yaklagimda bankalar, kendi portféy risklerini belirleme konusunda 6zgiir kabul

edilirler. Karlar {izerindeki baskilarin yogun oldugu rekabetei cevrelerde bankalar asiri

risk tstlenmek konusunda istekli olacaklardir ve bu da bankalarin kirilganliginin
artmasiyla sonuglanacaktir. Buna ek olarak, daha rekabet¢i cevrelerde bankalar,
bor¢lularla olan iliskilerinde daha az bilgiye dayali kazang elde edeceklerdir ve bu da
onlari, borglular: diizenli bir sekilde gozleme egiliminden uzaklastiracak ve kirilganlik
riskini arttiracaktir (Beck,2008: 7). Teorik olarak rekabetin, bankalarin charter degerini

diistirdiigii takdirde istikrar tizerinde olumsuz bir etki yaratacagi, bdylece bankalarin risk

alma  davramslarinda  sagduyulu olma  egilimlerini  azaltacagi  diisiiniiliir

(Yeyati&Micco,2007).

finansal aracilik teorilerine gére, bankalarmn temel rollerinden biri iliskisel kredi kaynag
olarak hizmet etmeleridir. Bir banka miisterilerine daha fazla hizmet sagladikea,
miisterileri ile daha glicli iligkiler kurar ve miisterileri hakkinda daha 6zel bilgiler

kazanir. Bu tiir bir iligki potansiyel olarak hem bankanin hem de miisterilerinin yararina

|
Rekabetin artmasi ile iligki bankaciligimn kisitlanilacagina inamlir. Giincel




- olacaktir. Ornegin, iliski bankacihg bankalara borglularn ddeyememe riskinin

denetlenmesi konusunda yardim ederek bor¢ vermede nispi avantaj kazandirir. Aym
zamanda bankalar icin farkh diriinlerin gerektirdigi bilginin maliyetini diisiiriir.
Bankacilik sektoriin rekabetciligine bagli olarak bu tarz faydalar gerek kredilerin
miktarini arttirmasi gerekse fiyatimi diigtirmesi suretiyle bankalarin kredi arzini arttirir

(Agarwal vd., 2009: 1).

Borg alan ve veren arasinda bilgi akismin stirekliligini saglayan bu iliskiler, aym
zamanda asimetrik bilgi ve ters se¢im olasilifini azaltarak bankacilik sektoriiniin
saglamligini destekler (Boot,2000: 13). Genel goriis, rekabet ve iliski bankacilif
arasinda negatif bir iliski oldugu yoniindedir. Ne var ki bazi yazarlar rekabetteki artisin
bu iliskiyi zayiflattifini ©ne siirerken (Besanko&Thakor,2004), digerleri aksini
savunmaktadir (Boot& Thakor, 2000).

Buna gore, bankacilikta daha az rekabet, bankalarin miisterileri ile daha uzun
stireli iligkiler kurmalarina imkan taniyorsa, yogunlagmanin yiikiimliiliik riski {izerinde

olumlu yansimalar1 olabilir ve istikrarin artmasina onciiliik edebilir (Beck,2008).

Rekabetin istikrar lizerinde etki yarattifi bir bagka kanal ise bankalar aras1 piyasa
ve ddeme sistemleridir. Tam rekabet, bankalarin gecici likidite sikintisi icinde olan
baska bir bankaya likidite saglamasim énleyebilir. Eger tiim bankalar fiyat alicilan ise,
higbir banka problemli bir bankaya likidite saglama egiliminde olmayacaktir ve bu da
problemli bankanin nihayetinde tiim sektor iizerinde olumsuz yansimalari olacak sekilde
batmas1 ile sonuglanacaktir (Beck, 2008: 7). Allen ve Gale bu goriisi
desteklemektedirler. Tiim kurumlarin fiyat alicilart oldugu tam rekabetei bir interbank
piyasasinda kiiglik bir likidite soku, tiim bankalan varliklarmi paraya ¢evirmeye
zorlayabilir. Interbank piyasalarinda tam rekabet bulasmada 6nemli bir rol oynar. Her
bir banka kii¢iik oldugu, fiyat alicilari oldugu ve faaliyetlerinin denge iizerinde etkisinin
bulunmadigr varsayildigi i¢in higbir banka sorun yasayan bankaya likidite destegi
saglamaya meyilli olamaz (Allen&Gale, 2004: 477).

Heggestad ve Rhoades (1976), ticari bankacilikta piyasa yapisi ve istikrar
iligkisini test etmislerdir. Buna gore, piyasada yogunlasma diizeyi arttik¢a firmalarin
istikrar1 da artmaktadir. Bankacilikta fiyat diizenlemeleri piyasa yapisinin performans
tizerindeki etkisini gizlerken, temel piyasa giicleri firmalar arasindaki rekabeti veya
davrams1 etkilemektedir. Sonug olarak piyasa yapisi bankaciliktaki rekabetci gevrenin

kosullarina dayanmaktadir.
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Banka basarisizliklar: elbette etkin rekabetin amaci degildir, fakat basarisizlik
riski ve siklikla da bankalarn devredilmesi rekabetle birlikte ortaya c¢ikmaktadir
(Phillips,1964). Diger sektorlerden farkli olarak bankacilik sektoriinde rekabet
politikalari, rekabet ve finansal istikrar arasindaki etkilesimi hesaba katmak zorundadir.
Daha fazla rekabet etkinlik i¢in yararh, fakat finansal istikrar i¢in zararli olabilir

(Allen&Gale, 2004: 453).

5.2. Rekabet-Istikrar Hipotezleri

Rekabetin, mevduat faizlerini yiikseltmesinden ve bdylece bankalarin marka
degerini asindirmasindan dolay1 istikrara zarar verdigi seklindeki genel inanisa ragmen
rekabet ve istikrar arasinda pozitif bir iliski oldugu yéniinde kanaatler de vardir. Ornegin
McNulty (1968)’ye gore, rekabet bir sekilde fizik bilimindeki yercekimi kuvveti ile
benzesmektedir; rekabet yoluyla kaynaklar en tiretken kullanimlara dogru ¢ekilir ve fiyat
da uzun vadede stirdiiriilebilir en diisiik seviyeye gelmeye zorlanir. Bu bakimdan, fizik
diinyasinda yergekiminin yaptigi gibi ekonomi diinyasinda da rekabet diizeni ve istikrar
temin eder. Rekabetin istikrari bozacagi goriisti giincel literatiirde de, piyasa giiciiniin
firmalarin davraniglar tizerindeki potansiyel etkisini ihmal ettigi gerekcesiyle (Beck,2008:
9) tartisilmaktadir ve kredi piyasasi yoluyla isleyen bir karsi hareket kanali oldugu

vurgulanmaktadir (Wagner; 2007).

Boyd ve De Nicolo’ya (2002; 2005) gore, bankalar daha ¢ok mevduat piyasasinda
rekabet ettiklerinde, kredi piyasalarindaki rekabeti de arttirmalari muhtemeldir.
Girisimciler riskli girisimlere yatirim yapmak i¢in bankalardan kredi saglarlar. Girisimciler
karlar daha diisiik oldugunda daha fazla risk alma egilimindedir. Fakat bankalar arasinda
daha fazla rekabetin olmasi, 6diing alanlarin 6dedigi faiz oranlarini diisiiriir, girisimlerinin
karliligim ytikseltir ve bdylece risk alma egilimini azaltir. Kredi faizlerinin diismesi, 42
Tirk Bankacilik Sektoriinin Rekabet Yapisimin Analizi bankalarmm bilangonun aktif
tarafinda faaliyet gosteren yeni kanallarin dogmasia yol agar. Daha diigiik kredi faizleri
bor¢ alanlarm karim yiikseltir ve boylece bankanmin batma olasihgim azaltir. Boylece
bankalar arasindaki rekabetin artmas, finansal istikrarin artmasina onciiliik eder (Boyd, De

Nicolo: 2005).

Yogunlasmis bankacilik sistemlerinde daha az sayida banka bulunmasindan dolay:

bu piyasalarda denetim yapmanin daha kolay olacagma inanilmaktadir. Banka biiyiikliigii,
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karmagik yap1 ile pozitif iligkilidir ve bu biiylik bankalari denetlemek, kiigiikleri
denetlemekten daha zordur. Diger tiim ekonomik kosullar sabit kalmak sartiyla,
yogunlagmis bankacilik sistemlerinde banka biiyiikligii daha fazladir. Ayrica, son
zamanlarda artan konsolidasyon egilimi, finansin tiim alanlarinda hizmetler sunan finansal
is ortakliklarmin dogmasina dnciiliik etmektedir ve bu da banka denetimini daha karmasik
bir hale getirmektedir. Dolayisiyla batirilamayacak kadar biiyiik olma problemine gére de
bankacilik sisteminde yogunlagma ve kirilganlik arasinda pozitif bir iliski bulunmaktadir

(Beck; 2008:10).

Schaek, Cihak ve Wolfeun (2006) elde ettigi bulgularda, finansal kurumlarin
rekabet¢i davraniglarinin, sistemik bankacilik problemlerinin olasihigini azaltmakla
kalmadigini, aym zamanda bankacilik sisteminin yasamim siirdiirme siiresini de
uzattifim ortaya koymaktadir. Bankacilik sistemlerindeki rekabet¢i davramisin pozitif
etkisine iliskin sonucun, bir dizi kurumsal ve diizenleyici de@isken igin kontrol
edildiginde de saglam oldugu goriilmektedir. Daha rekabetci sistemlerin daha kirilgan

olacagina dair bir sonug ise elde edilmemistir.

Finansal istikrarsizlifin goriinen genis maliyetlerine bagl olarak, politika
yapicilarin  finansal krizlerden kag¢inmaya oncelik vermeleri dogaldir. Ancak,
yogunlagmanin yol agtifi etkinlik maliyetlerinin l¢iilmesindeki zorluklar bu dnceligin
geri plana atilmasina neden olmaktadir. Gergekte, rekabet ve finansal istikrar arasinda
hissedilen denge kurma zorlugu ile birlikte yogunlasmanin maliyetinin belirsizligi,
politika yapicilar1 yogunlagmaya, rekabet politikas: giderleri agisindan bakmaya tesvik
etmektedir. Rekabet politikasimn finansal istikrara bu sekilde boyun egmesi pek ¢ok
nedenle sakincalidir. Finansal krizlerin maliyeti siiphesiz yﬁksektir, fakat bu
maliyetlerden kaginmak i¢in rekabeti azaltmanin gerekli oldugu séylenemez. Ikincisi,
yogunlagsmadan kaynaklanan etkinlik maliyetleri ile ilgili genis hesaplamalar dizisi,
yiiksek rekabetten saglanan yiiksek etkinlikle tutarlidir. Ugiinciisii, finansal krizlerin
maliyetleri nadiren ortaya c¢ikmaktadir; fakat yogunlagsmanin etkinsizlik maliyeti

devamli olarak kargimiza ¢ikmaktadir (Allen&Gale,2004: 455).
Finansal sektorde etkinligin farkli yonleri ise su sekildedir: (Broker,1992)

» Ulagilabilirlik yonii: Bir iilkenin finansal sisteminin olanaklarinin ve
diizenlenisinin nasil olacagi ile ilgilidir.
» Maliyet yonti: Finansal sistemin temel fonksiyonlarini ne kadar maliyetle

gergeklestirecegi ile ilgilidir.
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» Nitelik ve uygunluk yoni: Finansal sistemin temel fonksiyonlarim yerine
getirirken ve ekonominin finansal hizmet ihtiyacini doyururken nasil “kullamer dostu”
olacag: ile ilgilidir.

» Rekabetcilik yonii: Bu yon, hem bireysel finansal kurumlarla hem de iilkenin
finansal sisteminin biitiintiyle ilgilidir.

» Esneklik ve intibak y6nii: Var olan finansal kurumlarin, ekonomide finansal

sistemi etkileyen yapisal degisimlere hizla cevap verebilme yetenegi ile ilgilidir.

Rekabet ve etkinlik arasindaki iligki incelendiginde, ¢ift yonlii bir etkilesim oldugu
goriilmektedir, Hicks’in “quiet life” kavrami, rekabetin etkinligi pozitif etkiledigini ortaya
koymaktadir. Diger bir degisle, tekel giicii etkinlik cabalarimin gevsetilmesine yol
agmaktadir. Buna gore, rekabetin yogun oldugu bir ortamda bankalarin kendilerine rekabet
avantaji saglamaya yonelik ¢abalari, etkinliklerinin de artmasini saglayacaktir. Dolayisiyla
rekabet bankalari etkin olmaya zorlayacaktir. Diger taraftan, Demsetz (1973) tarafindan
dnerilen etkin yapt hipotezi, en etkin bankalarin daha diisiik maliyetlerden ve bu nedenle
de daha yiiksek pazar paymndan yararlanacafimi ortaya koymakta, etkinlifin rekabeti
bozarak piyasa gilicine dogru bir yapi olugturmaya katki saglayacagini éne siirmektedir.
Rekabet ve etkinlik arasindaki bu ¢ift yonlii zit iligki, bankacilik sektdriinde oligopol
yaprya dogru dogal bir egilim oldugu goriisiinii destekler gibi goriinmektedir. Bu goriis
gegerli ise, rekabeti ya da piyasa giicii olusumunu desteklemeye yonelik her tiirlii
diizenleyici miidahale, piyasamin genel isleyisi igerisinde eritilerek, piyasamin yeniden

oligopol bir yapiya dénmesi ile sonuglanacaktadir.

Broker’e (1992) gore finansal sekttrde etkinlie ulagsmakta rekabetin ve piyasa
giiclerinin iglerliginin roliiniin degerlendirilmesinde bir dizi nitelik uygﬁn goriilmektedir.
Oncelikle, rekabet amag degil, etkinlige ulasmada bir aragtir. Ayrica, rekabete dayalilik ve
piyasa gliclerinin ¢alismasi etkinlige ulasmada tek arag degildir. Bazi alanlarda isbirligi
etkinlie ulagmanin daha etkili ve dogrudan yolu olmaktadir. Belirli kosullar altinda
rekabet adaletsiz, sagliksiz ve yikici olabilmektedir ve rekabetin yol agacag: bu durumlarin
diizeltilmesi hem zaman almakta hem de ekonomi igin yiiksek maliyetler icermektedir. Bu
nedenle rekabete dayalilik ve piyasa giiglerinin caligmasi kavramlarimin “laissez faire,
laissez aller, laissez passer” politikasi seklinde yorumlanmasi dogru degildir. Piyasa
giiclerinin nihai etkinlik amact dogrultusunda uygun islemesi i¢in orgiitsel ve diizenleyici

kosullarin da olusturulmas: gerekir.
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Intiyatli ve Etkin Yonetim Hipotezi: Rekabet-Ftkinlik hipotezi icin bir mantiksal
temel saglar. Buna gore, rekabet¢i ortamlarda bankalarin gbzetim ve kontrol prosediirleri
daha incelikliyken, tekelci piyasalarda gézetim ve denetim harcamalar daha azdir. Daha az
riskli bor¢lular da, iyi ve kotii bor¢luyu birbirinden ayirabilen bankalardan kredi almayi
tercih ederler. Ciinkii iyi borglular krediye daha iyi erisim ve daha yiiksek kredi limitleri
anlamimda fayda elde edebilirler. Etkin gozetim ve kontrol siireglerini siirdiirebilen
kurumlar, etkin olmayan firmalarin karst karsiya kaldigi, temerriide diigmiis bor¢lularin

kontroli, borglarin yeniden yapilandirilmasi gibi ilave maliyetlerden kaginabilirler

(Schaek&Chiak,2008).

Rekabet-Etkinsizlik  Hipotezi: Rekabet-Etkinlik hipotezine alternatif olarak
gelistirilmistir. Rekabetin . etkinligi azaltacagimi 6ne siirer. Bunu da birkag nedene
dayandirir. 11k olarak, yiiksek rekabet muhtemelen banka ve miisterileri arasinda daha az
istikrarl ve daha kisa siireli iliskilerden kaynaklanir. Ciinkt rekabet arttikga miisterilerin
firma degistirme egilimleri de artar. Bu fenomen, bor¢lularin gézetimi ve kontrolii i¢in
ilave kaynaklar gerektiren bilgi asimetrilerini arttinir. lIkincisi, bankalar rekabetci
ortamlarda mtisterileri ile daha kisa stireli iligkiler beklediginden, iliski kurma gabalarini
azaltirlar ki bu da bilginin degerini azaltir ve yeniden kullanilabilirligini engeller. Birlikte
ele alindiginda bu argilimanlar, bankalarin elde ettigi 6zel bilgilerin degerinin azaldigini
ortaya koymaktadir. Dolayisiyla bankalar, ATM yatirimlari, yeni bilgi sistemleri ve atak
pazarlama g¢abalar1 yoluyla eski miisterilerini muhafaza etmek ve yeni miisteriler ¢ekmek
icin daha fazla harcama yapmak zorunda kalirlar. Béylece rekabetin artmasi etkinligin

azalmasina neden olur (Schaek&Chiak,2008).

Zayif ve Etkin Olmayan Yonetim Hipotezi: Thtiyath ve Etkin Yonetim Hipotezine
alternatif olarak gelistirilmigtir. Rekabetin etkinligi olumsuz etkileyecegini, bununda
bankanin saglamligini azaltacagimi ileri siirmektedir. Etkinligin azaldigi bir durumda
kurumlar, eski miisterileri muhafaza etmek ve yeni misterileri kazanmak icin harcama
yapmakla meggul olacaklardir. Sonug olarak, yetersiz kaynaklar menkul kiymet aracilik
standartlarina ve borglularin gézetim ve denetimine harcanacaktir. Boyle bankalarin
incelikli kredi degerleme modellerine yatirim yapmasi olasi degildir ve teminatlar1 uygun
sekilde degerleme kabiliyetleri kaybolacaktir. Bu da kredilerin biiyiik bir béltimiiniin diisiik
ve negatif net buglinkii deZere sahip olmasi ile sonug¢lanacaktir ve bankamin saglamligi

bundan olumsuz etkilenecektir. Boylece, yetersiz menkul kiymet aracilik standartlar1 ve
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karlar1 yiikseltmeye harcanan yetersiz kaynaklar bankanin etkinligini azaltarak faaliyetlerin

sagliksiz sekilde yiiriitiilmesine yol acacaktir (Schaek &Chiak,2008).

5.3. Rekabetin Yarattigi Olumsuz Etkiler
5.3.1.Asimetrik bilgi

Bankacilik sektoriinde istikrarsizigin bir kaynagi, varlik tarafinda risk alim ile
iligkilidir. Agency (temsil) teorisinden de bilindigi gibi, vekalet veren ve temsilci
arasindaki iliskide, taraflarin ¢ikarlari tam olarak baglantili olmadigindan, temsilei, vekalet
verenin ¢ikarlarma gore davranmada her zaman en iyi davramgi sergileyemez
(Carletti,2005: 12). Yiiksek rekabet seviyeleri, asimetrik bilginin neden oldugu ters se¢im
ve ahlaki tehlike problemlerini siddetlendirebilir. Ornegin, miisteri elde etmek icin yasanan
rekabet ¢oksa, bankalar izleme cabalarini azaltabilirler; boylece ters se¢im artar ve
bankanin portfoy kalitesi azalir. Proje segimlerinde, bor¢ alanlar elbette kredi alma
sanslarim arttirabilmek i¢in kendilerini miimkiin olan en iyi sekilde sunarlar. Daha kotiisii,
iyi borglular niteliklerini abartmazlar, ¢iinkii onlar gergekten de geri 6deme yapma
niyetindedirler ve boylece &deyebileceklerinden fazla kredi almak onlara bir sey
kazandirmaz. Kot borglular ise kredi alip geri odeyemediklerinde ¢ok da
tiziilmeyeceklerdir ve bu ylizden de abartma egilimleri daha fazladir. Bankalarin temel
problemi, iyi bor¢lular1 kétii bor¢lulardan ayirt etmektir, ¢iinkii borglular kendi durumlar

hakkinda bankanin bildiginden daha fazla bilgiye sahiptirler (Kraft;2006).

Boyd ve De Nicolo (2005), borglularm, firmalarimn riski {izerinde sahip olduklari
etki yoluyla, bankalarin riski lizerinde tam bir kontrole sahip oldufunu varsaymustir.
Wagner (2007) ise analizin bor¢ verme kanalimi genigletmistir. Wagner, borglular kendi
firmalarmin riskliligini belirlerken, nihayetinde ne kadar risk almak istedigine karar
verenin bankamin kendisi oldugunu tartismaktadir. Bankalar bunu, 6rnegin toplamda ne
kadar borg verilecegine veya riskli sektorlere borg verip vermemeye karar vererek yaparlar.
Bankalar ayni zamanda kredi standartlari, ayirt etme ve kontrol etme ¢abalari ve kredi
kisitlamalar1 yoluyla kendi kredi portfoylerinin riskini belirlerler. Wagner’in modelinde,

hem borglular kendi firmalarinin hem de banka kendi riskini se¢me sansmé sahiptir.

Aracilar, finansal piyasalarin belirsizlifine ve eksikligine cevap olarak ortaya
cikarlar. Asimetrik bilgi ve belirsizlik ile nitelendirilmis bir piyasada aracilar, bilgi

tUretmede sahip olduklar 6l¢ek ekonomilerinden ve tiiketimlerinin zamanlamasi konusunda
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kararsiz olan mudilere sigorta saglamalarindan dolay: degerlidirler. Bilgi iiretimi ve sigorta
tedariki, bankalarin 6zgtinliiglint niteleyen iki temel faktérdiir. Fakat aym zamanda da
kirilganligin kaynagidir. Bankalar, borglular ve mevduat sahipleri arasindaki bilgi
asimetrileri ve bankalarin kisa vadeli mevduatlari uzun vadeli varliklara yatirarak
gergeklestirdigi vade doniistiirme islemi bankalarit muhtemel hiicumlara maruz birakir.
Erken g¢ekilen mevduatlarin tutari bankanin kisa vadeli yatirimlarindan elde edilebilecek
tutar1 asarsa, bir hiicum baglar ve banka likit olmayan varliklarini satmak zorunda kalir. Bu

problem de bankay1 bor¢larii 6deyememe noktasina getirebilir (Carletti,2005: 5).

5.3.2. Marka Degeri

Dabha riskli politikalarin ¢alismayan kredilerin oramimi ve bankalarin iflas olasilifini
yiikseltmesi gerekir. Tersine, rekabetin kisitlanmasi, bankalara rekabet giicii kazandirarak
yikksek marka degerlerini ° korumaya ve yikseltmeye iter. Daha yiiksek piyasa
degeri/defter degeri rasyosu ile belirlenen piyasa giicii yiiksek olan bankalar, varliklarina
oranla daha fazla sermaye bulundururlar ve temerriit riskleri diisiik olur. Bu da bankalar
tiim bankacilik sisteminin istikrarina katkida bulunacak daha giivenli stratejiler izlemeye
tesvik eder (Jimenez ve digerleri:2007, Keeley:1990). Bu marka degeri paradigmasi teorik
ve ampirik olarak pek c¢ok c¢alismada desteklenmistir (Keeley,1990; Boyd&De
Nicolo,2005; Marquez,2002).

Piyasalarin yogunlagma diizeylerini gosteren endeksler ampirik calismalarda bir
kurumun monopol kazanglari elde etme kabiliyetinin dogrudan élgiileri olan piyasa giicii
olgiilerinin gostergesi olarak kullamilmigtir. Jimenez ve digerleri (2007), Ispanyol
bankacilik sistemi i¢in, cesitli kredi ve mevduat iiriinlerine uygulanan bankalara &zgii
marjinal faiz oranmmi kullanarak, Lerner endeksine dayali piyasa giicli 6lgiisii
olusturmuslardir. Ampirik sonuglar, kredi piyasasinda piyasa giiciinii ifade eden Lerner
Olgtilerinin bankalarin riski ile negatif bir iliskisi oldugunu géstermektedir. Bunun anlami,
piyasa gilici arttikca, bankalarin geri dénmeyen krediler rasyosunun azalacagidir. Bu
sonu¢, marka degeri paradigmasini destekleyen dogrudén bir kanittir. Mevduat

piyasalarindaki Lerner 6l¢tilerine bakildiginda, gogunun bankalarin risk alma davramis ile

*Marka Degeri: Faaliyette bulunan bir girisim olarak bir firmanin kazanmayi bekledigi kar akimlarinin
bugimkii degeri. “Charter Value” olarak da ifade edilir. Bankacilik literatiiriinde marka deeri gogunlukla
firmanin net aktif degerini ya da gercek degerini ifade etmekte kullanilmaktadir. Bir bankanin marka degeri,
gelecekte elde edilmesi beklenen iktisadi karlarin bugiinkii degeridir. Etkinlik, pivasa giicii, miisteri iliskileri
gibi gelecekte kar getirecek potansiyelini ifade eder (Bkz. Palia ve Porter: 2004).
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bir -iliskisinin olmadigi goriilmektedir. Kredi ve mevduatlar bir arada ele alinarak
olusturulan Lerner endeksi ise, bankalarin NPL rasyosu iizerinde negatif ve oldukca

anlamli bir etkiye sahiptir (Jimenez ve digerleri,2007).

Asimetrik bilgi ve marka degeri argiimanlarinin ikisinin de gosterdigi durum, artan
rekabetin portfoy riskindeki artisla ve potansiyel istikrarsizlikla baglantili oldugudur.
Bankacilik sektoriinde rekabet fenomeni diger sektérlerdeki kadar hos karsilanmamaktadir
ve diizenlemeler rekabeti kisitlayict yonde olmaktadir. Ne var ki, bu diizenlemelere iliskin

bu tutum basit bir nedenle degismistir: bankacilik sektoriindeki rekabetin kazandirdig

genis faydalar. Cilinki mevduat ve krediler tiim ekonomide biiyiik bir éneme sahiptir.
Ayrica rekabet yalmzca teklif edilen fiyatlari diizenlemekle kalmaz, bankacilik
hizmetlerinin erigilebilirligini de arttirir. Bu durumlarin hepsi ekonomik biiylime ve refah

tizerinde anlamli ve pozitif bir etki yaratir (Kraft,2006).

6. TOBIN VERGISI VE ULUSLARARASI FINANSAL SISTEM
6.1. Tobin Vergisi

Tobin Vergisi, belli bir miktardaki para biriminin farkli para birimine
doniigtiiriilmesi islemi tizerinde odaklasan bir mekanizmay1 temsil etmektedir. Buna gére
verginin kapsadigi alan olan sermaye hareketleri iizerine diigiik oranli bir vergi tatbik

edilmesi diigiiniilmektedir. Islemler tizerine konacak vergi sayesinde ticarete az dahi olsa

bir engel koymak istemedigini beyan eden Tobin, “Ancak ticaret adi altinda yapilan para

transferlerini engellemek i¢in bagka bir yol gérmiiyorum.” demistir (Tobin,1978: 15).

Tobin, déviz alig-verislerini iceren uluslararasi kambiyo islemlerini etkileyecek bir
verginin uygulanmasini 6nermistir. Sz konusu vergi alimda ve satimda islemlerin amaci
ne olursa olsun devreye girecektir. Baslangigta bu verginin sadece cari piyasada
uygulanmasi diistiniilmiis fakat cari piyasada var olan kagamak yollarin ¢oklugu verginin
diger tlim piyasalart kapsamasi gerektigini ortaya koymustur (Cirit¢i,2004: 57).Tobin

Vergisi, tlkelerin gelismislik diizeyine gore bir etki olusturacaktir. Vergi nispeten zayif

paralarin tarafsiz alanini gii¢lii paralardan daha az genisleteceginden dolayi, ozellikle

i gelismekte olan iilkelerde dL‘@ﬁk bir etkisi olabilir (Balseven,2003: 213).

Tobin ve Keynes’in ileri stirdtigii vergi uygulamasinin birbirinden ayrildigi nokta;
Keynes’in bu vergiyi menkul kiymetlerin transferi sirasinda (mal ve hizmetler harig),

Tobin’in ise doviz transferi islemlerine uygulanmasi yaklagimindan kaynaklanmaktadir.
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Bununla birlikte ikisininde ulasmak istedigi hedef spekiilasyonlarm engellenmesidir

(Dimand&Dore,2000: 3-4).

Déviz transferlerine uygulanan vergiler incelendiginde karsimiza birbirine ¢ok
yakin bakis agilari ¢ikmaktadir. 1k yaklasim James Tobin’in teklifidir. kincisi Alman
ekonomist Paul Bernd Spahn tarafindan yapilmigtir. Spahn (1996), iki basamakli (two-tier)
vergi teklifiyle Tobin’in fikirlerine yeni bir bakig agis1 getirmistir. Spahn, vergi geliri elde
etmekten ziyade spekiilatif ataklarda ve para krizlerinde kisa devre vazifesi gérecek bir
sistemi arzu etmektedir. Bu yaklagimin en verimli olacafi ekonomiler arasinda, finansal
krizlerin ve doviz kurundaki hareketlerin yikici etkiler\inden korunmak istenen, gelismekte

olan ve orta gelir diizeyindeki iilkeler yer almaktadir (Spratt,2006: 19).

Spahn’in modelinde diisiikk bir vergi orammn (0,01 veya 0,02) olmas:
distintilmektedir. Boyle bir vergi uygulamasi ciddi tahriflere yol agmayacak ve vergi
kagake¢iligini tesvik etmeyecektir. Ayrica, bu vergi bir nevi kontrol mekanizmasi gérevini
iistlenecek ve piyasadaki gelismelerin takibine yardimer olacaktir. Yiiksek vergi orani ise
aginn doviz kuru volatilitesi durumunda uygulanacaktir. Spahn’in iki basamakli vergi
yaklagimi déviz kuru istikrarina ulagmak ic¢in kullamlan eski European Monetary System
(EMS)-Avrupa Para Sistemi’ne benzemektedir. Avrupa Para Sistemi’nde, déviz kurunun
Onceden belirlenen esik simir1 asmasi halinde ek icretler getirilmekteydi. Spahn’in
sisteminde doviz kuru bant igerisinde hareket ettifinde higbir ilave iicret
uygulanmamaktaydi. Sadece biiyilk miktarlardaki spekiilatif hareketler sayesinde déviz
kuru bandin disina ¢iktifinda vergi mekanizmasi aktif hale gececektir. Vergi mekanizmasi
sayesinde spekiilatif hareketler engellenecektir. EMS’den farkli olarak, déviz kuru merkez
bankasmimn miidahalesi yerine vergi uygulanarak arzu edilen bant arasmda tutulabilecektir

(Cassimon,2001: 165).

Doéviz kuru paritesi zaman igerisinde ger¢ek doviz kuru orami degistigi igin
degisecektir. Paritenin etrafinda, hedeflenen orana uygun olarak diisiik ve yiiksek sinirlar
tayin edilir. Gergek doviz kuru oram bu simirlar igerisinde oldugu-siirece sadece kiigiik bir
vergi orani uygulanir. Gergek déviz kuru oranimin déviz kurﬁndaki asin1 degisiklik veya
olas1 bir spekiilatif atak neticesinde, sinirlarm disma ¢ikilmas: halinde (sekilde gdsterilen

koyu alan]ar) yiiksek bir vergi orant uygulamr (Cassimon,2001: 165).

39




Sekil 2. Spahn’m Ek Vergi Mekanizmasi
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Bank for International Settlements (BIS) tarafindan her ii¢ yilda bir hazirlanan
veriler, trendlerdeki degisiklikleri ve piyasadaki gelismeler takip etme imkani vermektedir.
Piyasalardaki degisim ve gelisimin rahat bir gekilde takibine imkan saglanmasiyla birlikte,
uygulanacak muhtemel bir Tobin Vergisi’ne piyasanin gosterecedi tepkiler ve yasanan
gelismeler es zamanli olarak raporlanabilecektir. Spahn mekanizmasimin kiiresel planda
uygulama zorunlulugu olmayip, birkag iilke tarafindan basarili bir sekilde uygulanabilir.
Baslangicta global bir anlagmaya ihtiya¢ duyulmaz. Spahn yaklagiminin bir diger 6zelligi
de, merkez bankalarindan maliyetli parasal hareketler gerektirmemektedir. Hedeflenen
doviz kuru aralifina, merkez bankasimin rezervleri artirmasi veya azaltmasi gibi
miidahaleleri yerine vergilendirme yoluyla ulasilabilir. Vergi mekanizmasi, rezervleri

bosaltmak yerine onlar1 artiracaktir (Cassimon,2001: 166-167).

Spekiilatif hareketlerin tetikledigi krizlerin sonucunda agiklamalarda bulunan bilim
adamlar, kiiresellesmenin agir1 boyutlara gittigini ifade etmislerdir. Ekonomistler, sermaye
hareketlerinin serbestligine limit getirilmesi gerektigine isaret etmektedir. Uluslararasi
sermaye hareketlerine kontrol getirilmesinde iki farkli yontem stz konusudur. Bunlardan
ilki kisa vadeli sermaye girislerine (1991-98 yillar1 arasinda Sili’de uygulanan model);
ikincisi sermaye ¢ikiglarina uygulanan kontrol modelidir (1998’in ortalarinda Malezya’da
uygulanmigtir) (Edwards,1999: 1). Yasanan ekonomik krizlerin ardindan ¢dziim arayisina

giren bilim adamlari, mevcut uluslararasi kurallarin eksikliginden dolay: ilave

diizenlemelere ihtiya¢ duyuldugunu ifade etmektedir. Bu yaklagima gore kisa siireli para




hareketlerinin sonlandirilabilmesi i¢in bu islemlere ek bir maliyet getirilmelidir

(Cassimon,2001: 160).

6.1.1.Tobin Vergisinin Olumlu Etkileri

Prof. Peter Kennen, Tobin Vergisi’nin kiiresel olmasi zorunlulugunu elestirmistir
ve verginin oncelikle tiim diinyada uygulanmasina gerek olmadigini, belli bash {iilkelerin
bunu uygulamasmm yeterli olacagimi vurgulamistir. Kennen’e gore verginin
uygulanabilmesi i¢in G7 {ilkeleri, G7’ye iiye olmayan diger Avrupa Birligi iilkeleri,
Singapur, Isvigre, Hong Kong ve Avustralya’mn Tobin Vergisi’ni uygulamasi
gerekmektedir (Brunhoff&Bruno,2006: 11). Tobin’e gére ise bu verginin kiiresel olmasi

gerekir ¢linkii aksi takdirde vergiden kagma imkami séz konusu olacaktir (Tobin,1994: 70).

Para transferlerinin mali ytikiimliiliklerden muaf tutulan vergi cennetlerine kaymas:
miimkiindtir. Bu mekanlara yapilacak para transferlerini engellemek icin caydirict ve
cezalandirict bir takim vergiler uygulanabilir. Onemli piyasalardan birinin Tobin Vergisi’ni
uygulamadifim varsayarsak, birgok yatimmer bu piyasaya kayacak ve cezalandirilmasi
miimkiin olmayacaktir. Ayrica, piyasa enstriimanlar1 arasinda yapilacak tercihlerle Tobin
Vergisi'nden kagilabilecegi diisiincesinden hareketle, bdyle bir verginin tiim tiirevlere
uygulanmasimin gerekliligi akla gelmektedir (Reisen,2004: 13). Ayrica Prof. Kenen,
sermaye gocli ile ilgili olarak Tobin Vergisi’ni uygulamayan bir iilkeye cezalandirici
vergiler getirilebilecegi teklifinde bulunmustur. Islemlerin sadece iki vergi cenneti arasinda

yapilmast halinde bu tekliften kagilabilecektir (Brunhoff&Bruno,2006: 12).

6.1.2.Tobin Vergisinin Olumsuz Etkileri

Sermaye hareketlerine konacak bir vergi uygulamasi {izerinde ampirik
aragtirmalarin sonucunda Tobin Vergisi’nin olumsuz yanlarini ortaya koymustur. Bu
kapsamda 1977-1999 yillar1 arasindaki doéviz transferi rakamlarim dikkate alan Robert,
Bhagwan ve Shu isimli akademisyenler, Tobin ve Frankel’in savunduklarmin tam tersine
boyle bir verginin doviz kurundaki volatiliteyi artiracagmi ileri siirmiistiir. Robert,
Bhagwan ve Shu, marjinal yatirimer olarak ifade ettikleri biiyiik ticari bankalarin yiizlestigi
transfer maliyetlerini dikkate almistir. Yaptiklari hesaplamalarda son 20 sene icin transfer
maliyetlerinin ytizde 1’in 1/20’sinden daha biiyiik olmadigini; son 10 sene iginde ise bu

oranin ylzde I’in 1/15’ine kadar geriledigini tahmin etmiglerdir. Ekonomistler,
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olusturduklari zaman serileri sayesinde Ingiliz Sterlini, Alman Marki, Japon Yeni ve Isveg
Franki olmak tizere 4 farkli para birimini incelemistir. Elde ettikleri bilgiler 1s1ginda
volatilitenin transfer maliyetleriyle aym yonlii bir iliskide oldugunu; islem hacminin ise
ters yonlii bir iliskide oldufunu ispatlamaya calismislardir. Basit bir hesaplamadan yola
¢ikan ekonomistler, transfer maliyetlerinde yiizde 1’in 1/15°1 kadar bir artisin bile yillik

ddviz kuru oranlarindaki volatiliteyi artiracagini savunmustur (Aliber,2003: 2-29).

Vergi neticesinde kisa vadeli sermaye transferlerinin azalmasi piyasadaki islem
hacmini daraltacak ve volatiliteyi artiracaktir. Volatilitedeki artis ise yiiksek déviz kuru
riski ve yayilan etkilerinden 6tiirii ticaretten edinilen kazanimlarin gergeklesmesine imkan

vermeyecektir(Mende&Lukas,2003: 2).

Tobin Vergisi’nin uygulanmasi halinde elde dilecek gelirde azalma olacagm

savunan Werner diisiincelerini soyle agiklamaktadir:

“Hedeflenen vergi gelirlerinin toplanmasinin ulagilmasi zor bir is oldugunu
diisiiniiyorum. 1k olarak genel manada islem hacminin azaldiginm sdyleyebiliriz. 1998°de
giinliik 1,5 trilyon dolar olan iglem hacmi, 2001°de giinliik 1,2 trilyon dolara gerilemistir.
Bunun en temel nedeni euroya ge¢ilmis olmasidir. Bu trend yeni iilkeler euroya gectigi
sirece devam edecefe benzemektedir. Ikincisi, Isve¢ ornegine (Umlauf, 1998) bakarak
para ftransferi iizerine konacak bir verginin iglem hacmini azaltacafi yaklagimidir.
Katihmeilar rahatlikla verginin olmadigi mekénlara kayabileceklerdir. Biiyiik ¢apli para
birimlerinde bdyle bir vergi uygulanmadig siirece, gergek vergi geliri hedeflenenden ¢ok
daha kiiciik olacaktir. Tacirler arasindaki islemlerin biiyiik ¢ogunlugu kisa dénemli bir

yapiya sahiptir.”

Katilimeilarin vergiden kagmak igin yeterince hiinerli olduguna deg@inen Werner,
kanun koyuculan stirekli olarak yeni gelismeleri takip etmeleri ve gerekli diizenlemeleri

hayata gecirmeleri konusunda uyarmaktadir (Werner,2003: 3-4).

Tobin Vergisi'ne elestirisel olarak yaklagan ekonomistler, temel olarak verginin
uygulanmasinin miimkiin olmayis1 ve 6zel yatinmlar {izerindeki bozucu etkileri {izerinde

odaklanmaktadir (Ertiirk, a.g.m., 6)
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6.2. Krizlerin Onlenebilmesi A¢isindan Tobin Vergisi Onerisi -

Her ne kadar bazi ¢evreler Tobin Vergisi’nin kiiresel diizeyde uygulanmadif:
takdirde basarili olamayacagi konusunda israrci tavirlar sergilese de, menkul kiymet
hareketlerinden vergi alinmasi, bu elestirilerin yersiz oldugunu gézler éniine sermektedir.
Ornek olarak Ingiltere’nin hisse senetleri tizerinden aldign SDRT vergisi gosterilebilir.
SDRT vergisi, Londra borsasinda Ingiltere ¢ikisli menkul kiymetierin satin alinmasi islemi
lizerine konan yiizde 0,5 oraninda bir ilave yiiktiir. Ilk baglarda yiizde bir olan SDRT
vergisi, ile rleyen yillarda yiizde 0,5 olarak yeniden diizenlenmistir. Buna ragmen Londra
piyasasi diinya piyasalar igerisinde ¢n siralarda gelmektedir. Menkul ve gayrimenkul
kiymetlerin transferleri tizerinden alinan Stamp Duty isimli vergi, Avustralya’da bslgesel
diizeyde uygulanmaktadir. Singapur’da ise 1998°den beri emlak ve menkul kiymetler
lizerinden SDR vergisi alinmaktadir. SDR’nin uygulandifi bir diger piyasa da Hong

Kong’dur (http://en.wikipedia.org/wiki/Stamp_duty, 10.04.2016).

- Genel goriise gore uygulanacak vergi oraninin vergiden kagmay1 minimize edecek
sekilde diizenlenmesi gerekmektedir. Vergi oranimin kii¢iik olmasinin nedeni, sermaye
piyasasindaki tlirev araglarin (spot, forward, future ve swap) islem hacmini etkileyebilecegi
diistincesidir (http://www.oecd.org/dataoecd/57/11/31430478.pdf, 10.04.2016). Kiiciik bir
oranda tutulan Tobin Vergisi uluslararas: ticarete zarar vermeyecek, ancak kisa vadeli ve

ylksek oranda gergeklestirilen ticareti ciddi diizeyde etkileyecektir (Westerhoff,2003: 2).

Uluslararas1 diizeyde uygulanabilecek ortak bir vergi teklifinde bulunan Tobin,
vergi yonetiminin her bir {ilkenin kendi hukuki yargi yapisina gére olusacagini iddia
etmektedir. Omegin Tobin, Ingiltere Hiikiimetinin Londra’daki brokerler ve Avrupa para
birimlerinin gegerli oldugu bankalarda gergeklesen pound dahil tiim para transferlerinden
sorumlu olacagim belirtmigtir. Tobin, vergi gelirinin Diinya Bankasi veya IMF’ye

aktarilabilecegini ifade etmistir (Tobin, a.g.m.: 14).

Bir diger bakis agist iki farkli yaklagima yer vermektedir. Birincisi bir iilkenin
sinirlar: iginde gerceklesen ddviz transferlerine vergi getirilmesi, ikincisi ise belli bir para
birimiyle (6rnegin dolarla) ilgili yapilacak ddviz aligverislerine getirilecek vergiler
seklinde olabilir. Buna gore, dolarin baska bir para birimine ¢evrildigi, alimip satildig
herhangi bir iilkede vergi aktif hale gegecektir. Ornefin ingiliz poundu fiizerinden
gerceklesecek herhangi bir doviz alim veya satim isleminin kesinlikle Bank of England
tarafindan takip edilmesi gerekir. Bank of England’in tiim bankalardan gerekli kesintinin

yapilmasim 6ngoren CTT ile uyumlu hale gelmelerini isteyecektir. Pound ile ilgili tiim
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transferlerin Ingiliz bankalar: tizerinden yapilmasi gerektigine gore, bu paralarin nereye
transfer edileceklerine bakilmaksizin, Ingiltere’den gerceklestirildikleri siirece CTT tatbik
edilecektir. CTT nin uygulanabilmesi igin tiim diinyanin aym anda bunu kabul etmesi
digtincesinin yanlis oldugunu savunan Kapoor, Sili’nin 1980’lerde, Malezya’nin da
1990°larda kendi dahili para birimlerinde CTT’yi uyguladiklarina isaret etmektedir
(Kapoor,2004: 39).

6.3. Tobin Vergisinin Ekonomik Belirsizlikleri Azaltmasi

Tobin Vergisi’nin 2 temel gerekgesi vardir. Birincisi kisa vadeli firsatg1 spekiilatif
yatinimlardan ziyade uzun dénemli yatirimlar tesvik etmek oldugunu belirten Tobin, ikinci
amacimn ise farkli para birimlerindeki kisa donem faiz oranlar arasindaki yakinligi
artirmak suretiyle ulusal makro ekonomik ve parasal politikalarda hiikiimetlere daha biiyiik
otorite vermek oldugunu sdylemektedir (Tobin,1994: 70). Tobin Vergisi’nin sagladif
faydalardan bir digeri hiikiimetlerin, bankalarin iflas etmelerini 6nlemek i¢in hazirlatmis
oldugu diizenlemelerden kaynaklanan moral hazardproblemini de ortadan kaldirmasidir.
Bankalar, mevduatlarin devlet tarafindan garanti altina alinmasi durumunda miisterilerin
glivenirliligi noktasinda daha az dikkatli davranarak risk limitlerini zorlamaktadirlar.
Islemler {izerine vergi getirilmesi sayesinde spekiilasyonlar daha maliyetli hale getirilip,
bankalarin asir1 riskleri iistlenmeleri engellenecektir. Uygulamamn bir diger getirisi de,
Tobin Vergisi sayesinde, sabit doviz kuru sistemini uygulayan iilkelerin pblitika
yapicilarinin, sermaye ¢ikiglar ile yiizlestikleri durumlarda, devaliiasyon veya faiz
oranlarmin yiikseltilmesi gibi ekonomiye zarar verici nitelikteki daraltici ekonomik

programlara miiracaat etmek mecburiyetinde kalmayacak olmalaridir (Altinkemer,2003:
4).
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- 3. BOLUM

7. FINANSAL ISTIKRARSIZLIK HIPOTEZi: TURKiYE ORNEGI

Bu béliimde amag¢, Minsky'nin finansal istikrarsizlik hipotezinde 6ne siirdiigii
iddialarmn  Tiirkiye ekonomisinde gecerli olup olmadifim ekonometrik yontemler
araciliftyla arastirmaktir. Minsky’ye gore gelismis finansal piyasalarin isleyisi finansal
kirilganliga sebep olur. Bunun sonucunda da ekonomik istikrarsizlik olusur.

- Finansal istikrarsizlik hipotezini agiklayan yaklasimlar faiz orani soklari, fiyat
soklar1 ya da kredi genislemeleri olabilmektedir. Uygulamali ¢aligmalarda bu durum
desteklenmistir. Bell&Pain (2000) ekonomik krizlerin gostergelerinin tespiti igin yaptiklar
aragtirmalarinin sonucunda bankacilik sektoriindeki sorunlara diisiik biiyiime orani, yiiksek
faiz oram, hizli kredi genislemesi, ticaret haddindeki diisiisler ve yiiksek enflasyonun
neden oldugunu bulmuslardir.

Tirkiye ekonomisinde 1980°lerden itibaren dnemli degisiklikler yasanmistir. Bu
nedenle 1980°1i yillarin sonundan itibaren yasanan ekonomik istikrarsizliklarin bir kismi
finansal sistemde yapilan degisikliklerden kaynaklaniyor olabilecegi goz Oniine

alinmalidir.

7.1. Tiirkiye’de Finansal Sistemin Tarihsel Gelisimi

7.1.1. 1980 Oncesi Tiirkiye

197011 yillarda gelismekte olan birgok iilkenin yam sira Tiirkiye'de de, ithal
ikameci ve devletin énciiltiigtine dayanan bir kalkinma politikas: uygulanmaktaydi. Bu
uygulamanin temelinde devletin yaptig1 yatirimlarla kalkinmanin itici giicii olmasi, diger
yandan finansal sistemi kontrol etme yoluyla diigiik faiz politikalar1 izlemesi dolayisiyla
Ozel yatirimi tesvik etmesi anlayigi bulunmaktadir. Buna gére 1980 oncesi Tiirkiye'de

finansal sitemin temel &zelliklerini su sekilde 6zetlemek miimkiindiir: (Ozer,2003:4).

» Finansal sektorde devlet baskindir. Mevduat ve kredi faizleri {izerinde dogrudan
kontroller vardir. Bu da yiiksek enflasyon oramiyla birlestiginde negatif reel

faizi olugturmaktadir.

Y

Yiiksek karsilik oranlari oldugundan bankacilik sistemi maliyetlerle ¢alisan bir

yap1 gostermektedir.

» Kredi tayinlamasi yaygindir.
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Finansal kazan¢lara yiiksek vergi oran1 uygulanmaktadir.
Sirketler banka kredilerine agir1 bagimli durumdadirlar.,
Kurumsallasmis finansal piyasalar yoktur.

Bankalar i¢in piyasaya giris engelleri vardir.

Kamu sektdrii agiklar: parasallagtirma yoluyla finanse edilmektedir.

vV ¥V V ¥V VYV VYV

Bankalar ve mali olmayan kuruluglar arasinda sahiplik iliskisi yaygin bir

ozelliktir.
» Doviz islemleri 6nemli 6l¢iide simirlandirilmistir.

1211 sayili yasa ile T.C. Merkez Bankasi’na verilen énemli yetkiler arasinda agik
piyasa islemlerinin gerceklestirilmesi ve orta vadeli senetlerin reeskontuna imkan
saglamas1 bulunmaktadir. Bu yasa ile olusturulan Merkez bankasi yasasi daha ¢ok para ve

kredi politikalarmin belirlenmesinde hiikiimet ile ortak karar alinmasina yoneliktir.

1970°1i yillarda enflasyonun hizli bir sekilde artmasi ile birlikte kamunun bor¢lanma

geregindeki artis para politikasimin etkinlifini zorlastirmistir. Kamu kesimi aciklarinin
finansmanina yonelik olarak izlenen para politikasi uygulamasi enflasyon siirecini
beslemis, diisiik faiz ve kur politikasindan dolay1 uygulanan genigleyici para politikas: ise
enflasyonu daha da hizlandirmistir. Kamuda gelir-gider dengesi olugsmadigindan Merkez
Bankasi’nin hazineye aktardig: kisa vadeli avanslarin agin kullamlmasina sebep olmiustur.
Bu uygulamalar enflasyonun en &nemli nedenlerini olusturmaktadir (Sahin,1998: 154).
1970’lerde kamunun agiklarini kapatma ve yasanan enflasyonu finanse etmeye yonelik

olarak uygulanmigtir (Parasiz,1998: 363).

Tirkiye acgisindan aslinda 1980 yili bir doniim noktasi niteligi tasimaktadir. Bu
baglamda alinan kararlara bakildiginda dis ticaret liberallesmistir. Dolayisiyla dis ticarette
genisleme yasanmis ve disg ticaret hacmi artmigtir. Ayrica kambiyo mevzuati

serbestlestirilmistir (Seyidoglu,2003: 145).

Bankacilik kesimine bakildiginda ise, izlenen ithal ikameci sanayilesme stratejisi
altinda bankacilik kesimi kontrol altinda tutulmustur. Bankalar bu dénemde daha c¢ok
kalkinma planlar1 kapsamina alinan yatirimlari finanse etmek, mevduat toplamaya yonelik
sube agmak seklinde faaliyet gostermektedir (Colak,2007: 36). Fiyat ve finansal istikrar
agisindan 6nem arz eden iki konu olan daha 6nce de deginildigi gibi yiiksek enflasyon ve

distik faiz politikasidir. Enflasyonu ve kamusal acik finansman yiikiinii hafifletmeye

66




¢alisan bir Merkez Bankasi’nin varlifinda izlenen diigiik faiz politikasi tasarruf oranlarinin
asir1 dismesine ve faiz farklihgma dayali kredilerin sektdrel dagilimini yani kredi
politikasini imkansiz kilmigtir. Faizlerin diisiik diizeyde tutulmasi ve reel faizlerin
neredeyse eksi degerlere gerilemesinin altinda yatan kamusal acik tehdidi devlet tahvili ile
genel faizler arasinda bir denge kurulmaya ¢alismasina sebep olmustur. Ozel sektériin
¢ikardigy tahvillerin faizlerine siir getirilmesi ve kamusal fonlama maliyetinin diisiik

tutulmaya galigilmasi buna en 6nemli 6rnektir (Parasiz,1998: 367).

1980°11 yillara gelindiginde finansal sistem zayiflamisti. Durum, mali sistemin
etkinligini azaltirken, makro ekonomik dengesizliklerin bulundugu Tiirkiye ekonomisi
i¢in bir risk ve istikrarsizlik unsuru olmaktaydi. Zayifliklar dahilinde su durumlari saymak
miimkiindiir (Binay&Kunter,1998): Mevduat ve kredilere uygulanan faiz oranlar1 Merkez
Bankas: tarafindan kontrol altinda tutulmaktaydi. Bu durum etkin finansal sistemi
olumsuz etkilemenin yaninda, yiiksek enflasyon sebebiyle getiri anlaminda reel faizlerin
negatif diizeylerde seyretmesine neden olmaktaydi. Bu agidan faizin Merkez Bankasi
politika aracit olarak kullanilamamasive faiz diizlestirme kurali olusturulmas: ve
yliriitilmesi igin gerekli ortam bulunmamaktaydi. Kamu ag¢iklarinin finansmam agisindan
faizler iizerinde baski kurulmasi ile birlikte bu dénemde, doviz islemleri iizerinde
kisitlamalar da bulunmakta kisilerin déviz bulundurmalari miimkiin olmamaktaydi. Bu
duruma neden olarak, kamu acik finansmaninda dévize olan ihtiyacin énemli oldugunu

soylemek miimkiindiir.

Faiz finansal piyasalar i¢in belki de en onemli degiskendir. Ciinkii faiz orami
finansal piyasada uygulanan her tiirlii islemde kullanilmaktadir. Bu baglamda 6ncelikle
reel faiz orani asagidaki denklemler yardimiyla gosterilmektedir. Bu denklemler farkl: reel
faiz orani hesaplamalarimi ggstermektedir. Ekonomide bu derece etkin olan reel faizlerin
birgok ekonomik degisken iizerinde etkisi bulunmaktadir. Bunlar borg¢ stoku ve biitge

yapisidir (Unsal,2007: 110-111).

Reel Faiz Oram1 = Nominal Faiz Oran1 - Enflasyon Orani (7.1)

1+ Nominal faiz oram

Reel faiz oram + 1 = (7.2)

1 + enflasyon oram

Gortldigi gibi, 1980 &ncesinde yasanan ekonomik krizler ve istikrarsizliklar,
Minsky'nin finansal istikrarsizlik hipotezi ile bir degildir. Ctinkii finansal istikrarsizlik
hipotezinde ekonomik istikrarsizliklarin kaynagi, iyimser beklentilerin tesvikiyle

yatirimeilarin borglanarak yeni yatirimlara girismeleri ve bu nedenle ekonomideki finansal
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kirilganhigin artmasina bagli olmaktadir. Bu durumun gegerli olmasi i¢in, éncelikle borg
saglayacak etkin bir finansal sistemi, 6zellikle bankacilik kesimini gerektirmektedir. Bu
acidan 1980 oncesi Tirkiye ekonomisine bakildiginda, finansal derinliin bdyle bir
mekanizmayi harekete gecirecek kadar biiyiik olmadigi ve 6zel kesim i¢in yatirimlara esas
olacak uzun vadeli kredilerin sinirlt oldugu goériilmektedir. Bunun yam sira, sz konusu
doénemde kamu kesimi yatirimlarmin toplam yatinnmlar i¢indeki pay: da énemli derecede
yiiksektir. Ornegin, 1970 yilinda toplam sabit yatirimlarm i¢inde kamu yatirimlarinin pay1
%31.9 1ken, 1975 yilinda bu oran %35, 1980 yilinda ise %40 olmustur
(http://ekutup.dpt.gov.tr/ekonomi/gosterge/tr/ (07.05.2016).

7.1.2. 1980 Sonras: Tiirkiye

Tiirkiye agisindan 1980 yili kirilma noktasi niteligi tasimaktadir. Alinan kararlara
bakildiginda dig ticaret liberallegsmistir ve bu sayede Tiirkiye ekonomisi dis diinya ile
biitiinlesik bir ekonomi durumuna gegmis bulunmaktadir. Bununla birlikte kambiyo
mevzuat: serbestlestirilmeye baglanmigtir. 1989 yilinda ¢ikarilan 32 sayili kararla Tiirkiye
ekonomisinde ¢esitli serbestlikler saglanmistir. Bu serbestlikler asagidaki gibi

gosterilmektedir (Seyidoglu,2003: 145):

Ao

» Turkiye’de yasayan kisilerin araglarmmin dis diinyaya ihra¢c edilmesi
serbestlesmistir,

» Tirkiye’de yasayan kisiler bankalar veya ézel finans kuruluslari araciligiyla
almak kosulu ile yurt digindan ayni ve nakdi kredi alabilmeleri
serbestlegmistir.

» Menkul kiymet ve diger sermaye piyasasi araglarimn yurda giris ¢ikisi
serbestlestirilmistir.

» Tirkiye’de yasayan kisiler yurt disinda veya serbest bolge smirlan

ig:érisinde yatirim yapmalari, ticari faaliyette bulunmalar, 6zel sirket

kurmalari, ayni ve nakdi sermayeyi yurt disna ihrag edebilmeleri

serbestlesmistir.

Tiirkiye ekonomisi bu kararla ciddi bir doniisiim yasamstir. Bu liberallesme
hamlesinden sonra 22.03.1990 tarihinde IMF’ye basvurulmustur. Bu basvuruda fon
sozlesmesindeki VIII. madde statiisiine gectigini dolayisiyla Tiirk lirasinin konvertibil bir

para olmasini talep etmistir (Seyidoglu,2003: 146).
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Liberalizasyon siireci ve finansal sistemin yapilanmasina yonelik bir diger énemli
gelisme 1986 yilinda bankalar arasi para piyasast ve Istanbul Menkul Kiymetler
Borsast’nin kurulmasidir (Giinal,2006: 126).

1980 oncesi kamunun glidiimiinde ve kamusal agirh@mn yiiksek oldugu bankacilik
kesiminde yasanan gelismelerden sonra 6zel sektoriin agirligi artmaya baslamis, yabanci
bankalarin ve ticari bankalarin sayisinda hizli artislar yasanmistir. 1980-1990 déneminde
8’1 yabanci olmak {izere 19 ticari banka kurulmustur. Ayrica 4°ii yabanci sermayeli olarak
8 kalkinma ve yatirim bankasi kurulmus ve Tiirk bankalari yurtdisinda sube agmis, banka

kurmus veya istiraklerde bulunmustur (Giinal,2006: 161).

Bankacilik kesiminde yasanan likidite sikigikligim ortadan kaldirmaya ve sistemi
isler hale getirmeye yonelik T.C. Merkez Bankasi’nin uyguladigi politika da enflasyonist
etki meydana getirmistir ve liberal yapilanmaya bagli olarak dis ekonomik islemler
hacmindeki artis parasal tabanda artiga sebep olmustur. 1983 yilinda bankalarin faiz yaris:
i¢inde enflasyonun %30 oldugu bir ortamda %80’ler civarinda faiz vermesi ise Merkez
Bankasi tarafindan sisteme yonelik risklerin arttigina dair bir sinyal olarak algilanmis ve
cesitli onlemler almmmistir. Bankalar, ortak faiz uygulama konusunda Merkez Bankasi
tarafindan zorlanmis ve uyum saglamayan bankalar i¢in yaptirimlar éngdriilmiistiir. T.C.
Merkez Bankasinin ilk defa bu sekilde net bir durug sergiledigi ve olusan risklere karsi

harekete gectigi goriilmektedir (Binay&Kunter,1999: 34).

1986-1990 doneminin en o&nemli Ozelligi, uzunca bir siiredir T.C. Merkez
Bankasmin parapolitikasinda etkinligi saglayamamasmma neden olan kamu agik
finansmamnin dogrudan Merkez Bankasi kaynaklari ile karsilanmasim dnlemeye yonelik
uygulamadir. Bu dénemdeHazine’nin dogrudan piyasaya yonelik olarak bono ve tahvil
satig1 uygulamasina baslanmistir. Para politikas1 uygulamasimin, kamusal agik finansmani
disma c¢ikartilmaya baglanmasi, etkinlik adina énemli bir adimdir. Bankalar arasi para
piyasasinin olugmasi ve igler hale gelmesi ile Merkez Bankasi bankalarin rezervlerini
kontrol etmeye baglamistir. Ayrica bankalar arasi para piyasasi,” para arzinin kontroliine
yonelik poliﬁkalara ve banka likit rezervlerini kontrol etmede Szeni araclar olusturulmasina

yardime1 olmustur (Kesriyeli,1997: 11).

1986-1990 donemi degerlendirildiginde finansal piyasalar ve para politikasinda
yasanan Onemli gelismelerle birlikte ozellikle parasal istikrarin saglandigini sdylemek
mimkiindtir (Kesriyeli,1997: 15). Bu dénemde fiyatlar, kurlar ve faizler asir1

dalgalanmalar gostermemistir. T.C. Merkez Bankasinin finansal piyasalarda yasanan
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gelismeleri goz dniinde bulundurdugunu ve bu gelismelere uygun politikalar gelistirdigini
gormek miimkiindiir. Merkez Bankasi para politikasi finansal sistemi gézetmeye ve bu
piyasalarda meydana gelen dalgalanmalara karsi duyarli hale gelmeye baslamistir. Bu
yillar Merkez Bankasi’'nin ileri ki dénemlerde finansal istikrara yonelik uygulamalar ve
gercek merkez bankacilifi i¢in 6nemli sinyaller vermektedir. Yapisal sorunlarin
¢oziilememesi, kamusal agiklarin devam etmesi ve finansman sorunu ile birlikte finansal
piyasalarda yasanan hizli ve yiiksek diizeydeki liberallesme, Merkez Bankasi ve para

politikasi i¢in 6nemli kisitlardir. Tablo 5°te KKBG’deki artis gésterilmistir.

Tablo 5. Kamu Kesimi Borclanma Geregi (1980-1989)

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989

KKBG 465 319 374 689 1.194 1.267 1.869 4.563 6.235 12.283
(Bin TL)

Kaynak: http://evds.tcmb.gov.tr/

Bu donemde makro ekonomik politika araglarinin kullamimi ve bu araglarla
ckonomi yoénetimi zorlagmaya baglamigtir. Finansal piyasalarin liberalizasyonu ile birlikte
kisa vadeli sermaye girislerine bagli olarak meydana gelen degisiklikler Merkez
Bankasi’nin para politikast uygulamalarmi TL ve ddviz piyasalarinda yasanan
degisiklikleri ortadan kaldirmaya ve parasal biiyiimeyi kontrol altinda tutmaya yonelik
olarak kullanilmasina neden olmustur. Risklerdeki artisa bagl olarak mevduatlarda
yasanan hizli diistislerde Merkez Bankasi’nin bankalara ve kamuya biiyiik oranda likidite

aktarmasina neden olmustur (Kesriyeli,1997: 23)

1994 yilina geldigimizde yasanan krize bakacak olursak temelde iki nedeni
bulunmaktadir. Birincisi 1989 senesinde bankalarin yurtdisindan éagladllclarl ucuz
kaynaklarla Hazine’yi fonlamasi ve sermaye hareketlerinin liberallestirilmesi ile Merkez
Bankasi’nin TL’yi de@erli tutma politikasinin yarattifn bankalarin agik pozisyonlar,
ikincisi ise ayni sene i¢inde sok olarak verilen yiiksek {icret zamlarmin i¢ talebi
kortiklemesidir (Binay ve Kunter, 1998). Ekonomi bu durumdayken Merkez Bankasi
asagidaki calisma prensiplerini izlemistir: (Toriiner, 2000: 264).

» Tim ekonomik islemlerin Merkez Bankasi para politikasi tedbirleri

cercevesinde uygulanmasi,

Y

Tasarrufun 6zendirilmesi,

Piyasa ekonomisinden taviz verilmemesi,

Y

Piyasalagmanin genisletilmesi,

Y
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» Kalic1 tedbirlerin alinmasi.

Tim bu yasananlarin sonucunda 1994 senesinde Tiirkiye ekonomi ciddi bir
darbogazla kars1 karsiya gelmistir. Doviz kurlarindaki ani yiikselis ile bankalarin borg
yiikleri artmistir. Dolayisiyla bankalar kaynaklarinin énemli bir kismini bor¢ ddemek igin
kullanmigtir. Bankacilik sisteminde ortaya ¢ikan likidite krizi sonucunda déviz borcu
yiksek olan TYT Bank, Marmarabank ve Impeksbank’1n faaliyeti sona ermistir (Oz, 2005:
13). I¢ piyasa talebinin diismesi ve faiz oranlarmin yiikselmesinden dolay: kredi hacmi
daralirken, artan kaynak maliyeti bankacilik sisteminin zarar gérmesine sebep olmustur.
Sistemden fon gikigini 6nlemek i¢in mevduata simirsiz garanti getirilmistir. Bu garanti
05/07/2004°te yapilan 50 Milyar TL’ye kadar smirh olan garanti ile ortadan
kaldirilabilmigtir (CNN Tiirk, 2004).

Tiirkiye ekonomisinde 1999 yilinin Aralik ayinda IMF destekli yeni bir enflasyonu
diistirme programi uygulanmaya baglanmistir. 2000’11 yillara kadar pek ¢ok kez kamusal
acik finansmanindan ger¢ek bir merkez bankacilifn igin T.C. Merkez Bankas: kurtarilmak
istenmis ancak bagarili olunamamistir. Daha onceki programlar gibi 1999 enflasyonu
distirme programininda temel amaci yiiksek ve kronik enflasyon sorununu ve
stirdiiriilemez hale gelen, Merkez Bankasi ve finansal sistem igin énemli bir problem olan,
kamusal finansman ag¢igina bagli olarak ortaya ¢ikan i¢ bor¢lanma sorununu ¢dzmekti.
Kamu kesimi borglanma gereginde yasanacak diisiis, mali sistemin ve para arzinin nominal
olarak biiylimesinin dniine gegecekti. Bu kapsamda 2000 yilinda GSYIH’nin %58 olan
kamu sektoriinin toplam borcu her yil %1,5-2 arasinda azaltilmasi &ngoriilmiistiir

(Kumecu,2000: 383).

Finansal sistemin ¢nemli bir pargasi olan bankacilik sektoriiniin diizenlenmesi ve
denetlenmesi konusunda bu doneme kadar yetki dagimmik sekilde kullandirilmistir. 2000
yilna kadar bankacilik ile ilgili kanunlarin hazirlanmasi, yerinde denetimlerin yapilmasi ve
1dari, cezai yaptirimlarin uygulanmasindan Hazine Miistesarligi sorumlu olmustur. Merkez
Bankasi ise bankacilik sisteminin denetim ve gézetim siirecinde sadece uzaktan gézetimini
stirdiirmiis ve TMSF’nin idaresini istlenmistir. Ancak denetim ve gozetim faaliyetinin
etkin bir sekilde gergeklestirilmesi, bagimsiz bir karar alma mekanizmasi i¢in yetkilerin tek
bir kurumda toplanmasi gerekmekteydi. Bu nedenle, yeni bankacilik kanunu ve banka
operasyonu ile siyasi iradenin de finansal sistemdeki risklerden rahatsizliklarindan dolaya,

4389 Bankacilik Kanunu ile 1999 yilinin Haziran aymnda BDDK’nin (Bankacilik
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Denetleme ve Diizenleme Kurumu) kurulmasina karar verilmis ve 2000 yilinin Agustos

ayinda BDDK faaliyetlerine baglamistir (BDDK,2008: 4).

Ancak Yeni Bankacilik Kanunu ve BDDK’nin kurulmasinin finansal sistem ve
istikrar {izerine etkisi bu donem ile simrh kalmistir (Giinal,2006:165). Tablo 6°da
gosterilen bankacilik sektoriiniin yogunlagma oranlarmmda bir azalma yasanmamasi, bu
dénemde sistemin isleyisine ve olusabilecek risklere karst ne kadar zayif kaldigini
gostermektedir. 1999 yili enflasyonu diigtirme progranm, para ve kur politikalarinda
degisim, bankacilik operasyonu ve yeni bankalar kanunu, BDDK nin kurulmasi, kamusal
acik finansmani konusunda alinan énlemler ve uygulamalarla birlikte risk algilamasi ve i¢
bor¢lanma faizleri 2000 yilinda dusiis egilimine girmis, faizler %40 seviyesine gerilemistir.
Faizlerdeki diisiis egilimi ve Merkez Bankasi para ve kur politikasi uygulamalan ile
birlikte enflasyon beklentileri asagi c¢ekilmis ve enflasyon oranlari da %40’lara
gerilemistir. Bu durum ile birlikte kamusal agiklart diigiiriici ¢nlemler, yeni vergi
diizenlemeleri ve kamusal agik finansmam maliyetindeki diisiis, faiz dis1 biitge fazlasini da
arttirmigtir. [lgili rakam (alt1 sifir atilmis sekilde) enflasyonu diisiirme programindan sonra

1.6 trilyondan 7.6 trilyona yiikselmistir.

Tablo 6. Bankacihik Sektorii Yogunlagsma Oranlar

Toplam Alktifler Toplam Mevduat Toplam Krediler

1999 Haziran

ilk 5 Banka 46 30 39
ilk 10 Banka 67 72 66
2000 Haziran

Ilk 5 Banka 47 49 40
ik 10 Banka 65 67 63
2001 Haziran

11k 5 Banka 42 47 41
ilk 10 Banka 64 72 68

Kaynak: Colak,2007: 206.

Ekonomiye ve finansal sisteme olan giivenin yeniden olugmaya baglamasi
vebelirsizliklerin azalmasiyla birlikte 2002 yilinda ters para ikamesi olgusu da yasanmaya
baglanmigtir. Bunun yaninda déviz kurlarinda istikrarin yakalanmasi ve Merkez Bankasi
déviz rezervlerinin giicli olmasi olusan giiven ortamini giiclendirmistir. Déviz
piyasalarinda olusandéviz fazlasi, kurlarin uzun dénem degerini ve trendi etkilemeyecek

sekilde sinirlimiidahalelerle piyasadan ¢ekilmis, dalgali kur sistemi daha etkin hale
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getirilmistir. Bu olumlu gelisme ile birlikte Merkez Bankasi’min doviz rezervlerinin
artmaya baslamasi da finansal sistemde ileriye doniik olusabilecek risklerin 6nlenebilmesi
agisindan onemlidir (TCMB,2002: 78). 2003 yili i¢inde finansal istikrar saglamaya
yonelik kalic1 ve geciciuygulamalar da Merkez Bankasi tarafindan devam ettirilmistir.
2002 yilmin Eylil ayinda baglanan piyasa yapicilidi uygulamasi Devlet I¢ Bor¢lanma
Senetleri odiing islemleri piyasasinin faaliyete ge¢mesi ile birlikte daha etkin hale
getirilmis, boylece 6diing DIBS vermek isteyen bankalara diisiik riskli getiri imkani
saglanmigtir. Ayrica finansal piyasalarin etkinligini ve derinligini arttirabilmek adma
zorunlu karsilik oranlari, mevduat faizleri agirlikli ortalamasinin %75 - %80 araligina

¢ekilmigtir (TCMB,2003: 77).

2005 yili, Gii¢lii Ekonomiye Gegis Programinin tamamlanmis olmasi agisindan
onemlidir. Bu program 2002-2004 yiliu kapsayacak sekilde re\.fize edilmisti ve agik
enflasyon hedeflemesine gecilebilmesi i¢in gerekli alt yapinin olusturulmasina yonelik
olarak ortiik enflasyon hedeflemesi ile yiiriitilmekteydi. Program dahilinde dalgali kur
rejimi altinda faiz oranlar para politikasimin temel araci olarak kullanilmaktaydi. Ayrica bu
stirecte belirlenen parasal performans kriterleri gosterge niteligindeydi. Yapisal reformlar
bankacilik sektériinti yeniden yapilandirmaya yonelik atilan adimlar Merkez Bankasi’nin
ara¢ ve amac¢ bagimsizhifimin saglanmasi ve sonrasinda program dahilinde yiiriittiigii
bagarili para politikalari, kamu maliyesi alaninda disiplinin saglanmasi, kamu borglanma
gereginin finansal sistemde yarattip1 risklerin azalmasi, kamu borg siirdiiriilebilirliginin ve
faiz dis1 fazlanin saglanmaya baglanmasi, finansal sistemin kirillganlifinin azalmasi ve
derinliinin artmas: ile birlikte hem finansal hem de fiyat istikrar1 konularinda Snemli

asamalar kaydedilmistir (TCMB,2005: 73-74).

2006 yilinda fiyat istikrarina yonelik orta vadeli Ag¢ik Enflasyon Hedeflemesine
gecilmigtir (TCMB,2006: 37). Tirkiye’de kamu ve 6zel sektoér kredilerinin arttifs
goriilmiistiir. Ozel krediler icerisinde 6zellikle tiiketici kredilerinin (mortgage kredilerinin)
miktar1 ve orani artmustir. Mortgage kredilerindeki artigtan dolay:r konut piyasasinda
dnemli bir degisiklik yagsanmigtir. Konut arzi ve konut talebi artmustir. Bu siireg igerisinde
ic bor¢ ve dis borcun Onemli &lgiide arttigi dolayisiyla ekonominin yavasladigi
goriilmiistiir. Tirkiye ekonomisinde yasanan bu olumsuz siiregte, biiyiik devlet ve biiyiik
bankanmin ekonomi i¢in ne kadar 6nemli oldugu ortaya ¢ikmistir. Merkez Bankasi’nin veya
devletin ekonomiye zamaninda miidahale etmesi durumunda, kriz siirecinin daha az

hasarla atlatildigi goriilmiistiir.
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2008 yilma gelindiginde yasanan ve bankalarin iflasiyla sonuclanan durum bir
finansal krizdir. Tiirkiye i¢in 2008 yilindan sonra ki dénemi inceledigimizde herhangi bir
finansal kriz yasanmamistir. Fakat krizin nedeni yani bir énceki asamasi olan, finansal
kinlganlik sonucu meydana gelen finansal istikrarsizlik oldugunu séyleyebiliriz. Sermaye
girisinin devam etmesi, belirsizliklerin azaltilmasi, diisiik faiz oranlari ve kredi genislemesi
sonucunda Tirkiye ekonomisi 2012 yilindan itibaren yiiksek bir biiyiime performansi
yakalamustir. Kriz sonrasinda uygulamaya konan program sayesinde i¢ pazarin olanaklar
daha genis bir sekilde kullamilmigtir. Faizin diisiiriilmesi sayesinde gerceklesen kredi
genislemesi, kriz sonrasi ekonomik biiyiimenin motoru olmustur. Fakat bu program iki ana
sorunla karsilasmistir. Birincisi diisitk faiz oranlarindan dolayr artan kredi genislemesi
finansal istikrar1 tehdit etmekteydi. Bu riske karsi uygulamaya konan &nlemler, artan cari
agi@1 dizginlemek i¢in para akimlarini yavaslatici dnlemler -almay_l amaclamistir. Fakat
ekonomik biiyiimenin yavaslamasina neden olmustur. Ikincisi ana sorun FED’in miktarsal
genisleme politikasina bagli olmasidir. FED politikasimin degismeye bagsladigi 2013
senesinden (Mayis) itibaren, T.C. Merkez Bankasi i¢in faizleri diisiik seviyede tutmak
zorlasmigtir. Sonug olarak Ocak 2014°te T.C. Merkez Bankasi’nin yaptifi miidahale,
sermaye cikiglar1 yasamirken faiz oramimi diisiikk seviyede tutmanin, dovizin hizla
degerlenmesine neden olabilecegini gdstermistir. Eyliil 2014°te T.C. Merkez Bankasi’nin
Ocak kararlarinin etkisi ortadan kalkmigtir. Ayrica daha diigiik bir biiyiime ve daha yiiksek

bir igsizlik oraniyla karsilagilmistir (TCMB, 2015).

Tiirkiye ekonomisi son altmig yillik stiregte ciddi finansal diizenlemeler yapmis ve
busayede ekonomisini biiyiik ekonomilerin diizeyine ¢ikarmak i¢in ¢aba harcamistir. Bu
baglamda yapilan amprik ¢aligmada Tiirkiye’nin 1970-2015 yillar1 arasindaki finansal
gelisimi ve ekonomik biiylimesi ekonometrik yontemle analiz edilmistir. Bu calismaya
gore Tirkiye ekonomisinde kirk bes yillik periyotta, finansal gelisme ekonomik
bliylimenin sebebi olmakta veya finansal gelisme ekonomik biiyiime igin baglangi¢

basamagi durumunda bulunmaktadir.

7.2. Finansal Istikrarsizlik Raporlari

Cihak (2007:6), merkez bankalarinin finansal istikrar r‘aporlaﬂm yayinlamasinin en
onemli nedenini finansal istikrara katki saglamak oldugunu séylemektedir. Finansal istikrar
raporlar dncelikle risklere karst bir uyamiklik ve duyarhilik gelistirmektedirler. Finansal

piyasalardaki kisi ve kurumlara ortaya ¢ikabilecek riskler hakkinda bilgi vererek, hazirlikli
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olmalar1 ve ortak tavir almalar1 konusunda yardimei olmaktadirlar. Merkez bankalarinin
risk degerlendirmeleri ayn1 zamanda onlarin belirleyecekleri ¢dziimlerdir.

Finansal istikrar raporunu “Finansal sistemin igerdigi risk ve agiklara odaklanmuis;
merkez bankasi tarafindan diizenli yayinlanan, 6zel yayinlar” olarak tanimlayan Cihak bu
tanima dayanarak finansal istikrar raporlarinin temel 6zelliklerini sdyle siralamaktadir:
(2007: 4)

Risk ve Aciklar Uzerine Odaklanmis olmali. Risk ve aciklara deginmeden sadece

bankacilik sisteminin performansimim degerlendirildigi genel yayinlar finansal istikrar
raporu olarak goriilemez.

Sistemin_biitiiniinii_kapsamali. Belirli finansal kuruluslarin saglamligma iligkin

raporlar bazi derecelendirme kurumlari tarafindan zaten yapilmaktadir. Ama bunlar tek tek

kurumlar igindir. Istikrar raporlar1 ise merkez bankalarinin makro 6ngoriilii gézetim

- gorevinin bir parcasi olarak yayinlanirlar ve bu nedenle tek tek kuruluslarla ilgilense bile

bu sistemin biitiinselligi agisindan tagidig1 anlam nedeniyledir ve makro amaglidir.

Yaymeci. Finansal istikrar raporlari cogunlukla merkez bankalar tarafindan diizenli
ve sistemli yaymlanmaktadir. Kiiresel Olgekte IMF'nin de Kiiresel Finansal Istikrar
Raporu vardir.

Biitiinliiklii bir yapisi_olmali. Bu raporlar genellikle ayri birer dokiiman olarak

yayinlanirlar. Bagka belgelerin iginde yer alsalar bile biitiinliiklii ve analitik olarak

- derinlikli olmalar1 gerekir.

Diizenli olarak yayinlanmali. Finansal Istikrar Raporlar1 6 aylik veya 1 yillik

aralarla dtizenli olarak yayinlamr.

Merkez bankalari arasinda finansal istikrar raporu yaymlama egilimi 1990°I1
yillarin ortalarindan itibaren yayginlagsmaya baglamistir. 2000°li yillarda giiglenen bu
egilim sonucunda glniimiizde finansal istikrar raporu yayinlayan merkez bankalarmin
sayis1 elliyi gegmistir. (Bkz. EK: 4)

Finansal istikrar raporlarinin dogrudan faydalari tizerinde duran Bowen (2007: 84),
merkez bankalarmin sahip oldugu bilgi ve uzmanhgmn el_<0n‘0mik analizin diizeyini
yiikseltecegine isaret eder. Merkez bankasmin 6zel ¢ikarla hareket etmeyen tek kurum
olmasinin 6nemine dikkat ceken Bowen, siirii davrahlslm onleyebilmede bankanin bu
durusunun ve sahip oldugu bilginin énemli bir rolii oldugunu séylemektedir. Finansal
istikrar raporlar1 bunun diginda, kamu otoritelerine alinmasi gereken tedbirleri ve yapilmasi

gereken yasal degisiklikleri gosterir. Merkez bankalarina finansal istikrar faaliyetlerini
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yiiriitebilmek i¢in gerekli halk destegini saglar ve izleyecekleri yol hakkinda fikir vermesi
yoluyla da beklentiler {izerinde etkili olur.
Bowen finansal istikrar raporlarinin kapsamasi gereken konulari;
» Makro ekonomik gelismelerin diinii ve yarinu,
» Finansal sistemin diginda sirketler kesimi ve hane halkinin finansal
kirilganliklar: ve

»  Finansal sistemi tehdit eden riskler olarak belirlemektedir.

Makro ekonomik geligmelerin bankacilik krizlerinde son derece etkili oldugu
gorilir. Bu nedenle makro ekonomik ortamdan kaynaklanabilecek soklarin finansal sektér
Uzerindeki etkilerinin neler olabileceginin degerlendirilmesi son derece énemlidir. Finansal
istikrar raporlar1 6zellikle ddiing alan ve verenlerin davramislarinda degisiklik yaratabilecek

soklar tizerinde durmalidirlar (Bowen,2007: 87).

Finansal kurumlarin durumlari, likidite problemleri, kurumlarin sermaye yeterliligi,
gibi unsurlar finansal istikrar raporlan tarafindan degerlendirilmelidir. Ozetlendiginde bu
kategorilerin finansal sistemin kargilagabilecegi soklar ve bu soklarin yol agabilecegi
kayiplar olarak soylenebilir. Finansal istikrar raporlarinin bu igerigi tutarli bir sekilde
baglantilarm  ve  gerekgelerini  gdstererek  ortaya  koymasi  gerekmektedir

(Haldane&Hall,2007: 5).

Finansal istikrar raporlarinin kapsadiklar1 konularm tutarhiligi en az raporlarin
icerifi kadar onemlidir. Cihak, raporlari bu yoniiyle de degerlendirebilmek i¢in CCC
¢ergevesi adm verdigi bir format gelistirmistir (2006: 48). Bu yontemle amaglanan,
raporlart agiklik (Clarity), tutarlilik (Consistency) ve kapsam (Coverage) agisindan

belirlenen kriterlere gore degerlendirmektedir. (Bkz. Tablo: 7)

Tablo 7. Finansal Istikrar Raporlar i¢in “CCC” Cerceve Tasaris

Acgikhik Tutarhlik Kapsam/icindekiler
A. Aakhk Al. Finansal stikrar kavrami A3. Finansal istikrar tanimi A5, Finansal Istikrar Tanimm
agtkea tanimlanmali standart olarak raporun bir hem krizlerin yoklugunu hem
A2, Raporun amaglar acikca pargast olmali : krizlere direnci igermeli
Belirtilmeli A4. Amaglar raporun standart A6. Finansal istikrar hem
bir parcasi olmali. Rapor iginde | genel olarak hem de
acikca gosterilmeli operasyonel olarak
tanimlanmali
AT7. Raporun amaglari
kapsaml olmal
B. Genel B1. Genel degerlendirme net B2. Genel degerlendirme B4. genel degerlendirme ana
Diperlendifie sézlerle agik bir sekilde yapilmis rap‘orun geri kalan kismiyla konular icermeli
olmal baglantili olmali
B3. Genel degerlendirmenin
hangi siireleri kapsadigi ve
olaylarm ne zaman meydana
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geldigi net olarak anlasiimali

C. Sorunlar C1. Rapor makro 6lgekli temel C2. Ele alman konular biitiin (3. Finansal sistem yeterince
sorunlar agik bir sekilde rapor iginde tutarli olmali kapsamh bir
belirtmis olmali bicimde degerlendirilmeli
D. Veriler, D1. Raporda ulagilan sonuglarm | D4. Sonuglar rapor boyunca D35. Raporda kullanilan
Kabuller ve hangi verilerle elde edildigi ayn tutarlihikta sunulmali veriler, 6zel kurumlar da
Araclar agtkea anlagiimali igeren meveut veriler olmah

D2. Raporda ifade edilen
sonuglara hangi kabullerden
hareketle ulasildig: agikga
anlagilmal

D3. Raporda sunulan sonuclara
ulasmak icin kullantlan
metodoloji ve araglar agik olmali

E. Yapisi ve El. Rapor kolay okunmali E3. Raporun yapist sonraki E5. Raporun yapist temel
diger dzellikler E2. Uzunluk, yaymlanma araligi, | sayilarda da korunarak konularr icerecek sekilde
ulagilabilirlik, diger merkez okunmasinin kolaylastiriimasi kurgulanmali
bankasi raporlarina baglanti gibi | saglanmah E6. Raporun tiim diger
ozellikleri de raporun agtkligim E4. Rapor tiim diger ozellikleri kapsamim
destekleyecek sekilde olmali ozellikleriyle tutarl bir biitiin destekleyecek tarzda olmals

olusturmah

Kaynak: Cihak (2006: 48)

Finansal istikrar raporlarinda kullanilan yéntem ve araglar makro éngorii analizi
basligr altinda degerlendirilebilir. Bu agidan iki temel ara¢ vardir; finansal saglamhik
gostergeleri ve stres testleridir. Merkez bankalarinin makroekonomik analizleriyle
kargilagtinldifinda daha ¢ok bilango analizi {izerinde yogunlastiklari ve senaryolar
geligtirerek sistemi tehdit eden unsurlan tespit etmeye c¢alistiklari goze carpar. Mikro
Ongorii analizlerinden farklari ise tek tek kurumlarla degil biitiin olarak sistemle
ilgilenmeleridir. Raporlarda kullanilan makro éngérii gostergeleri farkliliklar gosterse de

biiyiik ¢ogunlukla IMF tarafindan onerilen Finansal Saglamlik Gostergeleri ile ortiistirler

(Cihak,2006: 21).

Sundararajan, finansal saglamlik gostergelerini ayrintili bir sekilde soyle
tanimlamaktadir: * 'Finansal saglamlik gistergeleri (FSG) finansal kur‘um vepiyasalarin,
ayrica sirket ve hane halkiun saghk ve saglamhigimizlemek i¢in derlenen gostergelerdir.
FESG'ler finansal kurumlarailiskin toplu bilgileri verdikleri gibi bu kwrumlarin faaliyet
gdsrerdigy?nansa[ pivasalara iliskin genel, temsili bilgiler de verirler. Makro

ongoriiliigostergeler ise FSG’ler ve basta makro ekonomikgdstergeler olmak iizere

Jinansal sistemin giiclii ve zayif yonlerinindegerlendirilmesine yardimct olabilecek diger

gostergelerin bir arayagetirilmesinden olusur.’’ (Sundararajan&Enoch,2003: 2).

Stres testi ise; “'Bir stres testi en genis anlamiyla, belirli bir risk karsisinda bir

firma veya finansal sistemin basina ne gelecegini tahmin eimeye calisan bir <eger>

analizidir. Bu <eger> analizinde iyi temellendirilmis modellerin kullamlmas: son derece

dnemlidir; ciinkii bilancolar iizerinde veya finansal istikrara tehdit olusturabilecek

77




i
J
]
!
{
J
|

S 1T e e AR P e

risklerin  degerlendirilmesi igin tutarli ve biitinliklii  bir ¢ergeve sunarlar’’

(Bunn&Cunningham,2005: 116).

Makro 6ngérii analizi finansal sektorii biitiinciil olarak degerlendirmekle birlikte
finansal sistemi uluslararasi sermaye akimlari ve reel sektdr baglantilar1 gergevesinde
degerlendiren bir analiz tliriidiir. Finansal ve makro ekonomik gostergeler sistemin giiclii
ve zayif yonlerini gosterirken, diger yandan muhtemel olaganiisti durumlar ve soklar
kargisinda sistemin ne tepki verecegi stres testleriyle degerlendirilir. Sundararajan ve
Enoch makro &ngérii analizinin stres testleri, makroekonomik veriler ve finansal saglamlik
gostergeleri  ile  iliskisini = gosteren  genel  bir  gerceve  dnermektedir

(Sundararajan&Enoch,2003: 8). (Bkz. Sekil 3):

~ Sekil 3. Makro-Ongorii Analizi Cercevesi

Wakro-Ongarii Analizi Cergevesi

Finansal Sajlambk

e Gostergelern
A
3_/
/ STRES b
4 TESTLER! i
\\_ ;‘I
o 7
]

—gl  Makio-Ongord Analizi  [& ... ;
deregeiendimelervs §

L

Hitzlikzel Bilgiter
fyasalaon vluslararas
standadiam vyumu vs §

Yapisa!l Bilg (Mspe
kaoyiskiok, sahiphk vs )

Kaynalk:Sundararajan&Enoch, 2003:8.

7.3. Tiirkiye’de Finansal Istikrarsizhgm Test Edilmesi
7.3.1. Literatiir Taramast

Finansal istikrasizlik gostergesinin tanimlanmasinda farkl: istikrarsizlik endeksleri
belirlenmigtir. Bunlardan ilki finansal baski endeksi olarak qdlandnﬂan degiskendir.
Faizlerdekj artis ve kurdaki yiikselme finansal baskiyr arttirdigi finansal baski endeksini
aynt yonde etkilemekte; doviz rezervlerindeki azalma finansal sikintiy1 ortaya koydugu
i¢in finansal bask: endeksi tizerinde ters yonlii bir etkiye neden olmakta, rezervler azalmasi
endeks degerini arttirmaktadir. Endeks, finansal baski endeksi i¢inde yer alan her degisken

standartlastirildiktan sonra genellikle agirliksiz olarak hesaplanir (Uygur,2001).
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Ikinci endeks ise kur piyasasi diizensizlik endeksidir. Kur piyasast diizensizlik
endeksi, doviz kuru degisim oram ile doviz rezervi defisim oramninagirlikli bir

ortalamasidir. Agirliklar endeksin bu iki unsurunun da esit drneklem dalgalanmalarina

sahip oldugunu ifade eder (Kaminsky&Reinhart,1996).

Gadanecz ve Jayaram (2009) caligmalarinda, literatiirde gegen ve diinyada

uygulama alani bulan kompozit gostergeleri alti temel sektér kategorisinde sunmuslardir.

Bu sektorler ve dlgtim gdstergeleri Tablo 8’desunulmaktadir.

Tablo 8. Finansal Istikrar Analizlerinde Kullanilan Gaostergeler

Gostergeler
Reel Biiylime Biitge Enflasyon
Ekonomi
Firmalar Kaldirag Borc¢lanma Net Doviz Krediler
Orani Pozisyonw/ | ve
Sermaye teminatlar
Hane halla | Net Net
-y harcanabilir
varliklar »
gelir
Dis Alem Reel kurlar | Déviz Odemeler Sermaye Vade-para
rezervleri dengesi hareketleri | birimi
uyumsuzlugu
Finansal Parasal Reel faiz | Risk Sermaye Likidite oram
Sektor biiytikliikler | orani gOstergeleri | yeterliligi
Finansal Hisse Kurum Likidite Oynaklik | Kredi kalitesi | Kredi Kredi
piyasalar senedi sprendleri primleri dereceleri | yogunlasmasi
endeksleri

Kaynak: Gadanecz ve Jayaram (2009)

Yukaridaki tabloda tilkelerin finansal istikrar degerlendirmelerinde dikkate aldiklar:

alanlar ile bu alanlara iligkin alt grup ve géstergeler seti yer almaktadir.

1992-1999 yillarinda Real Plan kapsaminda Brezilya 6megini ele alan Paula ve
Alves (2000) calismalarinda, agik bir ekonominin &deme kapasitesi ile mevcut ve
potansiyel doviz yiikiimliiliklerini karsilagtirarak dissal finansal kirtlganligin geligimini
incelemislerdir. Ag¢ik bir ekonomide finansal siniflandirmanin yapilabilecegi sonucuna

ulagmiglardir.

Lavoie ve Secareccia (2000) c¢alismalarinda 1971-1995 dénemi OECD ve 1962-
1995 donemi Kanada 6rnegini ele alarak, ekonomik biiyiime ile sirketlerin borg/6zsermaye

oranlar1 arasindaki iligkiyi Granger nedensellik testleri aracihigiyla agiklamislar ve
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sirketlerin borglanmalarinin biiyiime {izerinde &nemli bir etkisi olmadifi sonucuna

ulagmuglardir.

Tiirkiye’de 1987-2004 yillarii ele alan Ergiil (2005) ¢alismasinda, Minsky’nin
finansal istikrarsizlik hipotezi baglaminda énce uzun dénemde iliskinin varligini Johansen
Es Biitlinlesme Testi ve VAR analizi yardumiyla agiklamistir. Degiskenler arasmda uzun
donemde iliski bulundugunu ve banka kredilerindeki genislemenin biiyiime {izerinde

olumlu bir etkisi oldugunu, biiytimenin de kredi hacmini arttirdifi sonucunu varmastir.

Sever ve Mizrak (2006) ¢aligmalarinda Tiirkiye de 1987-2006 dénemini ele alarak,
TEFE, doviz kuru ve faiz oram degiskenlerini VAR analizi ile agiklamislardir. Déviz kuru

ve faiz oraninin enflasyonu etkiledigi sonucuna varmislardir.

Turkiye’de 1987-2002 dénemini ele alan Isik ve Acar (2006) galismalarinda faiz
orani, doviz kuru, para arzinin ve enflasyon ile iliskisi ele almmistir. Faiz oram1 ve déviz
kurunun enflasyonu etkiledigi sonucuna ulagsmislardir. Son olarak faizleri kontrol etmenin

enflasyonla miicadele de en uygun se¢enek oldugu neticesine ulasmislardr.

1987-2005 dénemi Tiirkiye 6rnegini ele alan Bilgin (2007) ¢alismasinda, gecelik
bankalararasi faiz oranlari, reel kamu harcamalari ve TUFE’nin biiyiimeye olan etkisini ele
alarak istikrarsizlik ile iligkisini VAR analizi, Granger nedensellik testi, Toda Yamomato
nedensellik testi ve Jarque-Bera testi aracilifiyla agiklamistir. Neticesinde faizlerdeki

degismelerin finansal istikrarsizliga yol agtigi sonucuna ulagmustir.

Qiang vd. (2011) 1998-2010 dénemi Cin &rnegini el alarak finansal dalgalanma
gostergeleri, finansal gelisme ile kontrol degiskenlerini VAR analizi ile agiklamistir.
Finansal gelisimin makroekonomik istikrarliligi etkiledigini, déviz kuru ve faiz oranlarmin

hareketliligi ise makroekonomik degismelere neden oldugu sonucuna ulasmistir.

Erdem vd. (2011) ¢alismalarinda 2001-2009 dénemi Tiirkiye 6rnegini ele alarak,
bankalarin kamuyu finanse etmeleri ile finansal sistemde yasanan dalgalanmalar arsindaki
iliskiyi incelemislerdir. Bankalarm kamu kesimine verdigi krediler ile finansal baski
endeksi arasinda pozitif bir iligki fakat bankalar arasi faiz oranlar ile kamuya acilan

krediler arasinda negatif bir iliski oldugu sonucuna ulagmislardir.
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7.3.2. Veri ve Metodoloji

Makro ekonomik degiskenlerin finansal istikrarsizlik hipotezi ile iliskisi &ncii
gostergeler {izerine yapilmis c¢alismalarda vurgulanmaktadir. Parasal aktarim
mekanizmasina iliskin ¢alismalara finansal istikrarsizlik degiskeninin dahil edilmesi ile,
fiyat ve fazi soklar ile istikrarsizlik arasindaki iligkiler analiz edilebilmektedir. Bu amagla
bu ¢aligmada Tiirkiye ekonomisinde finansal istikrarsizlik sorununun yasanip yasanmadigi
arastirlmistir. Bu sebeple 1970-2015 dénemlerine iligkin yillik serileri Tiirkiye Istatistik
Kurumu (TUIK), Kalkinma Bakanligi ve Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas: Elektronik
Veri Dagitim Sistemi (EVDS)’den alinmistir. Gayri safi yurtici hasila, déviz kuru, tiiketici
fiyat endeksi, toplam bor¢ oranlari ve toplma tasarruflar finansal istikrarsizlik
gostergeleridir. Gayri safi yurt i¢i hasila (GSYIH), doéviz kuru (KUR), tiiketici fiyat
endeksi (TUFE), bor¢ (BORC) ve tasarruflar (TAS) yillik ortalama verilerini
tanimlamaktadir. Faiz oram (FAIZ) ise TCMB 12 ay vadeli mevduat faiz oranim

tanimlamaktadir.!

7.3.2.1. Birim Kok Testleri

Bir serinin uzun dénemde sahfp oldugu ozellik, bir 6nceki donemde degiskenin
aldif1 degeri, bu dénemi nasil etkilediginin belirlenmesiyle anlasilmaktadir. Serinin nasil
bir siiregten geldigini anlamak igin, serinin her dénemde aldigi degerin daha 6nceki
donemdeki degerleriyle iliskisinin bulunmasi gerekmektedir. Bu yiizden serilerin duragan

olup olmadig: birim kok testi ile analiz edilmektedir (Tar1,2011: 387).

Duraganlik, serilerin sabit ortalama, varyans deferi ve kovaryanslarinmn sabit
oldugu anlamina gelir. Gegici soklarin etkileri duragan olmayan serilerde siirekli hale
gelebilir.  Ayrica duragan olmayan serilerde sahte regresyon problemiyle
karsilasilmaktadir. Ekonometrik analiz yapilmadan énce ADF (Augmented Dickey Fuller),
PP (Phillips-Perron) ve KPSS (Kwiatkowski-Phillips-Schmindt-Shin) téstleri kullanilarak

verilerin duragan olduklar seviyeler incelenmistir (Dickey & Fuller,1979).

Istatistiginin mutlak degeri, ¢esitli anlamhlik diizeyine gore bulunan Mac Kinnon
kritik degerlerinin mutlak degerinden daha kiigiikse zaman serisinin durafan olmadigi,

biiyiik ise serinin duragan oldugu anlagilir (Celik,2011).

Temel ve alternatif hipotez:

* Degiskenlerin grafikleri Ek 5°te verilmistir.
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Ho:0=0(0=1)egertd>n iseduragan degildir,

Hi:6<0(0®<1)egertd<nise seri duragandir.

7.3.2.1.1. Augmented Dickey Fuller (ADF) Birim Kék Testi

Gelistirilmis Dickey Fuller birim kok testi uygulamasindaki kolaylik nedeniyle
zaman serilerinin duraganliginin incelenmesinde en ¢ok tercih edilen ydntemlerdir

(Tar1,2011).
Y=Y U, (7.3)

Birim kok testinin tanimlanmasi i¢in denklem (1.1)’i kullanirsak; Y, bagimh
degiskenin ge¢mis donemlerdeki degeri olan Y, ile iligkisi ifade edilmektedir. U,
ortalamasi sifir, sabit varyansli ve ardisik bagimli olmayan olasilikli hata terimidir. U,

degiskenin bir dénem 6nce maruz kaldigi sokun sistemde yer almasini saglar.
le (lYt.]+U1 (74)

o=1 ise Y, degiskeninin bir birim kokii oldugu anlagilir. Eger a<l ise ge¢mis
donemlerdeki soklarin etkisi giderek azalacak ve kisa bir dénem sonra tamamen ortadan
kalkar. Birim kokiin belirlenmesi igin a’nin 1°¢ esit olup olmadigi regresyon modelinde
test edilmelidir fakat regresyon modelinde Kkatsayilarin 0’a esit olup olmadig
arastirtlmaktadir. ADF testi o parametresinin tahminine ve onun t istatistigine dayanir.
Bos hipotez seriler duragan degildir seklinde kurulmaktadir. Ayrica negatif ve istatistiki
olarak anlamli bir sekilde a0 reddedilir. ADF test denkleminde terimlerin ilave farklarinin
da eklenmesini gerektirmesi énemli bir problemdir. Bu durum serbestlik derecesinde bir

kayip meydana getirir ve test niteliginde bir azalma yasanir (Dickey & Fuller,1979).

7.3.2.1.2. Phillips-Perron (PP) Birim Kok Testi

Phillips ve Perron ¢alismasinda, seride yapisal bir kirdma yasandifinda ya da DF
ve GDF testlerinin varsayimlarina uyulmadigi durumlarda yetersiz kaldigimi &ne
strmiislerdir. Bu yilizden hata terimlerini diizelten, parametrik olmayan bir ekleme
yapmaya karar vermislerdir. Bu diizeltme sistemi, DF ve GDF modellerinin hem AR
diizeltmelerini hem de MA diizeltmelerini igerir. Yani PP testi bir ARMA (Autoregressive
Moting Average) siirecidir(Phillips & Perron,1988).
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YtzﬁY(t_]ﬁ‘Ut (75)
Y=P1+0Y -1y tU; (Sabit terimli)
Y=Bit8Y iy +Pa(t-T/2)+U; (Sabit terimli ve Egilim Katsayil)

Ttim modellerde hata terimi ortalamasi sifira egittir. Hata terimlerinde es-varyans
varsayimi ihlal edilebilir ya da ardigik bagimli olabilir. Bu sebeple PP testi, DF veya GDF
testinin varsayimlara bagimli degildir. PP testinde Newey-West hata diizeltme sistemini
kullanarak ardigik bagimlilik ortadan kaldirilir. Hipotez testinde, Hy hipotezi test edilir ve
Ho’m reddi duragan olasihikli siireg karakteristigi igerdigini gosterir (Phillips &
Perron,1988).

7.3.2.2. Vektor Otoregresif (VAR) Modeli

VAR modeli Sims tarafindan geligtirilmistir. VAR analizi genellikle, birbirleriyle
iligkili zaman serilerinin meydana getirdigi sistemleri tahmin etmek ve rassal hatalarin
dinamik etkisini analiz etmek i¢in kullamilmaktadir. Modelde tiim degiskenler igseldir.
Dolayisiyla esanli bir modeldir. Kullanim amaci rassal soklarm makro ekonomik
degiskenler {lizerinde ki etkisidir. Y, ve X, gibi iki zaman serisi degiskeninin oldugu bir

durumda VAR modeli iki esitlikten olugsmaktadir (Stock & Watson, 2003: 535).

c A : E 3 - . .
‘Ir T [)H} +ﬁ§1\3-1 +"‘+/}3g>‘ig—;> B :XHX);-! -é_'"-é-}]if:x.rwp ",'I{E{

— 2 3 3 ar " ¥ » z & r - r
X’{ _1[)2{2 -1-/)3;1“} +.,.T}{7)2F\i,_p ?;fzg."lg_; +..4+y, X + -

£ ip g it

7.3.2.3.Granger Nedensellik Analizi

Regresyon analizlerinde degiskenler arasindaki bagimli/bagimsiz iliskileri, iki
degisken arasinda mutlak bir neden sonug iliskisinin olmasi gelmemektedir. iki degisken

arasinda nedensel iligkiler;
* X—Y (X, Y’nin Granger Nedenidir)
* Y—X (Y, X'in Granger Nedenidir)
« XY (X ve Y arasinda iki yonlii Nedensellik vardir)

e XY (X ve Y arasinda Nedensel iliski yoktur) seklinde ifade edilebilir.
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Granger nedensellik analizi, uzun dénemli zaman serilerine uygulanabilen ve
aralarindaki nedensel iliski ortaya konulmak istenen degiskenlerin duragan olmasi
varsayimim iginde barindiran bir analiz teknigidir. Bu teknikte serilerin ayni diizeyde

duragan olmasi gerekmemektedir (Tar1,2011: 436).

Granger nedensellik analizi bir degiskenin gegmis degerleri ile diger degiskenin
cari degeri arasinda iliski olup olmadigini test eder. Hipoteze %* veya Wald testi uygulanir.
Eger sifir hipotezi reddedilirse bu nedensellik var demektir. Seriler duragan olmalidir. Eger
degilse seriler arasinda egbiitiinlesme iligkisi olabilir. Bu da en az tek yonlii bir Granger

nedensellik iligkisi oldugunu gosterir (Granger,1969: 424-438).

7.3.2.Ampirik Bulgular

(Calismada ki serilerin tanimlayici istatistikleri Tablo 9°da verilmektedir.

Tablo 9. Tanimlayie1 Istatistikler

GSYIH TUFE FAIZ KUR BORC TAS
Mean -3.36e+08 36.63 34.05 158473.7 110.44 18.65
Std. dev. 5.42e+08 27.40 21.75 409119.9 121.82 3.095
Skewness 1.48 0.71 0.22 2.63 1.21 -0.20
Kurtosis 391 2.40 1.69 8.42 3.28 3.81
Jarque-Bera 18.05 4.64 3.63 109.67 11.39 1.58
Probability 0.0001 0.0060 0.1624 0.8488 0.0033 0.7335
Observations 45 45 45 45 45 45

7.3.3.1. Birim Kok Testi Sonuclar:

Asagidaki tablolarda veri setine 6nce ADF sonra PP birim kok testi yapildiktan
sonra tablolarin &zetlenmesiyle olusturulmugtur. ADF testinde uygun gecikme uzunlugu
Schwarz bilgi kriterine gore belirlenmistir. PP testinde gekirdek (kernel) yontemi ¢ Barlett
kernel”” ve bant genisligi (bandwith) “Newey West bandwith’® yontemine gore
belirlenmistir. Calismada kullanilan %90, %95 ve %99 giiven diizeyinde serilerin
duraganlifina sabit trend olarak bakilmigtir. Tiim degiskenler duragan olmayip 1 dénem

farki alindiktan sonra duragan hale gelmistir.
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Tablo 10. Genisletilmis ADF ve PP Birim K&k Testi Sonuglar:

Degisken | tist. tist, | %l Yol Y5 Va5 %10 %10 | Olasiik | Olasilik Karar Sonug
(ADF) (PP) Diizey | Diizey Diizey Diizey Diizey Diizey (ADF) (PP)
(ADF) | (PP) | (ADF) (PP) (ADT) (PP)
GSYIH | -2.86 6.24 -3.69 | -3.59 | -2.97 -2.93 -2.67 -2.60 0.0651 1.0000 ldereceden | HO red degil(Duragan
gsyih(-1) | -7.95 | -8.66 | -4.33 | 361 | -358 | -293 | -322 | 260 | 0.0000 | 0.0000 | farkta degil)
durgian HO red(Duragan)
TUFE -1.24 -1.28 | -3.58 | -3.58 | -2.92 -2.92 -2.60 -2.60 0.6451 0.6291 Ldercceden | HO red degil(Duragan
tufe(-1) | -6.91 -6.91 [ -3.58 | -3.58 | -2.92 -2.92 -2.60 -2.60 0.0000 | 0.0000 | farkta degil)
urgga HO red(Duragan)
KUR -1.99 -2.19 | -3.58 | -3.58 | -2.92 -2.92 -2.60 -2.60 0.2860 | 0.2103 l.dereceden | HO red degil(Duragan
kur(-1) -5.42 =541 | -3.58 | -3.58 | -2.92 -2.92 -2.60 -2.60 0.0000 | 0.0000 | farkta degil)
duragen HO red(Duragan)
BORC 539 [1.46 | -3.58 | -3.58 | -2.92 -2.92 -2.60 -2.60 1.0000 1.0000 lLdereceden | HO red degil(Duragan
bore(-1) | -4.00 -3.97 | -3.58 | -3.58 | -2.92 -2.92 -2.60 -2.60 0.0031 | 0.0031 | farkta degil)
durga HO red(Duragan)
FAIZ -1.19 -1.31 | -3.58 | -3.58 | 2.92 -2.92 -2.60 -2.60 0.6690 | 0.6127 l.dereceden | HO red degil(Duragan
faz(-1) | -622 |-624 | -3.58 | -3.58 | 292 | -292 | -260 |-2.60 | 0.0000 | 0.0000 | farkia degil)
dusagan HO red(Duragan)
TAS -1.83 -1.79 | -3.58 | -3.58 | 292 -2.92 -2.60 -2.60 0.3572 | 03776 1.dereceden | HO red degil(Duragan
tas(-1) -6.666 -7.07 | -3.58 | -3.58 | -2.92 -2.92 -2.60 -2.60 0.0000 | 0.0000 | farkta degil)
dusagan HO red(Duragan)

7.3.3.2. VAR Modeli

Calismada; GSYIH, TUFE, KUR, BORC, FAIZ, TAS siralamasiyla VAR modeli

uygulanmustir. Schwarz ve Hannan-Quinn bilgi kriterine gére uygun gecikme sayisi 2;

Akaike, LR, FPE kriterlerine gore ise 5 olarak goriilmektedir. Uygulanan otokorelasyon

analizinde 5 gecikmede otokorelasyon sorununun ortadan kalktigi goriilmektedir.

Uygulanan testler sonucunda modelin istikrarli oldugu, hata terimlerinde otokorelasyon ve

degisen varyans sorununun olmadigi goriilmiistiir.

7.3.3.2.1. Etki — Tepki Analizi Sonug¢lart

VAR modeli etki-tepki analizi sonuclar1 Sekil 4'te goriilmektedir. Buna gore kur

hari¢ tiim degiskenlerin kendileri tizerindeki bir standart sapmalik soklara verdikleri

tepkinin hep pozitif devam ettigi ve dengeye ulastigi gériilmektedir. GSYIH’de meydana

gelen bir standart sapmalik soka ise TUFE degiskeni yaklagik {igiincii aydan itibaren, TAS

degiskeni yaklasik ikinci aydan itibaren negatif tepki vermektedir. Ayn1 sekilde GSYIH’de
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meydana gelen bir standart sapmalik soka KUR ve BORC degiskenleri yaklagik ikinci

aydan itibaren pozitif tepki, FAIZ degiskeni ise yaklagik altinci aydan itibaren pozitif tepki

vermektedir.
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7.3.3.2.2. Varyans Ayristirmas: Sonuglari

Var modeli varyans ayrigtirmasi sonuglari EK 6’te goriilmektedir. Buna gore,
GSYIH’deki degisiminin ilk dénemde % 100’i kendisinden kaynaklanmaktadir. 12.
doneme gelindiginde ise GSYIH’deki degisimin yaklasik %52.36’s1 kendisinden
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kaynaklanirken % 6.22°si TUFE'den, % 1.70°i FAIZ’den, % 3.82°si KUR’dan, %
17.92°si BORC’tan ve % 17.95°1 TAS’dan kaynaklanmaktadir.

TUFE’deki degisimin ilk donemde yaklasik % 99.90°1nin nedeni kendisi iken 12.
déneme gelindiginde kendisinden kaynaklanan kismin % 59.70’e diistiigii gériilmektedir.
GSYIH’den kaynaklanan kismin % 8.75%e, FAIZ’den kaynaklanan kismin % 1.62’ye,
KUR’dan kaynaklanan kismimn % 15.10’a, BORC’tan kaynaklanan kismin % 2.94°e ve
TAS’dan kaynaklanan kisminda % 11.85”e yiikseldigi goriilmektedir.

FAIZ deki degisimin ilk dénemde yaklasik % 91.81’inin nedeni kendisi iken 12.
déneme gelindiginde degisimin yaklasik %9.39’u kendisinden kaynaklanmaktadir.
GSYIH’den kaynaklanan kismm % 15.38%e, TUFE’den kaynaklanan kismin % 41.12’ye,
KUR’Vdan kaynaklanan kismin % 16.05’e, BORC’tan kaynaklanan kismin % 1.57’ye ve
son olarak TAS’ dan kaynaklanan kisminda % 16.45"¢ yiikseldigi gorilmiistiir.

KUR’daki degisiminin ilk dénemde % 87.20’si kendisinden kaynaklanmaktadir.
12. doneme gelindiginde ise KUR’daki de@isimin yaklasik %50.05°i kendisinden
kaynaklanitken % 19.41°1 GSYIH’den, % 14.23’ii TUFE’den, % 5.70’i FAIZ den, %
4.34°1 BORC’tan ve % 6.25°1 TAS’dan kaynaklanmaktadir.

BORC’taki degisiminin ilk dénemde % 78.13’1i kendisinden kaynaklanmaktadir.
12. doneme gelindiginde ise BORC’daki degisimin yaklasik %29.91°i kendisinden
kaynaklanirken% 47.49°uGSYIH’den, % 0.18°, TUFE’den, % 1.66’s1 FAIZ’den, %
1.01°1 KUR’dan ve % 19.72°si TAS’dan kaynaklanmaktadir.

TAS’daki degisimin ilk doénemde yaklasik % 85.58’inin nedeni kendisi iken 12.
déneme gelindiginde degisimin yaklasik % 53.34%i kendisinden kéynaklanmaktadm
GSYIH’den kaynaklanan kismin % 5.57’ye, TUFE’den kaynaklanan kismin %17.01%,
FAIZ den kaynaklanan kismin % 6.65’e, KUR’dan kaynaklanan kismin % 6.93°e ve
BORC’tan kaynaklanan kismin % 10.47°ye yiikseldigi goriilmiistiir.

7.3.3.3. Granger Nedensellik Analizi Sonuglart

GSYIH, TUFE, KUR, BORC, FAIZ ve TAS serilerine iliskin Granger nedensellik
testi sonuglar1 tablo 11°de bulunmaktadir. Granger nedensellik analizinde tim
degiskenler fark degerler halinde analize kosulmuslardir. Ayrica, gecikme uzunlugu

Akaike, LR, FPE kriterlerine gore, 5 olarak alinmistir.
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Tablo 11. Granger Nedensellik Analizi Sonuclari

Hipotez Gecikme Uzunlugu F istatistigi Prob Nedensellik
GSYIH—-TUFE 5 3.16 0.05435 Var
KUR—GSYIH 5 5.58163 0.00774 Var
GSYIH—FAIZ 5 3.08261 0.05811 Var
FAIZ—GSYIH 5 3.50756 0.04058 Var
KUR—TUFE 3 5.20193 0.00994 Var
TUFE—FAIZ 5 3.58365 0.03726 Var

KUR—FAIZ 5 5.29588 0.00923 Var
TAS—GSYIH 5 3.59282 0.03779 Var
GSYIH—TAS 5 2.55731 0.09152 Var

TAS—TUFE 5 2.79275 0.07353 Var

TUFE—-GSYIH 5 1.38 0.26426 Yok
GSYIH—KUR 5 0.90278 0.41442 Yok
GSYIH—BORC 5 0.68842 0.50886 Yok
BORC—GSYIH 5 2.15443 0.13069 Yok
TUFE—KUR 3 1.55881 0.22321 Yok

. TUFE—BORC 3 0.15633 0.85581 Yok
BORC—TUFE 3 0.94394 0.39780 Yok

FAIZ—TUFE 5 1.00749 0.37444 Yok
BORC—KUR 5 0.10404 0.90144 Yok
KUR—BORC 5 2.22807 0.12127 Yok
BORC—FAIZ 5 1.43473 0.25047 Yok
FAIZ—-BORC 5 1.10457 0.34149 Yok

FAIZ—KUR 5 226723 0.11709 Yok
TUFE—TAS 5 0.27051 0.76441 Yok

TAS—FAIZ 5 0.77047 0.46971 Yok

FAIZ—TAS 5 0.48547 0.61907 Yok

TAS—KUR 5 0.73953 0.48391 Yok

KUR—TAS i) 0.50577 0.60694 Yok
TAS—BORC 5 0.24213 0.78613 Yok
BORC—TAS 5 1.48564 0.23889 Yok

Not: Prob degerleri 0.10 (%90 giiven diizeyinde) ile karsilagtirilmistir.
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8.SONUC

Bu ¢alismada oncelikle finansal istikrarsizlik hipotezi, finansal kirilganlik ve risk
tizerinde durulmustur. Finansal istikrarsizhigi olusturan kosullar ve istikrarsizligin
nedenleri incelendikten sonra konjonktiir kuramlarmin gelisimi ve konjonktiirel
dalgalanmalar sinmiflandirilarak ele alinmistir. Daha sonra detayl bir sekilde finansal kriz
kuramlar1 ve finansal istikrarsizligin kaynagim olusturan kosullar incelenmistir. Ikinci
béliimde finansal istikrarsizlik hipotezi ve iktisat politikalarina deginilmistir. Rekabet ile
istikrar iligkisi ele alinmig ve rekabetin yarattigi olumsuz etkiler incelenmistir. Finansal
istikrarsizlik krizlerinin ¢6ziimii olan Tobin vergisinin olumlu ve olumsuz yanlarinin
tizerinde durulmustur. Son olarak finansal istikrarsizlik hipotezinin Tirkiye’de olan
gegerliligi 1970-2015 yillart ele alinmistir. Minsky’nin hipotezinde savundugu degerlerin

Tiirkiye ekonomisi iginde gecerli oldugu sonucuna ulasilmistir.

Ekonomide aracilik fonksiyonu yaninda yapisal olarak kirilgan olan ve asimetrik
bilginin etkisi ile piyasa basarisizliklarinin krize dontstiigii, finansal piyasalarm kamu
tarafindan diizenlenip, gdzetim altinda faaliyetlerini yiiriitmesi tiim diinyada yayginlik
kazanan ve uygulanan bir model olmustur. Ik uygulayan iilke ABD’nin, bu modeli iyi
bicimde uyguladig: distiniilen gelismis iilkeleri etkilemesi sonucu regiilasyonda yeni

diistincelerin gerekliligini ortaya ¢gikarmistir.

Minsky’nin finansal istikrarsizlik hipotezine gére ekonomik istikrarsizliklarin ve
konjonktiirel dalgalanmalarin kaynagi finansal sistem olmaktadir. Yatirimeilarm elinde
yeterli kaynak olmadii zaman diliminde, ekonomide kar firsatinin oldugu bir durumda
yatirimcilar finansal piyasalardan borg¢lanarak yatirim yapmaktadir. Yatirim artisindan
kaynaklanan ekonomik genisleme ve asir1 borglanma beraberinde daralmaya neden
olmaktadir. Tirkiye ekonomisinde kamu mali sistemindeki aksakliklar diizeltilse bile
ekonomik istikrarsizliklarin &niine gecilmeyecektir. Ciinkii kamu kesiminin borglanma
gereginin azalmasindan dolay: finansal sistemin kaynaklarimn genis bir oram &zel kesimin
yatirimlarinda kullanilacaktir. Dolayisiyla Minsky’nin de dedigi gibi ekonomik

istikrarsizlik yasanacaktir.

Merkez bankalarinin temel amaci fiyat istikrar1 ve finansal istikrari saglamaktir.
Merkez bankalar1 acisindan bakildiginda baslangicta olusan bu durum, Bretton Woods
sisteminin sona ermesiylebaglayan finansal serbestlikle birlikte goz ardi edilmistir. Fiyat
istikrarina yonelik para politikalarinin ekonomik degiskenler {izerinde degisiklik meydana

getirdigini savunan Yeni Ortam Hipotezi, 2008 kiiresel krizini bir merkez bankaciligi krizi
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olarak degerlendirmektedir. Fiyat istikrarinin saglanmasi ile finansal sistem
degiskenlerinde meydana gelen degisiklikler iktisadi dongiilerin siiresini uzatmis ve
parasal kisitlamalarin yoklugunda finansal dengesizliklerin artmasina yol agmistir. Bu
durum genisleme ve daralma dénemlerine karsi ekonominin kirilganhigim artirir. Yeni
Ortam Hipotezi varlik balonlarinin tespit edilebilecegini ve para politikasinin temelde
gelisen ana dinamiklere gére olusturulmasmm ve varhik fiyati balonlarina patlamadan

miidahaleedilmesini savunmalktadir.

Minsky’ye gore biitce agiklarinin ekonomik faaliyetlere olumlu etkisi bulunmakla
beraber ihtiya¢ duyuldugunda agik verilmesi gerekmektedir. Ancak yasanan olaylari gz
Ontine alip literatiir incelendiginde ortaya ¢ikan sonuglar gostermektedir ki biitge agiklari
zamanla istikrarsizlik yaratmaktadir. 2008 kiiresel krizi finansal piyasalarin her zaman
etkin ve likit kalmayacagini gdstermistir. Bu yiizden piyasalarin etkin ve verimli oldugunu
kabul edip, gozetim ve denetime karsi ¢ikmak dogru degildir. Istikrarsizlik bizzat sistemin
isleyisi dolayisiyla biriken sistemin dogasina 6zgiin bir 6zelligidir. Dolayisiyla politikalar

da buna gore olusturulmalidir.

Finansal istikrarsizlik hipotezinde, reel faiz oranlarimin yiikselmesinin biiyiimeyi
olumsuz etkiledigi, finansal kirilganligi arttirdift ve sonucunda krize neden oldugu
soylenmektedir. Tiirkiye ekonomisinde de yasanan durum bu séylemin gegerli oldugunu
kanitlamaktadir. Ayrica Tiirkiye ekonomisinde kamunun daimi olan biitge agifi {iretim
diizeyini buna bagli olarak da ekonomik istikrari daha da bozmaktadir. Bunun en S/akm

ornegi Tirkiye nin 1990 yili sonrasinda yasadigi ekonomik krizlerdir.

Gegmiste yasanan krizlerden dolayr finansal sistem siki  bir sekilde
denetlenmektedir. Kiiresel kriz sartlarinda siki denetimin 6nemi iyice anlasilmis ve
finansal sistem bu krizi atlatmayr basarmustir. Diger {ilkelerde goriildiigii tizere merkez
bankalarinin finansal istikrar yiikiimliiliklerinin bir kismini krizlerde banka tasfiye
cercevelerinin  belirlenmesi olusturmaktadir. Bu asamada Tiirkiye’de nasil bir yol

izlenecegi konusu belli degildir.

Minsky’ye gore istikrarsizlifin ¢oziilmesi i¢in biiyiik devlet, istihdam ve sanayi
politikalarini son olarak da finansal sisteme yonelik diizenlemeleri igeren genis kapsamli
bir reform programi hazirlanmalidir. Finansal liberalizasyon politikasini benimseyen
gelismekte olan {ilkelerin finansal yapilarn gelismis iilkelerin finansal yapilarina
benzemeye baslamaktadir. Dolayisiyla kiiresel ekonomideki istikrarsizliklardan

etkilenmektedirler. Tiirkiye ekonomisi de bunlardan bir tanesidir. Tiirkiye ekonomisinde
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1980 yilindan 6nce finansal sistem devlet kontroliinde idi. 1980 yilindan sonra olusturulan
reformlarin amaci, finansal sistemin liberalizasyonu ile beraber ekonomide toplam

tasarruflarin, toplam yatirimlarin ve finansal sistemin etkinligini arttirmaktr.

Caligmada da agikga goriilmiistir ki; faizlerde meydana gelen beklenmeyen
degisiklikler finansal istikrarsizlik sorununu beslemektedir. Likidite sikistklig1 gibi faizlerin
artmasi yoniinde baski olusturan iktisadi gelismeler, finansal piyasalarda yasanan belirsizlik
artigt gibi sebepler istikrarsizliga neden olabilmektedir. Elde edilen sonuglar fiyatlar genel
diizeyine yonelik pozitif bir sokun finansal istikrarsizlig1 etkiledigini gostermektedir. Faizlerde
de istikrarsizlik soklarina yonelik tepkiler goriilmektedir. Analiz sonucunda iiretim mallar
fiyatlarindaki artigin karlari arttirmasma, karlarin artmasinin sermaye varlik fiyatlarinin
artmasina, sermaye varlik fiyatlarindaki artigin yatinmlarda artisa, yatirnmlardaki artisin
ise ekonomik genislemeye yol agtigi goériilmiistiir. Ekonomik genislemenin meydana
geldigi durumda firmalar yatirim yapma hevesi ile uzun kredilere basvurmaktadir. Bu
uzun krediler de bor¢ zincirlerinin olugsmasina yol agmaktadir. Dolayisiyla deflasyon

yasanmakta ve krizle sonuglanmaktadir.

Asimetrik bilgi zararmi en aza indirecek, riskleri diigiirecek sistemler
benimsenmelidir. Finansal piyasalarda islemler tiirev islemlerle ger¢ek islemden
uzaklastifinda riskin devredilecedi diisiincesi ve bu durumunda finansal kinlganhig ve
piyasa basarisizlign ihtimalini arttirdign  goriilmiistiir. Bu yiizden tiirev islemlere
dizenlemeler getirilmesi gerekmektedir. Tiirev piyasalart bulunmayan ve siki bir
diizenleme ve denetleme anlayisim benimseyen Tiirk finansal sektérii 2008 krizinde ciddi

zararlar gormemistir. Fakat ekonomide dis sartlara bagl gerileme yasanmustir.

Kiiresel krizinde etkisiyle Turkiye’de kamu ve 6zel sektor kredilerinin arttigs
goriilmiigtiir. Ozel krediler igerisinde &zellikle tiiketici kredilerinin (mortgage kredilerinin)
miktar1 ve orani artmistir. Mortgage kredilerindeki artistan dolayr konut piyasasinda
6nemli bir degisiklik yasanmigtir. Konut arz1 ve konut talebi artmistir. Bu siireg igerisinde
i¢c bor¢ ve dis borcun onemli 6lgiide arttifi dolayisiyla ekonominin yavasladigi
goriillmistiir. Tiirkiye ekonomisinde yasanan bu olumsuz siirecte, biiyiik devlet vebiiyiik
bankanin ekonomi igin ne kadar 6nemli oldugu ortaya ¢ikmistir. Merkez Bankasi’min veya
devletin ekonomiye zamaninda miidahale etmesi durumunda, kriz siirecinin daha az
hasarla atlatildig1 goriilmiistlir. Sonug olarak 2008 yilinda yasanan ve bankalarin iflasiyla
sonuglanan durum bir finansal krizdir. Turkiye igin 2008 yilindan sonra ki ddnemi

inceledigimizde herhangi bir finansal kriz yasanmamustir. Fakat krizin nedeni yani bir
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onceki agamasi olan, finansal kirilganlik sonucu meydana gelen finansal istikrarsizlik

oldugunu soyleyebiliriz.

Sermaye girisinin devam etmesi, belirsizliklerin azaltilmasi, diisiik faiz oranlari ve
kredi genislemesi sonucunda Tiirkiye ekonomisi 2012 yilindan itibaren yiiksek bir biiylime
performanst yakalamistir. Kriz sonrasinda uygulamaya konan program, i¢ pazarin
olanaklarmm daha genig bir sekilde kullamlmasini saglamistir. Faizin diistiriilmesi
sayesinde gerceklesen kredi genislemesi, kriz sonrasi ekonomik biiyiimenin motoru
olmustur. Fakat bu program iki ana sorunla karsilasmistir. Birincisi disiik faiz
oranlarindan dolay: artan kredi genislemesi finansal istikrari tehdit etmektedir. Bu riske
kars1 uygulamaya konan Onlemler, artan cari agifi dizginlemek igin para akimlari
yavaslatict dnlemler almayi amaglamigtir. Fakat ekonomik biiyiimenin yavaslamasina
neden olmustur. Ikinci ana sorun FED’in miktarsal genisleme politikasina bagli olmasidir.
FED politikasinin degismeye bagsladigi 2013°ten (Mayis) itibaren, T.C. Merkez Bankasi
i¢in faizleri diisiik seviyede tutmasi zorlagmistir. Sonug olarak Ocak 2014°te T.C. Merkez
Bankasi’nin yaptigi miidahale, sermaye ¢ikiglari yasamirken faiz orammi diisiik seviyede
tutmanin, dovizin hizla degerlenmesine neden olabilecedini gdstermistir. Eyliil 2014°te
T.C. Merkez Bankasi’nin Ocak kararlarinin etkisi ortadan kalkmistir. Ayrica daha diisiik

bir bilylime ve daha yiiksek bir issizlik oraniyla karsilagilmustir.”
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EKLER

Ek 1. Finansal Istikrarsizhga iliskin Teorik Yaklasimlar

Yaklagimi

Yaklasim Onciileri Ozellikleri
Klasik: Bor¢ Fisher(1932, Finansal krizler, finansal piyasalarda gelisen asiriliklara yonelik tepkilerdir. Karh
1933) yatirimlara neden olan digsal olaylar ¢evrimsel yiikselisi baslatir. Sabit

yatirimlarla birlikte varlik piyasalarindaki spekiilasyon artar. Siire¢ borg
finansmanina dayalidir; mevduatlar. para arz1 ve fiyatlar artar. Asiri bor¢lanma
sorunu ortaya ¢ikar. Likit varlik yetersizligi krizi tetikler. Borg¢lar 6denemez,
satislar baglar deflasyon sorunu gériiliir. [flaslar ve banka hiicumlar goriliir.,

Parasalci Yaklagim

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

Finansal krizler parasal daralmaya neden olan bankacilik panikleri ile agiklanir.
Enflasyonist dinamikler istikrarsizligi besler. Bankalara yonelik toplumsal giiven
one cikar. Istikrarly, éngoriilebilir para arzi, kriz doneminde para arzini arttirma
konusunda isteklilik, mevduat sigortasi. ilan edilmis giivenilir son édeme rolii
Snerilir.

Post Keynesyen
Yaklagim:
IFinansal
istikrarsizlik
Hipotezi

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

Finansal krizler i cevrimlerinin daniis noktasmda goriiliirler. Kinlganhk Hedge,
spekiilatif, ve Ponzi finansman kavramlari tanimlanir, Merkez bankasinin son
ddeme iglevinin aktif kullanimi, aktif maliye politikasi, otomatik istikrar
saglayicilar énerilmektedir.

Yeni Klasik
Yaklasim: Rasyonel
Beklentiler

Muth (1961)
Flood ve Garber
(1982) Krugman
(1991) Blanchard
ve Watson (1982)
Obstfeld (1986)

Bu yaklagimda toplumsal ¢ilgmliklar (manias) rasyonel spekiilatif balonlar, banka
hiicumlar: fiyat sabitleyici programlara (price-fixing scheme) yonelik spekiilatif
ataklar, panik ise zamanlamasi dogru tahmin edilememis siirli davranisi olarak
tanimlanir. Déviz ve para krizlerinden bahsedilmektedir.

Belirsizlik Yaklagimi

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

Belirsizlik objektif olasihklara kolaylikla indirgenemeyecek olaylarla ilgilidir.
Gelecek ne tam olarak ne de olasilik olarak bilinebilir. Bireyler diger bireylerin
davranislarma dikkat eder ve sapma gosterecek davraniglar icine girmezler.
Kitlesel yanilgi finansal kriz demektir, ancak krizden 6nce kitlesel yanilgiy1 isarct
edecek nesnel bir taban yoktur. Istikrarsiz makro ekonomik politikalardan
kagimilmalidir, aracilar tizerinde dencteiler ve piyasalarin etkisi arttirilmalidir,
scrmaye yeterliligi. varlik kalitesi gibi kriterler takip edilmelidir.

Yaklagim: Asimetrik
Bilgi

Mishkin (1991)
Mankiw (1986)

Kredi Guttentag ve Finansal krizler kredi kisitlamalarinim asin derecede gevsetildigi bir donemi

Taymlamasi Herring (1984)  [takiben aniden artan kredi tayinlamast ile tanimlanir. Borg verenler arasindaki

Yaklagimi Bond ve Briault [rekabet dolayisiyla borg verenlerin risk algilart (subjektif olasiliklar) gerceklikien

(1983) (obkektif olasiliklar) sapabilir. Psikolojik ve kurumsal etkenler 6n plandadir.

Bankalarin sermaye oranlarinim dogrudan denetimi, giivenlik denetimi tavsiye
cdilmektedir. i

Yeni Stiglitz ve Weiss |Bilgi asimetrisinin neden oldugu ters se¢im ve ahlaki tehlike olgular: éne ¢ikar.

Keynesyen (1981) I"aiz oranlarindaki artislar yikselen belirsizlik bu sorunlari agirlastirir. Merkez

bankasinin miidahale ctmedigi banka panikleri durumunda likidite azalir, faizler
yiikselir bilgi asimetrisine bagh sorunlar agirlagir.

Araci Piyasa
DinamikleriYaklagim

Pratt (1988)
Bingham(1992)
Glosten ve

Milgrom 1985)

Menkul kiymet piyasalari finansal istikrarsizhigin temelinde yatan likidite
krizlerini hafifletecek 6zelliklere sahiptir. Belirsizlik ayni sckilde bu piyasalari da
olumsuz yonde ctkiler. Piyasa yapict birimlerin davranigt dnemlidir. Bilgiye
dayali sorunlar bu piyasalarda olumsuz etkiler yaratir.

Kaynak: Cevat Bilgin (2007:26)’den alinnustir,
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Ek 2. Makro Bazda Denetleme Icin Gerekli Finansal Veri Tipleri ve Oncii Gosterge

Etkisi
Fon Finansal Parasal Bankacilik ve Niteliksel Bilgi Dis Finansal | Makro
Akimi Fiyatlar Veri Finansal Yap1 Veri ekonomik
Verisi Veri
Sirket ve Hisse senedi Genis Sermaye yeterliligi Finansal Cari hesap Ulusal ve
hanehalki | fiyatlari + anlamda - diizenlemenin acig + bolgesel
agiklart + | Ticari ve para Marjlar- gevsetilmesi + Yabanci para | diizeyde
- ikametgah biiytimesi Likidite — Yakin finansal cinsinden ekonomik
Sirket amaglhi emlak | +- Toplam fonlama + yenilikler + banka biiytime +
borg fiyatlari + Finansal Parekende fonlama | Cari parasal rejim | borglanmasi -
duizeyleri Sirket tahvil olmayan - ve + Yatirim + -
+ faiz farklar1 - | sektore Karlilik — stirdiirtilebilirligi Reel doviz
Isletmeleri | + yonelik Pay senedi getirisi— | — kuru/ticaret
n piyasa Sirket borg toplam Batik borglar + Piyasalara giris hadleri +
finansman | faiz farklari - | kredi + Banka sayis engellerini azaltan | Doviz
1 + Para ve degisimi + gelismeler + rezervleri —
karsisinda | Banka tahvil kredinin Yabanci bankalarin | Sigorta aginin Bankacilikta
banka faiz farklar1 - | dolanim sayisindaki degisim | etkinlik alani + ya da portféy
finansman | + hiz1 + + Risklerin seklinde
1 girket 3ayhk CD Resmi faiz | Piyasalara yeni potansiyel sermaye
borg- faiz farklar1 - | oranlari-+ | girigler -+ korelasyonu + hesab1
dzsermaye | + Banka Piyasa kurucu yap Potansiyel akimlar1 +
oranlari + | 3ayhk CP faiz | varliklarind | — istikrarsizlik Toplam
Hanehalk: | farklari - + a buiytime Rekabetciligi yayilimini yurtici borg
borg Borcun + degerlendirecek smirlandiran ve yabancl
diizeyleri | vadesi+ - Sektorel ya | gelir fonksiyonlart yapisal ve hukuki | para
+ Hisse senedi. | da bélgesel | tahmini + dzellikler — cinsinden
Gelir tahvil ya da borg kisa donemli
diizenegi déviz yogunlugu varliklara
lgtitleri + | piyasalarinda | + nispetle
Belirli bir | ki gegmis Reel kisa yabanct para
piyasadaki | ortalamalarda | ve uzun cinsinden
finansal n sapmalar dénem faiz kisa donem
alacak cinsinden oranlar - + bore +
haklarinin | potansiyel Ticaret
sira digi “"balonlar’**a verisinin
biiyiimesi | dair kanit + yonelimi —
+ Risk
Kurumsal agisindan
yatirimeil diger
arin, tlkelerle
ozellikle ligki +
smir dtesi '
yatirim
bigimleri
+
Fon
akimindan
elde
edilen
bankacilik
gostergele
i +

Not: [garetler degigkenlere ait finansal istikrarsizlik yolundaki yoniinii gostermektedir. Iki isaretli durumda

bunlar uzun ve kisa dénem etkileri gosterir; 6rnegin reel faiz oranlar biiyiime siskinlik durumlar siiresince
diigtiktiir ancak krizden énce ya da kriz sirasinda parasal politika sikilasinca bu oranlar artar.

Kaynak: Davis, E.P. (1999), "Financial data Needs for Macroprudential Surveillance-What Are the Key
Indicators of Risks to Domestic Financial Instability?", Handbooks In central Banking; Lecture Series, No.2,
Centre for central Banking Studies, Bank of England
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1 stikrarsizhk Olaylariin Ozellikleri (1989-1998)

Ek 3. Segilmis Finansa
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EK 4. Finansal Istikrar Raporu Yaymlayan Merkez Bankalar

Arjantin Banco Central de la Rep. Argentina 6 Aylik 2004
“Albani :
P Bank of Albania Yillik 2008
Reserve Bank of Australia 6 Ayhk 1999
Avustralya
Osterreichische Nationalbank 6 Aylik 2001
Avusturya
ional Bank i : 2
Belpiki National Bank of Belgium Yillik 002
: Banco Central de Bolivia 6 Ayhik 2006
Bolivya
" Banco Central de Brasil 6 Aylhik 2002
Brezilya
i Bank of Canada 6 Ayhk 2002
sili Banco Central de Chile 6 Aylik 2004
i People’s Bank of China Yillik 2005
d 1 ica C ie 1K 2
KilGibiva Banco de la Republica Colombia 6 Ayhk 002
; Croatian National Bank 6 Ayhk 2005
Hirvatistan
Czech Nati k < 2004
Gk Chmimrigel zech National Ban Yillik
. Denmarks Nationalbank Yillik 2002
Danimarka
Euro Bolgesi European Central Bank -\ ik 2004
. Eesti Pank 6 Ayhik 2003
Estonya
. . Suomen Pankki Yillik 2003
Finlandiya
: Banque de France 6 Ayhk 2002
Fransa
o National Bank of Georgia Yillik 2006
Giircistan
Macaristan National Bank of Hungary 6 Aylik 2000
. Bank of Greece Yillik 2004
Yunanistan
Bl oty Hong Kong Monetary Authoritiy 6 Ayhk 2003
Bank of Ghana Yillik 2005
Gana
: Central Bank of Iceland 6 Ayhk 2000
Izlanda
Deutsche Bundesbank Yillik 2004
Almanya
Bank Indonesia 6 Aylik 2003
Endonezya
; Central Bank and Financial Services Yillik 2000
Irlanda
i Bank of Israel Yillik 2003
Israil
Bank of Japan Yilhk 2005
Japonya :
. The National Bank of Kazakhstan Yillik 2006
Kazakistan
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Central Bank of Kenya Yillik 2004
Kenya
Bank of Korea 6 Aylik 2003
Kore
Bank of Lithuania Yillik 2006
Letonya
: Bank of Latvia 6 Aylik 2003
Litvanya
K Monetary Authority of Macao 6 Aylik 2005
De Nederlandsche Bank 6 Ayhk 2004
Hollanda
Yeni Zelanda Reserve Bank of New Zealand 6 Aylik 2004
Norges Bank 6 Ayhik 1997
Norveg
Banek o Pilini ik
Biligiafer angko Sentral ng Pilipinas 6 Aylhik 1999
National Bank of Poland 6 Ayhik 2001
Polonya
; Banco de Portugal 6 Aylik 2004
Portekiz =
Bank of Russia Yillik 2001
Rusya
Singapur Monetary Authority of Singapore 6 Aylik 2003
- National Bank of Slovakia Yillik 2003
Slovekya
Bank of Slovenia Yillik 2004
Slovenya
serve Bank of ‘hik
Giiney Afrika Reserve Bank of South Africa 6 Ayhk 2004
. Banco de Espana 6 Aylik 2002
Ispanya
: Central Bank of Sri Lanka Yillik 2004
Sri Lanka ;
: Sveriges Riksbank 6 Aylik 1997
Isveg
o Schweizerische Nationalbank Yillik 2003
Isvigre
oy g 1 6 Ayhik 199
Infitere Bank of England yh 996
Tiirkiye trkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi 6 Aylik 003

Kaynak: Cihak, (2007: 8)
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EK 5. Kullanilan Degiskenlerin Grafikleri
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EK 6. Varyans Ayristirmas: Sonugclar:
Variance Decomposition of GSYIH

TARIH S.E. GSYIH TUFE FAIZ KUR BORC TAS
1974 | 31261769 | 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 | 0.000000
1977 | 47723533 | 91.07244 0.694111 0.731705 1.346037 1.123756 | 5.031955
1981 66001685 | 81.66823 2.080651 0.539085 4.519477 3.160281 | 8.032280
1985 | 86420786 | 74.04298 3.863202 0.340306 6.531629 5.318387 | 9.903495
1989 1.08E+08 | 68.83702 5.377049 0.225313 7.277744 7.560228 | 10.72265
1992 1.29E+08 | 65.13627 6.559340 0.246836 7.211238 9.722244 | 11.12407
1996 1.50E+08 | 62.31280 7.324439 0.408502 6.744358 11.66076 | 11.54914
2000 1.71E+08 | 59.98155 7.669173 0.673117 6.129534 13.30871 | 12.23792
2003 1.92E+08 | 57.90987 7.645170 0.980504 5.492731 14.68628 | 13.28544
2007 | 2.14E+08 | 55.97048 7.334828 1.273986 4.887249 15.86285 | 14.67060
2011 2.36E+08 | 54.11800 6.831817 12518275 4.330920 16.91942 | 16.28151
2015 | 2.59E+08 | 52.36413 6.222931 1.702542 3.826788 17.92366 | 17.95995

Variance Decomposition of TUFE

TARIH S.E. GSYIH TUFE FAIZ KUR BORC TAS
1974 | 9.383499 | 0.092737 99.90726 0.000000 0.000000 0.000000 | 0.000000
1977 | 11.92194 | 2.332581 88.28558 1.363959 5.186046 0.029095 | 2.802742
1981 | 14.86434 | 4.423400 78.08417 0.915124 11.86188 0.083918 | 4.631509
1985 | 17.85642 | 6.689817 70.45998 0.653446 15.89167 0.058910 | 6.246181
1989 | 2047121 | 8.187885 66.14430 0.497272 17.73578 0.173062 | 7.261701
1992 | 22.65225 | 9.000804 64.12652 0.439614 18.15105 0.517067 | 7.764951
1996 | 24.40873 | 9.371924 63.18969 0.492605 17.85723 1.011386 | 8.077167
2000 | 25.79699 | 9.463588 62.65121 0.659327 17.28604 1.522755 | 8.417076
2003 | 26.88350 | 9.388239 62.14093 0.907158 16.65978 1.972883 | 8.931007
2007 | 27.73174 | 9.215195 61.49039 1.181558 16.07375 2.346659 | 9.692445
2011 | 28.39693 | 8.990372 60.66350 1.431273 15.55559 2.663358 | 10.69591
2015 | 28.92048 | 8.750506 59.70921 1.626702 15.10839 2.949486 | 11.85571

Variance Decomposition of FAIZ:

TARIH S.E. GSYIH TUFE FAIZ KUR BORC TAS
1974 | 5.688162 | 0.096436 8.087976 91.81559 0.000000 0.000000 | 0.000000
1977 | 7.614392 | 1.552466 7.114207 61.76800 9.985459 0.018651 | 19.56122
1981 9.783745 | 5.058314 15.80463 39.03646 13.63820 0.492215 | 25.97018
1985 11.72042 | 9.003724 21.56203 27.42020 15.07048 0.842787 | 26.10078
1989 13.37752 | 11.68000 26.93011 21.06281 15.63310 1.118132 | 23.57585
1992 14.77318 | 13.57324 31.63137 17.40180 16.01089 1.233726 | 20.14898
1996 15.98793 | 14.82426 35.35680 15.04757 16.36862 1.197980 | 17.20476
2000 | 17.10695 | 15.52431 38.01776 13.32142 16.63505 1.068662 | 15.43280
2003 18.16429 | 15.79697 39.68605 11.95622 16.73959 0.958611 | 14.86256
2007 | 19.15188 | 15.78470 40.59950 10.86698 16.65865 0.980467 | 15.10970
2011 | 20.04368 | 15.61772 41.01779 10.02290 16.41457 1.190454 | 15.73657
2015 | 20.81757 | 15.38675 41.12862 9.398403 16.05514 1.575729 | 16.45536
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Variance Decomposition of KUR:

TARIH S.E. GSYIH TUFE FAIZ KUR BORC TAS
1974 234291.8 |  5.723751 3.527932 3.547606 87.20071 | 0.000000 | 0.000000
1977 332685.7 14.55551 4201777 3.298301 72.48205 | 0.708737 | 4.753622
1981 368798.1 17.71224 5.901030 3.553673 65.75750 | 0.662275 | 6.413280
1985 | 380266.2 17.78436 6.929477 4.134657 62.24774 | 2.149769 | 6.754002
1989 | 387972.2 17.08501 7.059296 4.978083 60.15225 | 4.148675 | 6.576690
1992 396236.4 16.76269 6.768386 5.850175 5903710 | 5255122 | 6.326529
1996 | 405005.5 16.94200 6.778575 6.465705 58.22188 | 5.443930 | 6.147905
2000 | 414556.9 17.37984 7.468738 6.643238 57.07019 | 5.250102 | 6.187888
2003 | 425072.4 17.88155 8.814446 6.459272 55.42353 | 4.993589 | 6.427608
2007 | 436032.1 18.38986 10.56589 6.144513 53.53353 | 4.753992 | 6.612214
2011 446721.5 18.90637 12.44418 5.876818 51.70185 | 4.538383 6.532401
2015 | 456900.2 19.41093 14.23221 5.700201 50.05052 | 4.346963 | 6.259175

Variance Decompeosition of BORC:

TARIH S.E. GSYIH TUFE FAIZ KUR BORC TAS
1974 10.61311 2031041 0.255446 0.639195 0.662808 | 78.13215 | 0.000000
1977 15.00474 23.02784 0.239309 0.331467 4.834677 | 70.27848 | 1.288226
1981 17.94476 2761569 0.408155 1.056527 5330478 | 64.63080 | 0.958350
1985 2046171 33.71186 0.494745 2.052515 4.667006 | 57.57233 | 1.501547
1989 23.18602 3947636 0.575163 2.642888 3.685767 | 49.68054 | 3.939285
1992 26.36022 43.37238 0.572280 2.708193 2863390 | 4245468 | 8.029067
1996 29.97975 4541324 0.507428 2465130 2291900 | 36.97704 | 12.34527
2000 3391677 46.31902 0419410 2.157617 1.902533 | 3347637 | 15.72505
2003 38.05380 46.73686 0.337258 1.902895 1.614100 | 31.55142 | 17.85747
2007 42.32939 47.01055 0.272573 1.737138 1.380116 | 30.61759 | 18.98202
2011 46.73463 47.26013 0.224595 1.661898 1.181744 | 30.17927 | 1949236
2015 5129572 4749239 0.188125 1.661012 1.012426 | 2991677 | 19.72927

Variance Decomposition of TAS:

TARIH S.E. GSYIH TUFE FAIZ KUR BORC TAS
1974 1682771 |  5.853444 | 4.703001 2317157 1.096429 | 0447978 | 85.58199
1977 2229565 | 3.345267 | 5.519837 4853826 3.734524 | 1969712 | 80.57683
1981 2536073 | 2923873 | 7.065795 5.985680 6249844 | 4327665 | 7344714
1985 2713831 | 3281422 | 9.621690 5.954394 7750364 | 7.074803 | 66.31733
1989 2835169 | 3.896189 | 1230662 5.509526 8.151748 | 9307518 | 60.82840
1992 2926705 | 4470946 | 14.54864 5266654 7.987043 | 1052750 | 57.19922
1996 2993150 | 4922298 | 16.13715 5478388 7.712852 | 1092189 | 54.82742
2000 3.037505 | 5255336 | 17.10138 5975659 7.505162 | 1092409 | 53.23837
2003 3.069875 | 5476508 | 17.54578 6450112 7355820 | 10.80768 | 52.36410
2007 3.101359 | 5.588203 | 17.58353 6.706732 7219391 | 10.65816 | 52.24398
2011 3.136523 |~ 5609258 | 17.35653 6.740535 7.076421 | 1052032 | 52.69693
2015 3172783 | 5576886 | 17.01897 6.652860 6932114 | 1047367 | 53.34550
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EK 7. Finansal Istikrarm Makro Gosterimi (2015)

Kuresel Ekonomi
0

Bankacilik Kuresel Piyasalar

Hanehalki Yurt ici Ekonomi

Firmalar Yurt ici Piyasalar

KamuKesimi Odemeler Dengesi

——— 12-08 03-15

09-15

“’NOT: Merkeze yakinlagma, ilgili sektoriin finansal istikrara yaptigi katkimn olumlu yonde

arttigint ifade etmektedir. Analiz her bir alt sektériin kendi icinde tarihsel olarak
karsilastirilmasina yoneliktir. Sektorler arasi karsilastrma, yalnizea merkeze gére bulunulan

konumda meydana gelen degisimin yonii ¢ercevesinde yapilabilir.”’
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