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OZET

CAKAN, Biisra. Post Keynesyen Finansal Istikrarsizltk Hipotezi Cercevesinde
Dissal Finansal Kirilganhigin Olgiilmesi: Tiirkive Ornegi, (Yiiksek Lisans Tezi),
Corum, 2019.

Minsky’nin Finansal Istikrarsizlik Hipotezi'nin ana teoreminde; kapitalist
ekonomilerin i¢ dinamiklerinin, ekonominin basarili performans sergiledigi donemlerde
bor¢ deflasyonlarina, yani varlik degerlerinin ¢okmesine neden olan finansal yapilar
ortaya cikaracagi ve bu finansal yapilarin ekonomiyi derin bir durgunluga stiriikleyecegi
one siiriilmektedir. Minsky bu teoremden hareket ederek kapitalist ekonomilerin dogasi
geregi istikrarsiz yapilar oldugunu ve kapitalist ekonomilerin i¢ dinamiklerinin, finansal
sistemin saglam bir finansal yapidan, kirilgan ve istikrarsiz bir yapiya donlismesine
neden olacagini belirtmektedir. Minsky, kapali ekonomi varsayimina dayanarak
gelistirdigi Finansal Istikrarsizhik Hipotezi'nde dissal finansal kirilganhik kavrami
tizerinde durmamustir. Buna bagli olarak Minsky'den sonra gelen Post Keynesyenler
konu ile ilgilenerek bu konudaki eksikligi gidermek istemislerdir. Ozellikle 1997 Dogu
Asya Finansal Krizi'nden sonra, bu krizin gelismekte olan tilkelere etkilerini inceleyen
caligmalarda, dissal finansal kirilganlik kavrami 6nem kazanmistir. Konu ile ilgili iktisat
yazini incelendiginde, finansal kirillganlik diizeyini Post Keynesyen Teori ¢ergevesinde
Olgcen ampirik c¢aligmalarin olduk¢a sinirli diizeyde oldugu goriilmektedir. Bu tez
calismasinda, iktisat yazininda yer alan s6z konusu eksiklik dikkate alinarak, dncelikle
Tiirkiye ekonomisi i¢in bir Post Keynesyen dissal finansal kirilganlik endeksi
olusturmak amaclanmaktadir. Calismada Tiirkiye ekonomisi i¢in Post Keynesyen dissal
finansal kirilganlik endeksi olusturulurken, 6demeler bilangosunu kapsayici bir bigimde
ele alan Paula ve Alves (2000)in yontemi kullanilmaktadir. Olusturulan Post
Keynesyen digsal finansal kirilganlik endeksi, Tiirkiye ekonomisinde dissal finansal
kirilganligin gelisimini yansitmasi agisindan donemsel gelismeler ile tutarli bir hareket
icindedir. Calismada ayrica endeksin finansal kirilganligi etkiledigi diisiiniilen dis
finansal degiskenler ile iligkisini incelemek ve endeksin giivenilirligini ortaya koymak
amaciyla, endeksin kiiresel piyasalar1 etkiledigi diisiiniilen degiskenler ile iligkisi
ampirik olarak test edilmektedir. Bu amagla endeksin, dis finansal degiskenler ile olan
iliskisi ARDL (Autoregressive Distributed Lag Model) Smir Testi yaklagimi



kullanilarak Ocak 2006- Aralik 2017 donemi i¢in tahmin edilmektedir. Calismanin
bulgulart; doviz kurunda, kiiresel risk algisinda ve dis faiz oranlarindaki artiglarin
Tiirkiye'nin digsal finansal kirilganhigini artirdigini  géstermektedir. Tahmin edilen
ARDL modelinin uygunlugunu smamak i¢in basvurulan diagnostik testler, modelin
giivenilirligini ortaya koymaktadir. Sonug olarak calismada Tiirkiye ekonomisi igin
olusturulan Post Keynesyen digsal finansal kirilganlik endeksinin Tiirkiye'nin digsal
kirilganlig1 hakkinda donemsel olarak tutarl bilgiler sundugu sdylenebilmektedir.

Anahtar Kavramlar: Finansal Istikrarsizlik Hipotezi, Post Keynesyen Dissal
Finansal Kirilganlik Endeksi, ARDL.



ABSTRACT

CAKAN, Biisra. Measurement Of External Financial Fragility In The Post
Keynesian Financial Instability Hypothesis Framework: Turkish Case, (Master Thesis),
Corum, 2019.

In the main theorem of Minsky's Financial Instability Hypothesis, it is suggested
that the internal dynamics of the capitalist economies will bring about financial
structures that cause debt deflations, i.e., collapse of asset values, during the periods in
which economies exhibit succesful performance and these financial structures will lead
them to deep recessions. Based on this theorem, Minsky argues that capitalist
economies are unstable structures by nature and the internal dynamics of these
capitalist economies will cause a financial system to turn it from a solid structure into a
fragile and unstable one. Minsky did not dwell on the concept of external financial
fragility in his Financial Instability Hypothesis, which he developed based on the closed
economy assumption. Therefore, the Post Keynesians who succeeded Minsky wanted to
fill the gap on this subject by dealing with it. Especially after the 1997 East Asia
Financial Crisis, in the studies that examined the impacts of this crisis on developing
countires, the concept of external financial fragility has gained importance. When the
economies literature is reviewed concerning this subject, it is observed thaht the number
of empirical studies that measured the level of financial fragiliy within the framework of
the Post Keynesian Theory is limited. In this thesis study, taking into account the
aforementioned gap in the economies literature, it was primarily aimed to create a Post
Keynesian external financial fragility index for the Turkish economy. In the study, the
method of Paula and Alves (2000), who handled the balance of payments in a
comprehensive way, was used while creating a Post Keynesian external financial
fragility index for Turkey. The created Post Keynesian external financial fragility index
is consistent with the periodic developments in terms of reflecting the development of
the external financial fragility in the Turkish economy. Also, in the study, in order to
examine the relationship of the index with the external financial variables that are
considered to affect financial fragility and determine the reliability of the index, the
relationship of the index with the variables that are considered to affect the global
markets was tested empirically. For this purpose, the relationship of the index with the

financial variables was estimated for the period of January 2006- December 2017 using



ARDL (Autoregressive Distributed Lag Model) Bounds Testing approach. The findings
of the study showed that the increase in exchange rate, global risk perception, and
external interest rates increase the external financial fragility of Turkey. Diagnostic tests
that were applied to test the suistability of the estimated ARDL model showed the
reliability of the model. In conclusion, it can be stated that the Post Keynesian external
financial fragility index, which was created for the Turkish economy in this study,
provides periodically consistent information about the external fragility of Turkey.
Keywords: Financial Instability Hypothesis, Post Keynesian External Financial
Fragility Index, ARDL.
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ON SOz

Calismada Post Keynesyen Finansal istikrarsizlik Hipotezi ¢ergevesinde Tiirkiye
ekonomisi ic¢in digsal finansal kirilganlik endeksi olusturulmustur. Olusturulan
endeksin, finansal kirilganlig: etkiledigi diistiniilen dis finansal degiskenler ile iliskisini
incelemek ve giivenilirligini ortaya koymak i¢in, endeksin kiiresel piyasalar etkiledigi
diisiiniilen degiskenler ile iliskisinin ampirik olarak test edilmesi amaglanmistir.

Oncelikle ¢alismamin planlamasi ve yiiriitiilmesinde bana yol gosteren, ¢ok
degerli bilgi ve tecriibesi ile akademik agidan beni gelistiren, destegini ve sabrini her
zaman hissettiren tez danigmanim saymn Dog. Dr. Serdar VARLIK'a, tiim egitim ve
Ogretim hayatim boyunca bana destek veren, beni ylireklendiren ve bu ¢aligma siiresince
belki de benden daha heyecanli olan sevgili Babam'a, sevgisini ve destegini
esirgemeyen, her zaman yanimda olan sevgili Annem'e, bu ¢alisma siiresince benim
telasima ortak olan ¢ok sevdigim Kardeslerim'e, tezin diizenleme agamasinda yardimci
olan Kuzenim'e, sunuma hazirlanirken sabirla beni dinleyen sevgili Latife’ye, tez yazim
stiresince yardimlarini hi¢ bir zaman esirgemeyen daha da dnemlisi manen yanimda
oldugunu hissettiren canim Dostlarim'a, adlarmi buraya sigdiramadigim tiim
sevdiklerime ve benim i¢in ¢ok zor olan bu siirecte pes etmedigim ve istedigim bu yolda

yiiriiyebilecek cesareti kendimde buldugum icin Kendim'e de tesekkiirlerimi sunarim.
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GIRIS

Minsky, yasanan bunalim ve krizlerden hig¢birinin 1929 Biiylik Buhrani'nin
etkisine ulagamamis oldugunu gozlemlemesi iizerine, Klasik Teori'deki mantiksal
eksiklikleri ortaya koymak adma, Finansal Istikrarsizlik Hipotezi'ni gelistirmistir.
Minsky, finansal istikrarsizligin tiim finansal agidan gelismis ve gelismekte olan
kapitalist ekonomiler i¢in mevcut bir tehlike olusturdugunu sdylemistir. Finansal
Istikrarsizlik Hipotezi'nin ana teoreminde; kapitalist ekonomilerin i¢ dinamiginin,
ekonominin basarili performans sergiledigi donemlerde bor¢ deflasyonlarina neden olan
finansal yapilar ortaya c¢ikaracagi ve bu finansal yapilarin ekonomiyi derin bir
durgunluga siiriikleyecegi belirtilmektedir. Minsky bu teoreme bagl kalarak; finansal
istikrarsizlik tiretebilen giiclerin sistemin i¢ dinamiginden kaynaklandigin1 ve bu ig
kaynakli giiclerin finansal sisteme yon vererek, finansal sistemin saglam bir finansal
yapidan, kirilgan ve istikrarsiz bir yapiya doniismesine neden olacagini belirtmektedir.

Minsky, Finansal Istikrarsizlik Hipotezini kapali ekonomi varsayimina
dayanarak gelistirmistir. Bununla birlikte Minsky'nin ¢alismalari incelendiginde, digsal
finansal kirilganlik kavrami iizerinde durmadigi anlasilmaktadir. Buna bagli olarak
Minsky'den sonra gelen Post Keynesyenler konu ile ilgilenerek bu konudaki eksikligi
gidermek istemislerdir. Ozellikle 1997 Dogu Asya Finansal Krizi'nden sonra, bu krizin
gelismekte olan llkelere etkilerini inceleyen calismalarda digsal finansal kirilganlik
kavramina dikkat ¢ekilmistir. Bu ¢ergevede Kregel (1998), Dymski (1999), Arestis ve
Glickman (1999), Minsky'nin agik ekonomi iligkileri nedeniyle ortaya cikabilecek
sorunlar1 kesfedememis olduguna deginmisler ve finansal kirilganliga neden olan digsal
faktorlere vurgu yapmuslardir. Paula ve Alves (2000) ise, bir iilkenin 6demeler
dengesinin ve herhangi bir ddviz kurunun istikrarini saglamak amaciyla yeniden
finansmana bagimliliginin degerlendirilmesi i¢in, ekonominin digsal kirilganliginin
derecesini hesaplamanin 6nemini vurgulayarak, digsal finansal kirilganligi 6lgen bir
endeks gelistirmislerdir. Boylece Post Keynesyen Finansal Istikrarsizlik Hipotezi, agik
ekonomi varsayimi altinda digsal finansal kirilganlik g6z Oniinde bulundurularak
gelistirilmistir.

Ne var ki; konu ile ilgili iktisat yazini incelendiginde, farkli {ilkelerin ya da tilke
gruplarinin dissal finansal kirilganlik diizeyini Post Keynesyen Teori ¢ercevesinde dlgen

ampirik ¢alismalarin oldukca smirli diizeyde oldugu goriilmektedir. Benzer sekilde,



konu ile ilgili Tirkiye ekonomisine odaklanan ¢alismalarin da oldukga siirli sayida
oldugu dikkat ¢cekmektedir. Bu tez ¢alismasinda, iktisat yazininda yer alan s6z konusu
eksiklige odaklanilarak, oncelikle "Tiirkiye ekonomisi 0zelinde bir Post Keynesyen
digsal finansal kirilganlik endeksi olusturulabilir mi?" sorusunu yanitlamak
amaglanmakta ve ardindan olusturulan endeksin giivenilirligini ortaya koymak adina,
endeksin kiiresel piyasalar etkiledigi diisiiniilen degiskenler ile iliskisi ampirik olarak
incelenmektedir.

Tezin amact; Post Keynesyen cercevede olusturulan digsal finansal kirilganlik
endeksini kullanarak Tiirkiye ekonomisinde digsal finansal kirilganlhigin gelisimini
incelemektir. Caligmanin Tiirkiye ekonomisi igin yapilmasinin nedenleri Tirkiye
ekonomisinin digsal finansal kirllganlik agisindan O6nemli bir iilke olmasindan
kaynaklanmaktadir. Tiirkiye ekonomisi su 6zellikleri ile digsal kirilganlik agisindan
onemli bir inceleme alanidir: (i) Tiirkiye ekonomisi uzun yillardir yiiksek diizeyde dis
ticaret ac1g1 ve cari acik vermektedir. (ii) Tirkiye'de kur piyasasinda siklikla oynakliklar
yasanmakta ve esnek kur rejimi uygulanmasina ragmen, Merkez Bankasi'min kur
piyasasina dogrudan ve dolayli miidahaleleri bulunmaktadir. (iii) Tiirkiye ekonomisi
kronik cari agik problemi yasadigi i¢in dis finansman gereksinimi yiliksek diizeyde olan
bir iilkedir. Bu nedenle Tiirkiye ekonomisi basta 6zel kesim olmak lizere yiiksek
diizeyde dis borg stoku ile kars1 karsiyadir. (iv) Tiirkiye ekonomisinde ihracatin ithalati
karsilama orani ve Merkez Bankasi'min uluslararasi rezervlerinin kisa vadeli borg
stokunu karsilama orani diisiik diizeydedir. (v) Tiirkiye ekonomisi ayn1 gruptaki iilkeler
ile karsilastirildiginda yiiksek diizeyde iilke riski tasiyan bir tlkedir. (vi) Tirkiye
ekonomisi sermaye akimlarinin "ani durus" (sudden stop) problemine dnemli 6l¢iide
aciklik gostermektedir. Yukarida siralanan bu nedenler, Tiirkiye ekonomisinin bir dissal
finansal kirilganlik problemi yasadigini ortaya koymaktadir. Soyle ki; ABD yatirim
bankas1 Morgan Stanley'in 2013 Agustos ay1 ekonomik raporunda bahsettigi "Kirilgan
Besli" iilkeleri arasinda Tiirkiye'nin de olmasi digsal finansal kirillganlik kavraminin,
ekonomimiz i¢in Onemli oldugunu ve bu kavramin giincelligini korudugunu
gostermistir.

Tez c¢alismasinda Tiirkiye ekonomisi icin Post Keynesyen dissal finansal

kirilganlik endeksi olusturulurken 6demeler bilangosunu kapsayici bir bicimde ele alan



Paula ve Alves (2000)'in yontemi kullanilmaktadir. Calismada olusturulan endeksin
giivenilirligi ise, endeksin kiiresel finansal piyasalar1 etkiledigi diisiiniilen degiskenler
ile iliskisi ampirik olarak incelenerek ortaya konulmaktadir. Bu amacla endeksin dis
finansal degiskenler ile olan iligkisi ARDL (Autoregressive Distributed Lag Model)
Sinir Testi yaklasimi kullanilarak tahmin edilmektedir. Calismada ARDL modelinin
kullanilmasinin nedenleri; (i) ARDL'nin kii¢lik 6rneklem diizeylerinde de kullanilabilir
olmast ve (ii) ARDL modelinde degiskenlerin ayni diizeyde duragan olmasi
gerekmeden kullanilabilmesidir.

Aylik veriler kullanilarak yapilan ARDL analizi Ocak 2006- Aralik 2017
donemini kapsamaktadir. Calismada bu donem araliginin tercih edilmesinin nedeni; veri
setinin ortak donem oOzelligi gostermesi ve incelenen donemin Tiirkiye ekonomisinde
acik enflasyon hedeflemesine gegilen donem ile baslamasidir. Calismada tahmin edilen
ARDL modelinde bagimli degiskenimiz Tiirkiye ekonomisi i¢in olusturulan Post
Keynesyen digsal finansal kirilganlik endeksidir. Acgiklayici degiskenlerimiz digsal
kirilganlik literatiirii dikkate alinarak secilen ve Tiirkiyenin digsal kirilganligini
etkileyecegi diislinlilen finansal degiskenlerdir. Bu baglamda calismada kullanilan
aciklayict degiskenler; Euro ve Dolar kurlarindan olusturulan esit agirlikli kur sepeti,
VIX endeksi ve ABD Merkez Bankasi efektif faiz oranidir.

Calismanin bulgulari; doviz kurunda, kiiresel risk algisinda ve disg faiz
oranlarindaki artiglarin Tirkiye'nin digsal finansal kirilganligimmi artirdigint ve tahmin
edilen katsayilarin istatistiksel olarak anlamli oldugunu goéstermektedir. Buna gore
tahmin edilen ARDL modeli déviz kurunun, kiiresel risk algisinin ve dis faiz oranlarinin
endeks ile uzun donem iligkisi i¢inde oldugunu ortaya koymaktadir. Ayrica modelinin
uygunlugunu sinamak i¢in bagvurulan diagnostik testler, tahmin edilen ARDL
modelinin gilivenilir oldugunu belirtmektedir. Sonu¢ olarak ¢alismada Tiirkiye
ekonomisi i¢in olusturulan Post Keynesyen dissal finansal kirilganlik endeksinin
Tiirkiye'nin digsal kirilganligi hakkinda donemsel olarak tutarli bilgiler sundugunu
sOyleyebiliriz.

Post Keynesyen ¢er¢evede Tiirkiye'nin digsal finansal kirilganligini inceleyen bu
calisma tli¢ boliimden olusmaktadir. Calismanin birinci béliimiinde Minsky'nin Finansal
Istikrarsizlik Hipotezi'nin ampirik ve teorik yonleri ayrintili olarak ele almmaktadir.
Ardindan Post Keynesyen Teori ¢ercevesinde digsal finansal kirilganlik hakkinda 6ne

striilen farkli yaklagimlara deginilmektedir. Calismanin ikinci bdliimiinde Tiirkiye



ekonomisinde digsal finansal kirillganligi aciklayan bazi degiskenlerin, incelenen
donemdeki gelisimine yer verilerek Tiirkiye ekonomisinin digsal finansal kirilganlik
problemi i¢inde oldugu kanitlanmaya calisilmaktadir. Ardindan Paula ve Alves (2000)
tarafindan gelistirilen digsal finansal kirilganlik endeksi Tiirkiye ekonomisi igin
olusturulmaktadir. Caligmanin iiglincli bolimiinde, Tiirkiye ekonomisi i¢in olusturulan
Post Keynesyen digsal finansal kirilganlik endeksinin agiklayicr glici ARDL Sinir Testi

yaklasimi ile incelenmektedir.



BIiRINCi BOLUM
POST KEYNESYEN FINANSAL ISTIKRARSIZLIK HIiPOTEZi

Post Keynesyen Finansal Istikrarsizlik Hipotezi, Minsky'nin finansal
istikrarsizlik konusundaki calismalar1 c¢ergevesinde gelistirilmistir. Minsky'nin bu
alanda calismaya yoOnelmesinin en biiyiik nedeni; yasanan bunalim ve krizlerden
hicbirinin 1929 Biiyiik Buhrani'nin etkisine ulagamamis olmasidir.

Minsky, periyodik Krizleri inceleyerek daha onceki teorilerde goézlemledigi
eksiklikleri ortaya koymaya calismis ve arastirmalart sonucunda 1929 Biiyiik
Buhrani'nin ortaya ¢ikmasinda etkili olan iki temel unsura vurgu yapmistir. Bunlardan
birincisi; Geleneksel Teori'de mantiksal eksikliklerin olmasidir. ikincisi ise; Geleneksel
Teori'de finansal krizler hakkinda higbir agiklamanin bulunmamasidir (Minsky, 1982,
91). Bu elestiriler ¢ercevesinde Minsky, Neoklasik modeli ve koordinasyon ilkesini
reddederek, kapitalist ekonomilerin, dogas1 geregi istikrarsiz ve krize egilimli yapilar
oldugunu belirtmistir (Prychitko, 2010, s. 202). Bu ¢ercevede Minsky, Finansal
Istikrarsizlik Hipotezi'ni sdyle aciklamistir: "Finansal Istikrarsizlik Hipotezi, cari iiretim
fiyatlarina oranla varlik fiyatlarinda (hem finansal hem de sermaye varliklarinin) ani
degisikliklerin meydana geldigi bir siirectir" (Minsky, 1982, s. 23).

Minsky, Finansal Istikrarsizlik Hipotezi'ni kapitalizmin gelisim asamalariyla
iliskilendirmistir (Minsky ve Whalen, 1996, s. 2-5). Soyle ki iktisat yazininda, 1929
Biiylik Buhrani'ndan ¢ikis plam1 olarak hazirlanan New Deal diizenlemelerinden
1970'lere kadar olan donem, korumaci kapitalizm donemi olarak tanimlanmaktadir.
Korumaci kapitalizmin ortaya ¢ikisinin baglica nedeni; 1929 Biiyiik Buhrani'ndan 6tiirii
0zel sektor tarafindan kullanilamayan isgiici ve sanayi kapasitesinin devletin
miidahalesiyle aktif bir sekilde kullanilabilir hale getirilmesidir (Wray, 2009, s. 807).
Bu donemde devletin miidahaleci yapis1 ve biiyiik kamu harcamalariyla birlikte 6zel
sektoriin karlilik oranlari artmaya baglamistir. Bunun iizerine 6zel sektor varliklari
artmis, devletin piyasalar {izerindeki s6z hakki giderek azalmis ve iflas edemeyecek
derecede gii¢lii finansal kurumlar ortaya ¢ikmistir. Bu gelismeler sonucunda Minsky'nin
deyimiyle "para yonetici kapitalizme" gecis ortami olusmustur (Minsky, 19924, s. 8).

Para yonetici kapitalizm donemi; New Deal politikalarinin etkinliginin azaldigi
1970'li yillardan giiniimiize kadar olan dénemi kapsamaktadir (Minsky ve Whalen,

1996, s. 2-5). Para yonetici kapitalizm doneminde para yoneticileri; bankalar, sigorta



sirketleri, belirsizlik ortaminda agir1 risk alarak hareket eden yiiksek kar pesinde kosan
kisi veya kurumlardir. Para yonetici kapitalizmde yatirim fonlari, emeklilik fonlar1 gibi
finansal aracilar, finansal piyasalarda biiyiik agirliga sahiptir. Bu fonlarin en onemli
amaci, girisimcinin toplam getirisini maksimize etmektir. Bu donemde fonlarin kazancl
oldugunun anlasilmasi tizerine yatirim sirketleri kisa donemli karlara odaklanmislardir.
Kisa donemli kar elde etme amaci, reel kesim ve finansal kesim arasindaki bagi
kopararak finansal piyasalarin istikrarsizlasmasina yol agmis ve krizleri tetiklemistir
(Minsky, 1996, s. 18).

Minsky'e gore kapitalizmin en istikrarsiz agamasi para yonetici kapitalizm
donemidir (Minsky ve Whalen, 1996, s. 8). Minsky bu durumun nedenini $éyle
acgiklamaktadir: "Kapitalist ekonomilerin i¢ dinamikleri, kapitalist ekonominin basarili
bir sekilde isledigi bir donemde; bor¢ deflasyonlarina, varlik degerlerinin dagilmasina
ve ekonomik durumun bozulmasina neden olan finansal yapilarin ortaya ¢ikmasina yol
acar" (Minsky, 1992a, s. 6). Bu gergevede Minsky, ekonominin kendiliginden dengeye
gelecegini reddetmektedir. Aksine Minsky, istikrarsizlik ortaminda varlik degerleri ve
kar oranin1 dengelemek i¢in devletin ve bor¢ veren kurumlarin énemini vurgulamistir.
Ayrica Minsky, Keynes'in kapitalist finansmani konjonktiirel anlamda ekonomi
kuramina dahil etmedigini, endojen baglamda ortaya c¢ikan ekonomik genislemeleri,
krizleri ve bor¢ deflasyonlarin1 yeterince agiklayamadigimni belirtmis, bu eksikligi

Finansal Istikrarsizlik Hipotezi ile gidermeye calismustir (Minsky, 1985, s. 64).

1.1. KAPALI EKONOMIDE POST KEYNESYEN FINANSAL
ISTIKRARSIZLIK HiPOTEZI

Finansal Istikrarsizlik Hipotezi; ampirik ve teorik yonleri olan, Minsky'nin
biiyiik olglide kapali ve gelismis ekonomiler igin gelistirdigi goriislere dayanan,
Keynes'in Genel Teorisi'nin 6zgiin bir yorumudur. Minsky, Finansal Istikrarsizlik
Hipotezi'nin ampirik ve teorik bakis agisina sahip bir biitiin oldugunu vurgulamaktadir.
Hipotezin ampirik argiimaniyla anlatilmak istenen; kapitalist ekonomilerin zaman
zaman enflasyon ve/veya bor¢ deflasyonu sergileyebilecek bir potansiyele sahip
olmasidir (Minsky, 1992b, s. 1). Minsky, Finansal Istikrarsizlik Hipotezi'nin teorik
argiimaninda sistemi; "Karmasik, sofistike finansal yapiya sahip kapitalist bir ekonomi"
olarak tanimlamaktadir (Minsky, 1992b, s. 2). Bu argiimandan hareketle Minsky,
Finansal Istikrarsizlik Hipotezi'nin dayandig iki temel teoremden bahsetmektedir:
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e Ekonomi hem istikrarli hem de istikrarsiz finansal rejimlere sahiptir.

e Uzun siiren refah donemleri boyunca ekonomi, istikrarli bir sistem olugturan
finansal iligkilerden, istikrarsiz finansal iliskilere yonelmektedir (Minsky,
19923, s. 8).

Minsky bu teoremlere bagli olarak finansal istikrarsizlik iiretebilen giiclerin
aslinda sistemin kendisinde yer aldigini, i¢ kaynakli gii¢lerin finansal sisteme cesitli
sekillerde yon vererek ekonominin saglam bir finansal yapidan istikrarsiz bir yapiya
doniismesine neden olacagini belirtmektedir. Minsky bu teoremlerle Finansal
Istikrarsizlik Hipotezi ile finansal sistemin icselli§i arasindaki iliskiye dikkat
¢ekmektedir (Arestis ve Glickman, 1999, s. 3).

Minsky, Finansal Istikrarsizlik Hipotezi'ni desteklemek icin birbirini takip eden
ve birbiriyle baglantili bir analiz gelistirmistir. Oncelikli olarak karsimiza kar amaciyla
finansal yeniliklere yonelme durumu c¢ikmaktadir. Finansal yeniliklere yalnizca
firmalar, kurumsal sirketler ve bankalar yonelmezler. Ayni zamanda hane halklar1 da
parasal faaliyetlerde bulunarak kar amaciyla hareket ederler. Minsky'e gore kapitalizmin
Oziindeki finansal istikrarsizligin nedeni burada aranmalidir. S6yle ki finansal kurumlar
finansal yeniliklerle paray1 igsel olarak yaratmakta ve bu durum finansal piyasalarin
istikrarsizhi§in1 artirmaktadir. Bu baglamda Minsky, kar giidiisiiyle yapilan finansal
yeniliklerin once ekonomik bir genisleme saglayacagini, ancak daha sonra finansal
istikrarsizlik riskiyle karsilasilabilecegini ifade etmektedir (Minsky, 1986, s. 197).

Kapitalist ekonomide, parasal faaliyetlerde bulunan her yenilik¢i igin kar
firsatlar1 bulunmakta ve kullanilmayan kar firsatlarindan kacinilmaktadir. Kér firsatlart
gelecek karlarla ilgili iyimser bekleyisleri artirmakta, iyilesen beklentiler ise daha fazla
yatirim yapmaya tesvik ederek bor¢lanmaya yol agmaktadir (Arestis ve Glickman,
1999, s. 4). Ekonomik biiyiime donemlerinde iiretim miktariin ve sermaye varlik
fiyatlarinin artig1, sermaye kazanglarimi arttirarak borgla finanse edilen ek yatirimi
yiikseltmektedir. Bankalarin rezervlerini azaltip kredilerini artirmalari, para arzinin ve
varlik fiyatlarmin yiikselmesine neden olmaktadir. Varlik fiyat artis1 ise, gelecekle ilgili
tyimser beklentileri arttirarak borglarin reel degerini diistirmekte ve bor¢lanmayi
0zendirmektedir. Bu durum; bor¢ alanlarin borglarini zamaninda 6deyememelerine,
varlik satiglarina ve varlik fiyat deflasyonlarina neden olmaktadir. Deflasyon nedeniyle
mevcut borcun reel degeri yilikselmektedir. Bor¢ teminatlarinin nominal degerinin

diismesi ise kredi sahiplerinin kredilerini geri ¢agirmalarina neden olmaktadir. Bu



durum bor¢ alanlarin reel bor¢ yiikiinii artirarak onlar1 likidite temin etmeye
zorlamaktadir. Ancak deflasyon nedeniyle, varliklarin likit hale getirilmesine yonelik
girisimler sonugsuz kalmaktadir. Fiyatlarin disiisii, karlarin azalisi ve borglularin
bor¢larim1 6deyemeyisi, banka rezervlerini eritmektedir. Bu durumda iiretim oranlar1 ve
fiyatlar daha fazla diismeye baslamaktadir. Bu siire¢ ise iktisadi daralmayla
sonuglanarak krizleri tetiklemektedir (Benston ve Kaufman, 1995, s. 21).

1.1.1. Post Keynesyen Finansal Istikrarsizlik Hipotezi: Hiyerarsik Iliski

Finansal Istikrarsizlik Hipotezi'nde; kapitalist ekonomilerin i¢ dinamiklerinin,
kapitalist ekonominin basaril1 bir sekilde isleyisinin egemen oldugu bir donemde, borg
deflasyonlarina, varlik degerlerinin ¢dkmesine ve ekonomik durumun bozulmasina
neden olan finansal yapilarin ortaya ¢ikmasina neden olacag: belirtilmektedir (Minsky,
1992a, s. 6-7). Finansal Istikrarsizlik Hipotezi'nde, istikrarsizliga yol acan nedenlerden
baglayarak krizle sonuglanan hiyerarsik bir iligki ortaya koyulmaktadir. Bu noktada
Fisher'in Bor¢ Deflasyon Teorisi'nden yararlanilmistir. Fisher, ekonomiyi bunalima
stiriikleyen birgok unsur oldugunu ve bu unsurlarin birbirleriyle etkilesime girerek,
bunalimin siddetini belirledigini sdylemistir (Fisher, 1933, s. 343). Ekonomiyi bunalima
stiriikleyen unsurlar arasindaki hiyerarsik iliski soyledir:

e Uretim mallari fiyatlarinda artis,

o Karlarda gerceklesen artis,

e Sermaye varliklarinin fiyatlarinda artis,

e Yatirimlarda artis,

e Ekonomik genisleme,

e Uzun kredi ve borg zincirlerinin olusmasi,

e Varlik fiyatlarinda diisiis,

o Kiriz.

Minsky'e gore ekonomik genisleme, olumlu kar beklentilerine bagli olarak
yatinmlarin artisiyla saglanmaktadir. Yatirimlarda bir artis olabilmesi ig¢in sermaye
varliklarimin  fiyatlarinin  artis  gostermesi gerekmektedir. Sermaye varliklarinin
fiyatlarindaki artig, yatirnmlarin daha fazla kar getirecegi anlamina gelmektedir. Yatirim
miktarini artirmak isteyen girisimciler bankalardan bor¢ alarak yatirim yapma yolunu

se¢mektedir. Artan borg talebi faiz oranlarmi yiikselterek bor¢lanmanin maliyetini



artirmaktadir. Bu siiregte girisimciler hem birbirlerine hem de bankalar ve finansal
kurumlara bor¢lanmaktadirlar. Ortaya ¢ikan asir1 borg yiikiiyle borglular borglarini
kapatabilmek i¢in ayni anda bankaya bagvurmaktadir. Bu durum banka parasi ve
piyasadaki para miktarinin azalmasina yol agarak, paranin dolasim hizinin artmasina
neden olmaktadir. Banka yoluyla bor¢larini kapatamayan borglular, varliklarini satmaya
baslamaktadir. Boylece varlik arzinin artmasiyla varlik fiyati genel seviyesinde diisiisler
baslamaktadir (Fisher, 1933, s. 344).

Minsky girisimcilerin borglanarak yatirrm yapma egilimlerini agiklamak
amaciyla ikili fiyat sisteminden (two price system) bahsetmektedir (Keen, 1995, s. 612).
Ikili fiyat sistemindeki ilk fiyat diizeyi; cari iiretim (mevcut ¢ikti) fiyat seviyesidir. Cari
iretim fiyat diizeyi liretim asamasinda kullanilan girdiler ve yatirimlarin finansman
maliyetleri sonucunda belirlenmektedir. Cari iretim fiyatlari; hammadde, emek ve
finansman maliyetleri {izerine belirli bir kar marj1 eklenerek hesaplanmaktadir (Minsky,
1986, s. 195-196). Ikili fiyat sisteminin ikinci ayagini ise finansal piyasalardaki sermaye
varliklariin fiyat diizeyi olusturmaktadir. Sermaye varliklari; hisse senedi, sirket
tahvilleri ve hazine bonolar1 gibi varliklarindan olusmaktadir. Sermaye varliklari fiyat
diizeyi, finansal piyasalarin arz ve talep kosullarina gore belirlenmektedir (Minsky,
1986, s. 194-196).

Ikili fiyat diizeyini olusumu itibariyle karsilastirirsak; mevcut ¢ikt: fiyat diizeyi
yatirimlarin son asamasinda, sermaye varliklar1 fiyat diizeyi ise yatinmlarin ilk
asamasinda olugmaktadir. Bu iki fiyat diizeyi arasindaki fiyat farki ne kadar ¢ok olursa,
kirilganlik diizeyi o kadar yiiksek olacaktir. Cari liretim fiyatlarindan ¢ok, sermaye
varlik fiyatlarindaki degisiklikler finansal istikrarsizliga yol agmaktadir. Bunun nedeni
ise sermaye varliklarmin fiyatlarinin, finansal piyasa kosullarindaki degisikliklere ani
tepkiler vererek finansal piyasalarin kirtlganliginda aktif rol oynamasidir (Minsky,
1986, s. 194-196).

1.1.2. Minsky'nin Belirsizlik Yaklagimi

Belirsizligin ve degisimlerin kagimilmaz oldugu ekonomik bir ortamda,
beklentilerin ekonomik sonuglar iizerinde belirleyici bir rolii bulunmaktadir. Post
Keynesyen iktisat¢cilarin ve Minsky'nin belirsizlik konusundaki sdylemleri Keynes'e
dayanmaktadir. Keynes; ortodoks iktisatgilarin ve c¢agdaslarinin belirsizligi, riske

indirgedigini ileri stirmektedir. Keynes, belirsiz bir diinyada ekonomik kararlarin, karar
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vericilerin beklentilerinden siirekli olarak etkilendigini savunmustur. Bu beklentilerin
matematiksel hesaplardan ¢ok iktisadi karar birimlerinin i¢giidii ve sezgileri sonucunda
olustugunu belirtmektedir (Keynes, 1937a, s. 112-115). Ancak Keynes, risk ve
belirsizlik kavramlarin1 birbirinden ayirmustir. Riskin ortaya c¢iktigi durumlar
tekrarlanmakta ve tekrarlanma sikliklariyla olasilik hesaplamalart yapilabilmektedir.
Ancak belirsizligin oldugu durumlarda olaylarin tekrar etme olasiliklar1 belli olmadig:
icin, belirsizligin hesaplanmasi miimkiin olmamaktadir (Fontana ve Gerrard, 2004, s.
626).

Bu noktada olasilik kavramiyla ilgili iki temel goriis bulunmaktadir. Bunlar riske
bagli olasiliklar ve belirsizlik iceren olasiliklardir. Riske bagli olasilikta bir olayin uzun
donemde tekrar etme sikligina bakilarak olayin yineleme yiizdesi sayesinde hesaplama
yapilabilmektedir. Belirsizlik iceren olasilikta ise, karar birimleri kararlarini, olaylarin
tekrar etme sikligindan ziyade kendi iggiidiilerine, bilgi ve tecriibelerine dayali herhangi
bir matematiksel hesaplama olmadan almaktadirlar (Rogers, 1989, s. 192-193).

Post Keynesyenler ekonomik gelecegin basit bir sekilde kesfedilmeyerek
insanlar tarafindan olusturuldugunu savunurlar. Bu yoniiyle Post Keynesyenler diger
iktisat¢ilardan ayrilarak temel belirsizlik durumunu gegerli sayarlar (Davidson, 1991, s.
129). Tam bu noktada olasiliklarin belirsizliginden ve temel belirsizlikten s6z edebiliriz.
Olasiliklar mantiksal ¢ercevede her zaman tahmin edilebilirler. Ancak temel belirsizlik
durumunda bir Kkarar verildigi zaman gelecekle ilgili kesin bir yargiya
ulagilamamaktadir. Bireyler karar verme noktasinda kesin bilgilere sahip
olamadiklarinda, bu durum gelecegi belirsiz kilacaktir. Dolayisiyla; temel belirsizlik
durumunda hesaplanamayan olasiliklarin gecerli olacag: belirtilmelidir (Dequech, 1999,
s. 415).

Paul Davidson'a gore ii¢ tiir karar alma yontemi mevcuttur (Davidson, 1991, s.
130-131).

e Objektif Olasihk Durumu: Karar vericiler gelecege yonelik karar alirken

geemisteki deneyimlerini kendilerine rehber edinirler.

e Subjektif Olasilik Durumu: Karar vericiler i¢cinde bulunulan zamanda karar

alirken, alinacak kararlarin gelecekte ortaya cikarabilecegi sonuglart goz

oniinde bulundururlar.
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e Gercek Belirsizlik Durumu: Bireyler veya gruplar kararlarin alindigi
zamanla sonuglarin gerceklestigi zaman arasinda tahmin edilemeyen
degisimlerin olacagin bilirler; bugiinkii tahminlerine giivenmezler.

Objektif olasilikta, mevcut verilere ve ge¢misin istatistik verilerine gore karar
verilir. Subjektif olasilikta ise hesaplanabilir risk ve belirsizlik kavramlariin ayni
oldugu kabul edilir. Post Keynesyenlere gore belirsizlik hesaplanabilir riske
indirgenebilecek bir olgu degildir (Davidson, 1991, s. 130). Bu nedenle Post
Keynesyenler gergek belirsizlik durumunun gegerli oldugunu kabul ederler.

Post Keynesyenlerin belirsizlik durumunu agiklamak iizere bagvurdugu diger
kavramlar ergodik! ve ergodik olmayan (non-ergodic) siireclerdir. Ergodik siirecler
stokastik (rastlantisal) ve duragan siireglerdir. Duragan siireclerde, geg¢miste elde
edilmis ve simdiki zamanda elde edilen istatistiki veri ortalamalarini takip etmek
kolaydir. Bu nedenle ergodik siireglerde rasyonel beklentiler miimkiindiir. Ergodik
olmayan siireclerde ise elde edilen veri ortalamalarinin birbirine esit olmasi miimkiin
degildir. Buna bagl olarak mutlak belirsizligin yasandig1 gergek hayattaki ekonomik
ortam ergodik olmayan siireglerin hakimiyeti altindadir (Rosser, 2001, s. 556).

1.1.3. Finans Motifiyle Para Talebi

Keynes yatirim harcamalarindaki istikrarsizligin parasal nedenlerini belirsizlik
faktoriiyle iligkilendirmektedir. Keynes'e gore yatirim karari, devam eden yatirim
faaliyetinin sonucu olarak gecici bir para talebini gerektirmektedir. Keynes bu talebi
finans motifiyle para talebi olarak adlandirmaktadir (Keynes, 1937b, s. 246). Firmalarin
planlanan yatirimlart finanse etmek igin ihtiya¢ duyduklar1 fonlar1 hangi kaynaklardan
temin edecekleri onemlidir. Keynes'e gbre rasyonel bir yatirnm karari i¢in kisa vadeli
finansman kaynaklar1 yeterli degildir. Bunun nedeni firmalarin baslangi¢ finansmanini
bankalardan temin etmeleri ancak kisa vadeli borglarini 6demek i¢in gereken nihai
finansman1 uzun vadeli finansman aracilifiyla saglamalaridir. Bu noktada bankalarin
onemi biliyliktiir. Ekonomide yatirimlar sabit oranda artarken bankalar aracilifiyla
saglanan finansman siirekli olarak kendini yenilemektedir. Yatirim miktarinda
gerceklesen her artig finans motifiyle para talebinde artisa neden olmaktadir. Para

talebindeki artis nedeniyle olusabilecek nakit sikisikligini onlemek i¢in bankalarin,

! Gegmise ve simdiki zamana ait olan veriler ya da istatistikler ile gelecege yonelik ¢ikarim yapma
yaklagimi ergodik siire¢ olarak adlandirilmaktadir (Davidson, 1991, s. 131).
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likidite tercihlerini azaltarak yatirnmcilara finansman kolayligi  saglamalari
gerekmektedir.

Bankalarin karlilikk beklentilerinin artmasina ragmen likidite tercihlerini
degistirmeme nedenleri belirsizlik ile agiklanabilmektedir. Bu durumun iki nedeni
vardir. Birincisi; faiz oranlar diiserken, yatirnm harcamalarinin ve finans motifiyle para
talebinin artmasidir. Ekonominin genisleme doneminde faiz oranlar1 diistiikce bankalar
likidite tercihlerini azaltmaktadir. Bankalar belli bir faiz diizeyinden sonra faiz
oranlarin diisiiriilemeyecegini, dolayisiyla faiz oranlarinin artisa gecerek menkul
kiymetlerin fiyatlarin1 diigiirecegini beklemektedir. Buna bagli olarak bankalar likidite
tercihini artirarak yatirimcilardan gelen kredi taleplerini karsilamamaktadir. Ikincisi;
piyasa faiz oranlar artis gOsterirken bankalar, kredi faiz oranlarmin da yiikselecegini
beklemektedir. Kredi faiz oranlarinin yiikselisi ise yatirimcilarin borglarmi  geri
O0deyememe riskini ortaya c¢ikarmaktadir. Bu nedenle bankalar agtiklari kredileri

daraltabilmektedir. Bahsedilen her iki durumda yatirim harcamalarini daraltmaktadir.
1.1.4. Yatinm Karar

Minsky, Keynes'in yatirim teorisini baz almakla birlikte, bu teorinin birtakim
eksiklerinin oldugunu ifade etmektedir. Keynes, yatirim teorisinde sermayenin marjinal
verimliligi ve paranin marjinal verimliligi arasindaki iligkinin incelenmesi gerektigini
sOylemektedir (Minsky, 1975, s. 79). Ancak Keynes yatirim teorisinde, sermayenin
marjinal verimliliginin faiz oranini (paranin marjinal verimliligi) asmas1 durumunda
yatirimlarin nasil finanse edileceginden bahsetmemistir (Wray ve Tymoigne, 2009, s.
6). Minsky, Keynes'in yatirnm analizinde eksik biraktigi bu noktalar1 tamamlamaya
calismistir (Minksy, 1975, s. 79).

Minsky'e gore girisimcilerin yapacagi yatirimlarin nasil gergeklestirilecegi bir
plan dahilinde olmalidir. Girisimciler yatirim yapmak i¢in belli miktarda sermayeye
ihtiya¢ duymaktadirlar. Bu ihtiyag; igsel fonlar ve dissal fonlar araciligiyla iki sekilde
karsilanmaktadir (Nasica, 2000, s. 22). Igsel fonlar; nakit para ve finansal varliklardr.
Dissal fonlar; yatirnmin finansmani igin borglanma yoluyla sahip olunan kaynaklardir.
Bunlar bankalar ve finansal kuruluslardan elde edilen bono, tahvil ve hisse senetleri
olabilmektedir. Girisimciler 6ncelikle i¢sel kaynaklarm bir kismint kullanip geri kalan
kismu ihtiyat giidiisiiyle saklamaktadirlar. Girisimciler, igsel kaynaklarinin yetersiz

kaldigi durumlarla karsilastiklarinda digsal kaynaklara bagvurmaktadirlar. Ekonomide
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elde edilecek gelirin belirsiz olmasi, borglanarak yapilan yatirnmlarda borglunun
borcunu 6deyememe riskini ortaya ¢ikarmaktadir. Bu durum borglu riskine neden
olmaktadir. Buna bagli olarak borg¢ verenin ise verdigi borcu alamama riski vardir. Bu
duruma alacakli ya da borg veren riski denir. Bor¢ veren yiiksek faiz ve teminatlarla
kendini giivenceye almaktadir (Minsky, 1975, s. 105).

Yatirrm harcamalarinin  yapilmasinda belirsizligin ve beklentilerin  6nemi
biiyiiktiir. Girisimciler uzun vadeli borglanirken, gelecekteki karlar ve finansal kosullar
belirsizlik icermektedir. Bu nedenle olumlu beklentiler yatirimlar1 artirirken, olumsuz
beklentiler ekonomik faaliyetleri sekteye ugratmaktadir. Minsky bu gibi olumsuz
sonuglanabilecek durumlara karsi tedbir amagli ihtiyat payr (margin of safety)?
kavramindan sz etmistir. Ihtiyat payma ihtiya¢ duyulmasinin nedeni; beklenmedik bir
durumla karsilasildiginda bor¢ ddemelerini yerine getirme olanag: saglamasidir. Thtiyat
payint belirleyen herhangi bir yontem olmamakla birlikte ihtiyat paymin genel olarak
yiiksek olmasi tercih edilmektedir (Wray ve Tymoigne, 2009, s. 6-11).

Sekil 1.1'de borglu ve alacakli riski altinda Minsky'nin yatirim siirecini nasil

belirledigi incelenmektedir.

Py By
r'y
0,

=

=

= Marjinal Alacakh Riski
© e Alacakh Riski
-

Z |- . S . o
T o= * Borglu Riski
¥

0 I, I

Yatirim

Sekil 1.1: Minsky'nin yatirim fonksiyonu
Kaynak: Minsky (1975, 108).

2 Sermaye varlig1 almak isteyen bir kisi, varliktan elde edecegi tahmini gelir ile bu varliga 6deyecegi

miktar arasina belli bir fark koymak zorundadir. Bu fark ihtiyat pay1 olarak adlandirilmaktadir (Wray,
2008, s. 5).
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Minsky'e gore Py (sermaye varliklari stokunun fiyati), yeni tiretilen sermaye
varliklarinin  talep fiyatin1 belirlemektedir. Bu nedenle PyPg'deki degismeler,
yatirimlardaki degismelerin temel nedenidir (Minsky, 1975, s. 88). Ayrica
yatirimlardaki degisme, sermaye varliginin arz fiyatina (P;) baghdir. Sermaye varliginin
arz fiyati; bir varligin piyasadan satin alindigi piyasa fiyat1 degil, sermaye malindan
daha fazla iiretmeyi tesvik eden fiyattir. Buna gére Minsky yatirim analizinde sermaye
mali talep fiyati aynm1 malin arz fiyatindan biiyiikse, yaniPx>P; ise, yatirimlarin
gerceklesecegini sdylemektedir (Minsky, 1975, s. 193). Iste bu noktadan hareketle
Minsky'nin ikili fiyat modeline ulasilmaktadir. Ikili fiyat modeline gore Sermaye
mallar fiyati, cari tiretim mallar fiyatindan yiiksek ise yatirim yapmak caziptir. Bu iki
fiyat arasindaki iligski oldukca hizli degismektedir. Minsky'e gore ekonomide yatirimlar
bu iki fiyat diizeyinin hareketlerine baglidir (Minsky, 1975, s. 89). Bu nedenle ikili fiyat
modeli, Finansal Istikrarsizlik Hipotezi'nin temelini olusturmaktadir (Knell, 2015, s.
303).

Minsky, alacakli ve bor¢lu riski kavramlarini kullanarak yatirimlarin miktarini
ve finansmanin1 modellemektedir. Bu modele gore firmalarin, varliklarini finanse
ederken igsel ve digsal kaynaklardan ne kadar kullandiklari 6nemlidir. Sekil 1.1'de Q;
egrisi firmanin kendi kaynaklariyla yapabilecegi yatirnrm miktarini yani igsel fonlar
gostermektedir. P; (sermaye mallar1 fiyati) sermaye mallar iireticileri tarafindan
belirlenen sabit bir dogrudur. Q;Q; toplam kari, P;P, sermaye mallar1 arz dogrusunu,
Py Py sermaye mallari talep dogrusunu gostermektedir. Q;Q; ile P;P; dogrusunun
kesistigi noktada I, firmanin kendi kaynaklariyla yapabilecegi yatirim miktarini
gostermektedir. Firma daha fazla yatinm yapmak istediginde, bunu disaridan
bor¢lanarak finanse etmektedir. Bor¢lanma sonrasi yapilan yatirnm miktar1 sermaye
mali arz ve talep egrilerinin kesistigi d noktasinda gosterilmektedir. Boylece yatirim
miktar1 [; diizeyinde gerceklesirken, toplam yatirirm OP;P;'l; alanina esit olmaktadir.
CC' dogrusu ise, firmanin yatirim amactyla bor¢landigi miktar1 géstermektedir (Minsky,
1975, s. 109). Yatirim miktar1 bor¢lu ve alacakli riskindeki degismelere karsi duyarhidir.
Olumlu beklentiler yatirim miktarini arttirirken, borglu ve alacakli riskinin birlikte artist

yatirim miktarini azaltmaktadir (Minsky, 1975, s. 109).
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1.1.5. Yatirimlarin Finansmani

Minsky, kokleri Genel Teori'de bulunan ancak Keynes'in yeterince
gelistiremedigi, yatirnmlarin finansmani tizerinde ¢alisarak Keynes'in bu analizini
gelistirmistir (Papadimitriou ve Wray, 1988, s. 13). Minsky birimlerin nakit akimlar1 ve
yiikiimliilik yapisi tarafindan zorunlu kilmman nakit 6demeleri arasinda ii¢ tiir iliski

tanimlamaktadir (Minsky, 1992a, s. 4).
1.1.5.1.Hedge Finansman Tiiri

Minsky'nin tanimiyla; "Bir hedge durusu muhtemel nakit akimlarinin, borg
yikiimliliiklerini ve sozlesmeli 6deme taahhiitlerini yerine getirmede yeterli olmasi
durumudur" (Minsky, 1992a, s. 4). Minsky'nin tamimindan yola c¢ikarak; hedge
finansman birimlerinde, gelirlerin bor¢ yiikiimliliiklerinden fazla oldugunu ve
birimlerin bu borglar1 kendi nakit gelirleriyle karsilayabilecek durumda olduklarini
anlamaktayiz. Hedge finansman ge¢misine bakildiginda, bu birim genellikle ekonomik
faaliyetlerin diizenli islemedigi zamanlardan sonra ortaya ¢ikmustir. Bunun nedeni
ekonomide yasanan bunalim, borg deflasyonu ve kriz donemlerinden ¢ikmak igin giiglii
bir finansman sistemine ihtiyag duyulmasidir. Hedge finansman birimlerinde yeterli
likit varligin olmasi da bu donemlerden kurtulma ihtiyacin1 karsilamaktadir (Minsky,
1975, s. 238).

Hedge finansmanin temel belirleyicisi gelir diizeyidir. Bunun nedeni; beklenen
gelirle yatirnm plani olusturulurken, bu plana goére varlik alimlar1 ve 6deme taahhiitleri
belirlenmektedir. Bir diger unsur, zamandir. Hedge finansman birimlerinde, bor¢larin
O0deme tarihinin beklenen gelirle es zamanli olmas1 gerekmektedir. Ciinkii gecikme
olmadan zamaninda yerine getirilen 6deme taahhiitleri, hedge finansman birimine
geciste yardimer olmaktadir (Minsky,1986, s. 351-361). Diger bir unsur ise faiz
oranidir. Hedge finansman birimlerine faiz oraninin dogrudan bir etkisi olmamaktadir.
Soyle ki; yatirim yapilacagi zaman nakit paraya ihtiya¢ duyuldugunda, bu ihtiyag kredi
ile saglanmaktadir. Banka da krediye karsilik belirli oranda faiz talep etmektedir.
Dolayisiyla faiz oranindaki artis 6ddeme taahhiitlerini arttirmakta ve beklenen gelir ile
O0deme taahhiitleri arasindaki farki negatif yonde etkilemektedir (Minsky,1982, s. 50).
Tersi bir durumda faiz oranlarindaki azalis ise; 6deme taahhiitlerini azaltarak, beklenen

gelir ve 6deme taahhiitleri arasindaki farki pozitif yonde etkilemektedir.

15



Hedge finansman birimleri, saglam bir bilango yapisi igin firma ici ve firma dis1
her tiirlii riskten korunmakla birlikte, olusabilecek risklere karsi 6nlem almaktadir. Bu
onlemler i¢inde firmalarin ellerinde fazla nakit para bulundurmalari, yeterli ihtiyat pay:
olusturmalar1, satilabilir finansal varliklara sahip olmalar1 ve risk-getiri kombinasyonu
olusturmalart sayilabilmektedir. Tiim bunlar yerine getirilmedigi taktirde firmalarin
gelirleri ile o6demeleri arasindaki iliski negatife donmekte ve yatirimlara bagh
bor¢lanma isteginin artmasi spekiilatif finansman dénemine gecildigini gostermektedir
(Minsky, 1986, s. 230).

1.1.5.2. Spekiilatif Finansman Tiirii

Minsky spekiilatif finansman donemini, kisa vadede elde edilen gelirin yalnizca
faiz 6demelerini karsilayabildigi donem olarak tanimlamaktadir (Palley, 2009, s. 5). Bu
donemde spekiilatif finansman birimleri kisa vadeli borglanirken uzun vadeli gelir elde
etmektedirler. Gelir elde edilisi bor¢ 6demelerinden sonra olacag igin ana paradan once
borcun sadece faizi odenmektedir. Bor¢ Odemelerinin gelirden yiiksek olmasi
durumunda spekiilatif finansman birimleri bor¢larini yapilandirarak borcun vadesini
uzatma yolunu segmektedirler (Minsky, 1982, s. 45).

Hedge finansmanin aksine, spekiilatif finansmani etkileyen en 6nemli unsur, faiz
oranidir. Ciinkii faiz oranindaki bir artis bor¢ miktarini artirmakta ve bazi donemlerde
gelirler bor¢ miktarindan diisilk olmaktadir. Bu gibi durumlarda yedek finansmanlar
devreye sokulmakta ve borglanma araglari kullanilmaktadir. Boylece kisa vadeli borglar
sayesinde uzun vadeli gelir kazanimmin 6nii agilmaktadir. Spekiilatif finansmanin
yonetimi ¢ok dnemlidir. Borglarin 6deme taahhiitleri doldugunda ana parasiyla birlikte
geri 6denmesi sarttir (Minsky, 1982, s. 46-50).

Spekiilatif finansman doneminin temel 6zelligi anapara ddemeleri yapilmadan
faiz 6demelerinin yapiliyor olusudur. Bu nedenle uzun vadede gelecek olan gelir
beklentisiyle spekiilatif finansman birimleri borglanmaya devam etmektedirler. Bazi
durumlarda spekiilatif birimlerin beklenen nakit gelirlerinin bugiinkii degeri, 6deme
taahhiitlerinin bugiinkii degerinden biiyiikk olsa bile, gercekte sahip olduklari nakit
gelirleri 6deme taahhiitlerini karsilayamayacak diizeyde olabilmektedir. Bu nedenle
spekiilatif birimler zaman1 gelen O6deme taahhiitlerini karsilamak igin yeniden

bor¢lanma yoluna basvurmaktadirlar (Magnus, 2007, s. 7). Sonug olarak kisa vadeli
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kararlar ve asir1 borg¢lanma, finansal balonlarin olusmasma neden olurken finansal
kirtlganligi da artirmaktadir.

Spekiilatif finansman ve hedge finansman dénemlerinin benzer yonleri oldugu
gibi birbirinden ayrildiklar1 noktalar da vardir. Her iki finansman birimi de bor¢lanarak
yatirim yapmaktadir. Ancak hedge finansman birimleri reel piyasalardaki gelismelerden
etkilenirken, spekiilatif finansman birimleri hem reel hem finansal piyasalardan
etkilenirler. Gerektigi durumlarda finansman tiirleri arasindaki gegis bu gibi benzerlikler

ve farkliliklar sonucunda kolaylikla gergeklesebilmektedir.
1.1.5.3. Ponzi Finansman Tiirii

Minsky ponzi finansman® dénemini: "Ekonomik birimlerin, kisa donemde elde
ettikleri gelirlerini veya 6z kaynaklarin1 kullanarak borglarinin hem anaparalarini hem
de faizlerini 6deyemeyecek bir duruma gelmesidir" seklinde tanimlamaktadir (Minsky,
1986, s. 231-232). Boyle bir birim borglarin1 6demek i¢in ya yeniden borg¢lanma yolunu
ya da varliklarin1 satma yolunu se¢mektedir. Bununla birlikte varlik satis1 6z kaynak
diizeyini diisiirmektedir. Yeniden bor¢lanma durumunda ise birimler finansal
kuruluslara bagvurmaktadir. Finansal kuruluslar ise, verdikleri borglar karsiliginda bu
birimlerden daha yiiksek faiz almaktadir.

Ponzi finansman birimleri kisa vadeli borglarin1 dahi 6deyebilmek igin siirekli
nakit ihtiyacina gereksinim duymaktadir. Ekonomide ponzi finansman birimlerinin
yayginlagmasi piyasa faiz oranlarinin artmasina neden olmaktadir. Yiikselen piyasa faizi
sonucunda yatinm maliyetleri artmaktadir. Ponzi finansman doneminde beklentilerin
onemi biiyiik oldugu i¢in vyiikselen faiz oranlar1 beklentileri olumsuz yo6nde
etkilemektedir. Firmalar bekledikleri karlarin yatirirm maliyetlerini karsilayamayacagini
diisindiiklerinde yatirnmlarini azaltmakta veya durdurmaktadir. Bu durum piyasalarda
giiven kaybina ve dolayisiyla krizlere yol agmaktadir (Minsky, 1986, s. 232).

Ponzi ve spekiilatif finansman karsilastirildiginda bu finansman yontemlerinin
benzer yonleri oldugu goriilmektedir. Her iki finansmanda da bor¢ orani gelirden
yiiksek olmakta ayn1 zamanda birimler finansal piyasa kosullarina bagli kalmaktadir. Bu

iki finansman yonteminin ayrildiklar1 nokta ise; spekiilatif finansman birimleri

3En sik goriilen finansman tiirlerinden olan ponzi finansman ismini 1920°li yillarda New England
sakinlerini posta pulu spekiilasyonu ile dolandiran Charles Ponzi'den almistir. Ponzi'nin ABD dolart ile
yabanci iilke paralar1 arasindaki kur farkinin uluslararasi posta pulu alim satimindan kéar elde etmesiyle
ortaya ¢ikan bu durum Ponzi sahteciligi olarak gegmektedir (Kregel, 2000, s. 576).
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bor¢larimi yapilandirma yoluyla kapatmaya calisirken, ponzi finansman birimleri
yeniden bor¢lanma yolunu segmektedirler (Minsky,1986, s. 227-231). Sonug olarak
spekiilatif ve ponzi finansmana sahip birimler ekonominin isleyisini bozarak,
ekonominin kirilganligini artirmaktadr.

Herhangi bir birimden digerine gecis belli kosullarla saglanmaktadir. Ornegin;
ponzi finansmana sahip bir birim gelirlerini artirip spekiilatif finansmana, spekiilatif
finansmana sahip bir birim ise borglarini yapilandirma yoluyla kapatamadigi durumda
yeniden bor¢lanma yolunu segerek ponzi finansmana gecebilmektedir (Minsky,1986, s.
259). Ponzi ve spekiilatif finansmandan hedge finansmana ge¢mek igin gelirin daha
fazla artmasi gerekmektedir. Ponzi ve spekiilatif finansman birimlerinin hedge
finansmana ge¢mesi ekonominin saglamlastigini; buna karsin hedge finansmandan
spekiilatif ve ponzi finansmana gegilmesi ekonominin kirilgan bir yapiya dogru

yoneldigini gostermektedir (Minsky,1986, s. 364).
1.1.6. Finansal istikrarsizhk Hipotezi'nin Gelisimi ve Minsky Am

Finansal Istikrarsizlk Hipotezi kapali ekonomi sartlar1 gdz Oniinde
bulundurularak olusturulmustur. Kiiresel ekonomik ve finansal krizlerin yasandigi
giinimiizde, akademik iktisatcilar finansal krizleri agiklama giici nedeniyle Finansal
Istikrarsizlik Hipotezi'ne "Minsky Am" (Minsky Moment) adini vermislerdir (Isik,
2010, s. 300).

Minsky, finansal piyasalarin, krizlerin temel nedeni oldugunu ve ekonomilerde
krizlerin ortaya ¢ikip ¢ikmamasinin finansal piyasalarin saglamligina bagli oldugunu
sOylemektedir (Wray, 2011, s. 16). Girisimciler baslangigta finansal kaynaklarini
rasyonel yatirnm Kkararlari tarafindan yonlendirmekteyken, sonraki asamalarda daha
fazla kar elde etme amaci giitmeleri nedeniyle bor¢lanma yolunu se¢mektedirler. Daha
ithtiyath firmalar bile bu donemde rakiplerinin gerisinde kalmamak i¢in borg¢lanarak
yatirim yapmaya baslamaktadir. Daha ¢ok gelir elde etme adina risk alanlarin sayisi
arttik¢a finansal kuruluslar bu durumdan olumsuz bir bi¢imde etkilenmektedir. Bilango
sorunlar1 yasayan finansal kuruluglar, kredi arzin1 kesmekte ve dolayisiyla firmalarin
bor¢lanma olanaklar1 sekteye ugramaktadir (Minsky, 1977, s. 146). Kredi arzinin
kesilmesi, tiiketim ve yatirnm harcamalarin1 etkilemektedir. Tiketim ve yatirim
harcamalarinin azalmasi ise toplam talebi baski altina alarak, {icret ve kéar gibi nakit

akiglarim1 dengesizlestirerek sistemin kirilganligin1 artirmaktadir. Bu ¢ergevede,

18



yikiimliillik altindaki kurum ve kuruluslar, nakit akiglar1 ile anapara ve faiz
o0demelerinin karsilandigir hedge finansmandan, faiz 6demelerinin karsilandigi anapara
O0demelerinin ise tekrar borg¢lanilarak gergeklestirildigi spekiilatif finansmana, en
sonunda hem faiz hem de anapara 6demelerinin nakit akimlariyla karsilanamadigi ve
tekrar bor¢lanmanin gerektigi ponzi finansmana ge¢mektedir. Bu gelismeler ¢ok yavas
gerceklesmektedir. Oyle ki; merkez bankalari dahi bu durumu fark edememektedir.
Hiikiimetler ve merkez bankalar1 bu durumu fark ettiklerinde kapitalizmin dogal bir
sonucu olarak goriip miidahale etmezlerse ekonomi finansal bir krize siiriiklenmektedir.

Bu siirecin krize dniistiigii an ise "Minsky An1" olarak tamimlanmaktadir (Isik, 2010, s.
300).

1.2. ACIK EKONOMIDE POST KEYNESYEN FINANSAL
ISTIKRARSIZLIK HiPOTEZI

Disa acik gelismekte olan iilkelerde finansal krizlerin yayginlagmasiyla, Post
Keynesyen finansal istikrarsizlik yaklagimi ac¢ik ekonomiler goz Oniinde
bulundurularak gelistirilmistir. Bu noktada Minsky'nin kapali ekonomi i¢in gelistirdigi
teorik ¢erceveyi acgik ekonomiye uygulamak icin hedge ve spekiilatif finansman
hakkinda bazi ilave yorumlarin yapilmasi gerekmektedir. Kapali bir ekonomide ticari
bankalar Minsky'nin prototip (ilk ©6rnek) spekiilatif finansman birimidir. Prototip
hedge finans birimleri ise uzun vadeli sabit faizli bor¢ yoluyla kendisini finanse
edebilen birimlerdir (Minsky, 1986, s. 305). Ag¢ik ekonomilerde bu kategorizasyon o
kadar basit olmamaktadir. Bunun nedeni; agik ekonomilerde sermaye kazanglarinin,
temettiilerin ya da 6denecek borglarin doviz cinsinden olabilmesidir.

Kiiresel finans piyasalarina agilmanin birincil etkisi, ekonominin finansal
yenilige yonelmesiyle goriilmektedir. Yabanci varlik sahipleri, yatirim imkanlari i¢in
yerel birimler ararken, yerlesik firmalar ve bankalarda finansman bulmak amaciyla
yurtdigina yonelmeye baslamaktadir. Finansal yenilik donemleri, yerel hedge
finansman birimlerinin spekiilatif olarak finanse edilmeleri igin yeni olanaklar
yaratmaktadir. Spekiilatif finansman birimleri, doviz cinsinden kisa vadeli borg almak
icin diisiik maliyetli firsatlar1 degerlendirmektedir. Bu siirecte disaridan kisa vadeli

bor¢lanan birimler, uluslararasi finansman kosullarinda ortaya c¢ikabilecek dissal
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soklara kars1 daha duyarli hale gelmektedir. Dolayisiyla dissal soklara duyarli olan
ekonomilerin digsal finansal kirilganlig1 artmaktadir (Isik, 2010, s. 311).

Dissal finansal kirilganligi artan ekonomiler {i¢ tiir krizle karsilasabilmektedir.
Bunlardan birincisi; yurtici kokenli olup tilkenin dis dengesini etkileyen krizlerdir.
Yurti¢inde artan yatirimlar firmalarin kredi degerliligini azaltmakta, faiz oranlarini ve
sermaye mallarinin maliyetini yilikseltmektedir. Buna bagli olarak varlik fiyatlarinin
diismesiyle yeniden bor¢lanma gittikce zorlasmaktadir. Artan ticari basarisizlik
yatirimcilari, varliklarimi nakde doniistiirmek i¢in zorlamaktadir. Yatirimcilar
portfoylerinde bulunan likit varliklarint diger para birimlerine ¢evirmek istemekte ve
boylece yerel para biriminden kagis doviz kuru krizini tetiklemektedir (Arestis ve
Glickman, 1999, s. 10).

Ikinci tiir krizler; kokeni dissal olup, iilkenin i¢ dengesini etkileyen krizlerdir.
Finansal olarak kiiresel piyasalarla biitiinlesmis agik bir ekonomide, disaridan
bor¢lanmalar karsisinda merkez bankas1 yeterli doviz rezervlerine sahipse, iilke doviz
kurunu koruyacak ve birimler hedge finansman konumunda olacaktir. Ancak doviz
rezervleri yeterli degilse bu durum kisa vadeli yiikiimliliikleri ve dis borglar
arttiracaktir. Ekonomide borg-rezerv oraninin yiikselmesiyle merkez bankasinin doviz
kurunu koruyamayacagindan endise edilmeye baslanacaktir. Bu kosullar altinda doviz
kuru, istikrar bozucu sonuglar doguran bir belirsizlik kaynagi haline gelecektir (Crotty
ve Dymski, 1998, s. 11). Yurti¢i finansal kosullarda herhangi bir bozulma olmasa bile
spekiilatorler artan borg-rezerv oranindan duyduklari endise tizerine hareket ederse bu
durum digsal bir krize neden olacaktir. Ortaya ¢ikan bu digsal kriz, ig¢sel krizi
besleyerek yurti¢i sirketlerin varliklarin1 nakde doniistiirmeye zorlayacaktir. Boylece
yurtici varlik fiyatlar1 diisecek, yurti¢inde borg¢ alanlarin ve borg¢ verenlerin bilangolari
kotiilesecektir (Arestis ve Glickman, 1999, s. 11).

Ugiincii tiir krizler ise diger kriz modellerinden ayrilarak finansal piyasalar ve bu
piyasalarin isleyisine bagli olarak ortaya c¢ikan krizlerdir. Makroekonomik
politikalarin yanlis uygulanmasi, finansal piyasalar1 yonlendiren birimler arasindaki
asimetrik bilginin ve finansal piyasalardaki ahlaki risklerin var olusu {giincii tiir
krizlere neden olan faktorler arasinda sayilabilmektedir. Post Keynesyen finansal
istikrarsizlik yaklasimina gore krizler, kiiresellesen bir diinyada ister igsel faktorlere

ister digsal faktorlere bagli olarak geligsin, kapitalist ekonominin dogasi geregi
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finansal sistemin kirilganlig1 ve istikrarsizliindan kaynaklanacaktir (Isik, 2010, s.
299).

1.2.1. Minsky Yaklasiminin Simirlandirilmasi

Dymski, Minsky'nin agik ekonomi iligkileri nedeniyle ortaya c¢ikabilecek
sorunlart kesfedememis oldugunu vurgulamaktadir. Dymski bu noktada iki temel
eksiklikten bahsetmektedir. Oncelikli olarak; Minsky'nin ana modelinde kapali
ekonominin benimsenmesi nedeniyle, cari islemler hesab1 ve uluslararasi rezervlerle
ilgili gerekli bilgilerin mevcut olmadigr belirtilmektedir. Buna ragmen yakin dénemde
yasanan Krizlerin acgik ekonomilerde gergeklesmis olmasi, cari islemler hesabi ve
uluslararas1 rezervleri énemli kilmaktadir. Dymski'ye gore Minsky; bilango ve borg-
gelir dengesizliklerinin varlik fiyatlarina olan etkisini g6z ardi etmektedir (Dymski,
1999, s. 5). Dymski'nin ikinci degindigi nokta, Minsky'nin analizinin ¢ok genel
olmasidir. Dymski ekonomiyi &zellikle sinirlandirilmis alanlar olarak incelemek
istemektedir. Sinirlandirilmis her ekonominin iiretim ve zenginlik faktorlerinin sinir
Otesine taginmasit nedeniyle istikrarsiz bir cari islemler dengesi olabilecegini
sOylemektedir (Dymski, 1999, s. 6). Bu smir 6tesi nakit akisi bazi iilkelerde sermaye
birikimi yaratmaktadir. Varlik ve mal hareketlerinin engellenmedigi yiiksek tiiketim
egilimine sahip iilkeler ise harcama aliskanliklarindan dolayr varliklarini satmak
durumunda kalmaktadir. Bu durum sermaye kitligina yol agmaktadir. Sermaye kitligi
iretim, istthdam ve biiylime gibi makroekonomik faktorleri olumsuz etkilemekte ve
tilke ekonomisini finansal agidan kirilgan bir hale getirmektedir (Dymski, 1999, s. 5).

Dymski; bazi sinir Gtesi ekonomilerde varlik fiyat balonlarmin (asset price
bubble)* ortaya ¢ikma nedenini gesitli faktorlerle agiklamaktadir. Oncelikle bolgesel
ekonomik biiylime faktorii nedeniyle sinirlandirilmis bir ekonominin ve onu g¢evreleyen
bolgenin biiylime hizlar1 incelenmektedir. Sinirlandirilmis ekonomi, ¢evre ekonomilerle
ya ayni hizda ya da onlardan daha hizli biiyiiyecek ve ekonomik biiyiimenin dengesiz
oldugu bu iki kosuldan hangisi gerceklesirse gerceklessin varlik fiyat balonu olusumuna
neden olacaktir (Dymski, 1999, s. 9).

Varlik fiyat balonu olusumunun bir diger nedeni; sermaye akimlarini yatirimlara

dontistiirebilecek kurumsal mekanizmalarin yetersiz olmasidir. Smir 6tesi iliskiler

*Varlik fiyat balonu: “Ekonomide finansal ya da finansal olmayan varliklarin fiyatlarimin agiri
yiikselmesi” durumudur (Dymski, 1999, s. 3).
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sonucu artan sermaye akimlarimin spekiilatif yatirimlara doniismesi, finansal varlik
fiyatlarinin asir1 derecede artmasiyla sonuclanmaktadir. Yiikselen varlik fiyatlar
sermaye akimlarim1 yavaslatarak doviz kurunun yiikselmesine ve bor¢ deflasyonuna
neden olmaktadir. Dymski'ye gére bunun nedeni, sermaye akimlarini yoneten kurumsal
mekanizmalarin i¢ sermaye kontrolleri hususunda yeterli olmamasidir. Bu yiizden
sermaye akimlari, kontrollerin yeterli oldugu iilkelerde sermaye birikimine; kontrollerin
yetersiz oldugu tilkelerde ise varlik piyasasinin ¢6kmesine neden olmaktadir (Dymski,
1999, s. 8).

1.2.2. Kregel'in Finansal Istikrarsizhk Hipotezine Yaklasimi

Kregel, Finansal Istikrarsizlik Hipotezi'nin, Giiney Dogu Asya'da finansal
bozulmaya neden olan finansal kirilganligin kaynaklarini kesfetmek ic¢in merak
uyandirdigin1 belirtmistir. Bu nedenle Kregel bu bodlgede yasanan krizin ardindan
uluslararasi politika kosullarini ve krizi tetikleyen unsurlari arastirmistir (Kregel, 1998,
s. 2). Minsky'nin analizi, sirket bilangolarindaki varliklarin ve borglarin bilesimiyle
olusan nakit akislarinin siirdiiriilebilirligine dayanmaktadir. Minsky nakit giris
cikislarinda Ongoriilemeyen degisiklikleri giivence altina alan bir giivenlik marji
(margin of safety) olusturmaktadir. Giivenlik marji azaldiginda, firmalar 6deme
taahhiitlerini yerine getirememektedir. Minsky bu durumdaki firmalarin spekiilatif
finansman pozisyonuna gecgeceklerini belirtmektedir. Giivenlik marji olmadiginda ise
firmalar mevcut taahhiitlerini yerine getirebilmek i¢in ek fonlara ihtiyag duymaktadir.
Minsky bu durumdaki firmalarin ise ponzi finansman pozisyonuna gegeceklerini
belirtmektedir (Kregel, 1998, s. 3).

Minsky'nin 6zgiin analizi, iilkenin para politikasinda ya da istikrarli finansal
yapisinda yasanan degisim ile finansal kirillganliktan finansal istikrarsizlifa gecis
stirecine dayanmaktadir. Bu analiz agik ekonomiye uygulandiginda, uluslararasi
piyasalarda borg aligverislerinde aracilik yapan kurumlarin faiz oranlarinda yapacaklari
bir artis, gelismekte olan iilkelerde finansal istikrarsizlifin ortaya ¢ikmasina neden
olmaktadir. Soyle ki; gelismekte olan iilkelerin bor¢lanmalar1 gerektiginde, yabanci
bankalardan doviz cinsinden bor¢lanmalar1 ve faiz oranlarini kisa donemde sifirlamalari
gerekmektedir. Kisa sifirlama donemleri (short reset periods), yabanci faiz oranlarindaki
artisin bor¢lu i¢in artan bir bor¢ taahhiidiine doniismesi ve gilivenlik marjlarinin

azalmasi anlamina gelmektedir. Uluslararasi faiz orani1 degisimi, yerel para biriminin
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bor¢lanilan dovize kiyasla deger kaybetmesine yol acarsa, vade sonunda borg
taahhiitlerinde deger artisina neden olacaktir. Bu durum giivenlik marjim1 daha da
asindiracaktir. Buna bagl olarak Kregel, Asya Krizi'ni tetikleyen baslica iki unsurun
oldugunu belirtmektedir. Bunlardan birincisi faiz oraninin artmasi, digeri ise paranin
degerinin degismesine bagli olarak doviz kurunun degismesidir (Kregel, 1998, s. 7).

Uluslararas1 faiz orani arttiginda, disaridan borglanan firmalarin toplam borg
miktarlart artmaktadir. Bu durumda, sermaye malindan beklenen gelir ile sermaye
malina 6denen borg arasindaki fark olan glivenlik marj1 azalmaktadir. Artan uluslararasi
faiz orani, yurtici faiz oranlarin1 diisiirmekte ve ulusal para biriminin deger
kaybetmesine neden olmaktadir. Bu noktada hiikiimet, para talebini artirmak i¢in yurtici
faiz oranlarii artirarak ulusal para biriminin deger kaybetmesine tepki gosterir ise, i¢
talep olumsuz etkilenecektir. Dolayisiyla, firmalar faiz oranlarmin yiikselmesiyle hedge
finansmandan ponzi finansmana gegecektir. Finansal kirllganliga neden olan bu
durumun krize yol agip agmayacagi yabanci bankalarin, mevcut taahhiitlerdeki 6deme
eksikliklerini karsilamak icin ilave doviz kredisi verme istekliligine bagli olacaktir.
(Kregel, 1998, s. 5-7).

Sonug olarak Kregel; giivenlik marjlarinin azaldigi bir anda krizin ortaya
cikabilecegini savunmaktadir (Isik, 2010, s. 311). Kregel'in ¢alismasi, uluslararasi faiz
orani ve doviz kuru gibi makroekonomik degiskenlerin ekonominin yapisini ciddi bir
sekilde etkiledigini, bu nedenle ekonominin dig diinyadaki gelismelere kayitsiz

kalmamasi gerektigini gostermektedir.
1.2.3. Arestis ve Glickman; A¢ik Ekonomi Yaklagimi

Minsky kapali ekonomi analizinde; "biiyiik hiikiimet" (biiyiik harcama ve vergi
programlariyla ilgilenen mali bir otorite) ve "biiyiikk bankanin" (en son bor¢ veren
kurulus) istikrar saglama oOzelligini vurgulamaktadir (Minsky, 1986, s. 13). Biiyiik
hiikiimetin ekonomide en 6nemli rolii yatirimlari, isletme karlar1 yoluyla etkilemektedir.
Ekonomik gerileme donemlerinde kérlar1 artirmak ayni zamanda hesap agigi ve borg
deflasyonunu onlemek icin ise "biiyiik banka" hareketi gereklidir. Bununla birlikte,
kiiresellesen bir diinyada agik ekonomi sartlarinda biiylik devlet ve biiylik banka ile es
deger bir kurum veya kurulus yoktur. Arestis kiiresel mekanizmalarin (biiyiik banka ve

hiikiimet) yoklugunda uluslararasi finansal istikrarsizliga karsi korunma amaglh alinacak
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vazgecilmez tedbirin sermaye kontrolleri oldugunu vurgulamaktadir (Arestis ve
Glickman, 1999, s. 29).

Acik ekonomilerde sermaye hareketlerinin diizensiz olmasi nedeniyle serbest bir
sermaye hareketi mevcuttur (Arestis ve Glickman,1999, s. 12). Sermaye hareketlerinin
kontrol altina alinmamasi ve sermaye kontrollerinin gevsetilmesi ile finansal sistemin
kirilganligi artmaktadir. Bu noktada Minsky'nin Onerisi su sekildedir: "Kirilgan bir
finansal yap1 olustugunda izlenecek politika, ekonomide spekiilatif finansmanin
agirhigini azaltmaya yonelik olmalidir" (Minsky, 1977, s. 152). Minsky'nin diger bir
Onerisi ise piyasadaki tutum ve duyarlilikla ilgilidir. Minsky finansal yeniliklerin
gerceklestirilmesine engel olan ve finansal kirilganliga neden olan finansal
muhafazakarligin zayiflatilmasin1 saglamak amaciyla serbest piyasa reformlarindan
bahsetmektedir. Minsky'nin serbest piyasa reform listesi su konular1 icermektedir:

e Saglam kamu maliyesi, yani; biitce dengesinin saglanmasi ya da biitge
fazlasi verilmesi,

e Fiyat istikrarina yonelik para ve maliye politikalarinin uygulanmasi,

e Doviz kurunun 6nemli para birimlerine baglanmasi,

e Para otoritelerinin davranislarinda daha fazla seffaflik (Arestis ve
Glickman 1999, s. 13).

Minsky; bu tiir reformlarin ekonomilerin davraniglartyla farkli olmasi halinde
reformlarin iyi sonu¢ vermeyecegini ve hatta zarar verecegini belirtmektedir

(Minsky,1986, s. 198).
1.2.4. Digsal Kirillganhgin Olgiilmesi

Minsky finansal saglamlik kavramini, bir ekonomide ekonomik birimler
arasindaki 6demeler akisinda herhangi bir diizensizlige neden olmadan finansal soklarla
bas edebilme becerisinin bir 6lgiitii olarak tanimlamaktadir (Minsky, 1986, s. 201).
Firmalarin yatirim yapabilmeleri ve iiretimlerini artirabilmeleri i¢in hangi finansman
seklinden yararlanacaklari sorusu Finansal Istikrarsizlik Hipotezi agisindan &nem
tagimaktadir. Ciinkii bir ekonomi, hedge veya spekiilatif finansman birimlerinin
agirhi@ina bagh olarak makroekonomik agidan daha kirilgan hale gelmektedir (Paula ve
Alves, 2000, s. 7).

Acik ekonomi sartlarinda kapali ekonomilere kiyasla finansal kirilganlik

kavramima ek bir bakis acist mevcuttur. Yurtigi ve yurtdist birimler arasindaki
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sozlesmeye dayali iligkiler goz Oniine alindiginda, gelecekteki doviz kuru riskine kimin
maruz kalacagina iliskin belirleyici unsurlar, olduk¢a 6nemli bir hale gelmektedir. Gelir
akimlarim1 6l¢mek, bunlar1 finansal taahhiitlerle karsilastirmak ve boylece agik ekonomi
kosullarinda iilke icinde bulunan firmalarin, finansal acgidan kirilgan bir hale
gelmemeleri icin gelecekteki 6deme tarihlerinde gecerli olacak doviz kurunu dogru
tahmin etmeleri gerekmektedir (Paula ve Alves, 2000, s. 8-9).

Analiz amaciyla, acgik ekonomilerde kirilganlik derecesini  belirleyen
bilesenlerin; faiz oranlarindaki ve doviz kurundaki dalgalanmalarin ekonomide neden
olabilecegi etkilere gore ayrilmasi yararli olacaktir. Baslangigta digsal finansal
kirtlganlik, bir ekonominin dis faiz oranlarindaki veya doviz kurlarindaki
dalgalanmalardan kaynaklanan, finansman kosullarindaki cesitlilige karsi savunmasiz
olmasi seklinde tanimlanabilir. Bununla birlikte; kisa vadede yabanci para birimi
cinsinden finanse edilen ve gelirleri yerel para birimi olan birimler, déviz kurlarindaki
dalgalanmalardan kaynaklanan dis soklara maruz kalabilmektedir. (Paula ve Alves,
2000, s. 10).

Ticaretin ve finansmanin serbest oldugu bir ekonomide doviz kuru, 6demeler
dengesinin fiili ve beklenen davranisina giiclii bir sekilde baglidir. Dolayisiyla doviz
kurunun; mevcut rezervler, doviz giris ve ¢ikislar1 bakimindan hangi seviyede
stirdiiriilebilecegini degerlendirmek faydali olacaktir. Bu nedenle, bir iilkenin digsal
kirtlganliginin  derecesini hesaplamak, odemeler dengesinin ve herhangi bir doviz
kurunun istikrarin1 saglamak i¢in borcu yeniden finanse etme bagimliliginin
degerlendirilmesi 6nemlidir (Paula ve Alves, 2000, s. 11).

Kirilganlik derecesi iilkenin doviz taahhiitlerini yerine getirebilme kabiliyetiyle
ilgilidir. Buradan hareketle gelistirilen digsal finansal kirilganlik endeksi, tilkenin 6deme
kapasitesi ve doviz yiikiimliliikleri karsilagtirilarak kirilganligin derecesini 6lgmeyi
amaglamaktadir. Gelistirilen bu olgiit asagidaki denklemle hesaplanmaktadir (Paula ve
Alves, 2000, s. 11-12):

M + Djy + Dps + A + STC_3 + NIP_;

EFI = X 100
X+ Ri+Rps + RE_3 + FDI + Ly,
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Tablo 1.1: Digsal finansal kirilganlik endeksindeki degiskenler

Odeme Yiikiimliikleri Odeme Kapasitesi

M: Ithalat X: Thracat

D;: Faiz Harcamalar1 R;: Faiz Gelirleri

D ,¢: Diger Hizmet Harcamalari R,s: Diger Hizmet Gelirleri

A: Kredi Amortismanlari RE_5: Toplam Resmi Rezervler
STC_5: Kisa Vadeli Sermaye Stoku (3 ay gecikmeli)

(3 ay 6nceki) FDI: Dogrudan Yabanci Yatirimlar
NIP_;: Net Portfoy Yatirimlar L,.;: Orta ve Uzun Vadeli Krediler

(3 ay gecikmeli)

Kaynak: Paula ve Alves (1999, s. 11-12).

Tablo 1.1°de gosterilen degiskenler, iilke agisindan belirli bir donem igin gegerli
olan; mevcut ve potansiyel 6deme yiikiimliliklerini ve 6deme kapasitesini temsil
etmektedir. Mevcut 6deme yiikiimliiliikleri; ithalat, faiz harcamalari, hizmet harcamalari
ve kredi amortismanlarindan olusmaktadir. Potansiyel 6deme yiikiimliliikleri ise kisa
vadeli sermaye stoku ve net portfoy yatirimlarini igermektedir. Bu yiikiimliliikler,
ihracat ve diger hizmet gelirleri (faiz ve diger hizmetler), déviz rezervleri, orta ve uzun
vadeli krediler ve dogrudan yatirim yoluyla karsilanabilmektedir.

Endeks degerinin yiikselmesi, tlilkenin uluslararast durumdaki degisikliklerden
(6rnegin, dis faiz oranlarindaki degisikliklerden) etkilenecegini, finansal yiikiimliiliikleri
karsilamaktan yoksun kalacagini, dig finansmana ve doviz rezervlerine bagimliliginin
artacagin1  gostermektedir. Endeks degerinin diismesi ise, mevcut ve potansiyel
yikiimliltklerin, cari gelirler ve uzun vadeli finansman kaynaklar1 tarafindan
karsilanacagin1 gostermektedir (Paula ve Alves, 2000, s.12).

Acik bir ekonomi, sabit finansmandan bagimsiz olarak mevcut ve potansiyel
doviz yiikiimliliiklerini tam olarak yerine getirebiliyorsa, hedge finansman olarak
smiflandirilmaktadir. Bu durum mevcut giderler ve finansal taahhiitler ile cari gelir ve
sermaye varliklarmm likidite derecesinin uyumlu oldugunu gésterir. Ote yandan bir
ekonomi, mevcut islem ve finansal yiikiimlilikleri karsilamak igin, tekrar tekrar
finansman kullanimin1 veya rezerv kaybini gerektiriyorsa, spekiilatif finansman olarak
smiflandirilmaktadir (Davidson, 1992, s. 46). Mevcut ve potansiyel yiikiimliliiklerin
nakit akimlarin1 agsmasi halinde borg¢larinin faiz 6demelerini dahi karsilayamayarak
temerriidde diisen, finansal taahhiitlerini yerine getirmek igin ek kredilere ihtiyag¢ duyan

birimler ise ponzi finansman olarak siniflandirilmaktadir.
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Digsal finansal kirilganlik endeksi doviz krizinin, ilkenin dis giivenlik
acigindaki artisa bagl ortaya ¢ikma ihtimaline iligkin riskleri géstermektedir. Bununla
birlikte, dissal finansal kirilganlik endeksinde gerceklesecek herhangi bir disiis,
sermaye cikislarindaki gii¢lii artisin dogrudan bir sonucu olarak iilkenin dissal finansal
bir krize girdigi anlamina gelecektir. Krizden hemen sonra, "ekonomi ajanlar1”" (Paula ve
Alves, 2000, s. 11) tarafindan sergilenen yeni davranis bigimi ise, digsal finansal
soklarin daha yogun ve siklikla olusabilecegi beklentilerine yol agacaktir.

Sonug olarak; bir iilkenin 6demeler dengesinin ve herhangi bir déviz kurunun
istikrarin1 saglamak amaciyla yeniden finansmana bagimliliginin degerlendirilmesi igin
ekonominin dissal kirllganliginin derecesini hesaplamak onemlidir (Paula ve Alves,
2000, s. 14).
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IKINCI BOLUM
TURKiIYE EKONOMISINDE DISSAL FINANSAL KIRILGANLIGIN POST
KEYNESYEN TEORI CERCEVESINDE OLCULMESI

Calismanin  ikinci bolimiinde Oncelikle Tiirkiye ekonomisinin dissal
kirilganligint agiklayan bazi degiskenlerin ilgili donemdeki gelisimine yer verilmistir.
Ardindan Tirkiye icin Post Keynesyen digsal finansal kirilganlik endeksi
olusturulmustur. Bu ¢er¢evede endeksin kiiresel ekonomideki gelismeler ile iligkisi

aciklanmus ve istatistiksel 6zellikleri incelenmistir.

21. TURKIYE EKONOMISINDE DISSAL KIRILGANLIK
GELISMELERI

Kiiresellesen diinyada uluslararasi ekonomik iligkiler nedeni ile bir¢ok sorun
ortaya c¢ikmaktadir. Gelismekte olan iilkelerde finansal istikrarsizliklar ve
kirilganliklarin neden oldugu finansal krizler, bu sorunlarin basinda gelmektedir.
Gelismekte olan iilkelerde ekonomiyi kirilgan hale getiren nedenler arasinda; finansal
serbestlesme ve finansal yeniliklerde yasanan gelismelerin takip edilememesi,
makroekonomik istikrarsizliklar ve finansal yapidaki zayifliklar sayilabilmektedir
(Mazzucato ve Wray, 2015, s. 1-2). Dis etkenlerden kolay etkilenen iilke
ekonomilerinin digsal kirillganliklar1 da yiiksek olmaktadir. Kirillganlhigi yiiksek
ekonomilerin ortaya cikaracagi sonucglart 6nceden tahmin edebilmek i¢in 6demeler
dengesinden yararlanilmaktadir. Odemeler dengesi alt kalemlerinden yararlanilarak
olusturulan kirilganlik gostergelerinin en dnemlileri; ithalat/ihracat oranlari, dis ticaret
dengesi, cari agik/GSYH orani, uluslararasi rezervler/kisa vadeli dis bor¢ orani ve
toplam dig bor¢/GSYH orani, dis borg stoku gibi degiskenlerdir (FED, 2014, s. 28-29).

Stirekli dis ticaret agig1 veren ekonomiler digsal finansal kirilganliga aciklik
gostermektedir. Tiirkiye ekonomisi siirekli dis ticaret agig1 veren iilkelerden biridir.
Tirkiye ekonomisinin siirekli dis ticaret a¢ig1 vermesinin baslica nedeni enerji
ithtiyacinin disaridan karsilaniyor olmasidir. Dis ticaret agiginin bir diger nedeni de
Tiirkiye'nin ithal ettigi mallar (6zellikle sermaye mallar1) yliksek katma degere
sahipken, ihra¢ ettigi mallarin diisiik katma degere sahip olmasidir (Aral, 2015, s. 56).

Tablo 2.1'de 2005 sonras1 i¢in Tiirkiye'nin dis ticaret gelismeleri gosterilmektedir.



Tablo 2.1: Tiirkiye'nin yillara gore dis ticareti (Milyar ABD $)
Yillar ihracat ithalat Dis Ticaret  Dis Ticaret Ihracatin Ithalati

Dengesi Hacmi Karsilama Oram (%)

2005 73.4 116.6 -43.2 -190.2 62.9
2006 85.5 139.5 -54 225.1 61.3
2007 107.2 170 -62.7 277.3 63.1
2008 132 201.9 -69.9 333.9 65.4
2009 102.1 140.9 -38.7 243 72.5
2010 113.8 185.5 -71.6 299.4 61.4
2011 134.9 240.8 -105.9 375.7 56

2012 152.5 236.5 -84 389 64.5
2013 151.8 251.6 -99.8 403.4 60.3
2014 157.6 242.1 -84.5 399.7 65.1
2015 143.8 207.2 -63.3 351 69.4
2016 1425 198.6 -56 341.1 718
2017 157 233.7 -76.7 390.7 67.2

Kaynak: TUIK (D1s Ticaret Gostergeleri, 2017).

Tablo 2.1 incelendiginde, 2008 Kiiresel Krizine kadar olan donemde Tiirkiye'nin
dis ticaret hacminin giderek arttigr goriilmektedir. Kiiresel Kriz biitiin diinya
ekonomilerini etkisi altina almistir. Avrupa Birligi (AB) tilkeleri ise krizin en derin
hissedildigi tlkeler olmustur (TOBB, 2008, s. 119). Tiirkiye’nin ihracatinin yariya
yakin bir boliimiiniin AB {ilkeleri ile olmasi ve tiim diinyada yasanan talep daralmasi
nedeni ile Tiirkiye ekonomisi krizden fazlasiyla etkilenmis ve bu gelisme dis ticaret
verilerine yansimistir (Maliye Bakanligi, 2009, s. 32).

Kiiresel Krizin Tiirkiye ekonomisi {iizerindeki asil etkileri 2009 yilinda
hissedilmeye baglamistir. Diinya ticaret hacminin kii¢iilmesi ve dis piyasalarda yasanan
talep yetersizligi Tiirkiye'nin dis ticaret hacminde daralmaya neden olmustur. 2009 yili
sonunda bir 6nceki yila gore ihracat yiizde 22,6 azalarak 102,1 milyar dolar diizeyine
gerilemistir. ithalat ise yiizde 30,2 azalarak 140,9 milyar dolar diizeyine diigmiistiir.
Ithalattaki diisiisiin ihracattaki diisiisten yiiksek olmasi nedeniyle dis ticaret agig1
azalarak 38,7 milyar dolar diizeyine gerilemistir (TCMB, 2009, s. 34).

2010 yilinda kriz sonrasinda uygulanan politikalar i¢ talebin artmasini
saglamistir. 2010 yilinda ihracat artis gostererek 113,8 milyar dolar olarak

gerceklesmesine ragmen, kriz dncesi diizeyinin altinda kalmistir. Bu durumun en biiyiik
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nedeni; Tirkiye'nin en Onemli ticaret ortagi olan AB iilkelerinin krizin etkisinden
kurtulamamis olmasidir. Yurti¢i {iretimin ithal ara mallarina bagimli olmasi, ithalati
yeniden artirirken, ihracat belirli bir diizeyde smirlh kalmistir (Maliye Bakanligi, 2011,
s. 68). Ithalatta ki artisin ihracattan fazla olmas1 nedeni ile 2011 yilinda dis ticaret ag131
tarihin en yliksek diizeyi olan 105,9 milyar dolara ulagsmistir. Bu gelismelere baglh
olarak ihracatin ithalat1 karsilama oran1 2011 yilinda 2010 yilina gore 5,4 puan azalarak
yiizde 61,4'ten, yiizde 56'ya gerilemistir. Azalan ihracat karsisinda yeni pazar arayisina
giren Tiirkiye; Ortadogu, Asya ve Afrika iilkelerine yonelmistir. 2012 yilinda saglanan
pazar cesitligi ve Iran'a yapilan yiiksek miktarda altin ihracati sonucunda ihracat 152,5
milyar dolara ylikselmistir (TOBB, 2012, s. 150).

2013 yilinda dis ticaret hacmi 403,4 milyar dolara yiikselmistir. Ardindan dig
ticaret hacminde belirgin bir daralma ortaya ¢ikmistir. Dis ticaret hacmi, 2016 yilina
341,1 milyar dolara gerilemistir. Dis ticaret hacminin daralmasiyla 2016 yilinda
ihracatin ithalati karsilama orani yiizde 71,8 olarak gergeklesmistir. Kiiresel ekonominin
toparlanma siirecine girmesi ve ihracat artisim1 saglamak i¢in uygulamaya konulan
tesvikler sonucunda 2017 yilinda ihracat 157 milyar dolara yiikselmistir. 2017 yilinda
ithalat ise 233,8 milyar dolara yiikselmistir. Ithalattaki atisin nedenleri; OPEC'in petrol
tretimini kisma karar1 ile petrol fiyatinin ylikselmesi ve ihracatinin ithal girdiye ve
ithalatin ara ve sermaye mallarma yonelik olmas ile agiklanmaktadir (TIM, 2017, s.
18).

Bu gelismelere paralel olarak cari igslemler hesabi1 donem boyunca siirekli olarak

acik vermektedir. Sekil 2.1'de Cari islemler Dengesi/GSYH orani gosterilmektedir.
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B Cari islemler Dengesi/GSYH

Sekil 2.1: Cari islemler dengesi/ GSYH (%)
Kaynak: TCMB (https://evds2.tcmb.gov.tr/, 2018).

Iktisat yazininda Cari Islemler Dengesi/GSYH oraninin %5'in iizerinde olmasi
"geleneksel bir tehlike noktasi" ve kriz belirtisi olarak algilanmaktadir (Freund ve
Warnock, 2005, s. 133). Bu esigi goz oniinde bulundurdugumuzda Tiirkiye'de ciddi bir
cari a¢ik sorunu oldugunu gérmekteyiz. Tiirkiye ekonomisinde goriilen yiiksek cari agik
probleminin baslica nedenleri arasinda; dis ticarette siirekli agik verilmesi, enerji
ihtiyacinin biiylik bir boliimiiniin disaridan karsilanmasi, artan enerji fiyatlari, ihracata
konu olan mallarin hammaddelerinin disaridan temin edilmesi, i¢ tasarruf oranlarin az
olmasi ve dis borg stokunun yiiksekligi sayilabilir (Goger, 2013, s. 215-220).

Cari agigin seyrini inceledigimizde; cari agigin 2001 krizinden sonra ilk defa
2009 yilinda, Kiiresel Krizin etkisi ile azaldigi goriilmektedir. 2008 Kiiresel Krizi
sonrast ekonomik durgunluk, talep daralmasina neden olarak dis ticaret acigini
diisiirmiistiir. ithalatin, ihracattan ¢ok daha yiiksek oranda daralmasi ile cari agik dnemli
bir oranda azalmigtir. Kiiresel kriz siirecinde gelismis {iilkelerden Tiirkiye'ye yiliksek
oranda sermaye akimi ger¢eklesmistir. Bu sermaye akimlari i¢ talebi canlandirarak Tiirk
Lirasi'nin (TL) degerini artirmistir. D1s talepte yasanan durgunluga ragmen i¢ talepte
yasanan artig, ithalati artirarak dis ticaret agiginin yiikselmesine neden olmustur. Bu
gelismelere bagli olarak 2011 yilinda GSYH'nin yaklasik %10 oraninda cari agik
verilmistir (TOBB, 2011, s. 262).
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Artan kisa vadeli sermaye akimlari cari ag¢i@in finansman kalitesini de
bozmustur. Cari agigin dogrudan yabanci sermaye ile degil de sicak para ile finanse
edilmesi, Tiirkiye ekonomisinin digsal kirilganligini artirmistir. Sicak para girisleri kriz
donemlerinde sicak para ¢ikisina doniismektedir. Kiiresel Krizle birlikte 2008 yilinda
GSYH'nin yiizde 2-3"i kadar sicak para cikist gerceklesmistir (Atbasi ve Erdem, 2011,
s. 62). Dolayisiyla yiliksek diizeylerdeki cari agik sorununa, cari agigin finansmaninin
stirdiiriilebilir olmasi sorunu da eslik etmektedir (Keskin, 2017, s. 97).

FED 2013 yilinda kiiresel piyasalarin toparlanmasi iizerine tahvil alimlarim
yavaglatacagini ve 2014 yilinda tamamen durduracagini aciklamistir. Yiiksek cari agik
ve i¢ tasarruf oranlarinin yetersiz olmasinin etkisiyle FED'in a¢iklamasi sonrasi, Tiirkiye
2013 yilinda kirilgan besli olarak adlandirilan iilkeler arasina girmistir (TIM, 2014, s.
176). 2016 yili itibariyle artan enerji fiyatlar1 ve i¢ taleple birlikte cari agik daha da
artmustir. 2017 yilinda cari agik artmaya devam etmis ve Cari A¢ik/GSYH orani yiizde
5,5 diizeyine ¢ikmustir.

Diger bir kirilganlik gostergesi uluslararasi rezervlerin kisa vadeli dis borg
stokuna oranidir. Uluslararas1 Rezervler/Kisa Vadeli Dis Borg¢ stokuna orani iilkelerin
yurtdisindan  tekrar  bor¢lanmadan dis  borglarint  6deyebilme  kapasitesini
gostermektedir. Bu oranin en az 1 olmasi ideal olarak degerlendirilmektedir (Flood ve

Marion, 2002, s. 36). Tiirkiye i¢in bu oran Sekil 2.2'de gdsterilmektedir.
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Sekil 2.2: TCMB Briit uluslararasi rezervleri/Kisa vadeli dis borg stoku
Kaynak: TCMB (https://evds2.tcmb.gov.tr/, 2018).

Sekil 2.2 incelendiginde TCMB'nin briit uluslararast doviz rezervlerinin sermaye
giriglerine bagli olarak 2002-2005 doneminde giderek arttigr goriilmektedir. Kiiresel
Kriz ile birlikte sermaye girislerinde yasanan diisiis, TCMB'nin déviz rezervlerindeki
artis1 durdurmustur. Kiiresel Kriz sonras1 donemde kiiresel piyasalarin goreceli olarak
toparlanmasiyla kisa vadeli fon girislerinde bir artis gézlemlenmistir. 2012 yilinda fon
girislerinin yaninda, TCMB'nin uyguladig1 politikalara bagli olarak uluslararasi
rezervlerde biliylik bir artis yasanmistir. Bankalara saglanan rezerv opsiyon
mekanizmasiyla (ROM) likidite yonetimlerinde ki esneklik sonucu kisa vadeli dis borg
stokunda da yaklagik 16 milyar $ artis gozlemlenmistir (Maliye Bakanligi, 2012, s. 72).

2013 yilinda FED'in tahvil alimlarina yonelik agiklamasinin ardindan
uluslararas1 rezervlerde diislis baglamistir. Bu dénemde TCMB'nin yaptigr doviz
satiglart sonucunda uluslararas1 rezervlerde onemli bir diisiis gergeklesmistir. Buna
ragmen 2013 yilinda kisa vadeli dis bor¢ stokunda biiyiik bir artis yaganmistir. Toplam
uluslararas1 rezervler ve kisa vadeli dis bor¢ stokunun birlikte yiikselmesi uluslararasi
rezervlerin kisa vadeli bor¢lanma ile artirildigi anlamia gelmektedir. 2014 yilinda da
devam eden bu durum sonucunda TCMB Uluslararas1 Rezervleri/Kisa Vadeli Dis Borg
Stoku orani 0.94diizeyine kadar gerilemistir. Yani TCMB'nin doéviz rezervleri kisa

vadeli dis borg stokunu karsilayamamaktadir.
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2017 yilinda ise doviz kurundaki oynaklik nedeniyle TCMB bazi &nlemler
almistir. Bu Onlemler arasinda; enerji ithalatcist kamu tesebbiislerine gergeklestirilen
doviz satislari, alinan zorunlu karsiliklar ve reeskont kredisi kullandirilan firmalara
kredilerin vadesinde O0denmesi sartiyla geri ddemelerinin yapilmasi yer almaktadir
(Maliye Bakanligi, 2017, s. 76). Bu gelismelere bagli olarak uluslararasi rezervler bir
onceki yila gore oldukea sinirli (yiizde 1,5) artig gostermistir.

Kiiresel piyasalarda yasanan durgunluk sadece gelismis iilke piyasalarini degil
gelismekte olan iilke piyasalarimi da etkilemistir (Maliye Bakanligi, 2012, s. 74). Bu
gelismeye bagl olarak 2010 ve 2011 yillarinda dis bor¢ stokunun GSYH'ye oraninda

gerileme yasanmistir.

53,3

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Sekil 2.3: Briit dis borg stoku/GSYH (%)
Kaynak: T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi ve TCMB

Sekil 2.3'5i inceledigimizde 2013 yilindan itibaren briit dis bor¢ stokunun
GSYH'ye oraninin yukari1 dogru ivime kazanarak 2017 yilina kadar arttig1 goriilmektedir.
2015 yilinda dis borg stoku artig hiz1 yavaslamis ve briit dis borg stoku 380 milyar dolar
olarak gerceklesmistir. D1 borg stoku artis hizinin yavaglamasina ve GSYH'de yasanan
gerilemeye ragmen, Briit Dig Bor¢ Stoku/GSYH oran1 2015 yilinda bir 6nceki yila gore
artis kaydetmistir. Bunun nedeni TL karsisinda Amerikan Dolari'nin yiizde 15,5 deger
kazanmis olmasidir. TL'nin deger kaybetmesiyle birlikte dis bor¢clanmanin maliyeti de

artmigtir.
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2017 yilinda briit dis borg stoku bir 6nceki yila gore ylizde 11 artig gostererek
453 milyar dolara yiikselmistir. GSYH ise 2016 yilinda 864 milyar dolar iken 2017
yilinda 851 milyar dolara gerilemistir. TL bir onceki yila gére Amerikan Dolar1
karsisinda ylizde 7 deger kaybetmistir. Boylece 2017 yilinda TL'nin reel bazda deger
kaybetmesiyle bu oran ylizde 53,3 ile zirve yapmistir (Somgag, 2017).
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Sekil 2.4: Dis borg stoku ve vade yapisi
Kaynak: TCMB (https://evds2.tcmb.gov.tr/, 2019).

D1s borg stokunu ayrintili olarak ele alabilmek i¢in Sekil 2.4'de dis borg stoku ve
vade yapist incelenmektedir. Buna gore dis borg stokunun 2010 yilinin ilk geyreginden
itibaren hizli bir artis egilimine girdigi dikkat ¢ekmektedir. Bu egilimin 2016 yilinin
sonundan itibaren yeni bir ivme kazandigr goriilmektedir. Dis borcu vade yapisi
acisindan inceledigimizde; Tirkiye'nin uzun vadeli dis borcunun kisa vadeli dig
borcundan daha fazla oldugunu goérmekteyiz. Ancak Kiiresel Kriz'den sonra borcun
vade yapisinda bozulma yasanarak kisa vadeli dis borglarin hizli bir artis egilimine
girdigi dikkat cekmektedir.

Sekil 2.5'de dis borcun kamu ve 6zel kesim agisindan dagilimi incelenmektedir.
Borg¢ stoku i¢inde 2005 yilina kadar yiiksek olan kamu kesimi briit dis borcun pay1 bu
tarihten itibaren gerilemeye baslamis ve 6zel kesim briit dis borcu artig gostermistir.
Ozel kesimin borglanma egiliminin 6zellikle 2013 yilinda yasanan gelismelerle birlikte

hizli artis egilimine girdigi gézlemlenmektedir.
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Sekil 2.5: Dis borcun dagilimi
Kaynak: TCMB (https://evds2.tcmb.gov.tr/, 2019).
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Sekil 2.6: Ozel kesim dis borg dagilim
Kaynak: TCMB (https://evds2.tcmb.gov.tr/, 2019).

Sekil 2.6'da ise 6zel kesim dis borcunun kendi i¢inde dagilimi incelenmektedir.
Finansal olmayan kuruluslarin dis bor¢larinin, finansal kuruluslardan daha fazla oldugu;
ozellikle 2015 yilindan itibaren finansal olmayan kuruluslarin dis bor¢larinin daha fazla
arttigl, buna karsin ayni tarihten sonra finansal kuruluslarin dis bor¢larinin azalma
egilimine girdigi ve gorece daha ilimli seyrettigi goriilmektedir.

D1s borg istatistik verilerini inceledigimizde; Tirkiye'nin dig borcunun artig

egiliminde oldugu, son yillarda 6zel kesimin kisa vadeli dig borcundaki artisin dikkat
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cektigi goriilmektedir. Ozel kesimin kendi igindeki dis bor¢ dagilimi incelendiginde;
finansal olmayan kuruluslarin dis bor¢larinin finansal kuruluslarin dis bor¢larindan daha

fazla oldugu sonucuna ulasilmaktadir.

2.2. TURKIYE EKONOMISI ICIN POST KEYNESYEN DISSAL
FINANSAL KIRILGANLIK ENDEKSININ OLUSTURULMASI

Calismada, Paula ve Alves (1999)’in Brezilya ekonomisi icin gelistirdigi Post
Keynesyen dissal finansal kirilganlik endeksi (external financial fragility index; EFF)
Tiirkiye ekonomisi i¢in Ocak 2006-Aralik2017 tarihleri arasindaki aylik veriler
kullanilarak olusturulmaktadir. EFF endeksi olusturulurken Tirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi 6. El Kitabina bagli &demeler dengesi istatistiklerinden
yararlanilmigtir. EFF endeksinin payi; mal ithalat diizeyi, hizmet ve faiz gider diizeyi,
toplam kredi geri 6demeleri, sermaye hesabi1 diizeyi ve net portfoy yatirim diizeyi
toplanarak elde edilmistir. EFF endeksinin paydasi ise; mal ihracat diizeyi, hizmet ve
faiz gelir diizeyi, doviz rezervleri, orta ve uzun vadeli krediler ve dogrudan yatirimlar
toplanarak elde edilmistir.

Calisma kapsaminda incelenen verilere iliskin olarak ilk asamada EFF endeks
degerleri hesaplanmistir. Elde edilen endeks degerleri ile birlikte dissal finansal
kirilganhigin zaman igerisindeki degisimini inceleyebilmek amaciyla zaman serisi
grafigi olusturulmustur. Sekil 2.7°de Ocak 2006- Aralik 2017 tarihleri arasi digsal

finansal kirilganlik endeksi zaman serisi grafigi incelenmektedir.
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Sekil 2.7: Digsal finansal kirillganlik endeksi zaman serisi grafigi

Endeks degerinin azalmasi, ekonominin kisa vadeli dis finansmana ve doviz
rezervlerine ihtiya¢ duymadan cari gelirlerle bor¢ yiikiimliiliiklerini karsilayabilecegi
anlamina gelmektedir. Endeks degerinin yiikselmesi ise kirilganligin arttigini, cari
acigm yikseldigini, iilkenin bor¢ yiikiimliliiklerini karsilamada kisa vadeli dis
finansmana ve doviz rezervlerine bagimli oldugunu gostermektedir. Bu bakimdan EFF
endeksindeki hizli artislar, adeta finansal krizin habercisi niteligindedir (Isik, 2010, s.
319).

2000'li yillarin basindan 2007 yilinin ortalarina kadar diinya ekonomisi diisiik
enflasyon, yliksek biiylime oranlarinin goriildiigii ve likidite bollugunun oldugu bir
donem gecirmistir. 2005 yilinda Tiirkiye ile Avrupa Birligi (AB) arasinda tam tiyelik
miizakerelerinin baglamasi ve 8. bes yillik kalkinma plani kapsaminda 6zellestirmelerin®
hizlandirilmasiyla Tiirkiye'ye yonelik dogrudan yabanci yatirimlar belirgin bir ivme
kaydetmistir. Bunun yaninda 6zellestirmelerle birlikte {ilkeye giren dogrudan yabanci

sermaye, doviz giriglerini artirarak biit¢e agigini kiigiiltmiistiir. Bu donemde enflasyonda

5 2005'te Tiirk Telekom'un yiizde 55'inin Arap sermayesi Ojer Telekom'a satilmasiyla Tiirkiye tarihinin
en bliyiik ozellestirmesi gergeklesmistir. Yine 2005 yilinda Tekel'in sigara boliimii ve Tekel'in Kristal Tuz
Rafinerisi ile Kagizman Tuzlas1 ve THY'nin USAS'taki hissesi 6zellestirilmistir. 2006 yilinda UPRAS,
Erdemir, Bagak Sigorta ve Bagak Emeklilik, Tekel'in Kayacik, Yavsan ve Kaldirim tuzlalar1 ve THY'ye
ait kamu hisselerinin bir boliimiiyle 350 adet daire, arsa ve tasinmaz dzellestirilmistir. 2007 yilinda TCDI-
Deveci Maden Sahasi Isletme Hakki ve TCDD Mersin Limani, 2008 yilinda ise PETKIM Petrokimya
Holding A.S., Siimer Holding NITRO-MAK Makine Kimya Nitro Nobel Kimya Sanayi A.S.'nin yiizde
33.5 hissesi ve daha bir¢ok sanayi tesisi, liman, kamu binas1 ve arsasi dzellestirilmistir (Aydin, 2017).
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diisiis, istihdamda artig, bliylime oranlarinda siirdiiriilebilirlik saglanmis olsa da cari
acikta artig gozlemlenmistir. Bunun nedeni; yiiksek kar getiren ve iilke ekonomisi i¢inde
monopol durumda olan kamu kuruluslarinin 6zellestirilmesidir (Tung, 2010). Yasanan
olumlu gelismelere ragmen artan ithalata karsilik ihracatin diisiik diizeyde olmasi, faiz
giderlerinin gelirlerinden ¢ok olmasi, kredi geri 6demelerine karsilik resmi rezervlerin
ve dogrudan yabanci yatirimlarin az olmasi ile 2005-2008 yillart arasinda Tiirkiye'nin
EFF endeksinde belirgin bir diisiis saglanamamustir.

2007 yilinin ortalarinda ABD'de baslayan konut piyasasindaki krizle birlikte
diinya ekonomisinde durgunluk artmis, piyasalardaki istikrarsizlik Tiirkiye
ekonomisinin geneline yansimigtir. 2008 yilinin son g¢eyreginde ise Lehman Brothers
yatirim bankasinin iflas etmesiyle piyasalarda yasanan dalgalanmalar zirveye ulasmis ve
likidite sikisikligi baslamistir. Krizin etkilerinin derinden hissedilmeye baslandigi 2009
yilinda; piyasalardaki oynaklig1 ve risk algilamalarin1 gosteren ve kritik degeri 20 puan
olan VIX endeksi, tarihi bir rekor kirarak 80 puan diizeyine yaklasmistir (Maliye
Bakanligi, 2009, s. 212). Yine 2009 yilinda, gelismekte olan {iilkeler tahvil piyasasinin
geneli icin gosterge olarak kullanilan JP Morgan EMBI+ endeksi, yil i¢inde 698 baz
puan seviyelerini gérmiis ancak yil sonunda 273 baz puan seviyelerine kadar diismiistiir.
Endeksin Tiirkiye alt segmenti ise yine yil iginde 632 baz puana kadar yiikselmis ve yil
sonunda 197 baz puana gerilemistir (T.C. Bagbakanlik Hazine Miistesarligi, 2010, s.
25). Buna gelismelere bagli olarak EFF endeksinde 2008 yilinin son ¢eyreginden
itibaren belirgin bir artiy gozlenmis ve kiiresel krizin Tiirkiye ekonomisine olan
etkilerinin arttigi 2009 yilinin ilk ¢eyreginde, EFF endeksi dramatik bir bigimde hizla
artmis ve digsal finansal kirilganlik zirveye ulagsmistir. Ardindan yilin ikinci yarisindan
sonra endeksin diigmeye basladig1 goriilmektedir.

2010 yilinda kiiresel piyasalarda beklentilerin iyilesmeye baglamasiyla
toparlanma siireci baglamistir. Toparlanma siirecinde artan risk istahi, gelismis tilkelerde
krizin etkilerinin devam etmesiyle izlenen diisiik faiz ve gevsek para politikalari,
gelismekte olan lilke varliklarina ilgiyi artirmistir. Tiirkiye kiiresel likidite bolluguna
bagli artan sermaye akimlari sayesinde krizin ardindan hizli bir biiylime siirecine
girmistir. Tiirkiye ekonomisi 2010 yilinda yiizde 9 biiyiimiistiir. Ancak yiiksek biliyiime
oranlariyla birlikte artan cari agik ve dig finansmana bagimlilik sonucu digsal finansal

kirilganligin artig gosterdigi donemler ortaya ¢ikmuigtir.
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Kiiresel kriz sonrast alinan Onlemler yeni riskler dogurmus ve kiiresel
ekonomide toparlanma siireci yavaslamaya baslamistir. 2011 yilinda Euro Bdlgesi'nde
yasanan bor¢ krizinin giderek yayilmasi sonucu finansal piyasalardaki kirilganlik
artmistir. Ayrica ABD’de baskanlik secimleriyle birlikte artan belirsizlik ve ABD’nin
kredi notunun disiiriilmesiyle kiiresel ekonomide belirgin bir performans kaybi
yasanmistir. Bu donemde kiiresel finansal piyasalarda yasanan giliven kaybiyla VIX
endeksi 40 puan diizeyine kadar yiikselmistir. Sekil 2.7 incelendiginde, EFF endeksinin
2011 wyilmin son c¢eyreginden itibaren dalgalanarak ylikselme egilimine girdigi
goriilmektedir. Farkli bir ifade ile EFF endeksi Euro bolgesinde baslayan borg¢ krizinin
Tiirkiye ekonomisine olan etkilerini belirgin bir bigimde yansitmaktadir.

Euro Bolgesi’nde yasanan bor¢ krizinin giderek derinlesmesiyle 2012 yilinda
gelismekte olan {ilkelerin ihracat performanslar1 belirgin bir bicimde diismiistiir.
Tiirkiye’nin de en biiyiik ihracat pazart AB Ulkeleri olmas1 nedeniyle ihracattaki olasi
diisiis egilimi yeni pazar arayisina girilerek asilmak istenmistir. fhracat igin pazar
cesitliligin saglanmasiyla ihracat artmis, kiiresel piyasalardaki durgunluk nedeniyle
ithalat azalmistir. Ayrica devam eden miktarsal genislemelerin yarattig: kiiresel likidite
bollugu gelismekte olan iilkelere sermaye girislerini hizlandirmigtir. Birgok gelismis
tilkenin kredi notlarinin diisiiriildiigii bir donemde Fitch kredi derecelendirme kurulusu
tarafindan 5 Kasim 2012 tarthinde Tiirkiye'nin yerel para cinsinden kredi notu yatirim
yapilabilir anlamina gelen "BBB-" ye getirilmistir (Giter ve Kiligaslan, 2016, s. 73). Bu
gelismeyle birlikte 2012 yilinda portfoy yatirimlart kaynakli sermaye girisleri artis
gostermistir. 2011 yilinda 287 baz puan seviyesinde olan Tiirkiye'nin 5 y1l vadeli CDS
primi de 2012 yilinda 127 baz puan seviyesine gerilemistir. Yasanan olumlu
gelismelerle birlikte 2012 yili boyunca digsal finansal kirillganlik gorece daha diisiik
diizeylerde seyretmistir.

2012 yilindaki olumlu gelismelerle birlikte bir baska kredi derecelendirme
kurulusu olan Standard &Poor's (S&P) 27 Mart 2013 tarihinde Tiirkiye'nin kredi notunu
BB'den, yatirnm yapilabilir seviyenin bir alt kademesi BB+’ya yiikseltmis ve yine bu
donemde ROM uygulamastyla TCMB'nin toplam rezervleri tarihin en yiiksek diizeyini
gorerek 131,8 milyar dolara ulasmistir (TCMB, 2013, s. 30). Rezervlerdeki bu yiiksek
miktardaki artis sonucunda, EFF endeksi 2013 yilinin ikinci ¢eyre§inde diisis
kaydetmistir. Boylece EFF endeksi 2008’in ilk yarisindan 2013 yilina kadar olan

donemde en diisiik diizeyine ulagsmustir.
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Ne var ki 2013 yilinin ikinci ¢eyreginden sonra gelismekte olan ekonomiler
ekonomik yavaglama egilimine girmistir. ABD Merkez Bankasimin (FED) kiiresel kriz
sonrasi izledigi genislemeci para politikasin1 degistirecegini agiklamasi, bu duruma
neden olan en biiylik etken olmustur. FED'in strateji degisikligi sonucu tahvil alimlarini
azaltmasi ve Tiirkiye’de yasanan jeopolitik gerginlikler nedeniyle risk algist artmus,
doviz kuru ve faizlerde artis yasanmistir® (T.C. Basbakanlik Hazine Miistesarlig1, 2014,
S. 26). Tiirkiye ekonomisi cari agigin finansmaninda dis finansmana bagimli bir iilke
oldugu i¢in ABD’nin tahvil alimlarin1 azaltilmasiyla en fazla dis finansman sikintisi
ceken iilkelerden birisi olmustur. Tiirkiye’ye kisa vadeli sermaye girislerinin
azalmasiyla birlikte ihtiya¢ duyulan doviz, TCMB rezervlerinden karsilanmistir. Buna
bagli olarak EFF endeksi 2013 yilindan sonra yeniden yiikselmeye baslamistir.

2014 yilinda FED’in tahvil alimlarini tamamen durdurmasi, gelismis tilkelerin
para politikalarinda degisiklige gitmeleri, gelismekte olan {ilkelerin ekonomilerinde
yasanan durgunluk, Yunanistan’da yasanan bor¢ krizinin devam etmesi ve FED'in faiz
artinminin zamanlamasi konusundaki belirsizlikler sonucunda gelismekte olan {ilkelere
yonelik risk algisi bozulmustur. Buna bagl olarak kisa vadeli sermaye akimlarinda
yavaglama gozlenmistir (Maliye Bakanligi, 2015, s. 4). Gelismekte olan iilkelerdeki
yavaslama egilimi 2016 yilina kadar devam etmistir. Ayrica Iran'a uygulanan
ambargonun kaldirilmas: ve petrol ihraci yapan iilkelerin pazar paylarint korumay1
amaglart nedeniyle petrol fiyatlarinda diislis yasanmistir. Azalan kiiresel risk istahiyla
gelismekte olan iilkelere yonelik sermaye akimlari azalmaya devam etmistir. Sermaye
akimlarinin azalmasia bagli olarak doviz kurunda artan oynakligi 6nlemek amaciyla
TCMB doviz satim ihaleleri gergeklestirmistir. 2015 yilinda 12,4 milyar dolar, 2016
yilinda ise 3,4 milyar dolarlik doviz satis1 yapilmistir (TCMB, 2016, s. 41). S6z konusu
gelismeler EFF endeksinin 2014’iin ikinci ¢eyreginden 2015’in ikinci ¢eyregine kadar
olan donemindeki artisindan gortilebilir.

2016 yilinda kiiresel piyasalar etkileyen gelismeler ABD'deki bagkanlik secimi,
FED'in sik1 para politikas1 uygulamas ve Ingiltere'nin AB'den ¢ikis siireci olmustur.
Yurti¢i piyasalar1 ise darbe girisimi ve jeopolitik gelismeler olumsuz bir bigimde

etkilemistir. Ayrica FED'in 0.25 puanlik faiz artirmina gitmesi ile gelismekte olan

®Buna bagh olarak 2013 yilinda Tiirkiye'nin 5 yil vadeli CDS primi maksimum 248 baz puan minimum
ise 111 baz puan seviyelerini gormiistiir. JP Morgan EMBI+ gosterge endeksi ise bir dnceki yila gore 72
baz puan artarak 348 baz puana yiikselmis, Tiirkiye alt segmenti ise 95 baz puan artis gostererek 297
seviyesine ulagsmstir.
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tilkelerin para birimleri dolar karsisinda deger kaybetmistir. ABD'deki baskanlik
seciminin sonuglanmasiin ardindan para politikasinin sikilagacagina dair endiselerin
artmasiyla Tiirkiye'den Kasim ve aralik aylarinda yiiksek miktarda portfoy cikislari
gerceklesmistir. JP Morgan EMBI+ endeksinin Tiirkiye alt segmenti bir dnceki yila
gore 60 baz puan artarak 358 baz puan diizeyine yiikselmistir (T.C. Basbakanlik Hazine
Miistesarligi, 2017, s. 27). Bu gelismeler sonucunda 2016 yilinin son ¢eyreginde digsal
finansal kirilganlik en yliksek seviyesine yaklasmistir.

2017 yili, EFF endeksi acisindan Kiiresel Kriz doneminden sonra en sert
artiglarin  kaydedildigi dénem olmustur. Bu durumun temel nedeni hizli biiyiime
performansina bagli yiiksek cari agik problemi ve dig finansman gereksinimindeki
artiglardir.

Goriiliigi tizere Tiirkiye ekonomisi digsal finansal kirilganlik bakimindan 2006-
2017 willart arasinda olumlu bir ilerleme kaydedememistir. EFF endeksi hem kiiresel
finansal sistemdeki hem de Tiirkiye ekonomisindeki geligsmeleri yansitan bir egilim
gostermektedir. Dolayisiyla EFF endeksindeki hareketlerin kiiresel ve yurti¢i gelismeler
ile paralellik gostermesi, c¢alismada olusturulan EFF endeksinin digsal finansal

kirilganlig1 agiklama giiciinii ortaya koymaktadir.

2.3. EFF ENDEKSININ iSTATISTIKSEL OZELLIKLERI

2006 yilindan 2017 yilina kadar Tiirkiye ekonomisinin digsal finansal kirilganlik
endeksine ait betimleyici istatistikler Tablo 2.2°de sunulmaktadir. Betimleyici
istatistikler kapsaminda verilerin ortalamasi, medyani, maksimum ve minimum
degerleri, degiskenlerin standart sapmasi, ¢arpiklik ve basiklik degerleri yer almaktadir.
Burada EFF endeksinin betimleyici istatistikleri hem tim dénem i¢in hem de alt
donemler i¢in sunulmaktadir. Birinci alt donem, acik enflasyon hedeflemesi stratejisine
gecilen Ocak 2006’dan Kiiresel Krizin ardindan uygulanmaya baglayan geleneksel
olmayan para politikalarma kadar olan dénemi (Eyliil 2010) kapsamaktadir. Ikinci alt
donem ise Ekim 2010°dan Ocak 2017’ye kadar olan geleneksel olmayan para politikasi

faaliyetlerinin uygulandig1 déonemdir.
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Tablo 2.2: Digsal finansal kirllganlik endeksi betimleyici istatistik degerleri

Istatistikler 2006 M01-2010 M09 2010 M10-2017 M12 2006 MO01-2017 M12
Ortalama 1.0365 1.1137 1.0832
Medyan 1.0022 1.038 1.0312
Maksimum 2.2056 2.0523 2.2056
Minimum 0.6369 0.7941 0.6369
Std. Hata 0.2414 0.2489 0.2480
Carpiklik 2.0653 1.4145 1.6112
Basiklik 10.9571 5.0113 6.8524

Kirilganlik ortalamalarii dikkate aldigimizda; en yiiksek ortalama kirilganligin
Ekim 2010-Aralik 2017 doneminde gercgeklestigi goriilmektedir. Maksimum (2.2056)
ve minimum (0.6369) degerleri arasinda biiyiik bir fark oldugu goriilmektedir. Bu fark
Ocak 2006-Eylil 2010 doneminde daha fazladir ve tiim donemin maksimum ve
minimum degerleri bu alt donemde gerceklesmistir.

Her iki alt donemde ve donemin tamaminda standart hata degerlerinin yiiksek
gerceklesmesi EFF  serisinde yiiksek bir oynaklik olduguna isaret etmektedir.
Maksimum ve minimum degerler arasindaki fark bir dnceki donemde daha yiiksek olsa
da Ekim 2010-Aralik 2017 doéneminde std. hata degerinin tiim donemin std. hata
degerinden daha yiiksek gerceklesmesi, oynaklik acgisindan en yiliksek donemin Ekim
2010-Aralik 2017 donemi oldugunu gostermektedir.

EFF endeksinin dagilim yapisini incelemek i¢in carpiklik (Skewness) ve basiklik
(Kurtosis) katsayilarina bakmak gerekmektedir. Tiim seri ve iki alt grup c¢arpiklik
katsayis1 0'dan biiyiik oldugu i¢in sola yatik dagilim gostermektedir. Basiklik katsayilari
ise 3’ten biiyiik oldugu icin leptokurtik (kalin kuyruklu) dagilim gostermektedirler.
Yiiksek basiklik degerleri biiylik soklarin olduguna ve serilerin normal dagilimdan

uzaklastigina isaret etmektedir.
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UCUNCU BOLUM
TURKiIYE EKONOMISINDE DISSAL FINANSAL KIRILGANLIGIN POST
KEYNESYEN DISSAL FINANSAL KIRILGANLIK ENDEKSI
KULLANILARAK TAHMINI

Calismada Post Keynesyen digsal finansal kirilganlik endeksi cercevesinde
Tiirkiye'nin digsal finansal kirilganligi incelenmektedir. Dis finansal degiskenlerin
Tirkiye'nin digsal kirilganligina olan etkileri ARDL (Autoregressive Distributed Lag
Model) Sinir Testi yaklasimi kullanilarak tahmin edilmektedir. Bu ¢aligmada Peseran ve
Peseran (1997), Peseran ve Smith (1998), Peseran ve Shin (1999) ve Peseran vd. (2001)
calismalar1 ile gelistirilen ARDL Sinir Testi yaklagiminin tercih edilmesinin nedeni;
serilerin ayni dereceden duragan olmalarin1 gerektirmeden, seriler arasinda es

biitiinlesme iliskisinin varligini incelemeye olanak sagliyor olmasidir.

3.1. LITERATUR INCELEMESI

Minsky'nin, Finansal Istikrarsizik Hipotezi'nde iilkelerin digsal finansal
kirilganlik  derecesini  O0lgmek  igin  herhangi  bir  niceliksel formiilden
bahsedilmemektedir. Bu nedenle Post Keynesyen g¢ercevede digsal finansal kirtllganlik
konusunda yapilan ampirik ¢alismalarin oldukga sinirli kaldig goriilmektedir.

Calismada bagimli degisken olarak belirlenen EFF hesaplanirken 6demeler
bilangosundan yararlanilmaktadir. Farkli bir ifade ile EFF O6demeler bilangosu
degiskenlerinden olusturulmaktadir. Buna bagli olarak literatiir incelemesi yapilirken;
VIX endeksi, FED faiz oram1 ve doviz kurunun odemeler bilancosuna etkilerini
inceleyen farkli ¢aligsmalar dikkate alinmaktadir.

Paula ve Alves (2000), Minskynin ¢alismalarindaki eksikligi tamamlamak
amaciyla agik ekonomide finansal istikrarsizlig1 niceliksel olarak degerlendirebilmek
icin Digsal Finansal Kirillganlik Endeksini gelistirmiglerdir. Bu endeksle iilkenin 6deme
kapasitesi ve doviz yiikiimliliiklerini karsilastirarak ekonominin kirilganlik derecesini
Olcmeyi amaclamislardir. Paula ve Alves, Brezilya ekonomisinde digsal finansal
kirilganligin gelisimini 1992-1998 donemi i¢in incelemisler ve endeksin bu dénemde

artan kirilganlik trendi gosterdigini gézlemlemislerdir.



Isik (2010), g¢alismasinda 1990'li yillarda yasanan finansal krizleri agiklamak
amactyla Post Keynesyen teorik c¢erceveden hareketle Tiirkiye ekonomisinin dissal
finansal kirilganligin1 incelemektedir. 1991-2001 donemini kapsayan c¢alismada
herhangi bir ampirik yonteme basvurulmamis olup, Paula ve Alves'in (2000)
olusturduklart digsal finansal kirilganlik endeksinden yararlanilmistir. Calismada,
Tiirkiye ekonomisinde 19901 yillarda yasanan finansal krizlerin Post Keynesyen
finansal kirilganlik teorisiyle daha iyi agiklandig1 sonucuna ulasilmistir.

Borysko (2018) calismasinda sektorler arasi dinamik bagimliliklart inceleyerek
finansal kirilganliklarin evrimini anlamaya ¢alismistir. Kirilganlik endeksi; Kafkaslar ve
Orta Asya tilkelerinin digsal finansal ve yapisal degiskenlerinden yararlanilarak 1996-
2014 dénemi i¢in olusturulmustur. Calismada VAR ve Granger nedensellik testlerinden
yararlanilmistir. Bu testler sonucunda; meydana gelebilecek digsal bir sokun yapisal
zayifliga neden olarak finansal kirllganligi artirabilecegi gozlemlenmistir.

Lee ve Chinn (2006), calismalarinda G7 iilkelerinin (ABD, Kanada, Ingiltere,
Almanya, Japonya, Fransa ve italya) doviz kurlar1 ve cari hesap dinamikleri, 1980-2000
dénemi icin VAR analizi ile incelenmistir. Calismada; gegici bir dis sokun kisa vadede
reel doviz kurunu diistirerek cari islemler dengesini iyilestirdigi, ancak uzun vadede
degiskenler iizerinde c¢ok biiyiik etkilerinin olmadigi goézlemlenmistir. Kalic1 bir dis
sokun ise, uzun vadede reel doviz kuru iizerinde pozitif bir etkisinin oldugu, ancak cari
hesap tlizerinde goreceli olarak daha az etkili oldugu sonucuna ulagsmislardir.

Corsetti, Pesenti ve Roubini (2001), 1997 Asya Krizi'nden etkilenen {ilkelerin,
doviz kurundaki dengesizlikleri ve finansal kirilganlik gostergeleri arasindaki
baglantilar1 incelemektedir. Corsetti vd. (2001), 24 Giineydogu Asya iilkesine ait
verilerle olusturduklar1 kriz endeksini ve g¢esitli finansal kirillganlik gostergelerini
degisken olarak kabul ettikleri calismada panel veri analizinden yararlanmislardir.
Calismanin ampirik bulgulari, reel doviz kurundaki artislarla iligkili olan cari islemler
bilangosu dengesizliklerinin, olusturduklar1 kriz endeksi ile ayn1 yonde bir iliski i¢inde
oldugunu gostermektedir.

Karfakis ve Kim (1995), 1985-1992 donemini kapsayan ¢alismasinda doviz kuru
ve faiz oranlarmin Avustralya'nin cari islemler dengesi {iizerindeki etkilerini
incelemiglerdir. Basit regresyon yonteminin kullanildigi calismada, faiz oraninin
yiikselmesi ve doviz kurunun diismesi cari agig1 artirict yonde etkiledigi sonucuna

varmiglardir.
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Peker ve Hotunluoglu (2009), ¢alismalarinda Tiirkiye'de cari agiga neden olan
faktorleri arastirmislardir. 1992-2007 donemi i¢in VAR yontemi kullanilarak yapilan
analizde; cari islemler ac¢iginin, doviz kuru ve faiz oranlarinda ortaya ¢ikan
degisimlerden etkilendigi bulgusuna ulagmislardir.

Wu, Chen, Lee (2001), 1973-1998 yillarin1 kapsayan c¢alismada G7
ekonomilerinin cari islemler dengesinin siirdiiriilebilir olup olmadig1 Engle-Granger ve
Johansen es biitiinlesme testleri ile incelenmistir. Wu vd. (2001) cari islemler
dengesinin siirdiiriilebilirligi i¢in mal ve hizmet ihracat1 ile ithalati, net faiz 6demeleri
ve net transfer 6demeleri arasinda da siirdiiriilebilir bir iliskinin olmasi1 gerektigini
belirtmislerdir. Yapilan testler sonucu G7 iilkelerinin tamaminda siirdiiriilebilir bir cari
islemler dengesi oldugu gézlemlenmistir.

Bitzis, Paleolagos ve Papazoglou (2008), benzer bir calisma olarak cari agigin
belirleyicilerini Yunanistan ekonomisinde 1995-2006 donemine iliskin ti¢ aylik verileri
kullanarak arastirmislardir. Calismada Johansen Es biitlinlesme ve Hata Diizeltme
Modeli'nden (ECM) yararlanarak reel efektif doviz kuru ve reel faiz oranindaki
degisimlerin cari islemler dengesini etkiledigi sonucuna ulagsmislardir.

Kesikoglu, Yildirnm ve Cestepe (2013), 1999-2009 donemini kapsayan
calismada cari acigin belirleyicilerini 28 OECD iiyesi iilke i¢in aragtirmislardir. VAR
analizi kullanilan c¢alismada cari agigin belirleyicileri olarak kabul edilen
degiskenlerden faiz oraninin cari agik lizerinde diisiik bir etkiye sahip oldugu, doviz
kurunun ise bir etkisinin olmadig1 gézlemlenmistir.

Henry ve Longmore (2003), 1990-2001 dénemini kapsayan ¢alismalarinda VAR
ve Vektor Hata Diizeltme Modeli'ni kullanarak Jamaika'nin cari islemler dengesi ve reel
efektif doviz kurunun dinamiklerini arastirmislardir. Elde edilen bulgular, reel doviz
kurunun cari islemler hesabinda etkin bir rol oynamadigini ve cari iglemler agigini reel
doviz kuruyla diizeltmenin miimkiin olmadigini géstermistir.

Ertem (2011), 2000-2010 donemini kapsayan g¢alismasinda doviz piyasasinda
baskiya neden olan faktorler, panel veri analizinden yararlanilarak incelenmistir.
Caligmada 28 gelismekte olan iilke ve Tiirkiye'de doviz piyasasi baskisi ayr1 ayri
incelenmistir. Bu iilkelerde doviz piyasasini etkileyen en dnemli degisken FED faiz
oranlar1 olmustur. FED faiz indirimi oldugu dénemlerde ddviz piyasasi baskisinin
azaldig1, faiz artirimlarinin oldugu donemlerde ise doviz kurunda deger kaybinin

yasandig1 gozlemlenmistir.
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Yildirirm (2016), 2006-2015 donemi i¢in VAR analizini kullanarak kiiresel
finansal kosullarin, kirilgan besli olarak adlandirilan 5 iilkenin (Hindistan, Giiney
Afrika, Endonezya, Brezilya, Tiirkiye) varlik piyasalar1 tizerindeki etkilerini
incelemistir. Calismada kiiresel finansal riski temsilen; VIX endeksi kullanilmistir.
Buna gore VIX endeksindeki artiglarin, kirilgan besli iilkelerinde devlet tahvili, CDS
primleri ve doviz kurlar iizerinde artirict yonde bir etkisinin oldugu gézlemlenmistir.
Ayrica ¢alismada; FED’in para politikas1 uygulamalarinin, politika belirsizligi ve doviz
kuru ile birlikte paralel hareket ettigini, bu nedenle de uzun vadede FED para
politikalart belirsizliginin, doviz kuru hareketleri tizerinde belirleyici bir roliiniin oldugu
sonucuna varilmistir.

Ozmen ve Yilmaz (2015) kirillgan ekonomilerde déviz kuru, faiz orani ve risk
primi arasindaki iliskiyi, 2005-2015 donemini ele alarak Tiirkiye, Giiney Afrika,
Endonezya ve Brezilya ekonomileri i¢in Wavelet (dalgacik) Tutarlilik Analizi
kapsaminda incelemistir. Calismanin ampirik bulgulari; faiz oranlarindaki degisimlerin,
risk primlerinin, FED’in para politikasi uygulamalariin ve politika belirsizliginin,
gelismekte olan piyasalardaki doviz kuru degisimlerine paralel oldugunu
gostermektedir. Ayrica doviz kuru ve belirleyicileri arasindaki iligkinin stirekli
olmadigini, zamanla degisim gosterebilecegini ortaya koymuslardir.

Calvo, Reinhart ve Leiderman (1993), calismalarinda 10 Latin Amerika tilkesi
icin 1988-1991 donemini kapsayan verilerle VAR yontemini kullanarak yabanci
sermaye hareketlerini etkileyen faktorleri arastirmiglardir. Calvo vd. (1993), sermaye
akimlarmin Latin Amerika'ya yonelmesindeki en biiyiik kiiresel faktoriin, ABD'de de
stirekli olarak diisen kisa donem faiz oranlarina karsilik Latin Amerika iilkelerinin daha
yiiksek faiz alternatifleri sunmasi olarak belirtmislerdir. Ayrica yliksek miktarda
sermaye girislerinin yasandigi bu iilkelerin ulusal paralarmin reel olarak deger
kazandig1 gozlemlenmistir. Boylece calismada sermaye cikislarinin yasandigr iilke
ekonomilerinin kirillganliginin arttig1 ve dis soklara kars1 daha savunmasiz hale geldigi
sonucuna ulagmiglardir.

Boga (2017), finansal kirilganliklarin gelismekte olan {ilkelerin uluslararasi
sermaye akimlarii nasil etkiledigini panel veri analiziyle tahmin etmistir. Calismada
1992-2014 donemi igin gelismekte olan iilkelerden; Arjantin, Meksika, Tayland, Rusya,

Brezilya ve Tiirkiye'ye ait veriler kullanilmigtir. Calismanin sonucunda uluslararasi
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sermaye akimlarinin dogrudan finansal kirilganlig1 etkiledigine dair bir sonuca
varilamamastir.

Rai ve Suchanek (2014), FED'in para politikalarinin gelismekte olan {ilkelere
etkilerini 19 gelismekte olan iilke i¢in panel veri analizi ile arastirmistir. FED'in para
politikas1 kararlarma kirllgan ekonomilerin daha keskin tepki verdigi ve faiz oranlari
oynakligindaki artisin doviz kurlarinda daha keskin disiislere neden oldugu
gozlemlenmistir.

Enginar (2018), FED'in 2013 yilinda aldig1 genislemeci para politikas1 donemini
sonlandirma karar1 karsisinda 19 gelismekte olan iilke piyasalarinin verdigi tepkiyi vaka
analizi yontemi ile incelemistir. Ampirik bulgular; 19 tilkeden negatif ayrigan iilkelerin
Yunanistan, Cin ve kirillgan besli iilkeleri oldugunu gdstermistir. Ayrica kirillgan besli
ilkelerinden FED'in kararindan en ¢ok etkilenen iilkenin Tiirkiye oldugu belirlenmistir.

Eichengreen ve Gupta (2014), 2013 yilinda FED'in parasal daralma kararinin 53
gelismekte olan lilke ekonomileri iizerindeki etkilerini incelemistir. 2013 Nisan-2013
Agustos donemini kapsayan calismada yapilan regresyon analizi sonucu 53 iilkenin
36'smin yerel para birimlerinin Amerikan Dolar karsisinda deger kaybettigi ve cari
acig1 fazla olan iilke ekonomilerinin FED'in parasal daralma kararindan daha fazla
etkilendigi gozlemlenmistir.

Bulut, Demirel ve Akar (2017), 2007-2015 donemini kapsayan c¢alismada
FED'in genisletici para politikas1 kararinin yiikselen piyasa ekonomilerindeki portfoy
yatirimlar1 {izerine etkilerini dinamik panel veri analizi ile incelemistir. Caligmada
bagimsiz degiskenler olarak; ABD 2 yillik Hazine bonosu faizleri, yiikselen piyasa
tahvil endeksi (EMBI+) ve VIX endeksi kabul edilmistir. Elde edilen bulgular; bagiml
degisken ile bagimsiz degiskenler arasinda negatif bir iligkinin oldugunu, bu nedenle
ABD 2 yillik Hazine bonosu faizleri, EMBI+ ve VIX endeksindeki artiglarin tilkelerden
sermaye ¢ikislarina neden oldugunu gostermektedir.

Varlik ve Berument (2016), 1992-2013 donemini kapsayan caligmalarinda
Tiirkiye gibi kiiciik agik ekonomilerde gerceklesen ani sermaye girislerinin ekonomi
tizerindeki etkilerini, para politikas1 aktarim kanallarindan biri olan kredi kanalim
dikkate alarak incelemislerdir. VAR analizi kullanilan ¢alismada, kredi kanalin1 kontrol
etmenin ani sermaye girislerinin olumsuz etkilerini ortadan kaldirmada tek basina etkili
olamayacagi ek politika araglari ile kredi kontroliine destek olunmasi gerektigi

sonucuna ulagilmistir.
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Pradhan, Arvin ve Ghoshray (2015), 1961-2012 doénemini kapsayan
calismalarinda borsa derinligi, petrol fiyatlari, enflasyon oranlari, ekonomik biiyiime,
reel efektif doviz kuru ve reel faiz orani1 arasindaki iliskiyi G20 iilkeleri i¢in Granger
nedensellik testi ile incelemislerdir. Elde edilen bulgular; uzun dénemde degiskenlerin
birbirlerini etkiledigi ancak kisa donemde ayni durumun séz konusu olmadigim
gostermistir.

Kurt-Cihangir ve Tanrioven (2016), ABD 10 yillik devlet tahvil faiz
oranlarindaki degisimin déviz kurlarma etkisini dis borcu yiiksek 14 kirillgan ekonomi
icin 2002-2015 doneminde Kalman filtresi uygulamasi ile incelemislerdir. Tahmin
sonuglart FED faiz oranlarinda meydana gelen bir birimlik degisimin iilkelerin kur
degisimleri lizerinde negatif bir etkisi oldugunu gostermistir.

Jaramillo ve Weber (2013), 2007-2013 dénemini kapsayan g¢alismada kiiresel
kosullarin 26 gelismekte olan iilkenin tahvil piyasalarina olan etkisini panel veri analizi
ile incelemiglerdir. Analiz sonucunda tahvil piyasalarmin en ¢ok kiiresel risk istah1 ve
kiiresel likiditeden etkilendigi ortaya c¢ikmugstir. VIX endeksi ve kiiresel likiditedeki
artis, gelismekte olan iilkelere sermaye girisini hizlandirmakta ve faiz oranlarinda
diisiise neden olmaktadir. Calismada ele alinan tlkelerin s6z konusu faktorlerden ayni
derecede etkilenmedigi gozlemlenmistir. Kiiresel kosullardan en ¢ok etkilenen tilkeler
cari ag181 en fazla olan tilkeler olmustur.

Bowman, Londono ve Sapriza (2014), ABD'nin para politikas: uygulamalarinin
gelismekte olan iilkelerin doviz kurlari, hisse senedi ve devlet tahvili fiyatlari tizerindeki
etkisini arasgtirmiglardir. Calismada 17 gelismekte olan iilkenin 2006-2013 yillari
arasindaki veriler VAR analizi ile incelenmistir. Analiz sonucunda, cari acik diizeyi
yiikksek olan ve finansal sistemi daha kirilgan iilkelerin ABD'nin para politikasi
kararlarindan daha fazla etkilendigi bulgusuna ulagilmistir.

Daglaroglu, Demirel ve Mahmud (2018), Tirkiye i¢in 2010 yili Oncesi ve
sonrast donem de kiiresel finansal faktorlerin politika faiz oranlar1 {izerindeki etkilerini
arastirmiglardir. Hata diizeltme modelinin kullanildigi calismada ABD'nin para
politikalari, VIX ve EMBI+ endeksi gibi kiiresel finansal gostergelerin kisa vadeli
politika faizinin belirlenmesinde etkili oldugu sonucuna ulagmislardir.

Obstfeld ve Rogoff (2005), 1970-2005 donemini kapsayan ¢alismalarinda
Amerika Birlesik Devletleri, Avrupa ve Asya iilkeleri i¢in doviz kuru esnekliginin cari

islemler dengesine etkilerini VAR analizi ile incelemislerdir. Calismanin bulgularina
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gore; (i) tlkelerin doviz kuru politikalar: ile para politikalar1 arasinda tutarsizlik olmasi
durumunda déviz kuru deger kaybetmektedir. (i) Ulkeye yiiksek miktarda sermaye
girisi yasandiginda doviz kuru deger kazanmaktadir. (iii) Bu durum ihracat sektoriiniin
zayiflamasina neden olarak iilkelerin cari islemler dengesi siirdiiriilebilirlik yeteneginin
zayiflamasina yol agmaktadir.

Ahmed ve Zlate (2013), 2002-2012 doénemini kapsayan c¢alismalarinda
gelismekte olan iilkelere sermaye girislerini belirleyen faktorleri VAR analizi ile
incelemislerdir. 28 gelismekte olan iilke i¢in yapilan analizin bulgulari, sermaye
akimlarmi etkileyen en Onemli faktorlerin kiiresel riskten kaginma istegi, iilkeler

arasindaki bliylime ve faiz orani1 farkliliklar1 oldugunu gostermistir.

3.2. YONTEM: ARDL (AUTOREGRESSIVE DISTRIBUTED LAG
MODEL)

Degiskenlerin birbiriyle olan uzun dénemli iligkileri es biitiinlesme testleri ile
analiz edilmektedir. Literatiirde degiskenler arasindaki uzun donem iligkilerini
incelemek igin Engle-Granger (1987), Johansen (1988;1991) ve Johansen-Juselius
(1990) es biitiinlesme testleri kullanilmaktadir. Artiklara dayanan Engle-Granger
(1987), ve en ¢ok benzerlik yontemine dayanan Johansen (1988;1991) ve Johansen-
Juselius (1990) testlerinin uygulanabilmesi ic¢in degiskenlerin ayni duraganlik
derecesine sahip olmalar1 gerekmektedir (Pesaran vd., 2001). Peseran ve Peseran
(1997), Peseran ve Smith (1998), Peseran ve Shin (1999) ve Peseran vd. (2001)
caligmalari ile gelistirilen ARDL (Autoregressive Distributed Lag Model) yaklasimi ise
serilerin ayni dereceden duragan olmalarin1 gerektirmeden, seriler arasinda es
biitiinlesme iligkisinin varligini incelemeye olanak saglamaktadir. Farkli bir ifade ile,
ARDL yaklasimi, degiskenler farkli dereceden biitiinlesik olsalar da [l (2) olmadig1
siirece], degiskenler arasindaki uzun doénemli iliskinin tahmin edilmesini miimkiin
kilmaktadir. Ayrica ARDL yaklasimi, gozlem sayisimin ve araligmin sinirlt oldugu
modellerde de etkin sonuglar vermesi nedeniyle tercih edilmektedir (Pesaran ve
Pesaran, 1997).

ARDL yaklagiminda incelenecek model (1) numaral: esitlikte gosterilmektedir.

AEFF, = ay+ X% ay; AEFF,_; + Y%y BSKT,_; + Xt a3 AVIX,_; +
Yito @4 AEFED;_; + By EFF;_qy + B, BSKT;_ + B3 VIX;_1 + B, EFED;_; + u; (1)
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(1) numaral1 esitlikteki A sembolii degiskenlerin ilk farklarimi ifade etmektedir.
m ise gecikme uzunlugunu gostermektedir.

ARDL Smir Testi uygulanirken oncelikle (1) numarali denklemde gecikme
uzunlugunun belirlenmesi gerekmektedir. Gecikme uzunlugunun belirlenmesinde farkl
kriterler kullanilmaktadir. Bunlar; Akaike Bilgi Kriteri (Akaike Information Criterion:
AIC), Schwarz Bilgi Kriteri (Schwarz Information Criterion: SIC), Hannan-Quinn Bilgi
Kriteri (Hannan-Quinn Criterion: HQ) ve Uyarlanmig R Kare Bilgi Kriteridir (Adjusted
R-Squared).

Bir sonraki asamada ise, es biitiinlesme iliskisinin varliginin arastirilmasinda F
istatistiginden yararlanilmaktadir. Es biitiinlesme olmadigina dair bos hipotez ve

alternatif hipotez ise soyledir;

Hy: By = B2 = B3 = Ba
Hy: By # B2 # B3 # Ba

Buna gore F istatistigi Pesaran vd. (2001) calismasindaki alt ve iist sinir
degerleri ile karsilagtirilarak seriler arasinda bir es biitiinlesme iliskisinin olup
olmadigina karar verilmektedir.

e F istatistiginin degeri iist sinir degerinden biiylik ise bos hipotez
reddedilir ve seriler arasinda es biitiinlesme iligkisinin oldugu
reddedilemez.

e F istatistiginin degeri alt smir degerinden kiiciik ise bos hipotez
reddedilemez ve seriler arasinda es biitiinlesme iligkisinin oldugu
reddedilir.

o F istatistigi alt ve list sinir degerler arasinda ise es biitiinlesme iligkisi

hakkinda kesin bir yorum yapilamaz.

Es biitiinlesme iligkisinin varlig1 bulunduktan sonra degiskenler arasindaki uzun
donem iliskisini incelemek i¢in olusturulan ARDL modeli (2) numarali esitlikte yer
almaktadir.

EFF, = ap+ X ay EFFe_; + Yl oy BSKT,_; + X as; VIX,; +
Yi=0 i EFED;_; + u, (2)
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Degiskenler arasindaki kisa donem iligkisi ise hata diizeltme modeli ile
incelenmektedir. ARDL yaklasimma dayanan hata diizeltme modeli (3) numarali
esitlikte gosterilmektedir.

AEFF, = ag + X0 ay; AEFF,_; + X7 g ay; ABSKT,_; + X a5 AVIX,_; +

im0 @4 AEFED:_; + AECT,_1 + u, (3)

Burada ECT, hata diizeltme terimidir. ECT degiskeninin katsayis1 olan A kisa
donemde yasanan dengesizligin ne kadarmin uzun donemde diizeltilecegini
gostermektedir. Modelinin kararliliginin saglanabilmesi, ECT degiskeninin katsayisi

negatif (1<0) ve anlaml1 olmasina baglidir.

3.3. VERI SETi

Post Keynesyen digsal finansal kirillganlik endeksi cergevesinde Tiirkiye'nin
digsal finansal kirilganliginin incelendigi bu calisgmada, ARDL (Autoregressive
Distributed Lag Model) yaklasimi kullanilarak dis finansal degiskenlerin Tiirkiye'nin
digsal finansal kirilganligina olan etkileri incelenmektedir. Calisma 2006:01-2017:12
donemini kapsamakta olup, aylik veriler kullanilmaktadir. Calismada 2006 yilinin
baslangi¢ tarihi olarak secilmesinin nedeni; bu yildan itibaren Tiirkiye'nin acik
enflasyon hedeflemesi stratejisine ge¢mis olmasidir. Calismada bagimli degisken, Post
Keynesyen teori gercevesinde olusturulan digsal finansal kirilganlik endeksidir (EFF).
EFF'yi etkileyecegi diisliniilen bagimsiz degiskenler i¢in; Euro ve Dolar kurlarindan
olusturulan esit agirlikli kur sepeti (BSKT), VIX endeksi (VIX), ABD Merkez Bankasi
efektif faiz oran1 (EFED) kullanilmistir. Modelde kullanilan degiskenler, bu

degiskenlerin kaynaklar1 ve kisaltmas1 Tablo 3.1'de sunulmaktadir.

Tablo 3.1: Degigkenler

Kisaltma Agciklama Kaynak
EEE Digsal Finansal Kirilganlik ~ TCMB Elektronik Veri
Endeksi Dagitim Sistemi
oA s . TCMB Elektronik Veri
BSKT Esit Agirlikli Kur Sepeti Dagitim Sistemi
: Federal Reserve Board
VIX VIX Endeksi (CBOE Bank of St. Louis

Volatility Index) (FRED data)
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Federal Reserve Board
EFED éfiai';/':;(zeé?aﬁka“ Bank of St. Louis
(FRED data)

Doviz kurlar1 dissal finansal kirilganlik i¢in 6nemli bir degiskendir. Birgok
iilkede firmalarin yabanci para birimi cinsinden bor¢lanmalar1 firmalar1 doéviz kuru
degisimlerine karst duyarli hale getirmektedir. Doviz kurunda gergeklesen
dalgalanmalarin finansal kirilganhigr artirdigi gozlemlenmistir (Calvo vd., 1993;
Eichengreen ve Hausmann, 1999; Chang ve Velasco, 1998). Buna bagli olarak
calismada BSKT'de meydana gelen artislarin EFF'yi artirmasi beklenmektedir.

1993 yilindan itibaren Chicago Board Options Exchange (CBOE) tarafindan
hesaplanan ve yayinlanan VIX endeksi; gelecek 30 giin boyunca S&P 500 endeksi igin
beklenen oynakligi aciklayan bir endekstir. VIX endeksinin artmasi, kiiresel risk
istahinin diistligiinii yani yatirimcilarin risk algilarinin arttigini1 gostermektedir (Whaley,
2008; Carr ve Wu, 2009). Farkl1 bir ifadeyle VIX endeksindeki artiglar, kiiresel finansal
piyasalardaki belirsizligin ve piyasa riskinin arttif1 seklinde yorumlanmaktadir. Buna
bagli olarak VIX endeksinde meydana gelen artislarin, EFF'yi artirmasi beklenmektedir.

Modelde kullanilan diger bagimsiz degisken, ABD Merkez Bankasi efektif faiz
oranidir (EFED). Kiiciik agik ekonomi varsayimi altinda Tiirkiye'nin dis faiz
oranlarindaki artistan etkilenecegi disiliniildiigiinde, EFED degiskenindeki artisin
EFF'yi yiikseltecegi beklenmektedir (Minsky, 1975; Calvo vd., 1993; Rai ve Suchanek,
2014). Bununla birlikte 6demeler bilangosu verilerini etkileyen bir digsal degisken

olarak petrol fiyatlar1 sabitlenmis regresor (fixed regressor) olarak kullanilmaktadir.

3.4. AMPIiRiK BULGULAR

Calismada ARDL yonteminin kullanilmasina karar verilirken, oncelikle
degiskenlerin  duraganliginin  sinanmast  gerekmektedir. ARDL  yonteminin
uygulanabilmesi i¢in degiskenlerin | (1) ve | (0) olmas1 gerekmektedir. Degiskenlerin |
(2) veya daha yiiksek dereceden biitiinlesik olmasi durumunda bu yontem
kullanilamamaktadir. Bu amacla degiskenlerin duragan olup olmadiklarina karar
vermek i¢in Augmented Dickey Fuller (ADF) ve Philip-Perron (PP) birim kok testleri
yapilmistir. Tablo 3.2'de ¢alismada kullanilan degiskenlere ait ADF ve PP birim kok

testlerinin sonuglar1 sunulmaktadir.
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Tablo 3.2: ADF ve PP Birim kok testleri

Degiskenler Diizey/ ADF Sonuc¢
Fark
Sabit Terim  Trend ve  Sabit Terim  Trend ve
Sabit Terim Sabit Terim
EFF Diizey -4.6443* -10.3411*  -10.3538*  -10.5856* 1 (0)
(0.0002) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
Birinci - e e e
Fark
BSKT Diizey 1.9075 -0.8084 2.0038 -0.3645 (1)
(0.9998) (0.9617) (0.9999) (0.9880)
Birinci -9.0711* -9.0305* -9.1308* -9.1635*
Fark (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
VIX Diizey -2.6610***  -3.8415**  -2.8562***  -3.4702** I (0)
(0.0835) (0.0171) (0.0532) (0.0464)
Birinci - e e e
Fark
EFED Diizey -2.0930 -1.0091 -1.7164 -0.6808 (1)
(0.2479) (0.9386) (0.4209) (0.9720)
Birinci -5.4030* -5.8013* -5.3755* -5.7619*
Fark (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)

Not: * %1 anlam diizeyinde, ** %5 anlam diizeyinde, *** %10 anlam diizeyinde duragan olan degiskenleri gostermektedir.
Parantez i¢indeki degerler olasilik degerlerini gostermektedir.

Tablo 3.2'den elde edilen bulgular EFF ve VIX degiskenleri icin, birim kok
olduguna dair bos hipotezi reddettigimizi gostermektedir. Bu nedenle EFF ve VIX
degiskenlerinin diizeyde duragan oldugu bulgusuna ulagilmaktadir 1 (0). Diger taraftan
BSKT ve EFED degiskenleri i¢in yapilan birim kok testleri, birim kok olduguna dair
bos hipotez reddedilemedigi i¢in ilgili degiskenlerin diizeyde duragan olmadiklarin
gostermektedir | (1). Ancak bu degiskenlerin birinci farklar1 alindiginda duragan
olduklar1 bulgusuna ulasilmaktadir. Dolayisiyla ¢caligmada kullanilan degiskenlerin ayni
dereceden duragan olmamalari ve | (2) Ozelligi gostermemeleri, ¢alismada ARDL
yaklasimini kullanmamiza olanak saglamaktadir. Boylece ARDL yaklagimi kullanilarak
EFF'y1 etkiledigi diisiiniilen degiskenler arasinda uzun donem iliskinin varligi test
edilebilecektir.

Calismada AIC kriterine dayanarak belirlenen uygun gecikme uzunlugu 10'dur.
Bu gecikme uzunluguna gore (1) numarali denklem tahmin edilmektedir. Bu amagla bos
hipotezin gecerliligini sinamak icin F istatistigi hesaplanarak Pesaran vd. (2001)nin
kritik degerleriyle karsilastiriimaktadir.

Modelde yer alan degiskenler arasinda es biitiinlesme iligkisinin belirlenmesi

icin F testi istatistigi hesaplanmis ve kritik degerlerle karsilagtirilmistir. Tabloda yer
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alan k, bagimsiz degisken sayisini ifade etmektedir. Calismada BSKT, VIX, EFED
degiskenleri bagimsiz degisken olarak belirlendigi i¢in k=3'tiir.

Tablo 3.3: Es biitiinlesme test sonuglari

Kritik Degerler

F- %1 %5 %10
istatistigi At S;nir  Ust Sir - Alt Siur - Ust Smir — Alt Sinur Ust
I (0) I (1) I (0) (1) I (0) Sinur |
1)

3 9.5221 3.42 4.84 2.45 3.63 2.01 3.1

Tablo 3.3'de goriildiigii tizere; F-istatistigi degeri 9.5221 olup, yiizde 1, ylizde 5
ve ylizde 10 anlamlilik diizeyleri i¢in hesaplanan iist sinir kritik degerlerinden daha
biiyiiktiir. Bu nedenle bos hipotez reddedilerek degiskenler arasinda es biitiinlesme
iligkisinin oldugu sonucuna varilmistir. Sonu¢ olarak EFF ile BSKT, VIX ve EFED
degiskenleri arasinda uzun donemli bir iliski oldugunu sdyleyebiliriz.

ARDL yo6nteminin takip eden asamasinda, degiskenler arasindaki uzun dénem
iligkinin katsayilarinin tahmin edilmesi igin, AIC kriteri kullanilarak uygun gecikme
uzunlugu belirlenmistir. Buna goére EFF i¢in 9, BSKT i¢in 2, VIX i¢in 10 ve EFED igin
10 gecikme uzunluklar1 uygun bulunmus ve (2) numaral: esitlik bu gecikme uzunluklari
ile tahmin edilmistir. Uygun gecikme degerlerine gore tahmin edilen model, ARDL
(9,2,10,10)dir.

ARDL (9,2,10,10) modelinden yararlanarak hesaplanan uzun dénem katsayilari
Tablo 3.4'de yer almaktadir. Buna gére BSKT'deki yiizde 1'lik artisin EFF'yi yaklasik
olarak yiizde 0.21 oraninda artirdigi, VIX'deki yiizde 1'lik artisgin EFF'yi yiizde 0.022
oraninda artirdigi ve EFED'deki yiizde 1'lik artisin ise EFF'yi yiizde 0.023 oraninda
artirdig1 bulgusuna ulasilmaktadir. Calismada doviz kurunda, kiiresel risk algisinda ve
dis faiz oranlarindaki artislarin Tiirkiye’nin digsal finansal kirilganligini artiracagini
bekledigimiz i¢in, elde edilen bulgularin iktisat teorisi ile uyumlu oldugu goriilmektedir.
Ayrica elde edilen katsayilar istatistiksel olarak yiizde 1 diizeyinde anlaml

bulunmuslardir.
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Tablo 3.4: ARDL (9,2,10,10) modeli uzun dénem katsayilari

Degiskenler Katsayilar Std. Hata t-Degerleri Olasihik
BSKT 0.2071 0.0106 19.4779 0.0000
VIX 0.0225 0.0013 16.5547 0.0000
EFED 0.0232 0.0063 3.6330 0.0004

ARDL yaklasimi hata diizeltme modeline dayanmaktadir. Buna gore (3)
numarali esitlik yer alan A katsayisinin igaretinin negatif isaretli ve istatistiksel olarak
anlamli olmas1 gerekmektedir. Degiskenlere ait kisa donemli iliskiyi gosteren hata

diizeltme modeli Tablo 3.5'de yer almaktadir.

Tablo 3.5: ARDL (9,2,10,10) modeli hata diizeltme katsayilari tahmini

Degigken Katsay1 Std. Hata t-istatistigi Olasilik
A(EFF(-1)) 0.787036 0.285204 2.759550 0.0069
A(EFF(-2)) 0.747594 0.249758 2.993266 0.0035
A(EFF(-3)) 0.909190 0.221636 4.102172 0.0001
A(EFF(-4)) 0.936742 0.203954 4.592901 0.0000
A(EFF(-5)) 0.662977 0.182624 3.630296 0.0005
A(EFF(-6)) 0.299448 0.151451 1.977198 0.0508
A(EFF(-7)) 0.043482 0.117254 0.370834 0.7116
A(EFF(-8)) -0.106994 0.080413 -1.330544 0.1864
A(BSKT) 0.249387 0.305664 0.815887 0.4165
A(BSKT(-1)) -1.011882 0.329700 -3.069100 0.0028
A(VIX) 0.001303 0.006009 0.216746 0.8289
A(VIX(-1)) -0.033756 0.007394 -4.565501 0.0000
A(VIX(-2)) -0.025865 0.007568 -3.417824 0.0009
A(VIX(-3)) -0.022682 0.007248 -3.129178 0.0023
A(VIX(-4)) -0.019689 0.006710 -2.934455 0.0042
A(VIX(-5)) -0.014834 0.006387 -2.322777 0.0222
A(VIX(-6)) -0.015340 0.006291 -2.438334 0.0165
AVIX(-7)) -0.016839 0.006199 -2.716461 0.0078
A(VIX(-8)) -0.004761 0.005167 -0.921429 0.3591
A(VIX(-9)) -0.010259 0.004852 -2.114361 0.0370
A(EFED) 0.104350 0.197945 0.527168 0.5993
A(EFED(-1)) -0.068501 0.236500 -0.289644 0.7727
A(EFED(-2)) 0.149867 0.243386 0.615759 0.5395
A (EFED(-3)) 0.405404 0.240213 1.687682 0.0946
A(EFED(-4)) 0.203824 0.233339 0.873510 0.3845
A(EFED(-5)) -0.239655 0.237768 -1.007937 0.3159
A(EFED(-6)) -0.102273 0.237447 -0.430720 0.6676
A(EFED(-7)) 0.457154 0.237774 1.922643 0.0574
A(EFED(-8)) 0.214169 0.254236 0.842403 0.4016
A(EFED(-9)) 0.374656 0.229301 1.633905 0.1055
A(OIL) 0.001542 0.003502 0.440194 0.6608
ECT Eq(-1) -2.021406 0.318819 -6.340294 0.0000

ECTw1 = EFF - (0.2071*BSKT + 0.0226*VIX + 0.0232*EFED + 0.0022*OIL)
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Tablo 3.5 incelendiginde hata teriminin istatistiksel olarak anlamli ve negatif
isaretli oldugu goriilmektedir. Hata terimi katsayist -2.0214 bulunmustur. Bu bulgu bize
incelenen donemde dengeden herhangi bir sapmanin ger¢eklesmesi halinde, bu
sapmanin gelecek donemde yiiksek bir hizla dengeye yaklasacagini gostermektedir.
Ayrica degiskenler arasindaki kisa donemli iligkinin varlig1 incelendiginde: (i) EFF’nin
kendi gecikmeli degerlerinden artarak etkilendigi ve katsayilarin ilk alti gecikme
doneminde istatistiksel olarak anlamli oldugu bulgusuna ulasilmaktadir. (i) EFF’nin
BSKT ve VIX endeksinin gecikmeli donemlerinden azalarak etkilendigi ve genellikle
katsayilarin gecikme donemlerinde istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir.
(iii) EFF degiskeni farkli gecikme donemlerinde EFED ve OIL degiskenlerinden
genellikle artarak etkilense de katsayilarin istatistiksel olarak anlamli bulunamamasi,
iliskinin zayifligin1 gostermektedir.

Tahmin edilen ARDL modelinin uygunlugunu smamak igin bagvurulan
diagnostik testler Tablo 3.6’da sunulmaktadir. Tahmin edilen modelde degisen varyans
sorunu olup olmadigi Breusch-Pagan-Godfrey Heteroskedasticity Testi kullanilarak
incelenmektedir. Ilgili test istatistigine ait olasilik degerlerinin yiizde 5 anlamlilik
diizeyinden biiyiik olmasi1 nedeni ile kalintilarin homoskedastik oldugunu ifade eden bos
hipotez reddedilememektedir. Dolayisiyla tahmin edilen ARDL modelinde degisen
varyans sorunu oldugu bulgusuna ulagilamamaktadir. Tahmin edilen modelde
otokorelasyon sorunu olup olmadigi Breusch-Godfrey Sira Korelasyon LM Testi
kullanilarak incelenmektedir. Ilgili test istatistigine ait olasilik degerinin yiizde 5
anlamlilik diizeyinden biiylik olmasi nedeni ile kalintilarin otokorelasyona sahip
olmadigimi ifade eden bos hipotez reddedilememektedir. Bu nedenle tahmin edilen
ARDL modelinde degisen varyans sorunu oldugu bulgusuna ulasilamamaktadir.
Tahmin edilen modelin normallik dagilimi Jarque-Bera Testi yapilarak incelenmektedir.
Jarque-Bera Testine gore bos hipotez olan hata terimlerinin normal dagildig hipotezi
reddedilememektedir. Bu nedenle hata terimlerinin normallik dagilimina uydugu
bulgusuna ulagilmaktadir. Ayrica modelde herhangi bir tanimlama hatasi olup olmadigi
Ramsey Reset Testi kullanilarak incelemis ve tanimlama hatasi olmadigi bulgusuna
ulasilmigtir. Sonug olarak tanimlayici test istatistikleri calismada tahmin edilen modelin

uygunlugunu ortaya koymaktadir.
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Tablo 3.6: Diagnostik testler

Test

Testler istatistikleri Olasiliklar
Breusch-Pagan-Godfrey Heteroskedasticity Testi 1,0666 0,3913
RamseyReset Test 0.0451 0.8321
Breusch-Godfrey Sira Korelasyon LM Testi 0.0099 0,9901
Jarque-Bera Testi 3.9092 0.1416
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Sekil 3.1: Katsayilarin kararlilig

ARDL modellerinde tahmin edilen katsayilarin kararligt CUSUM ve
CUSUMSQ2 testleri ile degerlendirilmektedir. Katsayilara iliskin CUSUM ve

CUSUMQ?2 testlerinin sonuglar1 Sekil 3.1’de gosterilmektedir. Buna goére modelin

artiklarinin sinir bandi ig¢inde kalmasi, tahmin edilen katsayilarin yiizde 5 anlamlilik

diizeyinde kararli oldugunu ortaya koymaktadir.
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SONUC

Minsky, kapali ekonomiler icin gelistirdigi Finansal Istikrarsizlik Hipotezi'nde
her ne kadar kapitalist bir ekonominin krizlere yonelen i¢ dinamikleri tizerinde dursada,
digsal finansal kirilganlik kavrami tizerinde durmamis ve buna bagli olarak dissal
finansal kirilganlik derecesini Olgmek i¢in de herhangi bir niceliksel formiilden
bahsetmemistir. Bu nedenle Minsky'den sonra gelen Post Keynesyenler bu konudaki
eksikligi gidermek istemislerdir. Ote yandan iktisat yazim incelendiginde, dissal
finansal kirilganlikla ilgili genis bir literatiir olmasina ragmen dissal finansal kirilganlik
diizeyini Post Keynesyen Teori ¢ergevesinde 6lgen ampirik caligsmalarin oldukga sinirlt
diizeyde oldugu dikkat ¢ekmektedir. Digsal finansal kirilganlik ile ilgili literatiirdeki
temel eksikligi gidermek adina Paula ve Alves (2000), bir iilkenin 6demeler
bilangosundan hareketle Post Keynesyen dissal finansal kirilganlik endeksini
gelistirmislerdir.

Bu caligmada Paula ve Alves (2000)’in yontemi kullanilarak 6demeler dengesi
verilerinden yararlanilmis ve Tiirkiye ekonomisi i¢in Ocak 2006- Aralik 2017 dénemi
kapsaminda aylik veriler ile Post Keynesyen digsal finansal kirilganlik endeksi (EFF)
olusturulmustur. EFF endeksinin payi; mal ithalat diizeyi, hizmet ve faiz gider diizeyi,
toplam kredi geri 6demeleri, sermaye hesab1 diizeyi ve net portfoy yatirim diizeyi
toplanarak elde edilmistir. EFF endeksinin paydasi ise; mal ihracat diizeyi, hizmet ve
faiz gelir diizeyi, doviz rezervleri, orta ve uzun vadeli krediler ve dogrudan yatirimlar
toplanarak elde edilmistir. EFF endeksinin degerinin diigmesi; digsal finansal
kirilganhigin azaldigi, ekonominin kisa vadeli dis finansmana ve doviz rezervlerine
thtiyag duymadan ya da daha az ihtiya¢ duyarak cari gelirlerle bor¢ yiikiimliiliikklerini
karsilayabilecegi anlamina gelmektedir. Endeks degerinin yiikselmesi ise kirilganligin
arttigini, cari ac¢igin yiikseldigini, lilkenin borg yilikiimliiliikklerini karsilamada kisa vadeli
dis finansmana ve doviz rezervlerine daha fazla bagimli olduklarin1 gostermektedir.

Calismada oncelikle Tiirkiye ekonomisinde dissal finansal kirillganligin zaman
icindeki degisimini inceleyebilmek amaciyla EFF endeksinin zaman serisi grafigi
olusturulmustur. Grafigi inceledigimizde; 2008'in son ¢eyreginden itibaren kiiresel
krizin etkilerinin derinden hissedilmeye baslamasiyla likidite sikisikligi sorunu ortaya
cikmis ve piyasalarda yasanan dalgalanmalar zirve yapmistir. Buna bagh olarak 2009

yilinin ilk ¢eyreginde EFF en yiiksek seviyesine ulasmistir. Kiiresel Kriz sonrasi kiiresel



piyasalarda yasanan toparlanma siireci ile birlikte 2010-2011 yillarinda EFF endeksinde
diisiis yasanmistir. Ancak Avrupa Bor¢ Krizi'nin giderek derinlesmesiyle EFF endeksi,
2011 yilimin son g¢eyreginden 2012 yilinin ortalarma kadar tekrar yiikselise gecmistir.
2013 yilindan 2016 yilina kadar, 6zellikle FED para politikas1 kararlarina baglh olarak
EFF endeksinin oynakligi artis gostermistir. Ardindan dissal finansal kirilganlik, hem
kiiresel hem de yurti¢i piyasalart olumsuz etkileyen gelismelerle 2016 yilinda hizli bir
yiikselis egilimine girmistir. 2017 yili ise Kiiresel Kriz sonrasi en sert artislarin
kaydedildigi donem olmustur. Kisa vadeli sermaye akimlarina dayali hizli biiyiime
nedeniyle ortaya ¢ikan cari agik problemi ve dis finansman gereksinimindeki artig digsal
finansal kirilganlig1 yiiksek diizeylere yaklastirmistir. Kisacasi, ilgili donemde EFF
endeksinin zaman serisi genel olarak degerlendirildiginde; Tiirkiye ekonomisinin dissal
finansal kirilganlik tehdidi yasadigi sdylenebilir. Tiirkiye ekonomisinin halen "Kirilgan
Besli" iilkeleri i¢inde yer almasi bu bulguyu giiclendirmektedir.

Calismada dis finansal degiskenlerin, Tiirkiye'nin digsal finansal kirilganligina
etkileri ve bu degiskenlerin kisa ve uzun déonem denge iliskilerinin varligt ARDL Sinir
Testi yaklagimu ile tespit edilmistir. Dis finansal degiskenler; Euro ve Dolar kurlarindan
olusturulan esit agirlikli kur sepeti (BSKT), VIX endeksi (VIX) ve ABD Merkez
Bankas1 efektif faiz oran1 (EFED) olarak belirlenmistir. Bununla birlikte 6demeler
bilangosu verilerini etkileyen bir digsal degisken olarak petrol fiyatlar1 degiskeni
sabitlenmis regresor olarak kullanilmistir. Calismanin bulgulart; déviz kurunda, kiiresel
risk algisinda ve dis faiz oranlarindaki artislarin Tiirkiye'nin digsal finansal kirilganligini
artirdigint  ve tahmin edilen katsayilarin istatistiksel olarak anlamli oldugunu
gostermektedir. Farkli bir ifade ile ¢alismada tahmin edilen ARDL modeline gére EFF
degiskeni ile BSKT, VIX ve EFED degiskenleri arasinda uzun dénemde pozitif ve
istatistiki olarak anlamli bir iligki tespit edilmistir. Buna gére BSKT'deki yiizde 1'lik
artisin EFF'yi yaklagik olarak yiizde 0.21 oraninda artirdigi, VIX'deki yiizde 1'lik artisin
EFF'yi yiizde 0.022 oraninda artirdigi ve FED'deki yiizde 1'lik artisin ise EFF'yi yiizde
0.023 oraninda artirdig1 bulgusuna ulagilmaktadir. Hata diizeltme katsayilarinin tahmini,

hata teriminin istatistiki olarak anlamli ve negatif isaretli oldugunu gostermektedir. Hata

diizeltme katsayisinin tahmin degeri -2.0124 olarak bulunmustur. Bu bulgu bize uzun

donem dengesinde meydana gelecek sapmalarin, gelecek donemde hizla dengeye

yaklasacagimi gostermektedir. Degiskenler arasindaki kisa donemli iliskinin varlig
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incelendiginde; EFF’nin kendi gecikmeli degerlerinden artarak etkilendigi ve
katsayilarin ilk alt1 gecikme doneminde istatistiksel olarak anlamli oldugu, EFF’nin
BSKT ve VIX endeksinin gecikmeli donemlerinden azalarak etkilendigi ve genellikle
katsayilarin gecikme donemlerinde istatistiksel olarak anlamli oldugu sonucuna
ulagilmaktadir. EFF degiskeni farkli gecikme donemlerinde EFED ve OIL
degiskenlerinden genellikle artarak etkilense de katsayilarin istatistiksel olarak anlamli
bulunamamasi, degiskenler arasinda kisa donemli iliskinin zayifligin1 gostermektedir.
Sonug olarak calismada, Tiirkiye ekonomisi i¢in olusturulan Post Keynesyen
dissal finansal kirilganlik endeksi zaman serisi hareketlerinin hem kiiresel ve yurtigi
geligsmelerle paralellik gosterdigi sonucuna ulagilmig, hem de endeksin dis finansal
degiskenler ile tahmin edildigi ARDL modelinden iktisaden tutarli ve istatistiki olarak
anlamli sonuclar elde edilmistir. Tez g¢alismasinda elde edilen bulgular bir arada
degerlendirildiginde; calismada olusturulan EFF endeksinin Tiirkiye ekonomisinde
dissal finansal kirilganligi Post Keynesyen g¢ercevede incelemek i¢in uygun bir ¢ergeve

sundugu One siiriilmektedir.
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