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OZET

Finansal istikrarsizli§1 agiklamaya yonelik teorilerden biri olan Minsky Finansal
Istikrarsizlik Hipotezi (FIH), kapitalist bir sistemde borglanma yapisinin ekonomik istikrar
tizerindeki etkisini incelemektedir. Minsky, yatirimcilarin kar elde etme kaygisi ile asiri
borg¢landiklarini, bor¢lanmalarin 6deme problemlerine ve bu 6deme problemlerinin de
finansal istikrarsizliga yol actigin1 belirtmektedir. Ayrica finans piyasasinda yasanan bu
istikrarsizligin ekonominin geneline yayilarak ekonomik istikrarsizliga neden olacagini
belirtmektedir. Bu dongii nedeniyle, Minsky kapitalist bir sistemin dogas1 geregi istikrarsiz
oldugunu ileri siirmektedir. Minsky’e gore istikrarsiz yapinin asil nedeni, firmalarin
bor¢lanma egilimleridir. Bu baglamda, firmalarin finansman yapilarinin, ekonominin

belirleyicisi oldugunu savunmaktadir.

Calismada soOzii gegen istikrarsiz yapmin temel taslarinin  belirlenmesi
amaglanmaktadir. Bu c¢ercevede, calismada Tiirkiye Ornegi 1994-2014 donemine ait
BIST100 endeksinde yer alan firma verileri ile ¢alisilmistir. Bu ¢alismada, literatiirdeki
diger calismalardan farkli olarak finansal istikrarsizlik hipotezi, mikro boyutta ele
alimmistir. Caligmada, ekonomik ve finansal istikrarsizlik arasinda nedensel bir bagin
varliginin arastirtlmasi ve firmalarin finansman yapis1 ve karlilik oranlarindan hareketle,
ekonomik ve finansal istikrarsizlig1 etkileyen faktorlerin tespit edilmesi istenmektedir. Reel
sektor ile bankacilik ve sigortacilik sektoriinde faaliyet gosteren firmalar i¢cin bu amaclar
ayr1 ayri incelenmistir. Calismada kullanilan degiskenler firmalarin karlilik ve bor¢lanma
oranlari, alacak devir hizi, alacaklarin ortalama tahsilat siiresi, cari oran, ekonomik
istikrarsizlik, finansal istikrarsizlik, faiz karsilama orani, finansman orani, faiz ve vergi
oncesi karin toplam aktiflere orani, kaldirag orani, likidite orani, nakit oran, net satislarin
biiyiime orani, stok devir hizi ve satiglarin maliyetidir. Calismada Holtz-Eakin Panel

nedensellik ve Panel SUR denklemlerinden faydalanilmigtir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Istikrarsizik Hipotezi, Finansal Istikrarsizlik,
Ekonomik Istikrarsizlik, Panel SUR, Holtz-Eakin Nedensellik Analizi
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ABSTRACT

Minsky Financial Instability Hypothesis (FIH), which is one of the theories that
aims to explain financial instabilities, investigates the effect of the structure of the debts
structure on financial stability in a capitalist system. Minsky argues that investors go into
debts in an excessive amount with the anxiety of gaining great profits; then, these debts
lead to payment problems, and eventually, these problems lead to financial instability. He
also states that financial market instability lead to economic insatiability after it is spread to
the general economy in the country. Owing to this cycle, Minsky claims that the capitalist
system, in its true nature, is instable. According to Minsky, the main reason of the instable
structure is the companies ‘borrowing tendencies and he argues that the financial structures

of the companies is determinats of the economy.

The aim of the study is to determine the basic elements of the instable structure
mentioned above. In this context, the study has been based on the company data of the
years 1994-2014 given in BIST100 Index as the Exemplification of Turkey. Different from
the previous studies in the literature, the financial instability hypothesis has been handled
in the micro scale. In this context, the aim in the study is to determine the factors that affect
economic and financial instability based on the financial structures and profitability ratios
of the companies. The purpose of this study is also to investigate whether there is a causal
connection between economic and financial instability. The variables used in the study are
the profitability and debts of the companies, accounts receivable turnover rates, average
collection period of the receivables, current ratio, economic instability, financial instability,
interest coverage ratio, financing rate, the ratio of earnings before interest and tax to total
assets, leverage ratio, liquidity ratio, cash ratio, growth of the net sales, stock turnover rate
and the cost of the sales. The Holtz-Eakin Panel Causation and Panel SUR equations have

been made use of in the study.

Key Words: Financial Instability Hypothesis, Financial Instability, Economic
Instability, Panel SUR, Holtz-Eakin Causation Analysis
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GIRIS

Iktisat teorisinde ekonomik birimlerin davramslarini inceleyen birgok anlayis
mevcuttur. Bunlardan biri olan klasik iktisat anlayisi, ekonomide tam istihdam durumunun
ve herhangi bir miidahaleye gerek kalmadan dengeye ulagsmanin miimkiin oldugunu
savunmaktadir. Klasik iktisat anlayisina gore, ekonomik birimlerin kararlar1 nispi fiyatlara
baghdir ve para iiretim kararlarini etkilemeyen yansiz bir unsurdur. Ekonomide yasanan
istikrarsizligin 6nemli bir durum olmadigini diisiinen Klasik iktisat¢ilar sistemli bir krizin

yasanabilecegini diisiinmemislerdir.

Klasik iktisat goriisiine karsi ¢ikan Keynesyen iktisat anlayisi ise ekonominin
stirekli denge icinde olacagi varsayimina katilmamaktadir. Eksik istihdamin bir denge
durumu oldugunu ileri siiren Keynesyen iktisat anlayis1 ekonomide dalgalanmalarin
olabilecegini savunmakta ve bu dalgalanmalar1 toplam talep yapisindaki istikrarsizliklarla
aciklamaya ¢aligmaktadir. Bu baglamda Keynes, ekonomik birimlerin tiiketim egiliminde
ve sermayenin marjinal etkinliginde meydana gelen degismelerin konjonktiirel
dalgalanmalara neden olacagmi belirtmistir. Klasik iktisat anlayisinin aksine ekonomik
birimlerin rasyonel davranmadigini belirten Keynesyen iktisat anlayisi, beklenti kavrami
ile bireylerin ekonomik davraniglarin1 ortaya koymaktadir. Ayrica Keynesyen iktisat
anlayis1, bireylerin beklentilere bagl olarak sermayenin karliligimni istikrarsizlastirdigini
iddia etmektedir. Dolayisiyla Keynesyen iktisat anlayigmna gore ekonomide

istikrarsizliklarin yaganmasi ve krizin ortaya ¢ikmasi muhtemeldir.

Klasik iktisat goriisiiniin temel Ozelliklerinden kopmayan Neo-Klasik iktisat
anlayis, iktisadi bireylerin piyasa hakkinda tam ve dogru bilgi edindiklerini ve yatirim
kararlarin1 bu bilgiler dogrultusunda etkin bir sekilde vereceklerini ileri stirmektedir.
Ayrica, tam bilgi varsayimi g¢ercevesinde bireyin rasyonel oldugunu ve bu nedenle de
ekonomide belirsizligin olusmayacagini savunmaktadir. Dolayisiyla Neo-Klasikler
ekonomide istikrarli bir yapinin var oldugunu ve ekonominin kendi kendine dengeye gelen

dogal bir diizene sahip oldugunu iddia etmislerdir. Finansal piyasalar i¢in de sistemin



icerisindeki dinamiklerin dengeyi sagladigim1 savunan Neo-Klasikler bireylerin finansal
piyasalardaki davraniglarini etkin piyasalar hipotezi araciligiyla ortaya koymaya
calismiglardir. Krizin ortaya c¢ikmasinin ise ancak piyasa mekanizmasina digsal bir

miidahale yapilmasiyla miimkiin olabilecegini belirtmislerdir.

Klasik iktisat anlayisindan beslenen, Neo-Klasik iktisat anlayigini elestiren ve
Keynesyen iktisat anlayisinin devami olan Post-Keynesyen iktisat anlayis da kapitalist bir
ekonominin dogasi geregi istikrarsiz oldugunu ileri siirmiis ve ekonominin enflasyonist bir
egilime sahip oldugunu belirtmistir. Ayrica bu goriis krizin ve ekonomide yer alan

dalgalanmalarin kagiilmaz oldugunu belirtmistir.

Bir diger Keynesyen anlayis olan Yeni Keynesyen anlayis nominal {icretlerin kisa
donemde esnek olmadigini ve bazi piyasalarda islemlerin arz-talep dengesine gore

gerceklesmedigini varsaymakta ve ekonomide ortaya ¢ikan krizleri “asimetrik bilgi”, “ters

secim”, “ahlaki risk” ve “kredi tayinlamas1” kavramlari ile aciklamaya caligmaktadir.

Kriz olgusunu ele alan bir ¢ok iktisadi anlayis dikkate alindiginda krizlerin, ortaya
ciktiklar tilkelerde ekonominin gidisatini olumsuz yonde etkileyerek kaos ve belirsizlik
ortaminin olusmasina neden oldugu sOylenebilir. Finansal piyasalarin etkin bir sekilde
fonksiyon gérmemesine yol acarak ekonomideki reel sektoriin daralmasina neden olabilen
finansal krizler ise sadece iilke sinirlari igerisinde etkisini gostermeyip baska iilkelere de
sirayet edebilmektedir. Bu dogrultuda Tiirkiye’de yasanan 1994 ve 2001 krizi ilk duruma,
Amerika’da baslayip Tirkiye’de etkisini gosteren 2008 krizi ise ikinci duruma ornek teskil
etmektedir. 2008 yilinin baglarinda Amerika Birlesik Devletleri (ABD)’ndeki konut
piyasasinda ortaya g¢ikan finansal kriz, reel ve finansal piyasalari etkisini altina alarak
biitlin diinyay1 etkilemistir. Bu yasanan son kriz, iktisat¢ilarin kapitalist sistemin
kendiliginden istikrar saglayict bir role sahip oldugu yolundaki goriislerinin gegerli
olmadigina isaret etmistir. Bir diger ifadeyle klasik iktisadi anlayisin gecersiz olduguna
ornek teskil etmektedir. Dolayisiyla bu durum ekonomide ortaya ¢ikan krizlerin
Onlenebilmesi i¢in, finansal piyasalarin diizenlenmesine iliskin ¢esitli miidahale
seceneklerinin tartisilmasina ve de Keynesyen temelli analizlerin yeniden ele alinmasina

yol agmustir.



2008 krizi ile beraber finansal istikrarsizligin ekonomik istikrarsizlik iizerindeki
etkisini inceleyen caligmalara agirlik verilmeye baslanmistir. Bu c¢alismalardan biri olan
Minsky Finansal Istikrarsizlik Hipotezi, ekonomide ortaya c¢ikan konjonktiirel
dalgalanmalar1 finansal istikrarsizlik kavrami gercevesinde incelemektedir. Bu hipoteze
gore, konjonktiirel dalgalanmalarin yasandigi bir donemde yatirimlar ve yatirimlarin
finansman yapisi arasindaki bozulan iliski finansal istikrarsizlig1 agiklamaktadir. Minsky
(1986a)’e gore, kapitalist bir ekonomide yatirimcilar, olumlu beklentilerin etkisiyle
borglanma yoluyla yatirim yapma egilimindedirler. Bu durumda yatirimlarin arttigi, artan
yatirimlar nedeniyle 6nce ekonominin genisledigi, daha sonra ise bu durumun 6zel kesimin
bor¢larmin artmasina neden oldugu goézlenmektedir. Ekonomide ortaya ¢ikan asiri
bor¢lanmanin zamanla verimsizlesmesi finans piyasasinda bozulmaya ve finansal
istikrarsizliga neden olmaktadir. Finansal istikrarsizligin ekonomide istikrarsiz bir yapiya
zemin hazirladigi, dolayist ile finansal istikrarsizligin ekonomik istikrarsizlig: tetikledigi

sOylenebilmektedir.

Minsky, finansal kurumlarin isleyisinin ekonomik istikrarsizliklar {izerinde 6nemli
oldugunu ileri siirmektedir. Ayrica hane halki, firmalar, devlet ve finansal kurumlar gibi
ekonomik birimlerin nakit girigleri ile nakit ¢ikiglar1 arasindaki dengeyi saglama amaci
iginde oldugunu belirtmektedir. Ekonomik birimlerin faaliyetlerinden sagladig1 gelirler,
nakit akigin1 belirlemektedir. Minsky’e gore, hane halki igin {icretler, firmalar igin karlar,
devlet i¢in vergiler ve finansal kurumlar igin ise sozlesmelerdeki 6deme taahhiitlerinin
yerine getirilmesi sonucu elde edilen kazanglar ekonominin gidisatin1 belirlemektedir.
Ayrica Minsky, ekonominin istikrarini borglularin 6deme taahhiitlerini yerine getirme ve
bugiiniin borglularinin gelecekteki 6deme taahhiitlerini yerine getirebilme kabiliyetine
baglamaktadir (Minsky, 1982b: 17).

Minsky, istikrarsizlik kavramini 6deme taahhiitlerinin nakit girisinden fazla olmasi
olarak tanimlamakta ve analizinde 0zel kesimin borglarinin ekonomide istikrarsizlik
yaratict yonlerine deginmektedir. Bir diger ifadeyle, firmalarin finansal yapisindaki
bozukluklarin ekonomide istikrarsizlik yaratici bir etkisi oldugunu belirtmektedir.
Firmalarin bor¢lanma ve karlilik oranlari, firmalarin mevcut finansal yapis1 hakkinda bilgi
vermektedir. Firmalarin borglanma ve karlilik oranlari, ekonominin gidisatinda etkili

olmakta ve aymi degiskenler firmalarin gelecegi hakkinda bir gosterge olarak



degerlendirilmektedir. Dolayisi ile bu degiskenler, ekonominin genelinde ortaya ¢ikan
kirilganliklara karsit firmalarin mali yapisindaki hassasiyetlerini gostermektedir. Bu
dogrultuda Minsky, ekonomide kirilganliga neden olan bor¢lanmanin 6nemli oldugunu
belirtirken, firmalarin finansman yapisi ile bor¢lanmalari arasinda kuvvetli bir iliski
oldugunu ileri siirmektedir. Minsky firmalarin hedge, Ponzi ve spekiilatif olmak iizere ii¢
sekilde finansman yapisina sahip oldugunu belirtmekte ve bu finansman yapilarini

incelemektedir.

Minsky, o6zel kesimin karst karsiya oldugu nakit sikintisint ekonomideki
istikrarsizliklarin  temel nedeni olarak degerlendirmektedir. Dolayisiyla firmalarin
finansman yapisinin ekonomiyi belirleyen bir etmen oldugu da sdylenebilmektedir. Bir
diger ifadeyle, firmalarin borcunu geri 6deyebilme yetenegi ve karlar ekonomiyi belirleyen
unsurlardir. Bu baglamda ¢alismada, Minsky’nin analizinde agirlik verdigi 6zel kesim i¢in
bor¢lanma ve karlilik oranlari arasindaki iligkinin istikrarsizlik {izerindeki etkisi ortaya
konulmak istenmektedir. Calismada 6zel kesim olarak Borsa istanbul (BIST)’da faaliyet
gdsteren ve 2014 yilinda BIST100 endeksi igerisinde yer alan firmalar ele alimmistir. Bu
firmalar da kendi icinde reel sektor ile bankacilik ve sigortacilik sektorii olmak iizere iki
ayrima tabi tutulmustur. Minsky, ekonomik ve finansal istikrarsizlik arasindaki iliskinin
reel sektor igin gegerli oldugu tizerinde durmus ve analizinde bankacilik ve sigortacilik
sektorii lizerinden bu iliskiyi ele almamistir. Reel sektdriin bankacilik ve sigortacilik
sektoriinden etkilenebilecegi dikkate alinarak, caligmada analiz, iki sektor igin ayri ayri

incelenmek istenmistir.

1994, 2001 ve 2008 krizlerinin etkilerini gérmek amaciyla ¢alismada 1994-2014
donemi ele alinmistir. Calismada kullanilan degiskenlerin belirlenmesinde, 6zel kesimin
finansal yapisini ortaya koyan bir diger ifadeyle firmalarin karlilik ve bor¢lanma yapisin
gosteren degiskenlerin secilmesi amaclanmistir. Bu cercevede alacak devir hizi, aktif
karlilik, alacaklarin ortalama tahsilat siiresi, cari oran, ekonomik istikrarsizlik, finansal
istikrarsizlik, faiz kargilama orani, finansman orani, faiz ve vergi oncesi karin toplam
aktiflere orani, kaldira¢ orani, kisa vadeli bor¢lanma orani, kisa vadeli finansal bor¢lanma
orani, likidite orani, net kar marji, nakit orani, net satiglarin biiyiime orani, 6zsermaye
karlilig1, stok devir hizi, satiglarin maliyeti, uzun vadeli bor¢lanma orani, uzun vadeli

finansal bor¢lanma orani ve yeniden bor¢lanma orani degiskenleri dikkate alinmistir.



Calismada ekonomik ve finansal istikrarsizlik degiskenleri arasindaki nedensel
bagin varligit Holtz-Eakin panel nedensellik analizi araciligiyla arastirilmistir. Ayrica
degiskenler arasindaki iliski Pearson korelasyon matrisleri araciligiyla ele alinmis ve bu
matris sonuglarindan hareketle ekonomik istikrarsizli§i ve finansal istikrarsizlig1 etkileyen
faktorler belirlenerek, Panel SUR denklemleri olusturulmustur. Panel SUR denklemleri ise

kisa ve uzun donem olmak iizere ayr1 ayr1 tahmin edilmistir.

Calisma bes boliimden olusmaktadir. Birinci boliimde istikrarsizlik ile kriz
kavramlar1 tanimlanacak ve ardindan istikrarsizlik ve kriz kavramlari iktisadi teori
cergevesinde incelenecektir. Ayni zamanda burada ekonomik istikrarsizlik ve finansal
istikrarsizlik kavramlarina deginilecektir. kinci boliimde ise, ¢alismanin temelini olusturan
Minsky Finansal Istikrarsizlik Hipotezi ele alinacaktir. Ugiincii boliim, ekonomik ve
finansal istikrarsizlik arasindaki iliskiyi inceleyen g¢alismalara ayrilacaktir. Dordiincii
boliimde calismada kullanilan veri seti ve yontem hakkinda bilgi sunulacaktir. Son
bolimde ise, Minsky Finansal Istikrasizlik Hipotezi’nin Tiirkiye icin gecerliligi

arastirilacaktir.



BIiRINCi BOLUM

1. ISTIKRARSIZLIK VE KRiZ OLGUSU

1.1. istikrar ve istikrarsizhk Kavramlar

Arapga kokenli bir kelime olan “istikrar” kavrami, basitce, ayn1 kararda devam
etme anlaminda ifade edilebildigi gibi, olast bir degismenin olmadigi durum anlaminda da
kullanilmaktadir. “Istikrar” hangi anlamda kullanirsa kullanilsin her alanda temel bir basari
kriteri olarak distintilmektedir. Bu nedenle de “istikrar” arayis1 veya beklentisi, gegmisten

giiniimiize degin insanlarin giindeminde yer almaktadir.

Istikrarsizlik kavramu ise, giinliik dilde, “degismeye meyilli” seklinde cok muglak
ve genel bir anlamda kullanilmaktadir. Bu anlamda istikrarsiz bir hava, karakter, siyasi
durum v.b. ifadeler kullanilmaktadir. Istikrarsizlik kavrami aym zamanda; istikrarsiz olma
durumu, dengesizlik ve kararsizlik durumlarini ifade etmektedir. Iktisat biliminde ise
istikrarsizliktan, anlamlar1 esasen farkli olmasina ragmen agikca ayirt edilemeyen iki farkh
ifadeden bahsedilebilir: Dinamik ve yapisal istikrarsizlik. Bu iki kavram arasindaki ayrim
olduk¢a onemlidir. Belli bir dengenin dinamik olarak istikrarsizligindan bahsedilirken
(fiyatlar ticretler, yatirimlar v.b.), belirli bir durumda (denge veya tarihsel olarak verilen bir
durum, v.b.) kiiciik bir karigiklikta bile siirekli artan degisimin ger¢eklesme egilimi
“Dinamik Istikrarsizlik” anlamina gelmektedir. Bu kavramda, belirli bir denge degerine ya
da durumuna atfedilen belirli bir degiskenin davramisinin  dinamik &zellikleri
vurgulanmaktadir. Belirli bir firmanin ya da belirli bir ekonomik birimin mali yapisinin
istikrarsizlifinda endiistriyel iliskilerin istikrarsizligindan s6z edilirken; belirli bir yapinin
(sanal veya gercek) kiigiik bir baskinin etkilerine ragmen temel olarak degismemeye
devam etme ihtimali “Yapisal Istikrarsizlik” kavramini ifade etmektedir. Bu baglamda
yapisal istikrarsizlik kirllganlik ya da esneklik kavramlari yerine de kullanilmaktadir
(Vercelli, 1999: 3). Fiyatlarda, ticretlerde ve yatirimda kiigiik bir karisiklik gozlenmesi

sonucu, fiyatlar genel diizeyinde goriilen siirekli bir artis dinamik istikrarsizliga 6rnek



teskil ederken, bir bardagin kirilganlig1 ya da kiiglik bir sokun ardindan belirli bir camin

kirilma egilimi, yapisal istikrarsizliga 6rnektir.

Siyaset Bilimi biinyesinde “siyasi istikrarsizlik”, “siyasal istikrarsizlik” ve “politik
istikrarsizlik”, Iktisat Bilimi biinyesinde ise; fiyat istikrarsizligi, dis ticaret dengesi
bozuklugu, enflasyon, deflasyon, vb. istikrarsizlik durumlar ile karsilasilabilmektedir.
Ancak calismanin bu boliimiinde yalnizca ekonomik istikrar ve istikrarsizlik ile finansal

istikrar ve istikrarsizlik kavramlar Gizerinde durulacaktir.

1.1.1. Ekonomik istikrar ve istikrarsizik

Ekonomik istikrar, iktisat politikalarinin temel amacidir. Bu dogrultuda ekonomik
istikrari, genel ekonomik faaliyetlerde asir1 daralma ve genisleme gibi bir dalgalanmanin
olaganiistii, siirpriz ve beklenmeyen bir bigimde goriilmemesi ya da ekonomideki
gelismelerin beklenen ve istenen seviyede devam etmesi olarak tanimlamak miimkiindiir.
Ekonomik istikrar, i¢ ve dis istikrar olmak iizere iki farkli ayrima tabi tutulabilmektedir. I¢
ekonomik istikrar; fiyatlar degismeden, tiretim ve isttihdamin diizenli bir bi¢imde artmasi
ve gelismesi iken; dis ekonomik istikrar dis O0demeler dengesinin korunabilmesidir

(Karabigak, 2000: 50).

Ekonomik istikrar denildigi zaman ilk akla gelen kavram, fiyat istikraridir. Fiyat
istikrar1, fiyat artiglarinin makul bir diizeyde tutulmasim ifade etmektedir. Enflasyonist
donemlerdeki siirekli ve hizli fiyat artiglarinin varligr ise, fiyat istikrarinin bozulmasini
yansitmaktadir. Bu dogrultuda, fiyat istikrari ile daha ¢ok enflasyon i¢inde bulunmayan bir
ekonomi anlagilir (Seyidoglu, 1994: 271). Fiyat istikrar1 ile beraber gergeklesen tam
istihdam diizeyi ise, potansiyel liretim diizeyinin ger¢eklesmesi anlamina gelir. Dolayisiyla
ekonomik istikrar, talep yonetimi yoluyla tam istihdamin ve fiyat istikrarinin es zamanl
olarak gergeklesmesi anlamina gelmektedir (Pinar, 2010: 25). Bu bilgilerden hareketle,
hem istikrarli fiyatlarin hem de tam istihdamin mevcut oldugu bir ekonomide ekonomik

istikrarin tam olarak gergeklesecegi sdylenebilmektedir.



Genellikle fiyatlar genel diizeyinde goriilen artig-azaliglar, biiylime oranlarinda ve
istihdam hacminde dalgalanmalar bi¢iminde ortaya ¢ikan ekonomik istikrarsizlik,
toplumun yasam diizeylerinde, satin alma giiciinde ve ¢alisma kosullarinda olumsuz bir
etkiye neden olmaktadir. Ekonomik istikrarsizligin varligini fiyatlarin hizla yiikselmesi,
issizligin artmasi, ddemeler dengesinin agik vermesi, doviz kurlarinin asirt bigimde
yiikselmesi gibi durumlarla gozlemlemek miimkiindiir. Kisacasi, ekonomik istikrarsizligi
ortaya koyan bu durumlar, bir ekonomide temel degiskenlerin dengelerinin bozulmus

olmas1 anlamina gelmektedir.

1.1.2. Finansal istikrar ve istikrarsizhk

Finansal istikrar kavrami, finansal sistemin kaynaklarini etkin boliistiirme, riskleri
bertaraf ederek firsata doniistirme ve menkul kiymet islem ve ddemelerini saglam bir
sekilde yerine getirme yetenegini ifade etmektedir (Weber, 2008: 1). Literatiirde finansal
istikrarla ilgili farkli tanimlar yer almaktadir. Ornegin Schioppa (2002: 20)’ya gore
finansal istikrar, katlanarak artan maliyetler olmaksizin finansal sistemin soklara
dayanabilme giictidiir. Deutsche (2003: 8) ise finansal istikrari; finansal sistemin ana
ekonomik fonksiyonlarint yani kaynaklarin bolistiiriilmesi, risklerin dagitilmas: ve
O0demelerin gerceklestirilmesi eylemlerini etkin sekilde yerine getirdigi duragan bir ortam
olarak tanmimlamaktadir. Finansal istikrar kavramini Schinasi (2004: 6-7); ekonomik
kaynaklarin ve siireglerin (servet birikimi, ekonomik biiyiime, sosyal refah gibi) etkin
dagiliminin gergeklestigi, finansal riske (kredi, likidite, piyasa ve benzeri) ulagsma, 6l¢me,
fiyatlama, dagitim, yonetme ve bu biitiin temel 6zellikleri siirdiirebilme yetenegi ya da

finansal sistemin giicii olarak ifade etmistir.

Basitce finansal istikrarin saglanamadigi bir durum olan finansal istikrarsizlik ise,
finans sistemini olusturan piyasa ve kurumlarin islevlerini yerine getirememesidir. Finansal
istikrarsizlik kavrami birgok g¢alismada varlik fiyatlarini esas degerinden uzaklastiran
oynaklik kavrami ile esanlamli olarak kullanilmaktadir. Bu baglamda finansal
istikrarsizlik, finans piyasalarinda fiyat ve islemlerin belli bir trend etrafinda asiri
dalgalanmalarin hissedilmesi olarak tanimlanabilmektedir. Haldane, Hoggarth ve Saporta
(2001: 138) finansal istikrarsizligi, finansal sistemde yasanan bir sok nedeniyle meydana

gelen bir dalgalanmanin tasarruf-yatirim dengesini bozmasi olarak tanimlamaktadir.



Herrero ve Rio (2003: 8)’ya gore ise finansal istikrarsizlik kavrami; finansal sistemde
etkinligin olmayis1 ya da yasanan soklar nedeniyle optimal tasarruf-yatirim hedefinden

sapmalarin artmasi durumudur.

Finansal istikrarsizlik ii¢ karakteristik 6zellige sahiptir. Bunlar (Ferguson, 2002: 2):

e Piyasada agirligi bulunan finansal varliklarin fiyatlariin temel degerlerinden
keskin bir sekilde sapmalar1 yani trendde sert bir kirilmanin olmasidir.

e Piyasanin fonksiyonelligi ve krediye ulasabilme imkanlarinda ulusal ya da
uluslararasi agidan bozulmalarin meydana gelmesidir.

e Toplam harcamalarda ekonominin iiretebilme yetenegini olumsuz ydnde

etkileyecek artis ya da azalis seklinde sapmalarin yasanmasidir.

Bir ekonomide iktisat politikalarindaki yetersizliklerin ve yanliglarin finansal
istikrarsizligi dogurabilecegi ifade edilmektedir. Genel olarak finansal istikrarsizligin
nedenleri asagidaki gibi siralanabilir (Erdem vd., 2011: 12-13):

e Banka iflaslar,

e Hiikiimetin finans piyasalarina miidahalelerinin yetersiz kalmasi,

e Diistik ve dalgal1 yurt i¢i tasarruf diizeyi,

e Kiiresel finans sistemindeki degismeler ve buna bagli olarak finansal islem
hacmindeki asir1 biiylime; artan sistematik risk ve sermaye hareketlerindeki
asir1 dalgalanmalar,

e Yeni finansal tekniklerdeki karmasikligin artmasi,

e Biiyiik ol¢ekli finans kuruluslarinin yasadigi sorunlar,

e Yanlis bilgilenme ve toplumsal bilingsizlikten kaynaklanan istikrarsizlik
beklentileri ve bu beklentilerin kendi kendini besleyen nitelikte olmasi,

¢ Finansal serbestlesme sonrasinda bankacilik sisteminde artan rekabet,

e Mevduat garanti sisteminin ters se¢im ve ahlaki risk sorunlarina yol agabilecek

sekilde uygulanmasidir.



1.2. iktisat Teorisinde Istikrarsizhk Olgusu:

Iktisadi diisiinceler tarihine genel olarak bakildiginda ¢ok sayida farkl1 diisiince ve
ekoller ile karsilasilir. Bu baglamda, Merkantilist, Fizyokrat, Klasik, Keynesyen, Parasalci,
Neo-Klasik, Marksist, Yeni Klasik, Yeni Keynesyen ve Post-Keynesyen gibi ozellikle
donemsel olarak, belirli olaylarin tetikledigi farkli iktisadi diisiince yaklasimlar
bulunmaktadir. Bu boéliimde Klasikler, Keynesler ve diger iktisat okullar1 ¢ercevesinde

istikrarsizlik kavrami incelenecektir.

1.2.1. Klasik Iktisat Teorisinde Istikrarsizhk Olgusu

Klasik iktisadi diisiince 1776’da yaymlanan Adam Smith’in Uluslarin Zenginliginin
Niteligi ve Nedenleri Hakkinda Bir Arastirma” isimli eseriyle birlikte dogmustur. Klasik
iktisatcilar; “Birakiniz yapsinlar, birakiniz gegsinler” ilkesi biinyesinde, dogal diizenin var
olduguna inanarak herhangi bir miidahaleye gerek kalmadan fiyat mekanizmasinin
“gortinmez bir el” gibi faaliyet gosterdigini savunmaktadirlar. Bunun yani sira ekonominin
kendiliginden tam istihdama ulasacagini ve atil kapasitenin olusamayacagini iddia
etmektedirler. Tam istihdam durumunun kendiliginden saglanacagi diisiincesi nedeniyle
Klasik Iktisatcilar sistemli bir kriz kavraminin ve dolayisiyla istikrarsizligin da énemli bir
durum olmadigini diisiinerek; istikrar politikalarina fazla ihtiyag duymamaktadirlar. Ayrica
Klasik teoriye gore, firmalarin ve hane halkinin kararlar1 nispi fiyatlara baglidir ve para,

tiretim kararlarini etkilemeyen yansiz bir unsurdur.

1961 yilinda John Muth tarafindan klasik teorinin temel ilkelerini benimseyerek
ortaya cikan Yeni Klasik Iktisat yaklasimmna goére, ekonominin genel dengesinin
saglanmasinda “Rasyonel Beklentiler Hipotezi” temeldir. Bu nedenle bu teori ,“Rasyonel
Beklentileri Iceren Denge Yaklasimi” olarak da bilinmektedir. Yeni Klasik iktisat teorisi,
iki temel varsayima sahiptir: i) Bireyler ellerindeki mevcut tiim bilgiyi kullanirlar. ii)
Fiyatlar ile iicretler esnektir. Bu dogrultuda bireyler ekonomik beklentilerini olustururken
mevcut bulunan biitiin bilgiyi dogru bi¢imde yorumlayarak, sistematik hata yapmaktan
kaginirlar ve dogru bir projeksiyon yaparlar (Muth, 1961: 5). Yeni Klasik Iktisat¢ilardan
biri olan Robert Lucas (1972) tarafindan gelistirilen eksik bilgi teorisine gore ise, tam

rekabet piyasasinda eksik bilgiler konjonktiirel dalgalanmalara yol agmaktadir.
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1970’11 yillarda Keynesyen iktisadin agiklamakta giicliik c¢ektigi ve politika
onermelerinin yetersiz oldugu donemde ortaya ¢ikan Neo-Klasik iktisat yaklasimi liberal
diinya goriisii ¢ergevesinde iktisadi olaylart yorumlamaktadir. Neo-Klasik biiyiime
modelinde Solow, faiz oranini1 sermayenin marjinal verimliligiyle agiklamaktadir. Neo-
Klasik biiyiime modeli kapitalist bir ekonominin tam istihdami saglayarak biiyiiyebilme
yetenegini ortaya koymakta ve kapitalist sistemin istikrarli oldugunu gostermektedir
(Sardadvar, 2011: 12).

1.2.2. Keynesyen Teoride Istikrarsizhk Olgusu

Bilindigi tizere Keynes, Klasik iktisat¢ilarin ekonominin siirekli denge i¢inde olacagi
varsayimina katilmamaktadir. Ayrica, talep ve arz soklarindan sonra fiyatlarin, hizli bir
sekilde ayarlanmakta basarisiz oldugunu ve ekonominin yillarca dengesizlik durumunda
kalabilecegini savunmaktadir. Ona gore eksik istihdam bir denge durumudur ve bunun
nedeni de nominal ticretlerin asag1 dogru esnek olmamasidir. Keynes (1936), paranin yansiz
olmadiginin altin1 ¢izmekte ve ekonominin eksik istthdamda bulundugu bir ortamda, para

arzinin artirilmasiyla efektif talebin uyarilarak tiretimin artirabilecegini iddia etmektedir.

Bu varsayimlara ek olarak “Uzun donemde hepimiz oSlecegiz” diyen Keynes,
ekonomik hayattaki enflasyon, deflasyon, igsizlik seklindeki ekonomik dalgalanmalarin
nedenlerini iiretim organizasyonunun, teknigin ve teknolojinin degisemedigi kisa dénem
toplam talep yapisindaki istikrarsizliklarla agiklamaktadir. Talep istikrarsizliginin
giderilmesi  i¢in devletin miidahale etmesi gerektigini savunmaktadir. Talep
istikrarsizliginin giderilmesi ise talepteki artig ve azalisa gore, kamu gelir ve harcamalari
arttirilarak ya da azaltilarak, yani basit para politikasinin yaninda etkin bir maliye politikasi
uygulanarak, miimkiin olabilecektir. Boylece ekonomik istikrar saglanacaktir (Chrystal ve
Price, 1994: 7).

Neo-Klasik iktisadin elestirisi olarak iktisat yazinina giren Keynesyen analizin
devami1 olmakla birlikte, Kklasik iktisadi gelenekten de beslenen Post-Keynesyenler,
caligmalarini, agirlikli olarak, istikrarsizlik kavrami iizerine yapmaktadirlar. “Kapitalist bir
ekonomi kendi dogasi geregi istikrarsizdir” diyen Post-Keynesyen yaklasima gore,

ekonomi enflasyonist bir egilime sahiptir ve tam istihdam diizeyinin altinda islemektedir
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(Kenyon, 1978: 44). Post-Keynesyen bir iktisatc1 olan Minsky, “Finansal Istikrarsizlik
Hipotezi” adli calismasi ile finansal ve ekonomik istikrarsizlik olgulart iizerinde
durmaktadir. Minsky’e gore finansal istikrarsizlik, cari tiretim fiyatlarina nispeten varlik
fiyatlarinda (hem finansal hem de sermaye varliklarinin) ani degisikliklerin meydana
geldigi bir siirectir (Minsky,1982b: 13). Dolayisiyla istikrarsizligin igsel oldugunu belirten
Minsky, kar gilidiisiiyle siirekli kendisini genisletmeye ¢alisan sermaye nedeniyle kapitalist
bir ekonomide ekonomik dalgalanmalardan ve krizlerden ka¢manin miimkiin

olamayacagini savunmaktadir.

Istikrarsizlik olgusuna Yeni Keynesyen yaklasim da deginmektedir. Yeni
Keynesyen iktisat¢ilar nominal iicretlerin kisa donemde esnek olmadigint ve bazi
piyasalarda islemlerin arz-talep dengesine gore gerceklesmedigini varsaymakta ve
ekonomik karar birimlerinin fiyat diizeyinin gelecekteki degerini tahmin ettiklerini
savunmaktadirlar. Keynesyen modelde oldugu gibi Yeni Keynesyen yaklasimda, toplam
talebin istthdam ve milli gelir lizerinde belirleyici bir etkiye sahip oldugunu belirtmekte ve
toplam talepteki sikintilarin milli gelir iizerindeki negatif etkilerinin bertaraf edilmesi igin
devlet miidahalesinin aktif olarak kullanildig1 bir ekonomi politikasin1 gerekli gérmektedir
(Unsal, 2009: 291-293). Yeni Keynesyen bir iktisatc1 olan Mishkin (1999: 6)’e gére
finansal istikrarsizlik, finansal sisteme yonelen soklarm, bilgi akisina engel oldugu bir
durumda finansal sistemin verimli yatirim firsatlarina fonlari kanalize etme islevini yerine
getirememe durumudur. Yeni Keynesyen yaklagim finansal istikrarsizligi asimetrik
enformasyon sorununa baglamakta ve ¢6ziim olarak devlet miidahalesinin ¢esitli
bigimlerini 6nermektedir. Bunun nedeni ise 6zel piyasaya kiyasla devletin, daha az bilgi

problemleriyle karsilasmasidir (Stiglitz,1989: 202).

Keynesyen goriisiin ¢agdas yorumlari incelendiginde ise, finansal istikrarsizligin
nedeni olan en 6nemli faktorler igerisinde eksik bilgi, piyasa hatalar1 ve aksak rekabet gibi
unsurlarin yer aldigi goriilmektedir.

1.2.3. Diger iktisat Teorilerinde Istikrarsiziik Olgusu

Klasik ve Keynesyen iktisatcilar kapsaminda yer almayan Friedrich August Von

Hayek, Keynesyen goriise karst ¢ikan en Onemli isimlerden biridir. Hayek devletin
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miidahalesinin olmadig1r bir politikaya inanmakta olup, yansiz para politikasint ve
ticretlerde-fiyatlarda piyasa esnekligine giivenmeyi tercih etmektedir. Ayrica Hayek
“tasarruf paradoksu”nu O6nemsemedigi gibi geleneksel tasarruf degerini savunmaktadir
(Skousen, 2014: 337). istikrarsizlik kavramini konjonktiir dalgalanmalar1 baglaminda ele
alan Hayek, iktisadi dalgalanmalarin ¢ikis nedeninin bankacilik ve kredi sisteminden
kaynaklandigini; nispi fiyatlarin ve iiretim yapisindaki degismelerin temel sorumlusunun
ise para miktarindaki degismeler oldugunu iddia etmektedir (Hayek, 1933b: 124-125).
Ayrica, konjonktiir dalgalanmalarmnin ortaya ¢ikmasi para hacminin elastik olmasina

baghdir (Hayek, 1933b: 140-141).

Klasik ve Keynesyen analizin disinda yer alan Arz Yanlh Iktisat Teorisi ise, 1970’1i
yillarda Keynesyen analizin giindelik iktisadi sorunlarin iistesinden gelemedigi zamanlarda
ortaya cikmaktadir. Arz Yanh Iktisat, ekonominin prodiiktif kapasitesini etkileyen
unsurlari inceleyen bir iktisat dalidir ve bu iktisadi goriisiin temel amaci hizli biiylime ile
diisiik enflasyonu bir arada bulundurabilmektir (Evans, 1983: 20). Bu yaklasim, ekonomik
istikrarsizliklarin arz ve iiretim yetersizliginden kaynaklandigini ileri siirmektedir ve
ekonomideki istikrarsizliklar1 para arz1 artiglara baglamaktadir. Ayrica Arz Yanl iktisat
Teorisi’'ne gore, liretim ve istihdami artirict vergi indirimleri politikasinin uygulanmasi

durumunda, ekonomideki istikrarsizliklar azalacaktir.

Bir diger yaklasim olan Monetaristler’e gore ise, bir ekonomideki istikrarsizliklarin
temelinde para arzindaki diizensiz dalgalanmalar yatmaktadir (Kindleberger, 1988: 171).
Monetarist iktisat¢ilardan Friedman ve Schwartz, istikrarsizlik kavramini sistematik risk
kavrami {izerinden agiklamaya calismaktadirlar. Bu dogrultuda Monetaristler sistematik
risk kavramini, finansal sistemin bir boliimiine yonelik soklarin para otoriterlerinin
miidahalesi ile dengelenmemesi sonucu sistemin diger boliimlerinde de soklara yol agtigi
ve sonrasinda reel ekonomideki istikrarin sarsildigi bir durum olarak ifade etmektedirler
(Friedman ve Schwartz, 1963: 45). Dolayisiyla Monetaristlere gore, temel iktisadi
durgunlugun sebebi parasal daralmalardir ve ekonomilerde ortaya cikan istikrarsizligin

temel nedeni yanlis uygulanan para politikalarindan kaynaklanmaktadir.
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1.3. Kriz Kavram

Kriz kavramu, belirsizlik, bilinmezlik ve tahmin edilemezlik ekseninde ani ve

beklenmedik bir sekilde ortaya ¢ikan olaganiistii bir durumu ifade etmektedir.

Krizin tanimlamalarina ve siiflandirmalarina iligskin bir¢ok caligsma literatiirde yer
almaktadir. Krizler, tahmin edilebilirlik ve etki alanlarina gore “Geleneksel, Beklenmeyen,
Kati1 ve Temel Krizler” olmak iizere dort grupta incelenmektedir (Gundel, 2005: 112).
Zaman boyutu i¢inde degerlendirildiginde ise Krizlerin, sistematik ve olagandisi krizler ile
dogal afetler seklinde ii¢ grupta incelendigi goriilmektedir (Mitroff ve Alpaslan, 2003: 112-
113). Bu konuyla ilgili siniflama Sekil 1°de sunulmaktadir.

Sekil 1. Kriz Tiirleri

KRIiZLER Dogal Afetler
/ (Deprem, Sel, Yangin v.b.)

Sistematik Krizler [ Olagandisi Krizler ]
Ekonomik Fiziki Krizler | Personel Kriminal Bilgi Krizleri itibar Krizi
Krizler Krizleri Krizler

® Resesyonlar e Endiistriyel o Grevler » Uygunsuz o Ozel bilginin e Satict
 Menkul Kiymet kazalar o Onemli iiriin calinmast dedikodular

Borsalarindaki o Tedarik personellerin miidahaleleri o Sirket e Logo taklitleri

bozulmalar sorunlari istifasi o Terdrizm kayitlarmin ele

e Uriin e Caligma Faaliyetleri gegirilmesi
basarisizliklari yerindeki e internet
siddet saldirilar

Kaynak: Mitroff ve Alpaslan, 2003: 114.

Kriz kavrami iktisat literatiiriinde; ¢okiintii, bunalim, durgunluk, giic donem ya da
buhran gibi terimlere karsilik gelmektedir. Ayrica kriz kavrami, ani bir olay, yapisal bir
kirilma ya da bir rejim degisikligi anlaminda da kullanilmaktadir. Benzer sekilde Keynes

krizi, “yiikselen konjonktiir ortaminda, iktisadi ajanlar tarafindan 6ngoriilemeyen ve ¢cogu
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zaman siddetli ve ani olarak meydana gelen bir olay” olarak tanimlamaktadir (Keynes,
1936). Bir¢ok kotii sonucun bir arada oldugu beklenmeyen ve genelde dnlem alinmakta
gec kalinan olumsuz bir durumu temsil eden bu kavram, genellikle islerin zirve

dongiilerinde meydana gelme egilimindedir ve oldukca maliyetlidir (Gorton, 2012: 2).

Kriz ve istikrarsizlik kavrami birlikte ele alinmak istenirse, bu durumda bir insanin
kalp ritmindeki bozuklugun istikrarsizlik; kalbinin durmasinin ise Kriz oldugu ifade
edilebilir. Benzer sekilde hiikiimete karsi yapilan eylemler istikrarsizlik; hiikiimetin
devrilmesi durumunun ise kriz olgusuna 6rnek teskil ettigi sdylenebilir. Bu 6rneklerden
hareketle, istikrarsizligin kriz gostergesi olabilecegi sOylenebilir. Ancak her olayin kriz
olarak ele alinmasi da miimkiin degildir. Bir olayin kriz olarak degerlendirilebilmesi i¢in

su Ozellikleri tasimasi beklenir (Gorton, 2012: 1; Yildirtan, 2004: 39-40):

e Kriz, 6nceden tahmin edilememektedir. Dolayisiyla bilinemeyen bir anda ortaya
cikmaktadir. Bu durum ise, krizin en belirgin 6zelligidir.

e Kiriz kisiler ve organizasyonlar i¢in hem bir tehlike ve tehdit olustururken, hem
de yeni firsatlar yaratabilmektedir.

e Bir kriz iyi tanimlanmuis bir olay1 igerir.

e Krizler bulasici hastalik gibi yayilma 6zelligine sahiptirler.

Giinliik dilde ¢ok kullanilan ekonomik kriz, mali kriz, finansal kriz, siyasi kriz,
hiikkiimet krizi, ahlaki kriz vb. kavramlarina bilimsel terminolojide de ¢ok sik
rastlanilmaktadir. Ancak ¢alismanin bu kisminda sadece, ekonomik kriz ve finansal kriz

kavramlarindan bahsedilecektir.

1.3.1. Ekonomik Kriz

Ekonomik kriz, ekonomide aniden ve beklenmeyen bir sekilde ortaya ¢ikan ve tiim
ekonomik birimleri etkileyen ciddi dalgalanmalardir. iktisat bilimi krizden ¢ok dengeden
s0z etmektedir ve dengeye ulagsmanin yollarini1 arastirmaktadir. Kriz sonucunda genellikle,
halkin refah seviyesi diismekte ve igsizlik artmaktadir. Benzer sekilde tiiketici talebinde ve
firmalarin yatirnmlarinda bliyiik diistisler de goriilebilmektedir. Ani ortaya ¢ikiglarina

karsin krizlerin etkileri uzunca bir siire devam edebilir. Suya atilan bir tasin etkisi nasil
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dalga dalga yavaslayip son buluyorsa, krizlerin ortadan kalkmasi da vakit alabilmektedir
(Karluk vd. 1999: 2, Egilmez, 2009: 48).

Ekonomik krizlerin asil kaynaginin, reel ve finansal sektorlerdeki arz fazlaligi veya
talep daralmasi oldugu soylenebilmektedir. Bu dogrultuda ekonomik krizler iki farkli

boyutta ele alinir ki, ilgili ayrim Sekil 2’de gosterilmektedir.

Sekil 2. Ekonomik Kriz Tiirleri

EKONOMIK KRiZLER
\ \
Reel Sektor Krizleri Finansal Krizler

!

Mal ve Hizmet é isgiicii Bankacilik Déviz Borsa
q Piyasasindaki Kriz Piyasasinda Krizi Krizi Krizi
¢ Issizlik
Yy Krizi / \

r
Enﬂ_asyo_n Durgqn_luk Odemeler Doviz Dengesi
Krizleri Krizi Dengesi Krizi Krizi

Kaynak: Kibritcioglu, 2001: 9.

Ekonomik krizler, herhangi bir mal, hizmet, {iretim faktéri veya doviz
piyasasindaki fiyat ve/veya miktarlarda, kabul edilebilir bir degisme sinirmin Gtesinde
gerceklesen siddetli dalgalanmalardir. Krizlerin, mal-hizmet ve isgiicii piyasasindaki
miktarlarda yani tiretimde ve/veya istithdamda ciddi daralmalar bi¢iminde ortaya ¢ikmasi
durumuna, reel sektor krizleri denilmektedir. Bu baslik altinda sadece reel sektor krizlerine
deginilecektir. Bu baglamda mal ve hizmet piyasalarindaki genel fiyat diizeyinin siirekli
artiglarinin  belirli bir siirin dstiinde gergeklesmesi enflasyon krizi kavramiyla ifade
edilmektedir (Kibritgioglu, 2001: 1-2). Fiyatlar genel diizeyindeki artislarin, ekonomide
mal ve hizmet liretiminde yatirnmlar1 tesvik edecek diizeyden daha asagida gerceklesmesi
durumunda ortaya ¢ikan krize ise, durgunluk krizi denilmektedir. Emek piyasasindaki
igsizlik oranlarmin belirli seviyenin lizerinde seyretmesi durumunda ortaya ¢ikan kriz,

igsizlik krizi olarak adlandirilmaktadir.
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Ekonomik krizler, organizasyon dist konjonktiirel nedenlerden kaynaklanabilecegi
gibi organizasyon i¢i nedenlerden de kaynaklanabilir. Tim bunlarin yaninda, ekonomik
krizlerin nedeni her zaman “ckonomik nedenler” de olmayabilir (Yildirtan, 2004: 50).
Ornegin, dogal diizendeki baz1 ani degisiklikler (deprem, sel vs.) ve iklim bozukluklar1 da

ekonomik krize yol agabilmektedirler.

1.3.2. Finansal Kriz

Bir finansal kriz, basitge borg yiikiimliiliklerinin yerine getirilemedigi bir durumu
ifade etmektedir. Finansal kriz birey bazinda, firma bazinda ve de iilke bazinda
gozlenebilecegi gibi, bankalarin kendi aralarindaki borg-alacak iligkisindeki kirilganliktan
da kaynaklanabilir. Genellikle finansal kriz, banka borcu sahiplerinin nakit taleplerinin
kargilanmadigr durumlarda, bankalardaki tiim mevduatlarini ¢ekmeleri ya da bankalarin
(kisa donemli) iflas istemlerini nakde ¢evirmesi sonucunda ortaya ¢ikmaktadir (Gorton,
2012: 3). Finansal kriz kavrami i¢in farkli tanimlamalar da yapilmaktadir. Ornegin Bordo
(1987: 9)’ya gore, finansal kriz beklentilerde bir degisim, finansal kurumlarin iflasindan
duyulan korku, gayrimenkul ya da likit olmayan varliklarin paraya ¢evrilme tesebbiisiidiir.
Sundarajan ve Balino (1991: 7), krizi ¢ok sayida finansal kurumun borglarinin,
varliklarinin piyasa degerlerini astig1, iflaslar ve portfoy kaymalarinin oldugu, bazi finansal
kurumlarin ¢oktiigii devlet miidahalesinin zorunlu oldugu bir durum olarak ele almiglardir.
Schwartz (1995: 7) ise, krizi, herhangi bir fiyattan 6demelerin yapilamadigi, nakit akisi
acisindan kamu miidahalesinin zorunlu hale geldigi, rezerv sikisikliginin yasandigi,
bankalarin yeni kredi vermedikleri gibi verdiklerini de geri ¢agirdig: bir durum olarak ifade
etmistir. Tim bu tanimlara ek olarak finansal krizler hakkinda asagidaki unsurlar
soylenebilinir (Gorton, 2012: 6);

e Finansal krizler, tiim piyasa ekonomilerinde gozlenmektedir.

e Ekonomiler uzun siire kriz olmadan yasamlarini siirdiirebilirler.

¢ Finansal krizler ani gelisir ve gogunlukla 6zel sektor parasini igermektedirler.

e Kirizler, genellikle kredi engellerinden dnce gergeklesmektedir.

e Ekonomi zayifladigi zaman krizler konjontiirel dalgalanmalarin zirvelerinde
gerceklesmektedir.

e Finansal krizin etkileri oldukg¢a uzun bir siire devam edebilmektedir.
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e Finansal krizler, maliyetlidir.

Literatiirde genel olarak dort ¢esit finansal kriz tiirinden bahsedildigi

gozlenmektedir. Bu baslik altinda finansal kriz tiirlerine kisaca deginilecektir.

Sekil 3: Finansal Kriz Tiirleri *

FINANSAL KRIiZLER

Bankacihk ||| Para(Déviz)
Krizleri Krizleri

Sistematik Finansal
Krizler

Di1s Borg Krizleri

Para (Doviz) Krizleri: Doviz krizi, basit¢e yatirimcilarin bir dovizden degeri
diisecegi i¢in kagmasi ve yatirnmcinin giiven eksikligi nedeniyle doviz tizerinde bir baski
meydana getirmesi olarak tanimlanabilmektedir (Krugman, 1997: 1). Diger taraftan doviz
krizi, hiikkiimetin rezervlerine yonelik spekiilatif bir saldir1 sonucu yatirimeilarin kendi
portfoylerinin bilesimini degistirdigi, yabanci doviz oranmi arttirmasina ve ulusal para
oranini azaltmasma neden olan bir siiregtir (Alves vd., 2001: 3). Boyle bir durumda,
merkez bankasinin doviz rezervleri tilkenmektedir ki bu durumda ortaya ¢ikan krizlere de

para krizi ya da doviz krizi denilmektedir.

Bankacilik Krizleri: Bankacilik krizleri kavramsal olarak bankacilik sisteminde
onemli bir kesimin borcunu 6demeyemez hale geldigi ve likidite yoksunlugunun gorildiigi
bir donemi ifade etmektedir (Demirgiig-Kunt vd., 2000: 4). Dolayisiyla, banka
bilangolarinin Kotiilestigi ve/veya bilango aktif yapilarmin bozuldugu siirecin sonucu
olarak bankacilik krizi gozlemlenmekte ve dolayisiyla bu kriz durumunda, bankacilik

sektoriinde daralma meydana gelmektedir.

* Yazar tarafindan olusturulmustur.
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Dis Bor¢ Krizleri: Bir iilkenin, ister 6zel ister kamu kesimine ait olsun, dis
borglarini ¢gevirememe durumunda dig borg krizi ortaya ¢ikmaktadir. Dig borglarini diizenli
O0demekte olan bir iilkenin, karsilastig1 dis 6deme sorunlar1 nedeniyle, bu borglarin anapara
ve faizlerini 6deyemeyecegini (bor¢ 6demesinin yapilamayacagini) ilan etmesi durumu dis
borg krizini ifade etmektedir (Sachs, 1998: 244). Benzer sekilde, bir iilkenin kamu veya
0zel kesime ait dig borglarin1 6deyememesi olarak da ifade edilebilir. Ancak dis borg krizi
sadece “tatili diiyun” seklinde degil, baska suretlerde de ortaya ¢ikabilir. Bunlar; iilkenin
dis borglarmin ancak ¢ok biiyiik bir uluslararasi finansal destek almasi sayesinde
cevirebilmis olmasi, dig piyasalardan makul faiz oranlarinin vadesi geldigi halde
O0denememis borglarin toplam borglar igerisindeki paymin esik degeri asmasi, dis borg

temdidi yoluna gidilmesi, vb. durumlardir.

Sistematik Finansal Krizler: Sistematik finansal krizler, finansal sistemde ortaya
¢ikan ve finansal sistemin, varlik degerlemesi, kredi tahsisi ve O0demeler gibi Oonemli
islevlerini kesintiye ugratan bir sok bi¢iminde betimlenebilir (Marshall, 1998: 13). Bir
diger ifadeyle, finansal piyasalarin ekonomik, politik, sosyal yasamin yapisindan ve

degiskenliginden ciddi bigimde etkilenme durumudur.

1.4. iktisat Teorisinde Kriz Olgusu

Iktisat teorisinde kriz kavrami 6zellikle 1929 Diinya Ekonomik Buhran’indan sonra
calisilmaya baslanmis ve alternatif agiklama yontemleri gelistirilmistir. Bu baslik altinda

iktisat okullarinin kriz olgusuna bakis agilar1 dikkate alinarak incelenecektir.

1.4.1. Klasik Iktisat Teorisinde Kriz Olgusu

Klasik lktisat Okulu’nun baslangici olarak Adam Smith’in 1776 tarihinde
yayinlanan “Uluslarin Zenginligi” adli eseri gosterilir ve Adam Smith bu eserinde,
“karanlik giinler” kelimesini kriz kavramini nitelemek icin kullanmistir. Bu baglamda

Adam Smith i¢in kriz kavrami, “zor durum ve buhran” kelimesine karsilik gelmektedir.

Tarihciler tarafindan ilk kriz olarak kabul edilen 1816 krizini Ricardo (1821),

rastlantisal bir olay olarak kabul etmektedir. Ricardo’nun bu konuda en temel argiimani
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Jean B. Say’in “Mahregler Kanunu”dur. Say (1803), “Her malin karsilikli olarak kendi
talebini yaratacagini” Mahrecler Kanunu’nda belirtmektedir. Ona gore piyasaya ¢ikan bir
mal, kendi iiretim degerine esit bir talep yaratmaktadir. Dolayisi ile tiim {iiretim
tilketilmekte ve bu nedenle iiretimin degeri, dagitilan gelirin degerine esit olmaktadir. Bir
diger ifadeyle satin alma giiciine esittir. Say, mallarin arz ve talebinin birbirlerine bu
derece bagli olmasi nedeniyle krizlerin aslinda reel anlamda ¢ok onemli olmadigina;
Ricardo ise, krizin rastlantisal bir olgu olduguna vurgu yapmaktadir. Ricardo’nun tersine
Sismondi (1819), sistemde tam istihdam dengesinin kendiliginden olusmadigini
savunmakta ve bu kapsamda iktisadi krizleri teorik diizeyde inceleyen ilk iktisatgilardan
biri olmaktadir. Ayrica Sismondi, toplumun “burjuva” ve “proleter” olarak ikiye

ayrilmasindan dolay1 ekonomik krizlerin ortaya ¢iktigini ileri siirmektedir.

Sismondi’nin ¢aligmalarini gelistiren Marx’a gore, kapitalist ekonominin, {iretimin
ve tiiketimin iki ayri isleyis haline geldigi bir genellesmis degisim ekonomisi olmasi,
krizlerin olusmasma yol agmaktadir. Marx, “diisen kar oranlar1 teorisine” dayanarak
iktisadi kriz kuramini agiklamaktadir. Yeni iretim teknikleri uygulanmasi sonucu
yatinmlarin artacagin1i ve bu artisin emek piyasasinda is¢i talebini arttiracagini
belirtmektedir. Isci talebindeki bir artis, endiistri rezerv ordusundan bir kismmin
emilmesine ve tlcret piyasasindaki basincin hafiflemesine neden olarak, iicretlerde
diismenin durmasina ve hatta bir miktar artiga yol agmaktadir. Ucretlerin yiikselmesi artik
deger oranini diigiirecek ve bunun sonucu olarak kar oraninda da azalma gozlemlenecektir.
Bu durum ise yatirimlarin durmasina ve is¢i talebinin azalmasina neden olacaktir (Marx,

1946: 845-846).

Klasik iktisat¢ilar ekonominin kendi dinamikleri iizerinde yiikselen bir ingasi
oldugunu sdylemektedir. Ayni zamanda Krizlerin nedenini talep yetersizligi ve kar
oranlarindaki diisme egilimiyle acgiklamaktadirlar. Talep yetersizligi toplam iiretimin
toplam tliketimden fazla olmasi durumunda ortaya ¢ikmaktadir. Bu talep yetersizliginin,
gelir dagilimi carpikligindan, tiiketim mallar1 iireten kesim ile yatirim mallarn tiireten

kesimin orantisiz biiyiimesinden ve yiiksek biiylime hizindan kaynaklanmasi muhtemeldir
(Y1lmaz, 2001: 31).
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Klasik iktisat¢ilara gore sistem kendiliginden dengeye gelmektedir. Bu nedenle
onlara gore kriz veya bunalimlar ikinci derecede dnem arz etmektedir. Bu baglamda 6zel
bir inceleme konusu olarak goriilmekte veya arizi bigimde deginilen bir konu olmaktadir
(Hutchison, 1953: 375). Ucret ve fiyatlarin asag1 ve yukar1 dogru esnekliginin bir sonucu
olarak tam istihdamin kendiliginden saglanabilmesi nedeniyle Klasik iktisatcilar, istikrar

politikalarina da fazla ihtiyag duymamaktadirlar.

Neo-Klasik iktisat¢ilar, Klasik iktisadin revizyonist bir a¢idan yorumlanmasi ve
Marksizm’in gelismesinin etkisiyle “deger teorisini” agiklamaya ¢alismaktadirlar. Ayrica,
makro iktisadi konularda klasiklerin sdylediklerini benimsemelerine ek olarak iiretici ve
tilketici gibi birimlerin mikro iktisadi davranislari {izerinde durmaktadirlar (Wallerstein,

1996: 93).

Modern Neo-Klasik teorinin genel hatlarini ¢izen Leon Walras, Alfred Marshall’in
etkisiyle “kismi denge analizini” kullanmakta ve tek piyasada kismi denge iizerinde
durmaktadir. Bununla birlikte bu analizin zaman araliklarini igermemesi, genel denge
modeline ulasilmasini engellemektedir. Walras, bu zorluktan kag¢inmak igin, statik bir

model kullanmayi tercih etmis ve bu yontemle matematiksel analizin de onii agilmistir

(Thomson, 1997: 28).

1.4.2. Keynesyen Teoride Kriz Olgusu

Klasik iktisadi diisiincenin temel goriisleri, 1929 Buhran’1 sirasinda ¢ikan siddetli
depresyon ve Kkitlesel issizlik karsisinda, Keynes tarafindan elestirilmektedir. Keynes
(1936: 313), krizlerin Kkapitalist sistemin igleyisine 0zgii oldugunu, sanildigir gibi
piyasalarin kendi kendisini otomatik olarak diizenleyemedigini ve bu nedenle devletin
miidahalesinin zorunlu oldugunu savunmaktadir. Ayrica, iktisadi dalgalanmalarin
nedeninin tiiketim egilimindeki, likidite tercihindeki ve sermayenin marjinal etkinligindeki

dalgalanmalardan kaynaklandigini ileri siirmektedir.
Keynes (1980: 329-350)’te kriz analizinden ¢ok bir konjonktiir analizi sz

konusudur. Ciinkii ona gore, konjonktiirel dalgalanmalarin temel nedeni, tiiketim egilimi

ile sermayenin marjinal etkinligi tanimiyla gosterdigi en liretken sermayeden (yatirim
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harcamalar1) beklenen getiri (kar orani) oranindaki degismelerden kaynaklanmaktadir.
Keynes, sermayenin marjinal etkinligini yasam siiresi boyunca sermaye malindan elde
edilmesi beklenen getirinin sagladigi yillik gelir serilerinin bugiinkii degerini, s6z konusu
sermaye malinin arz fiyatina esitleyen “iskonto orani1” olarak tanimlamakta ve sermayenin
marjinal etkinligi kavrami ile beklentilerin sermayenin yoniinii bir dl¢iide belirlediginin
altin1 ¢izerek, “beklenti” kavramina oldukga fazla 6nem vermektedir (Keynes, 1936: 135).
Ote yandan Keynes, yatirimcilarin gelecekle ilgili beklentilerini belirleyen i¢giidiiyii
“hayvani i¢giidii” (animal spirits) olarak ifade etmekte ve bu iggiidiilerin yonlendirdigi
beklentilerin, sermayenin karliligini istikrarsizlastirdigini iddia etmektedir (Snowdon ve
Vane, 2005: 59). Buradan hareketle Keynes krizi, yiikselen konjonktiir ortaminda, iktisadi
ajanlar tarafindan genellikle 6ngdriilemeyen ve ¢ogu zaman siddetli ve ani olarak meydana
gelen bir olay olarak tanimlamaktadir. Keynes (1936: 314), istihdam, tiiketim, donem basi
(ex-ante) ve donem sonu (ex-post) yatirim, toplam gelir, marjinal tilketim egilimi, efektif
talep gibi makro degiskenlerin, ¢arpan ve hizlandiran mekanizmalarinin, sermayenin
marjinal etkinligine ve faiz oranina ait beklentilerin karsilikli etkilesimi ile, ylikselen
konjonktiir doneminin kendi kendini besleyen bir biiylime dinamigi olusturdugunu
belirtmektedir. Ayrica konjonktiir dalgasinin daralma istikametine dondiigi tepe

noktasinda doniisiin ani ve siddetli oldugunu vurgulamaktadir.

1970’lerde diinya ekonomisi, Keynesyen analizin ¢6ziim noktasinda yetersiz
kaldig1 bir kriz ile kars1 karsiya kalmaktadir. Minsky’e gore standart Keynesyen kuramin
eksikligi, kapitalist finansmanin dongiisel ve spekiilatif bir baglamda ekonomi kuramina
dahil edilememis olmasidir (Minsky, 1982a: 14). Keynesyen analizin devami olan ve
klasik iktisadi diisiinceden de beslenen Post-Keynesyen ekol, bu eksikligi aragtirmaya
caligmistir. Post-Keynesyenler icin efektif talep teoremi firma kararlari, yatirnm ve
istthdam analizinde olduk¢a 6nemlidir. Ayn1 zamanda Post-Keynesyenlere gore, kapitalist
bir sistem dogas1 geregi kirilgan bir yapiya sahiptir ve zaman igerisinde ekonomi finansal
istikrarsizlikla sonuglanacaktir. Dolayisiyla krizin ortaya ¢ikmasinda ekonomide var olan

borg yapilar etkilidir.
Post-Keynesyen bir iktisat¢1 olan Kalecki’ye gore, kapitalist bir ekonomide krizler

karlarin diigme egiliminde olmasindan kaynaklanmaktadir. Kalecki, Keynes’ten farkli

olarak toplam talebi olusturan tiiketim ve yatirnm harcamalarini sinifsal bir analizle
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aciklamaktadir. Buna gore Keynes’te sinifsiz bir sekilde yer alan marjinal tiiketim egilimi,
Kalecki’de sinifsal bir igerik kazanmaktadir (Cin, 2012: 7). Post-Keynesyen bir iktisatg¢i
olan Minsky ise yatinm ve finans arasindaki iliskiden hareketle kriz olgusuna
yaklasmaktadir. Minsky, 6zellikle daha sonra satilmak {izere edinilen spekiilatif aktiflerin
elde edilmesini finanse etmek amaciyla yapilan bor¢lanma iizerinde durmaktadir ve borg
yapilarinin mali sikintilara yol agmadaki roliiniin olduk¢a 6nemli oldugunu belirtmektedir

(Kindleberger, 1996: 12).

Yeni Keynesyen iktisat¢ilar, krizleri “asimetrik bilgi”, “ters se¢cim”, “ahlaki risk” ve
“kredi taymlamas1” kavramlarimi kullanarak acgiklamaya c¢alismaktadirlar. Piyasa
etkinliginin saglanamamasi sonucu, ekonominin bankacilik yoniinii 6ne ¢ikaracak sekilde
kriz tamimlarmi ele almaktadirlar. Ornegin Mishkin’e goére finansal kriz, verimli yatirim
olanaklarina sahip finansal piyasalarin, ahlaki risk ve ters se¢im problemlerinin gittikce
siddetlenmesi nedeniyle fonlar1 etkili bi¢imde kanalize edememesi sonucu ortaya ¢ikan

dogrusal olmayan bozulmadir (Mishkin, 1996: 17).

Post-Keynesyen iktisatgilara gore, ekonomide arz talep kanunu gergekte gegerli
degildir. Ekonomik isleyisin genel sonucu olarak, fiyatlarin piyasayi temizlemesinin 6zel
bir durum oldugunu, piyasalarin genel bir 6zelligi olmadigini, ileri siirmektedirler. Ayrica
issizligin ve kredi taymlamasinin bir fantezi olmadigimi belirtmektedirler (Stiglitz ve
Weiss,1981: 408-409). Post-Keynesyen iktisatgilardan biri olan Minsky, kredi arzinda
genisleme donemlerindeki ©n konjonktiirel artislarin ve daralma donemlerindeki
azalislarin, muhtemel bir krizde artmak {izere finansal diizeyde kirillganliga yol acacagina

inanmaktadir (Kindleberger ve Aliber, 2005: 25).

1.4.3. Diger Iktisat Teorilerinde Kriz Olgusu

1970°’1i yillarda yasanan ekonomik sorunlarin ¢oziimiinde Keynesyen politikalar
ekonominin toplam talep yoniine; Arz Yanl iktisat Teorisi ise ekonominin toplam arz
yoniine agirlik vermektedir. Arz Yanli iktisat Teorisi’ne gore, devletin uygulamis oldugu
ekonomik politikalar nedeniyle etkin olmayan teknoloji kullanimi ve kaynaklarda
yatirim/tasarruf tesvikinin azalmasi, diinya ekonomisinin i¢inde bulundugu yiiksek

enflasyon ve issizlik problemlerinin asil kaynagidir. Ayrica asir1 vergi yiikii nedeniyle
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kaynak sahiplerinin yiiksek vergi yiikiinden kurtulmak icin etkinligi az ve vergi yiikii
diisiik olan kaynaklara yonelmesi ve tasarruf yerine tiiketimi tercih etmeleri durumunda ise
Krizin artacagi iddia etmektedirler (Rose, 2000: 567). Dolayisiyla Arz Yanl iktisat¢ilar
i¢in vergi oranlar1 bir politika araci olarak dikkate alinmaktadir. Iktisadi hayatta asil dnemli
olanin arz kanadi oldugunu iddia eden Arz Yanl iktisat Teorisi’ne gére gelir vergisindeki
bir indirim ekonomi tizerinde, devlet harcamasindaki artistan daha biiyiik bir etkiye sahiptir
(Evans, 1983: 65). Ciinkii vergi oranlarinin disiiriilmesiyle insanlarin ¢alisma sevki
arttirilarak, daha fazla tiretimin gerceklesecegi gozlenecektir. Daha fazla iiretim, daha fazla
istihdam1 doguracak ve milli geliri arttiracaktir. Boylece bir yandan istihdam artarken bir

yandan da fiyatlarin diismesi saglanmis olacaktir (Dornbusch vd., 2008: 112).

Neo-Liberal iktisadi goriise gore, kriz abartilmasina gerek olmayan bir olgudur.
Yasamin bir gercegidir ve aniden geldigi gibi, konjonktiirel bir dalgalanmadan ibarettir.
Para politikasinda yapilacak ayarlamalarin ardindan krizin kaybolup gittigi dahi fark
edilmeyecektir. Bu goriise gore, piyasalarin rasyonel aklina inanmak ve sabretmesini

bilmek gerekir (Erdogdu, 2009: 8).

Hayek’in konjonktiir dalgalari veya kriz konusundaki ilk disiincelerini “Para
Teorisi ve Ekonomik Dalgalanmalar” adli eserinde bulmak miimkiindiir (Hayek, 1933b).
Hayek, para ve kredi imkanlarinin iiretim yapisini etkilemeyecegi seklindeki zamanin
hakim goriisiinii elestirmektedir. Ayrica krizin ¢ikisinda para ve bankalarin roliine dikkat
cekerek para yaratimindaki artisin mallarin nisbi fiyatlarini degistirdigini ve siirdiiriilebilir
olmayan bir asir1 yatinma yol a¢tigimi vurgulamaktadir. Ardindan bu durumun krizle
sonuglanacagini ileri siirmektedir (Hayek, 1933a: 124-126). Hayek’e gore krizler,
ekonominin sanayi yapisinin toplumun tasarruf planlar1 ile uyusmamasindan
kaynaklanmaktadir. Hayek’in analizi, kendi i¢inde istikrarli bir piyasa ekonomisini ifade
etmektedir. Piyasanin isleyisi sistematik bir sekilde bozulmadigi takdirde, fiyatlar bilgi
iletme fonksiyonlar: ile tiiketim yapisini sanayi yapisina uydurmay1 garanti etmektedir.
Ekonominin istikrarin1 bozucu (dengesizlik yaratici) etkiler, bankacilik sektoriinde
yaratilan kredi artiglari, Keynesyen iktisat politikalar1 gibi piyasanin isleyisini bozan, daha
acikcasi fiyatlarin yanlis bilgiler iletmelerine yol acan ve piyasaya digsal olan etkilerdir

(Yay, 1993: 151).
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Keynesyen iktisada tepki olarak 1960’11 yillarda Milton Friedman tarafindan ortaya
atilan Monetarizme gore, ekonomideki en 6nemli faktér dolasimdaki para miktaridir ve
Monetaristler, kriz olgusunu parasal etmenler {izerinden tartismislardir. Friedman ve
Schwartz ¢alismalarinda krizleri, reel ve sahte (pseudo) finansal krizler olmak tizere iki
gruba ayirmaktadirlar. Monetaristlere gore, ekonomik sistemin kendisinde bir sorun yoktur
ve kriz digsal nedenlerle ortaya ¢ikmaktadir. Onlar i¢in ekonomideki en 6nemli unsur olan
para arzi sabit bir orana gore yani reel biliylime oranmi ¢ergevesinde artirilmalidir. Bu
durumda para miktari, enflasyon, istihdam, iiretim ve milli gelir arasinda ciddi bir ahenk
olusacaktir. Para arzi reel bilylime oranindan fazla artirilirsa enflasyonist, daha az artirilirsa

deflasyonist krizler deneyimlenecektir (Tokin, 1981: 39).

1.5. Finansal Kriz Modelleri

Genel itibariyle finansal kriz modelleri Birinci Nesil, ikinci Nesil ve Ugiincii Nesil
Kriz Modelleri olmak iizere iige ayrilmaktadir. Birinci ve Ikinci Nesil Kriz Modelleri, esas
olarak “etkin piyasa teorisine” dayanir. Etkin piyasa teorisine gore spekiilatif saldirilarin
temel nedeni, ekonominin temel gostergeleriyle ilgili kotiimser bekleyisler ve/veya bazi
finansal aracilarin irrasyonel spekiilatif davranislaridir. Ugiincii Nesil Kriz modellerinde
ise, krizi yaratan temel faktor olarak hiikiimetlerin ahlaki riske yol agan politikalari ele
alinmaktadir. Bu model Yeni Keynesyen asimetrik bilgi yaklasimina dayanmaktadir. Yeni
Keynesyen asimetrik bilgi yaklagimi (6zellikle sermaye piyasalarinda) ise, etkin piyasa
teorisinin yetersiz oldugunu ve asimetrik bilginin kapitalist bir ekonominin temel 6zelligi
oldugunu kabul etmektedir. Ayn1 zamanda finansal sistemin etkin olarak c¢alismasini
engelleyen asimetrik bilginin varliginin finansal krizlerin nedeni oldugunu agiklamaktadir
(Isik, 2010: 298). Literatiirde Birinci, Ikinci ve Ugiincii Nesil Kriz modellerine ek olarak,
doviz ve banka krizlerinin birlikte ele alindig1 Ikiz Kriz modelleri ve digsal faktdrlere
vurgu yapan modeller de yer almaktadir. Bu modeller ise, “Diger Kriz Modelleri” bashig

altinda incelenecektir.

1.5.1. Birinci Nesil Kriz Modelleri

Birinci Nesil Kriz modelleri para krizlerini agiklamaya yonelik olarak gelistirilen

ilk oncli caligmalarin genel adidir ve 1970 ve 1980°li yillarda Latin Amerika’da ortaya
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cikan bir dizi ekonomik krizi aciklamak i¢in ortaya atilmistir. Ayn1 zamanda “Spekiilatif
Atak Krizleri“ adi da verilen bu krizlerin modellemeleri “Kanonik Model” ile
yapilmaktadir. 1979 yilinda Krugman, mal piyasalarina istikrar kazandirmaya ¢alisan mal
kurullarindaki mantigin benzerinin, para piyasalarina istikrar kazandirmaya ¢alisan merkez
bankalarina da uygulanabilecegini fark etmis ve bu konudaki 6ncii makalesinde, sonradan
“Birinci Nesil Kriz Modelleri” olarak da adlandirilan, “Kanonik Para Kriz Modeli”ni
ortaya koymustur (Krugman, 1979: 311). Krugman tarafindan ortaya atilan Kanonik
Model’in temelini, Salant ve Henderson (1978)’in ile Flood ve Garber (1984)’in
calismalar1 olusturmaktadir. Bu ¢ercevede krizin ortaya cikisi, Sekil 4 yardimiyla

aciklanmaya calisilmigtir.

Sekil 4. Birinci Nesil Kriz Modellerinde Krizin Ortaya Cikisi

Doviz Kuru, E
EO A T ] B
................................... R*+(E'-E)/E
T R'+(E°-E)E
0 - Yurti¢i Faiz Orani, R
R*+(E'-E%/E°
L(R,Y)
M?/p
2
MY/P
1
R*

Kaynak: Krugman ve Obstfeld, 2002: 502.
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Sekil 4’ten goriildiigii lizere para piyasasindaki denge 1 noktasinda ve doviz
piyasasindaki denge ise A noktasinda ger¢eklesmektedir. M bu denge durumuyla tutarli
para arzim1 gostermektedir. Cari islemler dengesinde bir bozulmanin goézlenmesi
durumunda doviz piyasasinda hiikiimetin devaliiasyon yapacagma dair beklentiler
olusacaktir. Dolayisiyla devaliiasyondan sonra yeni doviz kurunun (EY), gecerli doviz
kurundan (E%) daha yiiksek bir diizeye ¢ikmasi beklenecektir. Sekil 4’iin st kismi bu
beklentilere bagli olarak ddéviz cinsinden varliklarin, ulusal para cinsinden beklenen
degerini gosteren egrinin sag yukariya dogru kaydigini goéstermektedir. Gegerli doviz kuru
hala E° oldugundan, A noktasindan B noktasina gecilmesi i¢in faiz oranlarimin R™+(E*-
E%)/E®a yiikseltilmesi gerekir. Bu yeni faiz diizeyinde ise doviz varliklari, ulusal paranin
beklenen getirisine esittir. Buna gore baslangicta R~ diizeyinde kalmasi nedeniyle yurtici
faiz orani, doviz getirisinin altinda kalacaktir. Bu getiri farklilig: ise, doviz piyasasinda
déviz varliklarina yonelik asir1 bir talebe neden olur. Déviz kurunu sabit seviyesi olan E°
diizeyinde tutabilmek i¢in merkez bankasinin doviz piyasasina miidahale ederek, piyasaya
doviz satmasi gerekecektir. Bu durumda ekonomide para arzinda bir azalma meydana
gelecektir. Ekonomideki para arzi yeterli miktarda azaldiktan sonra (M? diizeyi), faiz
oranlart R™+(E*-E%)/E® diizeyine yiikselerek, para piyasasi ve de doviz piyasasi dengeye
gelmis olacaktir. Ancak devaliiasyon yapilacagina dair beklentiler, 6demeler dengesi
krizine ve rezervlerde ani bir diisiise neden olmakta ve ayni zamanda ulusal faiz

oranlarinin diinya faiz oranlarinin {izerine ¢ikmasiyla sonug¢lanmaktadir (Krugman ve

Obstfeld, 2002: 502-504).

Spekiilatif ataklarin merkez bankasinin rezervleri tamamen erimeden ortaya ¢ikma

durumu ise, Sekil 5 yardimiyla agiklanmaya caligilacaktir.
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Sekil 5. Spekiillatif Ataklarin Ortaya Cikisi

@

D;, Re, my
A Para Stoku

—

Para Stoku

Do Krediler

Ro

i Rezervler

D, 4

Ro

y(Do + ap) +yu,

»
! o

tc tj Zaman

Kaynak: Agénor, Bhandari ve Flood, 1992:364; Hallwood ve MacDonald,
2004:309.

Birinci Nesil Kriz modellerinde spekiilatif ataklarin ortaya ¢ikisini gosteren Sekil
5’te, Sekil 5(a) ve Sekil 5(b) olmak iizere iki grafik bulunmaktadir. Sekil 5(a), rezervler,
para stoku ve kredilerin gelisimini; Sekil 5 (b) ise doviz kurunun gelisim seyrini
gostermektedir. Sabit kur rejimi durumunda kamunun biitce agig1 vardir. Bu biitge agig1,
emisyon yoluyla finanse edilmeye calisilmaktadir. Sabit kur rejiminde déviz kurunun ayni
oranda kalabilmesi ise, para arzinin da sabit kalmasina baglidir. Dolayisi ile krizin baglama
an1 olan tc’den Once, para stoku A noktasina kadar sabit bir diizeyde kalacaktir. Fakat
krediler p oraninda arttig1r ve rezervler de siirekli diistiigii icin para stokunu olusturan
unsurlarin  dagilimi stirekli degismektedir. Merkez bankas1 krediyi arttirdik¢a (para
bastik¢a) rezervler harcanmaktadir; rezerv dogrusu asagi dogru azalmaktadir ve krediler
yukart dogru artmaktadir. Spekiilatif ataklar sonucunda da rezervler azalacak ve
dolayisiyla para stoku degisecektir. Ayn1 zamanda spekiilatif ataklar sonucu rezervler

tamamen eridigi i¢in, doviz kuru sisteminin degistirilmesi gerekmektedir. Déviz kuru, kriz
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ortaya ¢ikincaya kadar § diizeyinde sabit olarak kalmaktadir. Spekiilasyon olmazsa, sabit
kur politikas1 t; zamanina kadar siirdiiriilebilecektir. Bu durum goélge doviz kurunun sabit
kura esitlendigi noktaya kadar devam etmektedir. Golge doviz kurunun sabit kura
esitlendigi noktada yani tc noktasinda, spekiilatif atak baglar. Bu durumda ekonomik
birimler, merkez bankasinin sabit kuru daha fazla siirdiiremeyecegi beklentisi ve golge
kurun sabit kuru asacagi inanciyla rezervler tam tiikenmeden spekiilatif ataga baslarlar.
Enflasyonun da yiikselecegi beklentisiyle ellerindeki yerli parayr yabanci varliklara
yonlendiren ekonomik birimler rezervlerin hizla erimesine neden olurlar. Bu rasyonel
kabul edilen spekiilatif atak, krizin tetikleyicisi olur ve sabit kurdan vazgecilir; dalgali kur
sistemine gegilir ve yerel para yiiksek oranda deger kaybetmektedir (Krugman, 1979: 317-
322; Sachs ve Larrain, 1993: 336; Flood, Garber ve Kramer, 1996: 226; Hallwood ve
MacDonald, 2004: 307).

Meksika ve Arjantin’deki finansal krizleri agiklamada kullanilan bu kriz
modellerinde, tekli denge ile kriz kavrami birlikte agiklanmaya calisir. Ayrica bu
modellerde finansal krizlerin nedeni, uygulanan makro politikalar ve sabit kur rejimi
arasindaki uyumsuzluktan kaynaklanmaktadir. Krugman’in modelinde temel problem
biit¢e aciklaridir. Hiikiimet biitce acigin1 para basarak ya da bor¢lanarak finanse edebilir.
Biitce agiginin parasallastirilmasi, bir diger ifadeyle merkez bankasi kaynaklariyla yapilan
finansman, enflasyona, beklentilerde bozulmaya, iilkeden sermaye ¢ikigina ve sonug olarak
da odemeler dengesi problemlerine neden olmaktadir. Hiikiimet acik piyasa islemleri
yaparak, vadeli (forward) doviz piyasalarina ve yabanci varlik piyasalarina dogrudan
miidahale ederek, vb. islemler yaparak doviz kurunu dengede tutmaya calisabilir. Ancak
belirtilen islemlerle doviz kuru dengesi belirli bir noktaya kadar saglanabilse de,
dengesizligin devaminda hiikiimet eninde sonunda sabit doviz kurunu savunmak i¢in
rezervlerini kullanmak zorunda kalacaktir (Karagor vd., 2012: 42). Buradan hareketle bir
ekonominin sabit doviz kuru rejimi izledigi varsaymmi altinda, kur iizerinde olusacak
baskilarin merkez bankasinin doviz rezervlerini kullanarak doviz piyasasina miidahale
etmesi, zamanla rezervlerin azalmasina neden olacaktir (Krugman, 1997: 61). Belli bir siire
sonra ise, genelde doviz rezervlerinin tamamen erimesinden Once, insanlar ulusal paray1
ellerinde tutmayarak doviz kurunda bir sigramaya sebep olurlar ve bdylece fonlarin
tilketim tarihi ileriye atilir. Fonlar bazi kritik seviyelere diistiiklerinde, bu fonlar1 neredeyse

sifira diisiiren ani bir spekiilatif atak meydana gelecektir. Ortaya ¢ikan spekiilatif hareketler
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de merkez bankasmin elinde bulunan en son rezervlerin erimesine neden olacaktir. Bu
model baglaminda bu tiir krizler, devletin doviz kurunu sabit tutmak i¢in fonlarin kisith bir
kisminin kullanildigini varsaydigindan i¢ politikalar arasinda temel bir tutarsizlikla -
genellikle paranin varligi, mali biitce agiklari- ve sabit doviz kurunu korumak igin
gerceklestirilen girisimlerle sonuglanmaktadir. Bu politikanin siirdiiriilemez oldugu ortaya
ciktiginda ise, ekonomilerde uygulanan yanlis makro politikalar zamanla &demeler
bilancosunda dengesizliklere yol acarak finansal piyasalarda spekiilatif ataklarin ortaya
¢ikmasina neden olacaktir (Alves vd., 2001: 4-5). Bu durumda ise sabit doviz kurunu

muhafaza etmek olduk¢a zordur.

Kanonik modeller, spekiilasyon kavramini ve para krizlerini detayl bir bigimde ele
almakta ve aymi zamanda Birinci Nesil Kriz modellerini sade bir dille agiklamaya
calismaktadir. Ancak bu modeller, merkez bankalarinin sadece doviz rezervlerini
kullanarak kuru koruyabilmesi {izerinde odaklanmakta ve siki para politikalarini
kullanmay1 tercih edebilecegini g6z ardi etmektedir. Benzer sekilde enflasyonla

miicadelede maliye politikalarini kullanabilecegini de dikkate almamaktadir.

1.5.2. ikinci Nesil Kriz Modelleri

1992 Avrupa Para Sistemi (ERM) ve 1994 yilinda gerceklesen Latin Amerika
krizleri Birinci Nesil Kriz modelleri tarafindan aciklanamamis ve bu nedenle Ikinci Nesil
Kriz modelleri gelistirilmistir. Ik olarak Obstfeld (1986 ve 1994) daha sonra Calvo (1995)
ve Jeanne (1997 ve 2000) tarafindan yapilan calismalar Ikinci Nesil Kriz modellerinin
temelini olusturmaktadir. Ikinci Nesil Kriz modellerinde beklenti kavrami oldukga
onemlidir. Bu modellerde makroekonomik anlamda krizin ger¢eklesmesine neden olacak
problemler olmasa dahi, bir krizin olusacagi beklentisi ulusal paraya karsi atak baslatarak
parasal krize neden olmaktadir. Bir diger ifadeyle, kriz beklentisi kendi kendini
dogrulamaktadir. Bu nedenle Ikinci Nesil Kriz modellerine, “Kendi Kendini Dogrulayan

Kriz Modelleri” de denilmektedir.
Ikinci Nesil Kriz modelleri, hiikiimetlerin sabit déviz kuru politikasi ile diger

hedefleri arasinda tercih yapmak zorunda kalmalari durumunda ortaya nasil bir sonug

cikacagma agiklik getirmeyi hedefler. Bu modellerde devlet, uzun donemli kredibilite ve
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kisa donemli makroekonomik esneklik arasinda bir se¢im yapmaktadir ve devamli olarak
bir maliyet analizi yaparak karar vermeye calisir (Krugman, 1998: 2). Modellerde
hiikiimetler i¢in kur rejimini korumanin maliyetinin biliylimesi, spekiilatif saldirmin
giiciiyle ve piyasadaki devaliiasyon beklentisi ile dogru orantilidir. Bu beklenti, hiikiimetin
spekiilatif saldirtya verecegi tepkiye bagli olarak piyasa algisiyla olusmaktadir. Piyasalarin
saldirmin devaliiasyona yol agacagina inanmasi durumunda kendi kendini besleyen saldirt
olusmakta ve doviz kurunu koruma istegi hiikiimetler i¢in katlanilamayacak maliyetlere
neden olmaktadir (Selimov, 2000: 8). Birinci Nesil Kriz modellerinde sabit kur sisteminin
korunma zorunlulugundan bahsedilirken; Ikinci Nesil Kriz modellerinde bu durum gegerli
olmadigi gibi sabit kur sisteminin korunmasi hiikiimetin kararina baglidir. Hiikkiimetin kuru
koruma istegi, ekonomik ya da ekonomik olmayan nedenlerden kaynaklanabilir.
Uluslararasi ticaret ve yatirimdaki olumlu etkileri ya da enflasyonun kontroliine yardime1
olmasi sebebiyle hiikiimet sabit kuru korumay1 isteyebilir. Ancak sabit kurun korunmasi
durumunda, yiiksek faiz oranlarina ve igsizlige katlaniimasi gerekecek ya da sabit kurdan
vazgegilerek issizlik azaltilabilecektir. Fayda maliyet analizi gergevesinde, maliyetin
agirlign yiikseldikge sabit kurun korunmasindan vazgegilme olasiligi giderek artacaktir
(Obstfeld, 1996: 1041). Bir diger ifadeyle hiikiimet, dovizi korumak igin gerekli ekonomik
politikalarin diger makro ekonomik degiskenler {izerinde olumsuz etki yaptigini diistinmesi

durumunda siki doviz politikasindan vazgececektir.

Obstfeld’e gore faiz oranlarindaki artig, kamu borcunun artisina yol agarak finansal
krizi tetiklemektedir. Bu durumda kamu borcunun kaynagi olduk¢a 6nemlidir. Eger kamu
borcunun kaynagi i¢ bor¢lanma ise, banka sisteminin kisa donem bor¢ kompozisyonu, faiz
orani ve tahvil fiyat artiglar1 kriz gostergesi olarak kabul edilmektedir. Buna karsilik, kamu
borcunun kaynagi dis borglanma ise yabanci sermaye hareketlerinin vadelerindeki
degismeler, diinya faiz oram1 ve lilke faiz orani arasindaki farklar kriz gostergesi olarak
kabul edilmektedir (Basoglu, 2001: 5.) Kaminsky, Lizondo ve Reinhart (1997) ikinci Nesil
Kriz modelleri igin kriz gostergelerini belirli basliklar altinda toplamaktadirlar (Babic ve
Zigman, 2001: 6):

e Sermaye Hesabi: Uluslararasi rezervler, sermaye akimlari, kisa vadeli sermaye

akimlari, yabanci dogrudan yatirnmlar ve yurt ici yurt dist faiz oranlar

arasindaki farklar.
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e Bor¢ Profili: Kamu dis borcu, toplam dis borg, kisa vadeli borglar, kredi
verenlerin tiirline ve faiz yapisina gore siniflandirilan borg payi, borg servisi ve
dis yardimlar.

e Cari Islemler Hesabi: Reel doviz kuru, cari islemler dengesi, dis ticaret
dengesi, ihracat, ithalat, ticaret hadleri, ihracat fiyatlari, tasarruflar ve yatirim.

e Uluslararas1 Degiskenler: Yabanci reel Gayri Safi Milli Hasila (GSMH)
biiylime hizi, faiz oranlar1 ve fiyat diizeyi.

e Finansal Liberizasyon: Kredi genislemesi, reel faiz oranlari, para ¢carpanindaki
degisme, banka bor¢ faiz oranlar1 ve mevduat faiz oranlari arasindaki fark.

¢ Diger Finansal Degiskenler: Parasal genisleme, para ve kredi talebi arasindaki
acik, Merkez Bankasi’nin bankacilik sistemine verdigi krediler, tahvil getirileri,
yurt i¢i enflasyon orani.

e Reel Sektor: Reel GSMH biiylime hizi, liretim agig1, istihdam/issizlik orani,
iicretler, stok fiyatlarindaki degisiklikler.

e Mali Degiskenler: Mali acik, kamu tiikketimi, kamu sektoriine yonelik krediler.

e Kurumsal-Yapisal Faktorler: Disa acgiklik, ticaret yogunlugu, doviz
kontrolleri, finansal liberizasyon, bankacilik krizleri, gegmiste yasanan doviz
krizleri.

e Siyasi Degiskenler: Secimler, siyasi istikrarsizlik derecesi, segim

kazanglari/kayiplari, hitkiimet degisikligi.

Ikinci Nesil Kriz modellerine gore hiikiimetler, krizin sebebi degil adeta kurbam
durumundadirlar. Birinci Nesil Kriz modellerinden farkli olarak ikinci Nesil Kriz
modelleri, kriz olusturan makroekonomik basarisizliklardan ziyade spekiilatif atakla
sonuglanan ve kendi kendini besleyen beklentiler iizerine odaklanmaktadir. Ayrica bu
modellerde kendi kendini besleyen beklentiler ve siirii davranislar1 spekiilatif ataklara ve
bunu takip eden krizlere neden olmaktadir. Dolayisiyla bu modellere gore krizler
bulasicidir. Krizlerin bulasicilik etkisi i) temel ekonomik biiyiikliikler (fundemantal
contagion) agisindan, ii) reel entegrasyon (real integration contagion) agisindan, iii) siirii
psikolojisi (herding contagion) agisindan ve iv) kurumsal (institutional contagion) acidan

mumkin olabilmektedir.
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1) Krizin bir lilkeden digerine gecebilmesi iilkelerin benzer ekonomik biiytikliiklere
sahip olmalar1 veya ayni dis sokla karst karsiya kalmalart durumuna baglhidir. Bir {ilkede
finansal kriz ortaya ¢ikarsa, yatirimcilar ve spekiilatorler diger tilkelerdeki risklere karsi
duyarli hale gelecekler ve krizin basladigi iilkedeki gibi zayif ekonomik biiyiikliiklere
sahip tlkelerdeki portfoylerini azaltacaklardir. Boylece krizin sigradigi gozlenebilecektir.
i) Birbirileriyle entegre olmus iki ekonominin birinde meydana gelen kriz, yatirimcilari ve
spekiilatorleri daha dikkatli olmaya yonlendirerek, diger ekonomiye de yansiyacagi
beklentisine neden olacaktir. Boylece kriz olmayan bu iilkede, krizin basladigi
gozlenebilecektir. iii)Siirii psikolojisine bagli olarak ortaya ¢ikan bulasicilik etkisi ise,
yatirimcilarin kendi beklentilerini olusturmadan veya ilk elden bilgileri elde etmeden, diger
yatinmcilardan elde ettikleri duyumlara dayali olarak davranislarini olusturmalari
durumunu ifade etmektedir. Siirii davranigi tam anlamiyla irrasyonel degildir. Hatta kiiciik
yatirnmcilarin biiyiik yatirimcilan takip ederek piyasa konusunda bilgi sahibi olmalarinin
rasyonel oldugu da soylenebilir. Piyasadaki birka¢ biliylik yatirimcmin kdotiimser
beklentilerinin piyasalar1 hareketlendirerek, krizleri kendi kendini besleyen kisir bir dongii
icinde etkinlestirmeleri, stirii davranisini anlamak igin bir anahtardir. Spekiilatorlerin yeteri
kadar yatirimciy1r harekete gegirerek ellerindeki yerli parayr doévize ¢evirmelerini
saglamasi, rezervlerin azaltilmasini saglamasi ve hiikiimeti devaliiasyona zorlayabilmesi
spekiilatif ataklarin basariya ulasabilmesi agisindan olduk¢a onemlidir. iv) Bir tilkede
ortaya cikan finansal kriz, menkul kiymetler piyasasinda diislislere neden olmaktadir.
Benzer sekilde bu kriz, diger iilkelerin finans piyasalarinda da krizin yasanabilecegi
beklentisine neden olmakta, bu durum da yatirimcilarin menkul kiymetler piyasasindaki

yatirimlarini gekmelerine yol agabilmektedir (Fratzscher, 1999: 667-669).

Ikinci Nesil Kriz modelleri kriz kavramini, kendi kendini besleyen (self-fulfilling
crisis) kriz yaratan ¢oklu denge ile agiklamaktadir. Bu modellere gore, beklentilerdeki
degismeler genellikle politika degisikliklerine neden olmaktadir. Bu durum ise, yeniden
varlik fiyatlamasindaki ve doviz kuru sistemindeki beklenti diizeyini degistirmektedir. Bu
beklenti degisikligi ekonominin, makroekonomik temellerde bir degisme olmadan bir
dengeden digerine hareket etmesini saglamaktadir. Iyi denge, iyi gelir akis1 almak igin
varliklarin elde tutulmasina tesvik ederken; kotii denge ise varliklarin elde tutulmasini

engellemektedir (Ghosh, 2001: 92-93).
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Ikinci Nesil Kriz modeller kapsaminda yapilan detayli calismalarin bulgulari, her
ne kadar orijinal modellerden farkli olsa da genel sonuglarin ayni oldugu goriilmektedir.
Para krizlerine yol agan temel etken, uygulanan ekonomi politikalar1 ile déviz kuru
arasinda kabul edilen uzun dénemli politikalarin birbiri ile tutarli olmamasidir. Finansal

piyasalar sadece bu tutarsizlig1 goriip tizerine gitmektedir (Krugman, 1997: 8).

Birinci ve Ikinci Nesil Kriz modelleri, 1980 ve 1990’11 yillardaki pek cok iktisadi
krizi agiklayabilmistir. Ancak 1997 Asya krizinin ortaya ¢ikisi, mevcut modellerin yetersiz

oldugunu gostererek, yeni ¢alismalarin yapilmasina neden olmustur.

1.5.3. Ugiincii Nesil Kriz Modelleri

1997 yilinda Dogu Asya krizi ile birlikte biitge agiklarinin finansman ydnteminin
sabit kur sistemiyle tutarsizligindan kaynaklanan Birinci Nesil Kriz modelleri ile
aciklanamadig1 gibi, kinci Nesil Kriz modelleri aracilifiyla da agiklanamamistir. Asya
krizini agiklamak amaciyla Krugman (1997), Dooley (1997) ve Radalet ve Sachs (1998)
tarafindan temelleri atilan Ucgiincii Nesil Kriz Modelleri, “Yayilma/Bulasma Etkisi
Modelleri” olarak da bilinmektedir. Bu modellerde, Krugman’in (1998), “ahlaki risk
yaklasimi” ve Radalet ve Sachs (1998a ve 1998b)’in “finansal atak” yaklasimi ile Asya

krizi agiklanmaya c¢aligilmistir.

Birinci ve Ikinci Nesil Kriz modellerinden farkli olarak Uciincii Nesil Kriz
modelleri, mikro ekonomik temeller iizerinden krizi aciklamaya calisir. Sirketlerin
bilangolarinda var olan problemler ve/veya politika ikilemi retim kayiplarina neden
olmaktadir. Bu modellerin temellerinde, sirketlerin ve/veya finansal kesimin bilango
yapisindaki bozukluklar yatmaktadir. Dolayisiyla Uciincii Nesil Kriz modellerinde,
hiikiimet 1ile biliylik sermayeli isletmeler arasindaki iligkilerin krize yol agtig1
savunulmaktadir. Ayrica bu modellerde para ve bankacilik krizlerinin birlikte agiklanmaya
baslandig1 gdzlenmektedir. Ugiincii Nesil Kriz modelleri, bir iilkenin finans piyasasinda
meydana gelen istikrarsizliklarin veya krizin, bir baska yerde makroekonomik temellerle
aciklanamayan bir krize neden olabilecegi hususu iizerinde durmaktadir (Fratzscher, 1999:

667-668).
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Ucgiincii Nesil Kriz modelleri ahlaki risk (moral hazard), vade (maturity mismach)
ve para birimi uyumsuzlugu (currency mismatch) modelleri olarak i{i¢ grup altinda
toplanmaktadir. Bunlardan ilk ikisi finansal aracilardan, fgiinciisii ise sirketlerin

bilangolarindan yola c¢ikarak parasal ve genel olarak finansal krizleri agiklamaya

calismaktadir (Selimov, 2002: 15-16).

Krugman’a gore, finansal aracilarin yaratmis oldugu yiikiimliiliiklerin agik olarak
devlet garantisine almmis olmas1 “ahlaki risk” sorununa yol agmaktadir. Ozellikle,
bankalarin riskli projeleri kredilendirme uygulamasinin yayginlasmasi ve kredi hacminin
bu sekilde genislemesi, finansal aktif fiyatlarmi yiikseltecektir. Ayni zamanda finansal
sistemi asir1 derecede biiylitecektir. Sonug olarak ise finansal balonlar patlayarak, krizi
tetikleyecektir (Krugman, 1998). Mevduata saglanan sigorta sistemiyle finansal
kuruluglarin beklenmeyen basarisizliklarinin parasal artigla finanse edilen kamu agiklarini
daha da biiylitecegi beklentisi olusacaktir. Bu beklentiler ise para krizine doniisecektir.
Ugiincii Nesil Kriz modelleri, zayif bankacilik yapismin ve mikro ekonomik zayifliklarin

makroekonomik istikrara zarar verebilecegini vurgulamaktadir (Opiela, 2004: 520).

Bu modeller, asimetrik bilgi yaklagimindan hareketle, kredi sozlesmeleri veya
banka miisteri iliskilerindeki ahlaki risk ve asimetrik bilgi gibi faktorleri finansal krizin
nedeni olarak gormektedir. Ayrica bu modeller, yiikselen ekonomilerde finansal
kirllganlhigin ve finansal krizin temel nedeninin ahlaki risklerden kaynaklandigini ileri
siirmektedir. Bu noktada Ugiincii Nesil Kriz modellerinin finansal krizleri agiklamada
diger kriz modellerinden farkli olarak finansal piyasalar ve isleyisi iizerinde vurgu
yapmalar1 olduk¢a 6nemli bir teorik gelismeyi ve yeniligi ifade etmektedir (Isik, 2010:
298-299).

Sermaye akimlarmin serbest oldugu bir ekonomide, hiikiimet, bankalarin ya da
sirketlerin yurtdigindan aldiklar1 borglara, dogrudan ya da dolayli sekilde garanti verir.
Ancak hiikiimetin, finansal birimleri kontrol etme yetersizligi sonucu, ciddi ahlaki risk
problemleri ortaya ¢ikar. Finansal piyasalarin giderek entegre oldugu giiniimiiz diinyasinda
herhangi bir iilkenin finans piyasasinda meydana gelen bir krizin bir bagka yerde

makroekonomik temellerle agiklanamayan bir krizi baslatabilmesi gerceginden hareket
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eden bu modellerde, hiikiimetlerin ahlaki riske yol acan politikalar1, krizi yaratan temel
faktor olarak ele alinmaktadir (Masson, 1998: 4-6).

1.5.4. Diger Kriz Modelleri

Birinci, ikinci ve Ugiincii Nesil Kriz modellerinin yani sira, doviz ve banka
krizlerinin birlikte ele alindig1 ikiz Kriz modelleri ve dissal faktdrlere vurgu yapan
modeller de literatiir igerisinde yer almaktadir. Bu baglamda ilk olarak ikiz Krizler ve

ardindan digsal faktorlere vurgu yapan modeller incelenecektir.

1980’11 yillarda Amerika Birlesik Devletleri’nde biitce dengelerinin bozulmasiyla
biitcede olusan acig1, cari islemler dengesinde olusan acigin takip etmesi sonucu,
ekonomik Kkarar vericilerin ve piyasalarm dikkatini Ikiz A¢iklar (twin deficits) hipotezine
dayanan Ikiz Kriz modelleri ¢ekmistir (Dogan, 2010: 504-505). Ikiz Krizler hakkinda
aragtirmalarin yapilmas: da 6nem arz etmistir ki Kaminsky v.d’nin (1999) ile Chang ve
Valesco (2000)’nin caligmalari, ikiz Krizleri aciklamaya yonelik ¢alismalarin basinda

gelmektedir.

Ikiz krizlerin ortaya ¢ikma bigimleri hakkinda farkli gériisler mevcuttur: Para ve
bankacilik krizleri es zamanli olarak veya birbirlerini tetikler bigcimde yasanabilir. Ayrica,
doviz krizlerinin bankacilik krizlerini 6nleme ¢abalarinin sonucunda meydana gelebildigini
ileri siiren ¢alismalar da mevcuttur (Berlemann vd. 2002: 11). Ikiz Kriz modelleri, biitce
aciklar ile cari agiklar arasindaki iliskiyi agiklamaya c¢aligmaktadir ve bu modellerde
O0demeler dengesi problemlerinin bankacilik krizine neden olabildigi iizerinde
durulmaktadir. Soyle ki, Kriz siirecini baglatan bir dis sok ve yabanci paralar tizerindeki
faiz oranlarmin yiikselmesi, sabit kur sistemi taahhiidii altinda rezerv kayiplarina yol
acmaktadir. Bu durum telafi edilmez ise kredi daralmasina, iflaslarin artmasina, sonugta
finansal krizin ortaya ¢ikmasina neden olabilmektedir. Benzer sekilde o6demeler
dengesinde meydana gelen bir agik sebebiyle yapilacak devaliiasyon, borglarin biiyiik bir
kismin1 doviz {izerinden gergeklestirmis bankalarin durumunu kétiilestirecek, hatta banka

iflaslarina yol agabilecektir (Kaminsky ve Reinhart, 1999: 475).
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Doéviz krizlerinin banka krizlerine neden olabilecegi gibi, banka krizlerinin doviz
krizlerine neden olabilecegi de sdylenebilmektedir. Para ve doviz kuru politikalar
arasindaki uyusmazliklar nedeniyle, sabit déviz kurunun devam ettirilmesi durumunda,
rezervler eriyecegi ve doviz sisteminin ¢Okecegini tahmin eden spekiilatorlerin dovize
yonelmeleri durumunda Birinci Nesil Kriz modellerinde bahsedilen kriz ortaya g¢ikacaktir.
Devlet, bankalarin garantoérii durumunda oldugu ve batan bankalarin yiikiimliliklerini
O0deme garantisi verdiginde ise, bu sorunlu bankalar1 kurtarmak igin para arzinda asiri
genisleme meydana gelecek ve banka krizleri doviz krizlerinin olusmasina neden

olabilecektir (Velasco, 1987: 273-279).

Ikiz Krizler, dis ticaret haddindeki bozulma, ulusal paranin asir1 degerlenmesi,
kredi maliyetlerindeki artig gibi sebeplere bagl olarak ortaya ¢ikabilmektedir. Genellikle
bu tip krizler, zayif mikroekonomik temellerin sonucu olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bazi
zamanlarda saglikli bir ekonomi de siirii davranisi, spekiilatif ataklar gibi sebeplerle
krizlerin hedefi haline gelebilse de bu durumlar nadir olarak goriilmektedir (Karagor vd.,
2012: 62).

Digsal faktorlere vurgu yapan modeller ele alindiginda ise, krizlerin yasandigi
iilkelerin ozellikle gelismekte olan {ilkeler oldugu gozlenmektedir. Ayrica bu modellere
gore, sanayilesmis fllkelerin dis ticaret hadlerindeki, doviz kurlarindaki ve faiz
oranlarindaki biiyiik olgekli ekonomik degisimler, globallesen yatirimlar ve sermaye
piyasalarmin artan entegrasyonu Kkrizi tetikleyen unsurlar igerisinde yer almaktadir.
Sanayilesmis iilkelerin faiz oranlarindaki diistisler, sermaye akimlarimi gelismekte olan
ekonomilere yonlendirmekte; faiz oranlarinda meydana gelen ani artiglar ise, bu
ekonomilerdeki bankalarin ve firmalarin maliyetlerini arttirarak, dis finansman akimlarini
sinirlayabilmektedir. Ayrica, bu durum yanlis se¢im ve ahlaki risk problemlerini ve
finansal sistemin kirtlganligini arttirabilmektedir (Yay, 2001: 1241). Ancak bu durumun
tersi de miimkiin olabilmektedir. Ornegin, Sutherland ¢alismasinda, finansal piyasalar
arasindaki artan entegrasyonun kisa vadede makroekonomik gostergelerdeki asirt

dalgalanmalar1 azalttig1 sonucuna ulagsmustir (Sutherland, 1996: 538).
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1.6. Finansal Kriz Gostergeleri

Kusursuz temelleri olan ekonomilerde ya da uluslararasi sermaye hareketlerindeki
bir kirilma sonucunda krizler ortaya ¢ikabilmektedir. Yurti¢i ekonomik kirilganlik, cari
islemler agiginda meydana gelen bozulma, mali dengesizlikler, finansal dengesizlikler
(financial excess) veya dis borglarin siirdiiriilememesi (foreign debt unsustainability)
durumunda krizler goézlenebilmektedir (Kaminsky, 2003: 2). Ayrica finansal liberizasyon
oncesinde cari islemler hesabindaki bozulmanin krizlerin 6ziinii olusturdugu; finansal
liberizasyon sonrasinda ise finansal piyasadaki genisleme (booms) ve daralmalarin (brusts)
krizlerin 6nemli tetik¢ileri oldugu sdylenebilmektedir (Kaminsky ve Reinhart, 1999: 488).
Iktisat teorisi icerisinde yer alan ve daha 6nce Finansal Kriz modelleri bashg: altinda
incelenen Birinci, Ikinci ve Ugiincii Nesil Kriz modellerinde ve diger kriz modellerinde

finansal kriz gostergeleri olarak hangi degiskenlerin ele alindigi Tablo 1’de 6zetlenmistir.

Tablo 1: Finansal Kriz Modellerinde Kullanilan Finansal Kriz Gostergeleri

Birinci Nesil Kriz Modelleri Ikinci Nesil Kriz Modelleri | Ugiincii Nesil Kriz Modelleri
Biitce A¢131/GSYIH Thracat Yurtici Krediler/GSYTH
Asirt M1 reel para balansi Ithalat M2/Rezervler
Reel D6viz Kuru M2 Cogaltani
Dis Ticaret Orani Mevduatlar
Yurti¢i Reel Faiz Oran Hisse Senedi Fiyatlar
Bankacilik Kriz Endeksi

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Birinci Nesil Kriz modelleri, genisletici makroekonomik politikalar ile sabit doviz
kuru rejiminin istikrarlili1 arasinda tutarsiz bir iliski oldugunu vurgulamaktadir. Ayrica
bilitce agig1 ve serbest para politikast bu modellerin temelini olusturmaktadir. Biitce
ac1g/GSYIH ve asim M1 reel para balans1 (real balances) Birinci Nesil Kriz
modellerinde kullanilan finansal kriz gostergeleridir. ikinci Nesil Kriz modelleri ise
konjonktiirel kamu politikalarina odaklanmamaktadir. Bu modellerin 6ziinde cari
islemlerdeki problemler yatmaktadir. Ikinci Nesil Kriz modelleri finansal kriz gostergesi
olarak ihracat, ithalat, reel doviz kuru, dis ticaret oram ve yurt ici reel faiz oram
degiskenlerini ele almaktadir. Ugiincii Nesil Kriz modelleri, krizin kaynaginin finansal
asiriliklardan  kaynaklandigr  iizerinde durmaktadir ve bu modellerde Yurtici

krediler/GSYIH, M2/rezervler, mevduatlar, M2 cogaltani, hisse senedi fiyatlar1 ve
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bankacilik kriz endeksi finansal kriz gostergesi olarak ele alinmaktadir. Ugiincii Nesil
Finansal Kriz modellerinde, kamu krizlerinin kisa vadede yogunlagmis borglar sonucunda
ortaya ¢iktig1r vurgulanmaktadir. Bu baglamda kamu kriz modelinin gdstergeleri yurtdisi
borg¢/ihracat, ve kisa vadeli bor¢/doviz rezervleri olarak incelenmektedir. Ani yavaslama
(sudden-stop) yaklasiminda ise kriz, uluslararasi sermaye akimlarindaki ani degisikliklere
dayanmaktadir ve Diinya reel faiz oran1 ve doviz rezervleri kriz gostergesi olarak ele

alinmaktadir (Kaminsky, 2003: 8-9).

Literatiirde, kriz gostergesi olarak farkli degiskenlerin kullanildigi g¢alismalarin
oldugu da gozlenebilmektedir. Ornegin; Edin ve Vredin (1993) calismalarinda, finansal
kriz gostergesi olarak para arzi, GSYH ve ulusal rezervler/ ithalat degiskenlerini; Collins
(1995) calismasinda, uluslararasi rezervler/GSYH, biiylime ve enflasyon degiskenlerini
finansal kriz gostergesi olarak kullanmistir. Kaminsky ve Reinhart (1998) caligmalarinda,
kriz gostergesi olarak M2 ¢ogaltani, yurtici krediler/GSYIH, reel mevduat faiz orani, borg
verme/mevduat faiz orani, asiri reel M1 para balansi, banka mevduatlari, M2/déviz kuru
rezervleri, ihracat, ithalat, reel doviz kuru, dis ticaret, doviz kuru rezervleri, yurti¢i-yurtdisi
reel faiz oranlari arasindaki farki, ¢iktt ve hisse fiyatlar1 degiskenlerini kullanmiglardir.
Goldstein vd. (2000) ise ¢aligmalarinda para ve bankacilik krizlerinin analizi igin reel
tretim, hisse senedi fiyatlari, uluslararasi rezervler, yurtici ve yurtdist faiz oram farkliligi,
M2/uluslararas1 rezervler, banka mevduatlari, yurti¢i kredi genislemesi, reel doviz kuru,
ihracat, ithalat, ticaret hadleri, biitce ac131/GSYIH, toplam bor¢/GSYIH, cari islemler
ac131/GSYIH ve kisa vadeli sermaye girisi/GSYIH degiskenlerini ele almislardir.

Bir ekonomide krizin ortaya ¢ikmasi durumunda, ekonomide diizensiz bir ¢ok
faaliyetin varligi gozlenebilecektir. Benzer sekilde finansal piyasalarda ortaya ¢ikan bir
kriz, kredi hacminin daralmasina, faizlerin yiikselmesine, emisyonun artmasina, harcama
ve talebin diismesine, tiretim ve isttihdamin, tasarruflarin ve yatirimlarin azalmasina neden
olabilmektedir (Ural, 2003: 15).
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IKiNCi BOLUM
2. MINSKY FiINANSAL ISTIKRARSIZLIK HIiPOTEZi

2.1. Minsky Finansal Istikrarsizhk Hipotezi’nin Temelleri

Minsky’nin  Finansal Istikrarsizlik Hipotezi’nin temelinde &nemli iktisat
diisiiniirlerinden Marx, Kalecki, Fisher, Schumpeter ve Keynes’in biiyiikk katkilar
bulunmaktadir. S6zii edilen iktisatgilarin Minsky’nin hipotezindeki etkileri bu boliimde ele

alinmaya caligilacaktir.

2.1.1. Marx ve Kapitalist Sistem

Minsky, Finansal Istikrarsizlik Hipotezi’nin mikro temelini Marx’in kapitalist
ekonomilerdeki “Ikili Fiyat iliskisi” analizinden faydalanarak olusturmustur. Kapitalist
ekonomik sistemlerin en onemli Ozelligi olan ikili fiyat sistemi, farkli piyasalarda
belirlenmekte ve farkli degiskenlerin fonksiyonu olarak hareket etmektedir (Minsky,
1986a: 200).

Minsky, kapitalist ekonomilerdeki firmalarin iiretim seklini, tiikketim mallar1 ve
sermaye mallar1 tireten sektorler olmak tiizere, ikiye ayirmaktadir. Fiyat sistemi de Minsky
tarafindan benzer sekilde ikiye ayrilmaktadir. ikili fiyat sisteminin birinci kismu tiiketim,
yatirim, kamu harcamalar1 ve net ihracat i¢indeki cari liretim fiyatidir. Cari iiretim fiyati;
girdi maliyetlerinin iizerine belirli bir kar orani eklenerek reel piyasalara bagli olarak
hareket etmektedir. Bu ylizden cari iiretim fiyatinin degiskenligi finansal varlik fiyatinin
degiskenligine gore daha azdir (Minsky, 1986a: 194-195). ikili fiyat sisteminin ikinci
kismi ise hisse senedi, sirket tahvilleri ve hazine bonolart gibi, finansal varliklarin ve
sermaye varliklarin fiyatindan olusmaktadir. Cari iretim fiyati ve sermaye varlik
fiyatindan olusan bu iki fiyat sisteminin birbirine bagli oldugu yadsinamaz bir gercektir.
Ciinkii yatirim mallari cari ¢iktinin bir parcasidir ve mevcut sermaye varliklarina benzeyen

bu yatirrm mallarinin fiyati , cari ¢ikti olarak sermaye varlik fiyatlariyla tutarh fiyatlara



sahip olmasi1 gerekir (Minsky, 1986a: 201). Benzer sekilde bir ekonomide sermaye
varliklarinin fiyat diizeyi, cari tiretim fiyatina gore yiiksek ise, 0 ekonomide yatirim
yapmanin uygun olabileceginden s6z edilir. Ancak sermaye varliklarinin fiyat diizeyi cari
tretim fiyatina gore disiik ise, yatirim yapmak igin kosullarin uygun olmadig
varsayllmaktadir. Yatirim yapilamayan bu durum ise, istikrarsizlik ve de kriz belirtisi
olarak dikkate alinir (Minsky, 1986a: 160).

Sonug olarak Marx, Kkrizi kapitalist ekonomilerin yarattigin1 belirtmektedir ve
Minsky de Marx’1in bu diisiincesine katilarak ona sik sik vurgu yapmaktadir. Bu baglamda
Minsky, kapitalist bir ekonomide sisteminin dogas1 geregi istikrarsiz bir siire¢ igerisinde
hareket ettigini ileri siirmektedir. Ekonomide bazen sapmalar olabilecegi ve miidahaleye
gerek kalmaksizin ekonominin kendiliginden dengeye gelecegi goriisiinli tiimiiyle
reddetmektedir. Minsky ekonomik sistemin, krizleri kendi igsel yapisindaki arizalardan
tirettigi diisiincesini savunmaktadir (Galbraith, 2004: 130).

2.1.2. Kalecki ve Artan Risk

Minsky’nin modeli tipik olarak Hansen-Samuelson modeli yapisindadir :

Y = (a+ B)Yeog — (B Yi—2) 1)

Burada Y ¢ikti, o ortalama tiiketim egilimini ve [3 ise marjinal yatirrm egilimini
ifade etmektedir. Hizlandirict katsayisi olarak adlandirilan B, 1 degerinden anlamli
derecede biiyiiktiir ve Y nin bilyiikliigiinde monoton ve son derece hizli bir artis meydana
getirmektedir. Minsky, “hizlandirict katsayist olan 3’nin degerinin para piyasasi sartlarina
ve firmalarin bilango tablolarina bagli olarak” belirlendigi takdirde, bu mekanizmanin
ticaret donglisiinii agiklamak i¢in kullanilabilecegini savunmaktadir (Minsky, 1957b, 1982:
233). Minsky makro seviyede f’daki bir azalmayi agiklamak ig¢in bu mekanizmay1
kullanmistir. Bir modelde son derece elastik bir para tedarikiyle birlikte bir genisleme
gerceklesirken, firmalar banka borglarmi portfoylerine eklemektedirler. Bu durum
bor¢/6zsermaye oraninin ve dolayisiyla borglanan tarafin riskinin artmasina yol
agmaktadir. Boylece firmalarin yatirnm yapma istegi azalmakta ve B degerinin diismesine

neden olarak gelir artis oranini azaltmaktadir. Bu durum, hizlandiric1 katsayisinin;
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genisleme doneminden daralma donemine gecisine kadar devam etmektedir ve sonucta
gelirlerde bir azalis meydana gelmektedir (Minsky 1957b, 1982: 243). Minsky,
yatirimlarin borgla finansmaninin artan riskle smirli oldugunu ifade etmektedir (Kalecki,
1937: 440-447).

Kalecki, modelinde finans ile yatirnmlar arasindaki iliskiyi ortaya koymaya
calismustir. Kalecki, kendi yatirim modelinde yatirimlar1 finansal unsurlarin sinirlandirdigi
goriistint ileri stirmektedir. Bu goriis geleneksel mikro ekonominin yatirim kisitlarindan
farklidir. Geleneksel mikro ekonomik teoriye gore; beklenen kar, kullanilan sermaye
miktarinin azalan bir fonksiyonudur. Bu durumda yatirimer firma, sermayeye bagli olarak
kardaki degisim oraninin, piyasa getiri oranityla yatirnmin risk oranlarinin toplaminin
birbirine esit oldugu noktaya kadar yatirnm yapmaktadir (Kalecki, 1972: 97). Kalecki’ye
gore ise, yapilan yatirim ile birlikte alinan riskin artmasi yatirimlari kisitlayan bir unsurdur.
Yatirimcilarin yatirimlara ayiracaklar1 finansman miktari ise, Sermaye borg oranlarina bagl
olarak beklenen karlarin bir fonksiyonudur. Dolayisiyla ekonomide gergeklestirilmeye

caligilan yatirimlar ile beklenen karlar arasinda bir iliski mevcuttur (Dymski, 1996: 127).

Minsky, Kalecki’nin de {izerinde durdugu yatirim-kar iliskisinden hareket ederek
gelecekteki yatirimlarin biyiikligiiniin kar beklentilerini ve ger¢eklesen yatirimlardan elde
edilen karlarin belirledigini ileri siirmektedir. Ayrica borglarin zamaninda ddenmesinin,
karlari1 meydana getiren yatirnmlara bagli oldugunu savunmaktadir. Minsky’e gore,
ekonomideki iyimser beklentiler, yatirim harcamalarini artirmakta ve ekonomiyi genisleme
stirecine siiriikleyebilmektedir. Kotiimser beklentiler ise, risk algisini artirarak yatirim
harcamalarinin azalmasina neden olmaktadir. Dolayisiyla kar seviyesi, finansal sistemin
ana belirleyicisi olmaktadir. Ornegin; piyasalarda beklenen karlarin, beklentilerin altinda

gerceklesmesi yatirimlarin diismesine yol agmaktadir (Minsky, 1986a: 207).

Minsky, yatirnmlarin esas olarak tasarruf degil, dis finansman yoluyla yani
borglanarak yapildigini ileri siirmektedir. Kalecki, belli bir bor¢glanma oranindan itibaren
girigsimcilerin, tekrar bor¢lanip, yeni yatirnm yapmalarin1 engelleyecek diizeye ulagmasini,
“artan risk prensibi” olarak tanimlamaktadir. Minsky de bor¢lanmanin artan risk

prensibinin beraberinde getirdigini savunmakta ve artan risk prensibine bagl olarak
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yatirimlarin finansman tarafindan smirlandirildigr goriisiinii benimsemektedir (Ergiil, 2005:
23; Tezer, 2013: 12).

2.1.3. Fisher ve Bor¢ Deflasyonu

Minsky Finansal Istikrarsizlik Hipotezi’nin temelini olusturan bir diger teori,
Fisher’in Borg-Deflasyon teorisidir. Fisher’in Borg-Deflasyon teorisi, asir1 borgluluk ve
deflasyon olmak iizere iki temel ilkeye dayanmaktadir. Fisher, asir1 bor¢lanmanin
deflasyonla birleserek nasil bir ekonomik bunalim yarattigin1 agiklarken, baslangicta
ekonomide yalnizca asir1 bor¢lanmanin var oldugunu, fiyatlar genel diizeyinde dnemli bir
degisme egiliminin bulunmadigin1 varsaymaktadir. Bu durumda, ekonomi nisbi bir istikrar
icindeyken, bor¢lu ve alacaklilarin asir1 bor¢lanmalarinin farkina vardiklarinda, borglarini
Odeyerek eski mali durumlarina geri donme ¢abalar1 gozlenmektedir. Biitiin borglularin
ayni anda bankalara olan borglarin1 azaltmaya cabalamalari ise, paranin dolasim hizin
azaltmaktadir. Para hacminin azalmasi ve paranin dolagim hizinin diismesi, fiyatlar genel

diizeyinde bir diismeye neden olmaktadir (Fisher, 1997: 328).

Fisher Borg-Deflasyon teorisinde, asir1 borglulugun, gelecek doénemlerde
deflasyonla sonuglanabilecegini ve teminata baglanmis olan borglarin tasfiyesine neden
olabilecegini savunmakta ve mali aracilig1 tartismanin odagina yerlestirmektedir. Fisher’e
gore bir ekonomiyi bunalima, daralmaya siiriikleyen; asir1 iretim, yetersiz tiiketim,
endiistriyel ve tarimsal fiyatlar arasindaki uyumsuzluk, asir1 giiven havasi, asir1 yatirim,
asirt harcama, yatirnmlarla tasarruflar arasindaki dengesizlikler vb. unsurlardir. Bu
unsurlar, birbiriyle etkilesime girerek, birbirinin etkilerini arttirarak ya da dengeleyerek,
ekonomik bunalimda farkli agirliklara sahip olabilmektedirler (Bhattacharya vd., 2011: 2;
Fisher, 1997: 327).

Minksy, Fisher’in Borg-Deflasyon teorisindeki gibi finansal kesimin, hane halkinin,
is diinyasmin, asir1 borglulugunu kabul etmektedir. Ancak Fisher, bu asir1 borglulugun
nasil olustugu ya da nedenleri iizerine herhangi bir agiklama getirmemistir (Minsky, 1994:
2). Bundan dolayr Minsky, Fisher’in teorisindeki bu eksikligi géz oniinde bulundurarak
Finansal Istikrarsizlik Hipotezi’'ne yon vermistir. Ayrica Minsky, para arz ile iicretler ve

fiyatlar arasindaki iliskiden daha ¢ok, paranin varlik fiyatlarina bagimliliginin, retim
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fiyatlarina ve ticretlere gore daha fazla oldugunu ileri siirerek, Fisher’in Bor¢ Deflasyon

teorisindeki boslugu doldurdugunu diisiinmektedir (Minsky, 1994: 3).

Minsky, Fisher’in diistincelerinden hareketle ekonomide meydana gelen daralmanin
son evresini agiklamaya c¢aligmaktadir. Minsky’e gore, bireylerin varliklarini satmaya
caligmasi, bu varliklarin fiyatlariin kendi kendini yenileyen bir dongili yaratmasina, yok
pahasina satiglara ve siirekli azalmasma neden olmaktadir. Dolayisiyla bu dongii,
ekonomide resesyon yasanmasina bir diger ifadeyle ekonominin yavaslamasina neden
olmaktadir. Ekonomideki toplam talep seviyesi, toplam arzin altina indiginde ekonomi
genel olarak fiyat deflasyonun etkisi altina girmekte ve sonunda satin alma giicii her gecen
giin daha fazla azalarak daralma meydana gelmektedir (Roubini ve Mihm, 2011: 59; Tezer,
2013: 17).

2.1.4. Schumpeter ve Yaratici Yikim-Yenilik Teorisi

Minsky, kendisine ait olan Finansal Istikrarsizlik Hipotezi’ni olustururken
etkilendigi 6nemli iktisat diistiniirlerinden biri de Schumpeter’dir. Schumpeter, bireylerin
ekonomik davranisini sosyal bir olgu olarak incelemekte ve benzersiz kisileri girisimci
olarak adlandirmaktadir. Schumpeter i¢in bireyler, kapitalist sistemde 6nemli bir amaca
hizmet etmektedir. Dolayis1 ile Schumpeter bireyleri degisimin harekete gegirici
(motivator) giicleri olarak gormektedir. Ayrica ona gore kapitalizmin basarisi,
girisimcilerin ortaya ¢ikmasina imkan veren kosullarin yaratilmasina baghdir (Schumpeter,
1934: 92-93). Girisimciler, yeni {irlinler yaratarak veya eski iirlinleri yeni bir sekilde bir
araya getirerek refahin artmasina yardimei olmaktadirlar. Yeni ve daha iyi Uriinleri lireten
firmalarin eski trilinleri ve onlar1 ireten firmalar1 tasfiye etmesi, bu yolla yeni
teknolojilerin iiretim siirecine dahil edilmesi ve yayginlastirilmasina Schumpeter, “Yaratici
Yikim” adin1 vermektedir (Schumpeter, 1942, 1994: 81-86; Montgomery ve Wascher,
1988: 172). Schumpeter’e gore, yaratici yikim siirecinde gegici tekeller olusmaktadir.
Schumpeter, tekellerin engellenmesi durumunda yeniligin ve ilerlemenin Onlenecegini
savunmaktadir. Schumpeter bir sektdrde meydana gelen yeniliklerin sektoriin maliyetlerini
azaltarak fiyatlarda diisiis yarattigin1 ve reel iicretlerin ylikselmesine neden oldugunu iddia
etmektedir. Dolayisiyla kapitalist bliylimenin  kaynagimin  yenilikler oldugunu

belirtmektedir (Schumpeter, 1939).
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Schumpeter, kredilerin kaynagiin tasarruflar olmadigini, tersine bankacilik veya
finansal sistemin yarattigi kaydi para oldugunu disiinmektedir. Ona gore; bankacilik
sistemi potansiyel yeniliklere kredi saglamaktadir. Krediler bankalar tarafindan firmalara
verilmekte, dolayisiyla reel ekonominin bir degiskeni olarak tasarruftan bagimsiz bir

bi¢cimde ortaya ¢ikmaktadir (Schumpeter, 1939: 102).

Schumpeter, ekonomik gelismenin, sistemin digsal unsurlarindan daha ¢ok, igsel
unsurlar1 tarafindan agiklanabilecegini diistinmekte ve iktisadi devreler analizini Tig¢
yaklasimla ele almaktadir: i) Birinci yaklasimda, denge halindeki ekonomide yeniliklerin
ve/veya yeni tesislerin ortaya ¢iktigi (Minsky’e gore hedge finansman donem) bir
baglangic donemi yasanmaktadir. Bu siiregte yenilikler birbirini tetikleyerek yeni
yeniliklere yol agacak ve ekonomide bir canlanma meydana getirecektir. Bu canlanma ile
birlikte, 6nce fiyatlarin ve faiz oranlarinin yiikseldigi bir siirecin ardindan, yeniliklerin
azaldigt ve sonugta fiyatlarin ve faiz oranlarmin diismeye bagsladigi bir donem
gdzlenecektir. Dolayisiyla ekonomi durgunluga geri donecektir. ii) Ikinci yaklasimda ise
durgunlugun daha derinlestigi bunalim siireci (Minsky’e gore spekiilatif finansman
donemi) gozlenmektedir. Girisimcilerin yenilik siireci sonucunda elde ettikleri kar,
ekonomide siirii psikolojisine ve belirli alanlarda yigilmalara neden olmasinin yani sira
banka kredilerinde, yatirim harcamalarinda ve gelirlerinde asir1 artislara yol agmaktadir.
iii) Yenilik siirecinin son agamasinda girisimcilerin ve piyasaya sonradan giren
taklitcilerin, bor¢ geri Odemelerinde sikintilar yasadigi goriilmektedir. Bu sikintilar
piyasalardaki nakit talebinin artmasina neden olmaktadir. Burada nakit yetersizligi
nedeniyle 6deme zorluklarinin yasandigi da gozlenmektedir. Bunun neticesinde iiretimde
ortaya c¢ikan asirilik para arzinin yetersizligine ve fiyatlarin diigmesine neden olmaktadir.
Bu siire¢ ise devresel dalgalanmanin yasandigi siiregtir (Minsky’nin ponzi finansman
donemi). Bu iiglincii yaklasima gore, genisleme, daralma ve yeniden genisleme olmak
tizere tek tiir bir iktisadi devreden bahsedilememektedir (Dolanay, 2009: 173-174; Tezer,
2013: 20).
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2.1.5. Keynes ve Finansman-Yatirim liskileri

Keynes, yatirimlar1 kisa ve uzun vadeli olmak iizere iki sekilde incelemektedir.
Yatirimlarin, kisa vadede toplam talebi uyaran ve uzun vadede ise toplam arzi arttiran
etkisinin oldugunu vurgulayan Keynes, yatirimlarin 6zellikle teknolojik sartlarla iliskili
oldugunu savunan geleneksel goriisleri kabul etmemektedir. Ayrica Keynes, belirsizlik,
finansal ve parasal kosullarin yatirnmlarin temel belirleyicileri oldugunu savunmaktadir

(Nasica, 2000: 14).

Ote yandan Keynes, sermaye malindan beklenen hasila ile sermaye malimn arz
fiyat1 ya da yenileme maliyeti arasindaki iliskiyi de incelemektedir. Sermayenin bir birim
daha fazla {iiretilmesi nedeniyle beklenen hasila ile ilave bir birim iiretme maliyeti
arasindaki farkin, sermayenin marjinal etkinligini verdigini belirtmektedir. Bu baglamda
Keynes, sermayenin marjinal etkinligi kavramini, sermaye malindan Omiir boyunca
beklenen hasilanin simdiki degerini, o malin arz fiyatina esitleyen iskonto orani olarak
tanimlamaktadir (Keynes, 1936: 135). Fisher (1930) maliyeti asan getiri oran1 kavramini,
“tim maliyetlerin ve tiim getirilerin bugilinkii degerini hesaplamada kullanilan ve bunlari
birbirine esitleyen bir oran” olarak tanimlarken aslinda bu kavrami, Keynes’in sermayenin
marjinal etkinligi kavrami ile ayni anlam ve amagcla kullanmaktadir. Ancak Keynes,
sermayenin marjinal etkinliginin sadece cari gelire degil ayn1 zamanda olas1 hasilaya da

bagli oldugunu diisiinmekte ve savunmaktadir (Keynes, 1936: 137).

Keynes, sermayenin marjinal etkinligi ile faizler arasinda bir iliskinin varligindan
da bahsetmektedir. Keynes’e gore kapitalist bir ekonomide yatirim mallarinin fiyatlarini, o
mallarin iiretim maliyetleri; faiz oranlarinin ya da borglarin fiyatlarini ise likidite tercihi
belirlemektedir (Keynes, 1936: 166-168). Bununla beraber sermayenin marjinal
etkinligindeki belirsizligi hesaplayamamaktadir. Dolayisiyla yatirimcilarin  gelecek
hakkindaki beklentileri belirsizdir ve bu belirsizlik durumu da yatirim mallar1 fiyatlarina
yansimaktadir. Buradan hareketle Keynes’e gore yatinm karari, sermayenin marjinal
etkinligi ile faiz orani arasindaki iliskiye dayali olarak yon bulmaktadir. Bu baglamda,
sermayenin marjinal etkinliginin, paranin alternatif kullanma alan1 olan cari faiz

oranlarindan yiiksek olmasi durumunda, yatirim yapilmasi muhtemeldir (Ergiil, 2005: 18).
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Minsky, kapitalist ekonomilerde, iktisadi birimlerin karar mekanizmalarinda
“Temel Belirsizlik Anlayisi”’nin etkili oldugunu belirtmekte (Davidson, 2002: 39) ve
Keynes’in belirsizlik hakkindaki diisiincelerinden yola ¢ikarak finansal istikrarsizlik

hipotezinin temellerini olusturmaktadir.

2.2. Minsky Finansal Istikrarsizik Hipotezi’nin Varsayimlari

Minsky ekonomik sistemlerin dogal sistemler olmadigini belirtmis ve ekonomiyi
“yasama (legislation) ya da evrimsel bir kesif (invention) ya da yenilik (innovation) siireci
tarafindan yaratilan sosyal bir orgiit” olarak ele almigtir (Minsky, 1986a: 8). Bu baglamda
Minsky c¢aligmalarinda, gelismis piyasalara sahip bir ekonomik sistemde finansal
kurumlardan kaynaklanan finansal istikrarsizligin devresel dalgalanmalara nasil
doniistiiglinii ve ekonomilerin igsel dinamiklerinin bu dalgalanmalardan nasil etkilendigini
aciklamay1r amac¢ edinen bir hipotez gelistirmistir. Finansal istikrarsizlik hipotezinin
ampirik yoni, kapitalist ekonomilerin zaman zaman karsilastiklar1 enflasyonist veya
deflasyonist dalgalanmalari, varlik fiyatlarinin diismesi ve derin durgunluk gibi konular

kapsamaktadir (Tezer, 2013: 41).

Minsky 1ilk olarak, kapitalist bir ekonomide krizin ortaya c¢ikmasinin dogal
oldugunu ve bunun iktisadi birimlerin canlanma (ephoric) donemindeki davraniglarindan
kaynaklandigini ileri siirmektedir. Finansal iliskilerin analizinde ise, sermaye varliklarinin
finansal iliskiler igerisindeki yapisinin ve bu yapidaki degismelerin birlikte

degerlendirilmesi gerektigini savunmaktadir (Minsky, 1986a).

Minsky, bireylerin 6grenme siireglerinin yavas ve sinirlt oldugundan bahsederek
insan1 sinirlt bir varlik olarak tanimlamaktadir. Minsky, ekonomide belirsizliklerin varlig
ve insanin sinirl zihinsel kapasiteye sahip olmasi nedeniyle gelecegin bilinemeyecegini
belirtmektedir. Gelecegin bilinmedigi bir ortamda ise bireyler ekonomik kararlarim
beklentilere dayali olarak gerceklestirmektedir. Dolayisiyla Minsky, beklentilerin istikrari
belirledigini ileri siirmektedir (Dinar, 2011: 150).

Finansal Istikrarsizlik Hipotezi, konjonktiirel dalgalanmalari, para arzinin igselligini

ve kapitalist bir ekonomideki karlarin roliinii agiklamaktadir. Nispi fiyatlarin olusumunu
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toplam talebin olusumuyla biitiinlestirmektedir. Karlar, gegmiste finansal taahhiitleri yerine
getiren nakit akiglarini saglayarak finansal iliskilerin yapisini ve finansal sistemi
destekleyen fiyatlarin bir parcasidir. Finansal Istikrarsizlik Hipotezi, Neo-Klasik sentezden
dogan monetarist ve mali politika agisindan basit kurallarin otesine gecen politik
cikarimlara sahiptir. Bu hipotez 6zellikle, saglam bir finansal yapinin siirekliliginin, etkin
anti-enflasyon ve tam istihdam politikalar1 agisindan 6n kosul oldugu sonucunu ortaya
koymaktadir. Bu ise finansmanin gelisimini kontrol eden ve buna rehberlik eden

politikalarin gerekliligini ortaya koymaktadir (Minsky, 1982b: 92).

Minsky, kapitalist sistemde 6zel sektoriin, sermaye varliklart tizerindeki kontroli
elinde bulundurdugunu ve yatirim talebi ile yatirirm mallarinin 6nemli bir boliimiinii talep
ettigini ileri siirmektedir. Ozel sektdriin yatirim karari ve bu yatirimin finansman, finansal
istikrarsizliga ve krizlere neden olabilmektedir. Bu durum, hipotezin baslangi¢c noktasi
olarak goriilmektedir (Minsky, 1986a: 349). Ozel sektorde beklenen Karlar,
gerceklestirilecek finansal s6zlesmelerin miktarini ve finansal s6zlesmelerin piyasa fiyatini
belirlemektedir. Gergeklesen karlar ise sozlesmelerdeki yiikiimliiliikklerin gerceklesip
gerceklesmeyeceginin Olgiisii olmaktadir (Tezer, 2013: 43). Minsky bir ekonomideki
dalgalanmalarin  yatinm hacminden kaynaklandigim1 ve finansman yapisindaki
degisikliklerin yatirimlar1 etkiledigini ileri siirmekte ve konjonktiirel dalgalanmalarinin
yatirim teorisine ve yatirimin finansal teorisine yol agtigini finansal istikrarsizlik hipotezi

ile ele almaktadir (Minsky, 1982b: 95).

Minsky (1957a) denge kavrami yerine “istikrar donemleri” (periods of tranquility”
kavramini kullanmaktadir. Istikrar dénemleri kavrami ekonomide yatirim balonlarinin,
enflasyonun ve finansal ve para krizlerin ve bor¢ deflasyonlarinin olmadigi bir durumu
ifade etmektedir. Minsky’e gore bu donemde ekonomi saglam bir finansal sisteme sahiptir.
Ancak Minsky, ekonominin zamanla kirilgan bir yapiya doniisecegini ve ekonomide
finansal krizin ortaya cikacagini belirtmektedir. Minsky, bu kriz sonrasinda gerek alinan
politika Onlemleri gerek de ekonomik birimlerin ge¢mis deneyimlerinden kazandiklari
derslerin, istikrar doneminin yeniden olugsmasini saglayacagini belirtmektedir. Minsky bu
nedenle istikrar donemleri olarak tanimladigi denge durumunun gegici oldugunu ve
ekonominin eninde sonunda dengesizlige yonelme egiliminde oldugunu savunmaktadir

(Dinar, 2011: 153).
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2.3. Temel Minsky Modeli

Minsky’nin analizinin baslangicinda ekonomi biiyiime asamasindadir. Ancak,
firmalar portféy yonetiminde tedbirli davranmakta ve bu tedbir sadece nakit akisi
eksiklerini ya da diisiik riskli yatirnmlarim1 finanse etmek isteyen bankalar tarafindan
yapilmaktadir. Muhafazakar davranilmasinin, yiiksek riskten kaginilmasmin nedeni ise
ekonomi genelinde gergeklesen birgok yatirim projesinin batmasi, birgok firmanin
borglarini finanse edememesi ve birgok bankanin borglarini tahsil edememesidir. Risk
primleri yiiksek oldugu i¢in bor¢lanan kesim ve borg veren kesim muhafazakar tahminleri
tercih etmektedir (Keen, 1997: 35-36).

Yoneticiler ile bankacilar arasindaki bu bor¢lanma iliskisinde risk primleri
baslangicta yiiksek olarak degerlendirilmektedir. Ancak, gelisen bir ekonomide mevcut
bor¢larin kolayca onaylandigi ve agir bor¢ yiikii altinda olan ekonomik birimlerin
zenginlestigi gozlenmektedir. Bu durumda ise, yoneticiler ve bankacilar baslangicta
belirlenen risk primlerinin asir1 oldugunu ileri siirmektedirler (Minsky, 1977, 1982: 65).
Dolayist1 ile yatirim projelerinin kredi ihtiyaglarinin karsilanmasinda daha az muhafazakar
bir yap1 sergilenerek, riskten kaginmada genel bir diisiis gozlenebilmektedir. Boylece
yatirnrmda ve varliklarin fiyat seviyesinde bir biiylime meydana gelmekte ve ekonomide

hem genislemenin hem de daralmanin temeli atilmaktadir.

Artan yatirimlart ve varliklarin spekiilatif olarak satin alimini finanse etmek i¢in
daha fazla dis kaynakli finansman ihtiyac1 ortaya g¢ikmaktadir. Piyasada artan iyimser
yapmnin varligi ise, bankacilik sektoriiniin yatirimeilart desteklemesine neden olmakta ve
sonugta dig kaynakli fonlarin kolay ve ucuz bulunmasini saglamaktadir. Boylece hem kredi
veren hem de kredi alanlar tarafindan gelecegin giivence altinda olduguna inanilmasi
nedeniyle ¢ogu yatirim basarili bir sekilde sonuglanmaktadir. Bu durum Minsky’nin,
“coskulu ekonomi (euphoric economy)” olarak adlandirdigi canlanma donemi

baslangicinin izlerini tagimaktadir (Minsky, 1970, 1982: 120-124).

Minsky’e gore bu ekonominin canlanmasi, Ponzi finansoriiniin gelismesine izin
vermektedir. S6zii edilen sermayedarlar, yiikselen bir piyasada alim satim yaparak kar elde

etmekte ve bu siiregte sermayedarlar énemli borg yiiklenmektedirler. Ponzi borglulari i¢in
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hizmet maliyetleri, sahip olduklari isletmelerinin nakit akisin1 agmaktadir. Bekledikleri
sermaye deger artis1 faiz maliyetinin ¢ok daha iizerindedir. Piyasadaki faiz oraninin ve
varlik degerlerinin artisinda ortaya ¢ikan ani degisiklikler, sistemin kirilganligimni
artirmaktadirlar. Yiikselen faiz oranlar1 ve artan borg/6zsermaye orani birgok is faaliyetinin
finansal kabiliyetini etkilemekte ve bu da gelirin faizi karsilama oranini diisirmektedir.
Baslangigcta muhafazakar bir sekilde fonlanan projeler spekiilatif hale gelerek, “Spekiilatif
Ponzi” finansorii ortaya ¢ikmaktadir. Bu tiir isletmeler borg¢larini 6demek i¢in varliklarini
satmak zorunda kalmakta ve piyasaya giren bu yeni varlik saticilari, varlik fiyatlariin hizli
bir sekilde biiyiimesine sebep olmaktadirlar. Fiyat artiglarinin durmasiyla birlikte, Ponzi
finansorleri artik varliklarini karli bir sekilde satamamaktadirlar. Ayrica isletmelerden
gelen nakit akisi, isletmelerin borglarini ¢evirmesini saglayamamaktadir. Dolayist ile
bankalar da borglarini tahsil edememektedir. Bu durum faizlerin artmasina neden olurken,
likiditenin aniden biiyiik 6nem kazanmasina da yol agmaktadir. Finansal varlik piyasasinda
belirgin bir arz fazlaligi vardir ve canlanma hali panik haline doniiserek genisleme ile
birlikte bir daralma meydana gelmektedir. Nakit akiglar1 hem yatirim seviyesine hem de
enflasyon oranina baghdir. Genisleme durumu azalisa gegerken, ekonominin kars1 karsiya
kaldig1 temel sorun; varliklart satin almak i¢in yapilan borglarla ve bunlardan kaynaklanan
nakit akiglar1 arasindaki asir1 farktan kaynaklanmaktadir. Yatirim seviyesi, genisleme
sonrast donemde diismektedir. Bu durum ise varlik fiyatlart ve nakit akislarini tekrardan
uyum igerisine sokabilecek iki giicli geriye birakmaktadir ki bunlar varlik fiyat1 deflasyonu
veya mevcut fiyat enflasyonudur. Bu ikilem Minsky’nin stagflasyon ile ilgili yaptigi

aciklamanin temelini olusturmaktadir (Keen, 1997: 37-39).

Minsky, enflasyonu nispeten istikrarli bir ekonomik biiylime déneminde zararl
gormekle birlikte, kriz doneminde onu olduk¢a faydali gérmektedir. Bir finansal kriz
sirasinda yasanan temel sorun varliklari satin almak i¢in yapilan borglar ve bu varliklarin
olusturdugu nakit akis1 arasindaki dengesizlikten kaynaklanmaktadir. Kriz sirasindaki
yiiksek enflasyon orani, gercek¢i olmayan beklentilere dayanan borglarin planlanandan
daha uzun bir siirede ve yatirimcilar agisindan ¢ok daha az reel kazang ile sonuglanarak,
ekonomik birimler tarafindan kabul edilmektedir. Diisiik enflasyon orani, gergekei
olmayan yatirimlar igin bile “domino etkisi” yaratarak bu borglarin Sdenemeyecegi

anlamina gelecektir (Keen, 1997: 40).
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2.4, Kapitalist Ekonomi ve Minsky

Kapitalizm, 6ziinde finansal bir sistemdir ve finansal iligkiler iktisadi birimler
arasindaki akimlar1 olusturmaktadir. Finansal istikrarsizlik igsel olarak kapitalist bir
ekonominin hareket etmesi sonucunda ortaya ¢ikan normal bir isleyistir ve krize olan
duyarliligi ifade etmektedir (Wray, 2011a: 285-286; Minsky, 1982b: 92). Minsky’e gore
ise kapitalizm istikrarsiz bir yapiya sahiptir ve bu istikrarsizlik servetin ve giiciin esitsiz
dagilimina neden olmaktadir. Minsky, ekonominin evrimini inceleyen herhangi iktisadi bir

analizin su unsurlara deginmesi gerektigini ileri siirmektedir (Minsky, 1986a: 111-112):

o Ogzellikle iiretim ve fiyatlarin elde edilmesinde piyasa mekanizmasmin nasil
isledigi
e Gelirlerin, tiretimin ve fiyatlarin nasil belirlendigi,

¢ Ekonominin neden istikrarsizliklara maruz kaldig:.

Kapitalist bir ekonomide; yatirim kararlari, yatirimin finansmani, yatirim
aktivasyonu, Kkarlar ve devreden borglarin &demelerinin yapilmasi amaciyla verilen
taahhiitler birbiriyle baglantilidir. Ekonominin hareketini anlamak i¢in istihdam, gelir ve
fiyatlarin agiklanmasina, finansal iliskileri de dahil etmek gerekir. Herhangi bir zamanda
ekonominin performansi ise, borglularin taahhiitlerini yerine getirmelerindeki cari
basarilarina baglidir ve cari kredi sahiplerinin borg taahhiitlerini yerine getirebilme

becerilerinin goriiniimii ile yakindan iligkilidir (Minsky, 1980a: 211-212).

Kapitalist ekonomik sistem baglaminda, parasal ve finansal faktorlerin zaman
kavrami ile iligkilendirilerek dinamik bir boyutta degerlendirilmesi, sistemin istikrarsizlik
kaynaklarmin ve buna iliskin tedbirlerinin yeniden goézden gecirilmesine yol agmuigstir.
Minsky, gelecek hakkinda degisen gorlislerden dogrudan dogruya en ¢ok etkilenen
unsurlarin cari degiskenler, sermaye varliklarinin degeri, finansal varliklarin fiyati ve hem
bankacilar hem de isadamlarinin kendi ytlikiimliilik yapilart ile belirlenen davraniglar:
oldugunu 6ne siirmektedir. “Finansal perspektif” edinildikten sonra zaman olgusu artik g6z
ard1 edilememektedir (Bilgin, 2007: 49). Keynes i¢in “zaman” takvimsel ve belirsizdir.
Dolayistyla, yatirrm ve finansman kararlar1 kontrol edilemez belirsizlik kosullar1 altinda

belirlenmektedir. Belirsizlik ise, gelecek hakkindaki goriislerin kisa zaman donemleri
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icinde 6nemli degisimlere ugrayabilecegini ifade etmektedir. Ozellikle gelecege yonelik
beklentiler, sermaye varlik fiyati ile cari ¢ikt1 fiyat1 arasindaki iligkiyi etkilemektedir. Ayn1
zamanda bu beklentiler, ¢esitli sermaye varliklarina ve finansal araglarin goreli fiyatlarina
tesir etmektedir (Minsky, 1982b: 62).

Kapitalist bir ekonomide iicretlerden, fiyatlardan ya da faiz oranindan
kaynaklanmayan bir talep sorunu vardir. Bu sorunun gelismis finansal kurumlarin oldugu
kapitalist bir ekonomide ortaya c¢ikisi, ekonomideki yatirimlarin seyrine baglidir. Bu
ekonomide istindam, kisa vadeli kar beklentileri temelinde piyasaya sunulmaktadir. Ayni
ekonomide uzun vadeli beklentilere dayanan yatirim talebi ise, gerceklestirilmis kari
belirlemektedir. Eger piyasanin igsizlige tepkileri, yatirimi arttiracak sekilde uzun vadeli
beklentileri ve piyasanin asir1 toplam talebe tepkileri, yatirmm diisiirecek sekilde uzun
vadeli beklentileri degistirirse, tam istihdam ¢evresinde, dengenin kendiliginden olustugu

soylenebilmektedir (Minsky, 1982b: 101-102).

Minsky, karlar1 bir nakit akisi olarak nitelendirmektedir. Ona gore karlara dogal
olarak nakit akis1 olarak bakmak, kapitalist bir ekonomide karlarin oynadig: farkli rollerin
analizine yol ac¢maktadir. Kapitalist bir ekonomide gergeklesmis karlar ii¢ grupta
incelenmektedir (Minsky, 1982b: 104):

e Sabit sermayeler igin Odenen fiyatlar1 ve borglar1 gegerli kilabilen (ya da
kilamayan) nakit akislari,

e lsgiiciine ddenecek miktarin ve istihdamin devamliligini garanti eden kar paymin
saglanmast;

e Sermaye birikiminin devam edip etmeyece8inin ve ihtiya¢ fazlasinin nerede
kullanilmas1 gerektiginin isaretleri. Ozellikle nakit ddeme taahhiitlerine baglh
olan karlar, finansla ugrasan bireylerin ve isletmelerin uzun vadeli beklentilerini

etkilemektedir.

Kar, kapitalist bir ekonomide zamanla iligkili 6nemli bir biiyiikliiktiir (Minsky,
1982Db: 104):
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e Toplam talebin var olan 6lgiisii ve yapisiyla belirlenir.

e Gegmis borclarinin ve sabit sermayelere oOdenen fiyatlarin onaylanip
onaylanmadigini gosterir.

e Yatirim ve finansman kararlarinda bulunan veya finansla ugrasan ekonomik
birimlerin uzun vadeli beklentilerini etkiler. Kapitalist bir ekonomide, ge¢miste
alinan kararlar1 gecerli kilan cari karlar uzun vadeli beklentileri ve bu yiizden de
cari yatirnmi ve finansman kararlarini etkilemektedir. Dolayisiyla cari yatirim ve
finansman aktivitesi i¢in gelecege yonelik kararlarin verilebilmesi adina ilgili

parametrelerin belirlenmesi gereklidir.

Minsky’e gore kapitalist ekonomilerde karsilasilan finansal istikrarsizlik, cari
iiretim fiyatlarina nazaran finansal ve sermaye varliklarinin fiyatlarindaki ani degisiklikleri
iceren bir siirectir (Minsky, 1982b: 13). Bu nedenle Minsky, finansal istikrarsizligi
tanimlarken ikili fiyat sisteminden yararlanmaktadir. Finansal istikrarsizlik hipotezindeki
ikili fiyat iliskisi daha once Marx, Kalecki ve Keynes tarafindan ele alinmig olmasina
ragmen Minsky bu goriise yeni bir perspektif getirmektedir. Minsky’e gore, kapitalist
ekonomilerde ikili fiyat sistemi farkli piyasalarda belirlenmekte ve farkli degiskenlerin

fonksiyonu olarak hareket etmektedir (Minsky, 1986a: 200).

Kapitalist ekonomilerde, ikili fiyat sisteminin ilk tarafi cari retim fiyatidir.
Minsky’e gore, cari iiretim mallarinin fiyatlari, emek, hammadde ve finansman
maliyetlerinin ilizerine belli bir kar marji eklenerek belirlenmektedir. Maliyetlerin en
onemli unsurunun isgiicii oldugu dikkate alindiginda, cari ¢ikt: fiyatlarinin 6zellikle parasal
ticretlere bagli oldugu agiktir. Cari triin fiyatlandirma sistemi, farkli cari ¢iktilarin nisbi
birim faaliyetlerinin ana belirleyicisi olarak nominal iicret oranina sabitlenmistir. Cari ¢ikti
fiyatlar1 ise, kisa vadeli talep kosullarinin goriiniimiine ve nominal iicret oranlarinin
mevcut bilgisine gore sekillenmektedir. Bu yiizden cari ¢iktinin fiyatlar1 ve bu ¢iktilar
iiretmek igin Onerilen istihdam, daha kisa vadeli beklentilere dayanmaktadir. ikili fiyat
sisteminin diger tarafi finansal piyasalardaki varlik fiyatlariin olustugu kisimdir.
Minsky’e gore finansal varliklarin fiyatlari, finansal piyasa kosullarindaki degisikliklere
ani tepkiler vermekte ve finansal piyasalarin kirillganliginda aktif bir rol oynamaktadir.
Finansal varliklardan beklenen getiri, sermaye ve iiretim mallarmin fiyatina bagli olarak

olusmaktadir. Sermayenin fiyati, gelecek donem Kkarlariyla (gayrimenkul disindaki
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varliklardan elde edilen gelir) ve paranin fiyatindaki belirsizlikle iligkilidir. Sabit
sermayenin ve cari ¢iktinin fiyati oldukga farkli beklentilere dayanmaktadir. Sabit sermaye
fiyatlar1 uzun vadeli beklentileri; cari c¢ikti fiyatlar1 ise kisa vadeli beklentileri

yansitmaktadir (Minsky, 1982b: 94-95; 1986a: 194-196).

Ekonomideki beklentilerin iyimser oldugu bir donemde, firmalarin bor¢lanma
taleplerinin artmasi, faiz haddini arttirmakta ve dolayisiyla sermaye mallarinin
maliyetlerini de yiikseltmektedir. Firmalarin borg yiikiimliilikklerinin artmasi ise, giivenlik
simirmin diismesine neden olarak sermaye mallarindan beklenen getirinin bor¢ oraninin

diismesine neden olmaktadir (Minsky, 1986a: 201).

“Minsky yiikselen borgluluk oranlarini ve faizlerin seyrini, kirllganligin belirtisi olarak
gormektedir. Bu yiikselis, her birim sermayenin marjinal etkisinden beklenen karlilig
azaltarak, sermayenin marjinal etkinliginin azalmasina neden olmaktadir. Ekonomideki
kirtllganlik seviyesinin en iist sinira ulastigi nokta “Minsky Ani” olarak ifade edilmektedir.
Bu noktada her bir birim sermayenin marjinal etkisi, beklenen karlara esit ya da sifirdir.
Minsky anina ulagildiktan sonra, sermayenin marjinal etkinligi negatif degerlere donerek,
piyasalarda devresel dalgalanmalara neden olmaktadir” (Tezer, 2013: 52).

Minsky’e gore kapitalist bir ekonomide, yatirnm kararlari, yatirrmin finansmant,
beklenen karlar ve bunlarin dagitilmasi arasindaki iligkiler finansal krizi ve istikrari
etkileyen unsurlardir. Bu ¢ercevede Minsky, kapitalist bir ekonomide istikrarsizlikla bas
etmede en Onemli faktoriin Oncelikle finansmanin roliinii dikkate almak ve buradan
hareketle, finansal kriz ve istikrar1 belirleyen unsurlari analiz etmekle miimkiin

olabilecegini ileri siirmektedir.

Minsky, kapitalizmin gelecegine yonelik en biiylik aksakliklarin kaynagmin
dengesiz gii¢ ve gelir dagilimi oldugu diisiincesini reddetmekte; kapitalizmin en biiyiik
kusurunun sermaye birikim sorunu, igsizlik ve iktisadi bunalim yaratma egilimi iginde
oldugunu savunmaktadir (Galbraith, 2004: 130). Minsky, kapitalizmin kriz {iretme
egiliminde oldugunu vurgulamakla beraber, bir takim reformlarla istikrarli bir yapiya
ulastirilabilecegini de belirtmektedir. Kapitalist sistemin krize neden oldugunu ve kapitalist
sistemden vazgecilmesi durumunda istikrarsizlifin yasanmayacaginmi belirten Minsky,
iktisat politikalarinin siirekli olarak ekonominin degisen durumlarina uyarlanmasi

gerektigini vurgulamaktadir.
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2.5. Yatirnmlar ve Minsky

Minsky Finansal Istikrarsizlik Hipotezi’ni aciklarken, Keynes’in efektif talep
teorisinden, belirsizlik yaklasimindan ve Kalecki’nin bdliisiim teorisinden hareket
etmektedir (Keen, 1997: 16). Minsky, kapali bir ekonomide vergiler dahil edilmedigi
durumda asagidaki denklemler araciligiyla toplam karlarin toplam yatirimlara esit

oldugunu ortaya koymaktadir. Bir ekonomideki toplam {iretimin parasal degeri (Minsky,
1982hb: 81):

C = WCNC + WlNl (2)

seklindedir. Bu denklemde W¢, tiiketim mallar1 sektoriinde ticretleri, N tiiketim mallar
sektorlindeki istthdami, W; yatinm mallar1 sektoriindeki yatirimlari ve Nj’da yatirim
mallar1 sektoriindeki istihdami gostermektedir. W ile N¢’nin ¢arpimi tiiketim mallari
sektoriindeki toplam gelirlerini, N, ile Wy ‘nin garpimu ise tiikketim mallart sektoriindeki

tiretimin parasal degerini vermektedir. Tiiketim mali sektoriindeki kar denklemi ise su

sekildedir (Minsky, 1982b: 82):

[l = PcQc — WeN¢e = WiN; (3)

Denklem (3)’te tiikketim mallar1 sektoriindeki tiretimin parasal degerinden tiikketim
mallart sektoriindeki is¢ilerin toplam gelirleri ¢ikarilarak, tiiketim mali sektoriindeki kar
miktar1 belirlenmektedir. Iscilerin biitiin gelirlerini tiikettikleri ve hig¢ yatirim yapmadiklar
varsayilirsa, tliketim mali sektoriindeki kar miktarr yatirnm mallart sektdriindeki toplam
gelirlere (Tlc = WiN;) esit olacaktir. Yatirim mallart sektoriindeki kar denklemi ise su
sekildedir (Minsky, 1982b: 82):

I} = PQ; — WIN; 4)
Denklem (4)’te yatirrm mallar1 sektoriindeki tiretimin toplam degerinden yatirim

mallar1 sektoriinde elde edilen toplam gelirler cikarildiktan sonra, yatirnm mali

sektorundeki kar miktar1 elde edilmektedir.
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Ayrica ekonomik birimlerin biitiin gelirlerini tasarrufa yonlendirmeleri ve hig
tiketim yapmamalar1 durumunda, yatirnm mali sektoriindeki iiretimin toplam degeri
yatirimlara esit olmaktadir (P;Q; = It). Bu bilgilerden hareketle kar denklemi su sekilde
ifade edilebilir:

M= I, + I, )

[l = WiN; ve PQ; = I esitligini, (5) nolu denklemde yerine koyarsak;

l-[ = WINI + Hl = IT (6)

(6) nolu denklem elde edilir ve bu denklem ise toplam karlarin toplam yatirimlara
esit oldugunu gostermektedir (Minsky, 1982b: 82). Bu bilgilerden hareketle, yatirim
diizeyindeki dalgalanmalarin kar oranlarinda ve ekonomik faaliyet {izerinde etkisi oldugu

sOylenebilmektedir.

Minsky yatirim talebini, sermaye varliklarinin fiyatina, iiretimin arz fiyatina ve
finansal kosullarina baglamaktadir (Minsky, 1982b) ve Keynesyen toplam talep esitligiyle

bu durumu ele almaktadir;

Y=C+1+GDTB )

Y: milli geliri, I: yatirim harcamalarini, C: toplam tiiketimi ve GDTB: dis ticaret
dengesini igeren kamu acigin1 gostermektedir. Kalecki’nin tiiketim boliisiimii
yaklagimindan hareketle (7) numarali denklem yeniden diizenlenirse; C. = c.m ve C,, =

W = ¢, Y tanimindan;
Y =ct+c,Y + 1+ GDTB (8)
elde edilir ve burada m: miitesebbis gelirlerini, C.: bireylerin tiiketimini ve C,,: firmalarin

tikketimini, c.: bireylerin marjinal tiiketim egilimini ve c,,: firmalarin marjinal tiikketim

egilimini gostermektedir ve r = Y — ¢,,Y oldugundan,
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Y=c.(Y—c,Y)+c,Y+I+GDTB 9)

Y igin ¢Ozilim;

Y=1+GDTB/(1—cy)(1—cc) (10)
(10) numaral1 esitlikten elde edilmektedir. m = (1 — c,)Y kullanilarak;

m=1+GDTB/(1 - c.) (11)

seklinde (11) nolu esitlik elde edilmektedir. Minsky ‘de kar yaklagimi, Neo-Klasik
gelenekte oldugu gibi teknoloji ve iiretim fonksiyonu tarafindan belirlenmemektedir. Tam
tersine denklemde yer alan degiskenlerden I, c. ve GDTB; politik, sosyal ve psikolojik
faktorler tarafindan belirlenmektedir. Ozellikle yatirrmlarin beklenti ve belirsizlikle iliskisi
Keynes’e dayandirilan bir unsur olmaktadir. Gelir ve kar iliskisini gosteren (10) ve (11)
numarali denklem, gelir ve karin belirlenmesinde, iicret ve karlarin marjinal tiiketim
egilimlerine dikkat cekmektedir. Bu denklemler hiikiimet aciklarinin biiylimesinde,

karlarin artmasinda ve herhangi bir kriz durumunun asilmasinda kullanilabilmektedir (Cin,

2012: 73; Minsky, 1982b: 103-105; Minsky, 1980a).

Minsky ekonomide ortaya ¢ikan istikrarsizliklar1 bir yatirim teorisi ¢er¢evesinde
incelemektedir. Bu baglamda, Minsky, finansal istikrarsizlik hipotezinde yatirim diizeyini
belirleyen degiskenlerin neler oldugunu ve yatirimlarin nasil finanse edildigini ortaya
koymaya ¢aligmaktadir. Minsky’e gore yatirim analizi, sermaye varliklarinin fiyatlarinin
belirlenmesi ile baslamaktadir. Yatinmin talep fiyati, yatinmin temposunu
belirlememektedir. Sermaye varligi i¢in bir piyasa fiyati ve karsilastirilabilir yatirimlar igin
de bir talep fiyatinin olmasi, yatirim i¢in efektif bir talebin oldugu anlamina
gelmemektedir. Bir yatinm talebinin efektif yatirim talebi olabilmesi igin, yatirim
egiliminin finansmanla desteklenmesi gerekmektedir. Yatirnm finansmani1 dikkate
alindiginda, ¢ alternatif oldugu goriilmektedir. Bunlar, nakit para ve eldeki finansal
varliklar, igsel fonlar (vergi ve kar payr Odemelerinden sonra kalan fonlar) ve dis
finansman kaynaklaridir. D1s finansman kaynaklari, bor¢clanma yoluyla ya da hisse senedi
ihra¢ edilerek elde edilebilirler. Bor¢lanma durumunda 6deme yiikiimliiliikleri ortaya

cikmakta ve bu yikiimliliiklerin karsilanabilmesi i¢in minimum nakit akimlar
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belirlenmektedir (Minsky, 1986a: 205). Bu baglamda, bir yatirim projesinin planlanmasi,
birbirine bagh iki degerlendirmeyi igermektedir. Bu degerlendirmeler iiretimde kullanilan
sermaye varliklarindan beklenen gelirler ve yatirimin maliyeti ile ilgilidir. Yatirnm maliyeti
yatirim malinin arz fiyatina; yatirnm mali arz fiyati ise iiretim siirecinde kullanilan isgiicii

ve girdi giderlerine baglidir (Minsky, 1986a: 206).

Yatirimcilar, proje asamasinda yatirimin nasil finanse edilecegine karar vermek
zorundadirlar. Yatinm yapma karari, isgiicii maliyetlerine ve kisa donem faiz oranlarina
bagli olan yatirim arz fonksiyonu ile sermaye varlik fiyati ve finansmanin beklenen yapi ve
kosullarindan elde edilen yatirim talep fonksiyonunu kapsamaktadir (Minsky, 1986a: 206).
Yatirim finansmaninin uzun dénemli olmasi ve genellikle uzun dénemli bor¢lanma ile
gerceklestirilmesi  beklendigi i¢in, gelecekteki dagitilmayan karlarin ve finansal
piyasalardaki kosullarin tahmin edilmesi gerekmektedir (Ergiil, 2005: 28). Yatirim Karart,
ic ve dis kaynak akimlarina dayanmaktadir. I¢ kaynak akimi, yatirim karar1 alindig1 ve
yatirimin tamamlandigi dénem arasindaki ekonominin gosterdigi performansa baghdir.

Dolayisiyla yatirim kararinda belirsizlik kavrami olduk¢a 6nemlidir.

Sekil 6, Minsky’nin ikili fiyat diizeyi analizine iligkin bilgiler sunmaktadir. Burada,
fiyat diizeylerinden birisi cari yatirim mallar fiyatt P;, digeri ise sermaye mallarinin ve
finansal varliklarin fiyat diizeyi Py’ dir. Minsky sermaye malinin fiyatinin belirlenmesinde

asagidaki denklemden faydalanmaktadir (Dinar, 2014: 121):

(12) nolu denklemde q, yatirimdan beklenen geliri, ¢ sermaye malinin maliyetini ve [’de
sermaye malinin nakit degerini gostermektedir. Firmalarin portfdyiinde agirlikli olarak
gelir getiren varliklara m1 yoksa likit varliklara m1 yer verilecegi ekonominin durumuna
bagl iken (Minsky, 1982b: 78-79); sermaye mallarinin fiyatin1 veren Pg’nin degerinin
biiylik olmasi ise yatirnmdan beklenen gelirin yiiksek olmasina baghdir. Yatirimdan
beklenen gelir ne kadar yiiksek ise sermaye malinin fiyati da o kadar yiiksek olacak ve
yatirim talebi bu oranda artacaktir. Bu dogrultuda, Minsky kar beklentisinin sermaye
varliklarmin fiyatin1 belirledigini ileri siirmektedir (Minsky, 1957a: 99). Bu baglamda

Sekil 6’dan yatirim talebinin Sermaye varlik fiyatinda yatay oldugu ve yatirim ¢iktis1 arz
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egrisinin belirli bir esikten sonra arttig1 goriilmektedir. Iki egrinin kesistigi nokta ele alinan
donem i¢inde ne kadarlik bir yatirim harcamasi yapilacagini gostermektedir (Minsky,
1986a: 210). Minsky’e gore yatirimlar Pg’nin P;’ye orani tarafindan belirlenmektedir. Bu
oran, 1’in iizerindeyse sermaye mali asir1 fiyatlanmis olup, bu da yatirimlarin

gerceklesmesine neden olmaktadir (Ergiil, 2005: 25-26).

Sekil 6. ikili Fiyat Analizi

PP

Ko PI Yatirimin
arz fiyati

3 Py

z

3= Sermaye

% varliklarinin

g talep fiyati

>

g

5 D

wn

Yatirim

Kaynak: Minsky, 1986a: 210.

Sekil 6’da arz ve talep egrilerinin kesismesiyle belirlenmis yatirim miktari,
muhtemelen finansal diizenlemelerden bagimsiz olarak degerlendirilmektedir. Bir diger
ifadeyle, finansmanin etkisi dikkate alinmamaktadir. Oysaki yatirim mali Gireticileri, nihai
alicinin  tamamlanmis yatinrm mali i¢in 6deme garantisi olmadig1 takdirde iiretim

faaliyetine baslamayacaktir (Minsky, 1986a: 210).

Belirsizlik, bugiinden gelecegin tahminine dayalidir ve bu da dogasi geregi son
derece varsayimsaldir. Minsky, yatirimin finansmaninda borglanma yoluna gidildiginde ve
gelecegin belirsiz oldugu diisiiniildiiglinde, alacakli ve borglu riskini dikkate alarak
finansmanin yatirim kararlari tizerindeki iligkisini analiz etmeye ¢alismistir. Ekonomide
yatirimin maliyeti yatirimdan beklenen gelirin tizerinde oluyorsa bu durumda firmalarin
borglarin1 geri 6deme sikintisi ile kars1 karsiya geleceklerini belirten Minsky, bu durumu
bor¢lu riski olarak ifade etmektedir. Bir diger ifadeyle, eger bir yatirim bor¢lanma yoluyla

finanse edilmekte ve borglunun, ileride borcunu 6deyememe riski s6z konusu ise, bu
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olasiliga borglu riski denilmektedir. Bu risk nedeniyle borglu, belli bir giivenlik marj1 talep
etmekte ve bu giivenlik marj1 da yatirnm mali talebini bir miktar azaltmaktadir. Alacakli
riski ise, verilen borcun geri alinamama riskidir ve yapilan sozlesmelerde kendini
gostermektedir. Alacakli da borglu gibi bir giivenlik marj1 talep etmektedir (Ergtl, 2005:
28). Bu giivenlik marji da yatirnm mallarinin arz fiyatinin artmasma ve yatirimlarin

azalmasina neden olmaktadir (Minsky, 1957a: 107-108).

Kapitalist bir ekonomide ¢esitli giivenlik marjlari, karmasik bor¢clanma ve borg
verme iligkilerine sahiptir. Alacakli ve borglular giivenlik marjlarinin  artmasin
beklediklerinde ya da onceki agiri giivenlik marjlart korundugunda, dis finansmanin ig¢
finansmana oran1 artabilir. Onceki giivenlik marjlarinin ok biiyiik ya da ¢ok kiigiik oldugu
inanci, yikiimliiliik yapilarina iliskin deneyimi yansitmaktadir. Giivenlik marji, borglularin
ve ekonominin durumuna bagli dinamik bir nitelige sahiptir ve yatirnm kararlar ile
yakindan iligkilidir. Bu nedenle giivenlik marji, yatirnmin finansal yoniinii ortaya

koymaktadir (Minsky, 1986a: 212-213).

Yatirimlarin belirlenmesi siireci, borglu ve alacakli riskinin varligi dikkate alinarak,

Sekil 7 yardimiyla ifade edilmeye ¢alisilacaktir.

Sekil 7. Yatirnmlarin Belirlenme Siireci
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Kaynak: Minsky, 1957a: 106.
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Sekil 7°de yatirim yatay eksende, sermaye mallarinin talebi ve arzi ise dikey
eksende gosterilmektedir. Sekildeki Q;Q; egrisi firmanin gelecek donemde bekledigi vergi
sonrasi toplam karlar1 gostermektedir. PP, dogrusu sermaye mallari arz dogrusu iken,
PxPk dogrusu sermaye mallar1 talep dogrusudur. lp firmanin kendi kaynaklariyla
yapabilecegi yatirim miktari gostermektedir. Sekil 7°de, Ip’a kadar olan yatirim egrisi
boyunca yatirrm amagl i¢sel fonlarin mevcut oldugu, fakat bu noktadan sonra igsel
fonlarin tiikenip digsal fonlara gereksinim duyuldugu goriilmektedir. Iy noktasindan sonra
P, yiikselmeye dolayisiyla finansman maliyeti ve alacaklilarin riski artmaya baslamaktadir.
Bir diger ifadeyle, alacak riskinin varligi, sermaye malinin fiyatini arttirmaktadir. Firma,
yatiriminin daha biiylik olmasini isterse, bor¢lanma yoluna gitmesi gerekecek, ancak
bor¢clanmayla beraber ortaya c¢ikan borglu riski, firmanin sermaye mali talebini
diisiirecektir. Yani, borg¢ alanlarin riskinin yiikselmeye basladigi andan itibaren Pk diismeye
baslamaktadir. I; noktasinda Pk ve P; esit oluncaya kadar yatirimlar devam etmektedir. Ip’a
kadar yatirimlarin igsel fonlarla finanse edildigi, Ip-l1 arasi ise, digsal fonlara gereksinim

duyulan araligi belirtmektedir (Minsky, 1980b: 513-514).

Minsky, Sekil 7°den goriildiigli {lizere, risk degistikge yatirim miktarinin da
degistigini ortaya koymakta ve yatirim kararlarinda etkili olan belirsizlik unsuru ile
finansal iligkileri ele almaktadir. Ayrica Minsky, Sekil 7 ile yatirimlardaki dalgalanmalarin
ekonomi tizerinde etkili oldugunu gostermekte ve yatirimlarin istikrarsiz olmasi
durumunda da ekonomide ayni sekilde istikrarsizligin gozlenecegini belirtmektedir. Bir
diger ifadeyle, Minsky’e gore yatirmlarin bor¢lanma yoluyla yapilmasi ekonomik

konjonktiirii etkilemektedir.

2.6. Firma Diizeyinde Finansal Istikrarsiziik Sorunu

Kapitalist bir ekonomi bilindigi iizere, i¢ ice ge¢mis finansal ve tiretime yonelik bir
sistemdir. Bu ekonominin performansi, gelir iiretimi kriterleriyle birlikte finansal tatmine
dayanmaktadir (Minsky, 1980a: 215). Minsky’e gore ekonomiye yon veren, firmalarin
finansal yapisidir ve bu yapilarin analizi ekonomiyi anlamada yol gosterici olmaktadir.
Minsky, firmalarin finansal yapisinin analizinde en 6nemli degiskenlerin, nakit gelirleri ve

ilgili zaman periyodundaki ekonomik birimlerin bor¢ 6demeleri oldugunu belirtmektedir.
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Bir firmanin toplam gelirleri, is giliciiniin 6demelerinde bulunmak i¢in dagitilabilir
veya iiretim girdileri satin almak, gelir vergilerini 6demek ig¢in de kullanilabilir. Bu

baglamda ilgili esitlikler (13) ve (14)’te gosterilmektedir (Minsky, 1980a: 217).

Toplam Sermaye Geliri = Uretim Faaliyetinden Kaynaklanan Toplam Gelirler -
Mevcut s Giicii ve Malzeme Giderleri (13)
Toplam Sermaye Geliri = Ana Borg ve Borca Odenmesi Gereken Faiz + Gelir

Vergileri + Kar (14)

Firmalar tarafindan yapilan nakit 6demeler; kar payi, vadesi gelen borglardan
kaynaklanan para transferi, vergi Odemeleri, satin alinan girdiler ve mevcut is giicii
tizerindeki harcamalara esittir. Kapitalist bir ekonomide firmalarin 6demeleri, gelirlerini
asabilir, gelirlerine esit olabilir ya da gelirlerinin altinda gergeklesebilir. Odemelerdeki en

onemli pay ise cari girdi maliyetleri, vergiler ve bor¢ 6demeleridir (Minsky, 1980a: 217).

Bir ekonomide kar elde etmek amaciyla yapilan yatirimlarda, firmalarin finans
yapilart dikkate alinmalidir. Bu dogrultuda yatirnmlardan elde edilecek gelirler ile 6deme
taahhiitleri arasindaki fark, ekonominin belirleyicisi olmaktadir. Benzer sekilde firmalarin
borg yapisi, gegmisteki finansman kosullarinin ve kararlariin bir getirisidir. Dolayisiyla
kapitalist bir ekonomideki istikrarsizligi anlamak icin firmalarin gelirleri ile 6deme

taahhiitleri arasindaki iligkinin incelenmesi gerekmektedir.

Beklentiler, yatirimlar ve kar gibi degiskenler, firmalarin borglanma egilimlerini
belirlemektedir. Yatirimlarin gelecekteki kar beklentisine dayanarak yapilmasi, firmalarin
bor¢lanma giiciinii gostermektedir. Belirsizlik ortaminda gelecekte elde edilen karlarin,
gecmisteki borg yiikiimliiliiklerini karsilamamasi ekonomide krizlere neden olmaktadir
(Minsky, 1982b: 104-105). Minsky, yatirimlarin finansmaninda igsel ve digsal finansman
olmak iizere iki tiir finansman bi¢imi kullanilabilecegini belirtmektedir. Bu gercevede
firmalarin i¢sel finansman kaynaklari, nakit para ile finansal varliklardan ve
faaliyetlerinden elde ettigi gelirler iken; digsal finansman kaynaklarimi firmalarin banka ya
da diger kuruluslardan aldiklar1 borglar ve finansal varliklar olusturmaktadir. Minsky
kapitalist ekonomilerde firmalarin digsal finansman yoluna basvurarak borglandigini ve bu

nedenle de firmalarin bor¢lanma yapilarinin istikrarsizlik {izerinde etkili oldugunu
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belirtmektedir (Minsky, 1986b: 191). Bu dogrultuda Minsky, firmalarin yatirimlarin
finanse edilmesinde kullanilan finansman yonteminin énemli oldugunu vurgulamakta ve
firmalarin finansman yapisini krizlere yol agan bir unsur olarak ele almaktadir. Minsky bir
ekonomide firmalarin, ti¢ farkli sekilde finansman davranis sekline sahip olabileceginden

bahsetmektedir : Hedge, Spekiilatif ve Ponzi.

Ekonomiyi olusturan birimlerin herhangi bir zamandaki bilango tablolari, ge¢gmisin,
bugiiniin ve gelecegin birbiriyle nasil iligkili oldugunun “anlik” goriintiileridir (Minsky,
1980a: 214). Minsky’nin modelinde kilit nokta, yatirimlarin nasil finanse edildigi
meselesidir. Bir ekonomide yatirnmlarin agirlikli olarak borglarla finanse edilmesi
baslangicta ekonomide canlanmaya neden olmakta ancak ekonomik genisleme ile birlikte
finansal kirilganlik artmakta, ardindan asir1 bor¢lanmanin sonucu olarak ekonomik sistem
bir durgunluga hatta ¢okiintiiye siiriiklenmektedir (Ergiil, 2005: 35). Minsky’nin analizinde
nakit akislarinin ve isletme bilangolarinin kapitalist bir ekonomide énemli olmasinin asil
nedeni, yatirnmlarin borgla finansmanidir. Dolayisiyla bu boliimde, firmalar agisindan
hedge, spekiilatif ve Ponzi finansman tutumlarinin nakit akigi, mevcut deger ve bilango

icerikleri incelenecektir.

2.6.1. Hedge Finansman

Hedge finansman yapisina sahip firmalar, ekonomide elde edilen kar oraninin
altinda olacak sekilde bor¢lanmakta ve 6deme yiikiimliiliiklerini kardan elde edilen nakit
akisina gore zorlanmadan yerine getirmektedir (Cin, 2012: 75). Yani, bir hedge finansman
uygulayan firmanin finansal durusu; her donemdeki sdzlesme kaynakli 6deme taahhiitleri
tizerinde nakit gelirlerinin fazlaligi, borg lizerinde sermaye varliklarinin degerinin fazlalig
ve nakit veya likit varliklarmin tutulmasi ile ifade edilebilir. Hedge finansman yapisina
sahip firmalar, yatirnmlarin1 ¢ogunlukla i¢sel kaynaklari ile gerceklestirirler. Dolayist ile
ekonomideki firmalarin agirlikli olarak bu finansman tiiriinii benimsemesi ekonominin de

istikrarl1 bir seyir izledigine isaret etmektedir (Minsky, 1982b: 25).
Hedge finansmani gerceklestiren birimler, soézlesmeye dayali tim Odeme

zorunluklarini nakit akislar yoluyla yerine getirebilmektedir. Uretim siirecinden saglanan

nakit akislarinin, sozlesmelerde yer alan bor¢ Odemelerinin iizerinde olmasi
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beklenmektedir. Hedge finansmani yapan birim icin, tahsilat ve O6deme taahhiitleri

arasindaki fark her donemde pozitiftir (Bilgin, 2007: 51).

Hedge finansman uygulayan firmalarin kisa vadeli borglar1 nisbi olarak fazladir.
Dolayisiyla bu birimlerde, beklenen briit sermaye geliri, bor¢lara yapilan édemelerden
fazladir. Her bir donemin net nakit akisinin olumlu olmasi nedeniyle faiz oranlarindaki
keskin bir artig; sermaye varliklarinin bugilinkii degerinin borg¢larin defter degerini astigi
gercegini degistirmemektedir (Minsky, 1980a: 216). Bir diger ifadeyle, faiz oranlarindaki
degisimler bu firmalarin 6deme giiciinii etkilememektedir. Bu bilgilerden hareketle, sozii

edilen firmalarin iflas durumu faiz oranlarindaki artiglardan kaynaklanmamaktadir.

Hedge finansmana sahip bir firma, finansal piyasalarda meydana gelen
degisikliklerden kaynaklanan olumsuz etkilere karst dogrudan duyarli degildir. Boyle bir
firmanin iflas etmesinin tek yolu, gelirlerinin degisken maliyetleri ve taahhiitleri

karsilamamasi durumunda miimkiindiir (Minsky, 1986a: 230).

2.6.2. Spekiilatif Finansman

Bir ekonomide, firmalarin bazi donemler igin borglardan kaynakli nakit taahhiit
O0demeleri, beklenen sermaye gelirini agsmas1 durumunda o firmalarin spekiilatif finansman
yapisina yoneldigi gozlenir. Minsky, bu durumdan hareketle spekiilatif kavramini, 6deme

taahhiitlerinin gelir kismini astig1 bir yiikiimliiliik yapisi ile kisitlamaktadir.

Spekiilatif finansman uygulayan firmalar, gelir nakit akimlariyla anaparayi
odeyemeseler dahi, yiikiimliiliikklerinin bir kismin1 karsilayabilen firmalardir. Dolayisiyla,
spekiilatif finansman, firmanin belli bir zaman diliminde bor¢ 6demelerinin sermaye
gelirini agsmas1 durumunda olugmaktadir. Spekiilatif finansman, uzun vadeli pozisyonlarin
kisa vadeli finansmanini kapsamaktadir. Tiim bu bilgilerin yani sira, gelir yetersizligi
olursa hedge finansman uygulayan firma spekiilatif finansman uygulayan bir firmaya,
gelirde ani bir artis olur ya da borglar “fonlanirsa” spekiilatif finansman uygulayan bir

firma da hedge finansman uygulayan bir firmaya doniisebilmektedir (Minsky, 1986a: 231).

64



Spekiilatif finansmana yonelen firmalarin, ii¢ farkli konuya duyarli oldugu

soylenebilmektedir. Bunlar asagidaki gibidir (Minsky, 1982b: 67) :

e Borcun yeniden finansman1 durumunda piyasanin taleplerini yerine
getirebilecek durumda olmalari,

e Varliklar yiikiimliiliklerinden daha uzun vadeli oldugu i¢in, hem kisa hem de
uzun donem faiz oranlarindaki bir artig, varliklarinin piyasa degerini diisiirmiis
olmasi,

e Kabul edilebilir yiikiimliiliik yapilar1 6zneldir.

Spekiilatif finansman uygulayan firmalar yatirnmlarini biyiitmek ve kapasite
artirmak istediklerinde, genellikle 6z kaynak yetersizligiyle karsilagsmakta ve dis
finansmana ihtiya¢ duymaktadirlar. Bu dogrultuda spekiilatif finansman uygulayan
firmalar, yakin donemli nakit sikintilarini asabilmek ve Odeme taahhiitlerini
gerceklestirebilmek amaciyla yeniden borglanma egiliminde olmaktadirlar. Ayrica bu
firmalarin nakit bilangolarini1 azaltmasi ile 6deme taahhiitlerini yerine getirebilmeleri de
miimkiindiir. Spekiilatif finansman uygulayan bir firmanin borg yiikiimliiliiklerini
gerceklestirme kabiliyeti, piyasalardaki basarisizliklara baglidir. Bu firmalarda, borglarin
O0deme taahhiitleri genellikle faiz ve anaparanin geri 6denmesi seklinde gerceklesmektedir
ve spekilatif firmalar, karlarm bir kismin1 6demelerine ayirarak borg¢lanmalarini
azaltabilmektedirler (Minsky, 1980a: 216).

2.6.3. Ponzi Finansman

Ponzi finansman kisa donem nakit 6deme yikiimliliikleri, ayn1 doneme ait nakit
gelirleri tarafindan karsilanmadiginda meydana gelmektedir. Ponzi finansmana sahip
firmalar, 6zel karakteristige sahip spekiilatif firmalardir. Ponzi finansmanda varliklardan
beklenen nakit akimlari tim donemlerde yiikiimliilikklerin gerisinde oldugu i¢in firmalar
yikiimliiliiklerini  kargilayamamakta ve anaparanin yaninda faiz O6demelerini de
karsilayabilmek i¢in yeniden bor¢lanmaktadirlar. Dolayisi ile herhangi yeni bir gelir
getiren varlik edinilmesi durumunda bile bu firmalarin 6denmemis borglar1 artmaktadir. Bu
baglamda firmanin bor¢glanma amaci, ge¢mis borclarinin 6denmesine yonelik olmaktadir

(Minsky, 1980a: 220). Ponzi finansmana sahip firmalar faizlerini 6deyebilmek amaciyla ya
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varliklarini satarlar ya da yeniden borg¢lanirlar. Yeniden borglanma ve varliklarin tasfiyesi,
Ozsermayenin degerini azaltmaktadir. Boylece bu firmalar, borcunu elinde bulunduranlara

teklif ettigi giivenlik marjin1 diisiirmiis olurlar (Bilgin, 2003: 52-53).

Ponzi finansman uygulayan firma, sadece spekiilatif bir firmay: etkileyecek tim
geligsmelere kars1 hassas degildir. Bu firmanin faizi hatta temettiileri artan borgla 6demesi
bilangcosunu olumsuz yonde etkilemektedir. Finansal taahhiitlere iliskin nakit akislarinin
bliylimesi, borca iliskin tiim gecerlilik kosullarini katilastirir ve kazanglarin azalmasina ya
da faiz maliyetlerinin artmasina neden olur (Minsky, 1986a: 232). Ponzi finansman
yapisina sahip firmalar spekiilatif finansman yapisina sahip firmalara gore, daha fazla
borg¢lanmaya ihtiya¢ duymaktadirlar. Bu nedenle Ponzi finansmana sahip bir firmada
beklenen nakit akislari ile toplam borcun bugiinkii degeri, faiz oranlarina ve piyasadaki

beklentilere baghdir (Minsky, 1980a: 221).

Ponzi finansman durumunda olan firmalarin ekonomide yaygin olmasi piyasa faiz
oranlarinin artmasina neden olmaktadir. Piyasa faiz oranlarinin siirekli artmasi, spekiilatif
finansman durumunda olan firmalar1 da Ponzi finansman durumuna siiriikleyebilmektedir.
Hatta bu beklenmedik faiz artislari, hedge finansman durumunda olan firmalari da
spekiilatif finansman durumuna ¢ekebilmektedir (Tezer, 2013: 62). Ekonomilerde Ponzi
finansman durumunda olan firmalarin sayisinin artmasi, ekonomide finansal kirilganlhiga
yol agmaktadir. Ayrica bu tiir ekonomilerde her an dissal bir sok, finansal krizleri

baglatabilmektedir.

Spekiilatif ve Ponzi finansmanin agirlikli oldugu istikrarsiz bir finansal rejimin
nedeni, degisen faiz oranlaridir. Yatirim genislemesi durumunda finans piyasalari ve mali
piyasalar kar firsatlarina tepki verdikge, finansman talebi faiz oranlarini arttirir.
Dolayisiyla, varliklarin simdiki degeri ve yatirim mali fiyati arasindaki marj azalir. Bu
durumda, varliklarin degeri yatirimin arz fiyatinin altina diisebilir. Boyle bir durumda,
artan faiz oranlar1 yatirrmin finansmanin1 miimkiin kilan giivenlik marjlarin1 azaltmakta ya
da ortadan kaldirmaktadir. Boylece, firmalar yatirimlarmi azaltir veya pozisyonlarin
satarlar. Pozisyonlarim1 satarak pozisyon almaya c¢alisan firmalarin sayisinin artmasi
durumunda, sermaye varliklarinin fiyatlar1 yatirimin iiretim maliyetlerine gore diiser.

Varlik fiyatlarindaki boyle keskin bir diisiis, hisse senedi piyasasinda daralma anlamina
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gelmektedir. Varlik fiyatlarindaki bu istikrarsizlik; yatirimlarin azalmasina, karlarin

diismesine ve varlik fiyatlarinin daha da azalmasina neden olacaktir (Minsky, 1986a: 239).

Ekonomik birimlerin agirlikli olarak hangi tiir finansman bi¢imini benimsedikleri
ortaya konuldugunda, ekonominin finansal istikrarsizlik silirecine girip girmeyecegi
belirlenebilmektedir. Bu ¢ercevede, ekonomide hedge finansmanin agirliginin fazla olmasi
finansal istikrar durumuna isaret ederken, Ponzi ve spekiilatif finansmanin agirliginin

artmasi finansal istikrarsizlik durumunun habercisi olacaktir (Dinar, 2014: 129).

Tim bu agiklamalar, kapitalist bir ekonomide ekonominin istikrarinin hedge,
spekiilatif ve Ponzi finansmanlar arasindaki etkilesime bagli olduguna isaret etmektedir.
Bu baglamda, ekonomilerin olumlu bir yapiya sahip oldugu donemlerde firmalarin finansal
yapist igerisinde kisa vadeli bor¢lanmalarin agirligi artmakta ve portfoylerde bulunan nakit
agirhigr ise azalmaktadir. Bu durumda ekonomide, farkli finansal yapilara sahip firmalarin
sayisinda bir degisiklik oldugu ve spekiilatif ile Ponzi finansman uygulayan firmalarin

agirliginin arttigi goézlenmektedir.

Beklenen briit sermaye gelirindeki bir azalma veya hedge finansmani igin gerekli
olan gelir korumasindaki bir artis, hedge finansman uygulayan bir firmanin spekiilatif
finansman uygulayan bir firmaya doniismesine neden olabilmektedir. Benzer sekilde,
beklenen briit sermaye gelirindeki bir azalma veya spekiilatif finansman i¢in gerekli olan
gelir korumasindaki ya da finansman maliyetlerindeki bir artis, spekiilatif finansman
uygulayan firmalar1 Ponzi finansman uygulayan firmalara doniistiirebilmektedir. Bu tiir
degisimler, fazla gelirlerin kapitalize edilen degerini asan bor¢ degerlerinin ortaya
¢ikmasina sebep olabilir. Finansal istikrarsizligin iki yonii vardir: bor¢ ylikii ve sermaye
geliri. Firmalar borca olan bagimliliklarim1 azaltmaya calisirken varlik degerlerinde bir
kirilmaya sebep olabilirler. Ayrica firmalarin kar oranlarinin diismesi, briit sermaye gelirini
de azalmaktadir. Dolayisi ile her iki durumda da ekonomide istikrarsizlik ortaya

¢ikmaktadir (Minsky, 1980a: 221).
Minsky, faiz oranlarmin seviyesinin, hedge finansman uygulayan bir firmanin

pozitif net degerinin biiyiikligiinii etkileyebildigini ancak borg¢lar1 6deme giiclinii

etkileyemedigini vurgulamaktadir. Diger taraftan Minsky, spekiilatif ve 6zellikle de Ponzi
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finansman uygulayan firmalar i¢in faiz oranlarindaki bir artisin pozitif bir net degeri,
negatif bir net degere doniistiirebildigini ileri siirmektedir. Dolayisiyla bir ekonomideki
faiz oranlarindaki biiyiik artiglar ve asir1 dalgalanmalar, spekiilatif ve Ponzi finansman

uygulayan firmalarin davraniglarini etkilemektedir.

2.7. Ekonomi Diizeyinde Finansal istikrarsizlik Sorunu

Minsky, finansal istikrarsizlik hipotezinin temelini iki 6nermeyle acgiklamaktadir.
Birincisi, kapitalist bir ekonomide piyasa mekanizmalari fiyat istikrarin1 ve tam istihdam
dengesini saglayamamaktadir. Ikinci olarak, ekonomide ortaya ¢ikan konjonktiirel
dalgalanmalar ekonomideki finansal iligkilerden kaynaklanmaktadir (Minsky, 1986b: 194).
Bu baglamda Minsky’e gore, kapitalist ekonomiler dogas1 geregi istikrarsiz ve kirilgan bir
yaptya sahiptir. Kapitalist ekonomilerde, ekonomik biiyiime dénemlerinde, finansal kriz,
ekonomik giiclerin iggiidiisel davranislarindaki degismelerin bir sonucu olarak ortaya
¢ikmaktadir. Boyle bir durumda, ekonomik biiylime kendi kendini besleyen iyimserlige
neden olmakta ve bu iyimserlik sonucunda bor¢lanma ve kar oranlar1 yiikselmektedir.
Dolayisiyla ekonomide yiikselen bir bor¢lanma diizeyi ortaya ¢ikmaktadir. Bu dogrultuda
finansal varliklarin, finansal yiikiimliliiklerini karsilamada zorlandigr gézlenmektedir.
Borglarin 6denemez hale gelmesi, sistemin i¢inden ve/veya sisteme digsal olarak gelen bir
soka neden olmaktadir. Bu sok ise, varlik fiyatlarinin beklenen degerleri hakkindaki cari

beklentiyi degistirmekte ve finansal krizi tetiklemektedir (Isik, 2010: 316).

Minsky’nin teorisinde, konjonktiirel dalgalanmalari sadece bagimsiz bir trend
etrafindaki dalgalar olarak gormemektedir. Minsky’e gore konjonktiirel dalgalanma, reel
kosullarin ekonominin trendini geri doniisii olmayacak sekilde etkilemektedir (Vercelli,
1999: 19). Bu konjonktiirel dalgalanmalar, esasinda yapisal istikrarsizlik agisindan
yorumlanmasi gereken finansal kirilganhigin farkli bir derecesi ile karakterize edilen
yapisal durumlarin diizenli tekrar1 olarak goriilmektedir. Firmalarin finansal kirillganlig da,
ekonomide ortaya ¢ikan olagandisi bir duruma nasil tepki vereceklerini belirlemektedir.
Finansal kirilganlik, iflas durumuna sebep olan bir sokun minimum boyutu ile dlgiliir.
Minsky, temel konjonktiirel dalgalanmalar baglig1 altinda kapitalist ekonomik sistemlerde,

finansal sistemin istikrarsizligin1 6lgmede {i¢ kavramdan faydalanmaktadir. Siniflandirma
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ekonomik birimlerin nakit gelirleri ile nakit 6deme ytlikiimliiliikleri arasindaki iliskiyi esas

almaktadir (Vercelli, 1999: 11-12):

e Faiz oranindaki degisiklik ne olursa olsun her bir donemde aktiflestirilen deger
pozitif kaldigr i¢in daha az kirilgan bir finansal pozisyona sahip “hedge
finansman birimi”,

e Nakit 6deme vaatleri belli bir siire igin, genellikle kisa dénem igin, beklenen
nakit akisindan biiyilk oldugunda, orta seviye bir finansal kirillganlik sunan
“spekiilatif finansman birimi”,

e Baslangicta borglarin1 6demek i¢in yetersiz kaynaklara sahip firmalarin, nakit
girisi umuduyla finansal saglamliligin1 yeniden kazanmay1 beklemeleri sonucu

yoneldikleri “Ponzi finansman birimi”.

Bu ¢ finansal donem, asamalar itibariyle farkli yapilar icermektedir. Bu finansal
donem, ekonomik birimlerin hem mikro ekonomik yapisi iizerinde, hem de makro
ekonomik yapisinda etkilidir. Bir ekonominin i¢inde bulundugu finansal kirilganligin

boyutu, asagidaki gibi formiile edilebilir :

(aS + kbP) /cH , k >1 (15)

Buradaki ifadedeki S spekiilatif finansman yapan firma sayisini, a bu firmalarin
ortalama finansal biiytikliiklerini, P ekonomideki Ponzi finansmanini tercih eden firma
sayisini, b bu firmalarin ortalama finansal biiyiikliiklerini, k Ponzi finansmani1 uygulayan
firmalarin agirhik katsaymni, H gilivenli finansmani tercih eden firma sayisini ve c bu
firmalarin ortalama tahsilat biiyiikliklerini gostermektedir (Vercelli, 1999: 13). Bir
ekonominin finansal yapisinin duraganligi finansal tutumlara dayanmaktadir. Finansal
kurum ve hiikiimet miidahaleleri agisindan ekonomideki hedge finansmanimn agirligi ne
kadar biiyiikkse ekonominin istikrar1 da o kadar biiyiik olur ki spekiilatif ve Ponzi
finansmaninin artmasi1 ekonominin finansal istikrarsizliga kars1 artan hassasiyetine isaret
etmektedir (Minsky, 1980a: 216). Dolayisiyla bir ekonomide spekiilatif ve Ponzi
finansmanin1 tercih eden firma sayis1 arttikga, ekonomideki finansal kirilganlik da

artmaktadir. Benzer sekilde ekonomide finansal kirillganliga yol agacak egilimler mevcut
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ise, bu durumda faiz oranlarinin yiikseldigi ve ekonomik istikrarsizligin ortaya ¢iktigi

gozlenecektir.

Ekonominin performansi nakit 6deme yiikiimliiliiklerini etkilemektedir. Benzer
sekilde nakit 6deme yiikiimliiliiklerindeki degisme de ekonomiyi etkilemektedir. Ornegin,
nakit 6deme yilikiimliiliiklerindeki bir artis, yatirnmi devam eden projelerin finansman
maliyetlerindeki artis nedeniyle, finansal ve ekonomik sistemin kirilganliginda bir artisa

yol agmaktadir (Minsky, 1986a: 242).

Kapal1 gelismis bir kapitalist ekonominin istikrarsizligi, biiyiik 6lciide, firmalarin
finansal yiikiimliiliklerine baglidir ve kapitalist bir ekonominin biiyiime dinamigi,
firmalarin yatirimlarint  arttirmak ic¢in gittikce daha fazla bor¢lanmalarina neden
olmaktadir. Bu ekonomide ortaya c¢ikan ekonomik dalgalanmalar ve finansal krizler,

firmalarin yatirimlarini finanse etme bigimlerinden kaynaklanmaktadir (Isik, 2010: 304).

Minsky, finansal istikrarsizlik hipotezinde ekonominin finansal olarak saglam bir

yapidan kirilgan bir yapiya gecis stirecini su sekilde ele almaktadir (Dinar, 2014: 131):

e Istikrar donemi,
e Genisleme donemi,

e Finansal kriz donemi.

Minsky istikrar donemini, ekonomide yatirim balonlarinin, enflasyonun, finansal ve
parasal krizlerin ve bor¢ deflasyonlarmin olmadigi bir durum olarak ifade etmektedir.
Minsky, hiikiimetin bir ©Onceki donemdeki finansal istikrarsizli§i gidermek igin
uygulamaya soktugu reformlar ve ekonomik birimlerin krizden elde ettigi tecriibelerin
etkisinde olmalar1 nedeniyle, ekonomide istikrar doneminin yasandiginmi belirtmektedir. Bu
donemde ekonomik birimlerin ¢ogunlukla igsel kaynaklarla finansmanini sagladigir ve

ekonomide asir1 borglulugun olmadig1 gozlenmektedir (Dinar, 2014: 132).
Istikrar doneminin gecici oldugunu savunan Minsky, finansal yenilikler sonucunda

hedge finansman yapisindan spekiilatif finansman yapisina gegis yapan firmalarin

varligindan bahsetmektedir. Minsky bu finansman yapisindaki gegisi ise, genisleme
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donemi olarak nitelendirmektedir ve bu donemde, ekonomide kar beklentilerine bagl
olarak wvarlik fiyatlarinda bir yiikselisin varligi ve borgluluk diizeyinin artist
gozlenmektedir. Dolayis1 ile Minsky, genisleme doneminin ekonomiyi bir kriz siirecine
sokacagimni ileri siirmektedir (Dinar, 2014: 134). Ve son evre olarak kriz siirecini ele

almaktadir.

Minsky, ekonomik krizlerin kapitalist sistemin giliclenmesini sagladigini
savunmaktadir. Ornegin, ekonomik kriz sonrasinda faizlerin diismesinin, firmalarin kisa
vadeli bor¢larinin uzun vadeli borglara doniismesinin ve piyasada finansman yapisi sorunlu
olan firmalarin piyasadan silinmesinin kapitalist sistemin giliclenmesine zemin
olusturdugunu belirtmektedir. Benzer sekilde, bankalarin ve diger kurumlarin
portfoylerinde devlet tahvillerinin agirhgi artacak ve ekonomik birimler krizden elde
ettikleri tecriibeler c¢ergevesinde hareket edeceklerdir. Boylece finansal sistem

giiclenecektir (Ergiil, 2005: 41).

Tiim bu ii¢ donem ele alindiginda, kar beklentilerinin ve yatirimin finansmaninin
ekonominin gidisatini belirledigi s6ylenebilmektedir. Minsky, bir ekonomideki yatirimlari
etkileyen unsur olarak ekonomideki kar beklentilerini belirtirken, ekonomik birimlerin
finansman yapilarinin da ekonominin genel durumu ile iligkili oldugunu ileri stirmektedir.
Bu dogrultuda, ekonomideki toplam yatirimlar ile ekonomik birimlerin finansman yapilari

arasindaki iliski, Sekil 8 ‘den faydalanilarak ortaya konulmaya ¢alisilacaktir:
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Sekil 8. Toplam Yatirim ve Finansman
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Kaynak: Minsky,1957a: 111.

Sekil 8 (a)’da, dikey eksen sermaye mallar fiyatin1 (P, ), yatay eksen para arzi
miktarin1 (M) vermektedir. P, egrisi de para arzinin ve getiri oraninin bir fonksiyonudur.

Sekil 8 (b)’de sermaye mali talep dogrusu P, dogrusu ile gosterilmektedir. P,z egrisi

borglunun riskine gore diizenlenmis sermaye mali talep egrisidir. Q egrisi yatirimlarm
artan bir fonksiyonu olan beklenen getiriyi vermektedir. Sermaye varlig1 arz egrisi P,
yatirim miktarmin artan bir fonksiyonudur. Alacaklinin riskine gore diizeltilmis sermaye
varhigl arz egrisi P, ile gosterilmektedir. Bu ekonomide toplam yatirnmlar P,z ve P,
egrilerinin kesistigi |, diizeyinde gerceklesecektir. Bu durumda toplam yatirim harcamasi
0BB, I, miktarinda olurken, bu harcamanin OAA, I, miktar1 igsel kaynaklarla saglanirken,

ABB, A, miktar1 da borglanma yoluyla yapilmaktadir. S6z konusu ekonomide I,

diizeyinde yatirim beklenen getiriyi gdsteren Q(l,) egrisine gore belirlenmistir. Oysa
gerceklesen getiri oraninin Q(I,) olmasi, yatirimlarin OAA I, miktarinin i¢sel kaynaklarla
finanse edilmesine ve ABB, A, miktarinin da borglanmayla karsilanmasina neden olmustur

(Minksy, 1957a: 111-112). Gergeklesen getirinin, beklenenden daha fazla istiinde
gerceklesmesi ekonomide iyimser beklentilerin artisina neden olmaktadir. Iyimser

beklentiler, bor¢lunun ve alacaklinin giivenlik marjlarini diisiirecektir. Glivenlik marjlar
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sermaye varligimi etkileyerek, arz-talep egrilerinin saga kaymasma ve yatirimlarin daha

fazla artmasina neden olmaktadir (Ergiil, 2005: 43).

Kapitalist bir ekonomideki finansal istikrarsizlik sorunu su sekilde 6zetlenebilir:
Ekonomide ekonomik istikrarin varlig1 ve yatirimcilarin kendilerini glivende hissetmeleri,
piyasada kar firsatlarinin oldugu diislincesine neden olmaktadir. Bu kar firsatlari ise
bor¢lanma yoluyla yatirimlara ve ekonomik birimlerin finansman yapisinda degisiklige yol
acmaktadir. Yani, ekonomik birimlerin hedge finansman yapisindan spekiilatif finansman
yapisina gectigi gozlenmektedir. Bu degisim, uzun vadeli faiz oranlarini arttirmakta ve
sermaye varliklarinin beklenen getirilerinin simdiki degerini diisiirmektedir. Dolayisiyla
daha diisiik kar beklentileri, sermaye varliklarinin talep fiyatin1 azaltarak, finansman
taahhiitlerini karsilama giiclinli diisiirmekte ve yatirimlar1 azaltmaktadir. Karlarin diismesi
ve firmalarin gelecekle ilgili bekleyislerinin ger¢eklesmemesi sonucu, ekonomide var olan
saglam finansal yapimin, bor¢clanma ve artan faiz nedeniyle kirilgan bir yapiya
donlismesine neden olmaktadir. Ekonomik birimlerin spekiilatif finansmandan Ponzi
finansmana gectigi siiregte, sermaye varliklarinin talep fiyati, arz fiyatinin altina diismekte
ve yatirimlar azalmaktadir. Bu durumda toplam karlarin distiigii, kar bekleyislerinin
azaldign ve likidite tercihinin yiikseldigi gdzlenmektedir. Odeme taahhiitlerini
karsilayamayan bu birimlerin, varliklarini likidite etme egilimi ortaya c¢ikmaktadir. Bu
egilim, fiyatlarin diismesine ve sermaye kayiplarina neden olmaktadir. Bu sonug ise, azalan
yatirimlara ve de karlarin azalmasi nedeniyle borglarin geri ddenmesinin miimkiin
olmadig1 bir ekonomik ortama zemin hazirlamaktadir. Boyle bir ortamda ekonominin
kirillganlig1r artmakta ve ekonomik birimlerin hedge finansman yapisindan spekiilatif ve
Ponzi finansmana dogru yapisal bir degisiklige yoneldigi gozlenmektedir. Minksy’e gore

bu durum, finansal krize yol agmaktadir (Minsky, 1986a: 232-242).
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UCUNCU BOLUM

3. AMPIiRIK LITERATUR

Minsky Finansal Istikrarsizlik Hipotezi kapitalist bir ekonomideki kirilganlig
aciklamasi agisindan olduk¢a Onemlidir. Minsky, c¢ogunlukla Amerikan ekonomisi
tizerindeki giincel ve tarihsel orneklere bagvurmustur. Minsky’nin hipotez icerisinde
kirilganligi  aciklamak amaciyla matematiksel formiiller kullanmasina ragmen,
ekonometrik yontemlere basvurmadigi gozlenmektedir. Bu nedenle literatiir icerisinde
hipotezin yaygin bir sekilde test edilemedigi ve bu eksikligi gidermek amaciyla yapilan

caligmalarin ise literatiirde ¢ok fazla yer teskil etmedigi sdylenebilir.

Ndikumana (1999), finansal faktorler ile firmalarin yatirim harcamalari arasindaki
iliskiyi, finans ve reel sektor arasindaki geleneksel ikilemi ortaya koymak amaciyla Tobin
q kuramini ele almis ve imalat sektoriinde faaliyet gosteren 2290 firma igin, 1972-1991
donemini 6rneklem olarak belirlemistir. Calismada yatirim harcamalarinin dénem basi
sermaye stokuna orani bagimli degisken, firmalarin nakit akisi/dénem basi sermaye stoku,
faiz giderleri/donem basi sermaye stoku, satislardaki artis ve sermaye maliyetindeki
yiizdesel degisimler ise bagimsiz degiskenler olarak ele alinmistir. Bu degiskenlerin
gecikmeli degerleri de modelde bagimsiz degiskenler olarak kullanilarak, panel regresyon
denklemi tahminlenmistir. Calismada, firma harcamalarinin para politikasinda 6nemli bir

etkiye sahip oldugu sonucuna ulasilmastir.

Rossi (1999), Arjantin, Brezilya, Sili, Kolombiya, Hindistan, Endonezya, Israil,
Kore, Malezya, Meksika, Peru, Filipin, Giiney Afrika, Tayland ve Venezuela i¢in 1990-
1997 donemini ele almistir. Calismada nitel ve nicel olmak tizere 27 degisken ile
calistimistir. Calismada nitel degisken olarak doviz krizi, bankacilik krizi, parasal
kisitlamalar, sermaye girisi kontrol endeksi, ihtiyati diizenleme endeksi, mevduat giiven
endeksi, denetleme endeksi, kanun ve nizam endeksi, yolsuzluk endeksi, soézlesme

yiirlirlik endeksi, biirokratik yap1 endeksi tanimlanmistir. Nicel degisken olarak ise, kisi



basina diisen reel Gayri Safi Yurt i¢i Hasila (GSYIH), reel GSYIH biiyiime orani, reel
GSYIH biiyiime oranindaki degisim, reel faiz orani, enflasyon orani, ticaret haddi,
yatirimlar/GSYIH orani, kamu harcamalar/GSYIH orani, cari islemler dengesi/GSYIH
orani, (ihracat+ ithalat)/GSYIH orami, 6zel ve kamu sektdrii reel kredi biiyiime oran,
M2/rezervler, bankalarin likit rezervleri/ toplam aktifler, 6zel sektor krediler/GSYIH, yurt
ici krediler/GSYIH degiskenleri kullanilmistir. Degiskenler arasindaki iliski panel veri
analizi araciligiyla arastirilmistir. Calismada 15 iilke i¢in sermaye kontrolleri, ihtiyati
diizenleme, denetim ve mevduat giivencesi olgitleri gelistirilmis ve finansal kirilganlik
gostergesi olarak bankacilik rezervleri ile kredilere iliskin gostergeler ele alinmistir. Analiz
sonucunda ise ihtiyati diizenlemelerin yetersizligi, yliksek bir mevduat giivence sistemi ve
sermaye c¢ikisi lizerindeki kontrollerin artmasi durumunda finansal kirilganligin arttigi

yoniinde bulgulara ulagilmistir.

Lavoie ve Secareccia (2000), OECD ve Kanada tilkeleri i¢in ekonomik biiyiime ile
sirketlerin borg/0zsermaye oranlar1 arasindaki iliskiyi aragtirmistir. Calismada OECD
tilkeleri i¢cin 1971-1995, Kanada i¢in 1962-1995 doénemleri ele alinmistir. Ayrica ekonomik
bliylime ile sirketlerin bor¢/6zsermaye oranlar1 arasindaki iligkinin varligi Granger
nedensellik testi araciligiyla arastirilmis ve sirketlerin borglanmalarinin biiyiime tizerinde

onemli bir etkisi olmadig1 sonucuna ulasilmistir.

Paula ve Alves (2000), agik bir ekonominin 6deme kapasitesi ile mevcut ve
potansiyel doviz yiikiimliiliiklerini karsilastirarak, digsal finansal kirilganligin gelisimini
Real Plan kapsaminda Brezilya 6rnegi igin 1992-1999 dénemi itibariyle incelemislerdir.
Calismada kullanilan degiskenler ise, ithalat, ihracat, faiz 6demeleri, hizmet giderleri, kredi
geri 6demeleri, kisa vadeli sermaye stoku, faiz gelirleri, hizmet gelirleri, dogrudan yabanci
sermaye yatirimlari, toplam doviz rezervleri, orta ve uzun vadeli kredilerdir. Brezilya Real
Plan déneminde kirilganligin artan bir trend gdsterdigi ve acik bir ekonomi i¢in ele alinan
Digsal Finansal Kirilganlik Endeksi’nin finansal siniflandirmada kullanilabilecegi

sonucuna ulagilmistir.

Schroeder (2002), 1984-1999 donemini dikkate alarak, Minsky Finansal
Istikrarsizlik Hipotezi cercevesinde finansal krizin nedenlerini Tayland icin incelemistir.

Bu amagla ¢eyreklik ve yillik sermaye birikimi, sermaye stoku, cari islemler, yurt ici sabit
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sermaye olusumu veya yatirim deflatorii, bor¢ verme faiz orani, nominal yurt i¢i iiretim,
nominal kar, nominal ticretler, gayrimenkul fiyat indeksi, marjinal reel kar orani, reel borsa
getirisi, repo faiz orani degiskenleri kullanilmis ve grafik analizi yapilmistir. Bulgulara
gore, yabanci sermaye akimlarmin spekiilatif yatirimlara yonelmesi, Taylan’in finansal
durumunun bozulmasinda 6nemli bir rol oynamistir. Ayn1 zamanda spekiilatif yatirimlarin
getirilerinin negatife donmesi ve borsanin diismeye baglamasi iilke riskini arttirarak,

finansal krize neden olmaktadir.

Isik (2004), Minsky’nin Finansal Istikrarsizlik Hipotezi’ni Tiirkiye ekonomisi i¢in
ele alarak, Tiirkiye’de ortaya ¢ikan krizleri agiklamak istemistir. Bu baglamda “Dissal
Finansal Kirilganlik” endeksi olusturmus ve bu endeksin 1993 ve 2000 yil1 gibi kriz 6ncesi

donemlerde yiikseldigi sonucuna ulasmaistir.

Ergiil (2005) 1987-2004 dénemi itibariyle Minsky Finansal Istikrarsizlik
Hipotezi’ni Tirkiye i¢in test etmistir. Bu amagla Gayri Safi Milli Hasila (GSMH) artis
orani, reel kredi hacmi, biitce acig1 ve reel faiz orani degiskenleri kullanilmistir. Calismada
degiskenler arasindaki uzun doénem iligkinin varligi Johansen es-biitiinlesme testi
araciligiyla arastirilmis ve degiskenler arasinda uzun donem iliskisinin mevcut oldugu
tespit edilmistir. Ardindan degiskenler arasindaki etkilesim Vektor Otoregresif Model
(VAR) analizi araciligiyla arastirilmigtir. Bu analiz sonucunda ise banka kredilerindeki
genislemenin bilyiime iizerinde olumlu bir etkisi oldugu ve biiyiimenin de kredi hacmini
artirdigi sonucuna varilmistir. Biit¢e aciklarimin ekonomik biiyiimeyi olumlu etkiledigi
ancak bu etkinin kisa donemli oldugu sonucuna ulagilmistir. Ayrica biitge agiklarinin
zaman i¢inde istikrarsizlik yaratici etkisinin belirginlesmeye basladig1 gézlenmistir. Sonug
olarak bu caligmada ele alinan degiskenlerin finansal istikrarsizlik hipotezi ile uyumlu

sonuclar elde edildigi gozlenmistir.

Allen (2005), finansal istikrarsizligin kaynaklarini1 genel denge modeli ile agikladig:
caligmasinda, para ve kredi piyasasindaki genislemeye bagli olarak varlik fiyat balonlariin
nasil ortaya c¢iktigin1 incelemektedir. Ayrica bu c¢alismada, finansal istikrarsizligin
nedenleri tartisilmaktadir. Calismada bankacilik krizlerinin ekonomik konjonktiirlerin veya
paniklerin bir sonucu olarak ortaya ¢iktigi sonucuna ulagilmistir. Ayn1 zamanda, bulagsma

ve finansal kirillganligin biiyiik etkilere sahip kii¢iik kargasalara neden oldugu belirtilmistir.
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Son olarak calismada, finansal krizlerin varlik fiyatlarindaki daralma sonucunda ve

balonlarin patlamasi ile ortaya ¢iktig1 ifade edilmistir.

Brown (2007), Amerika’da 1972-2005 donemi i¢in tiiketici kredilerinin ekonomik
genisleme {iizerindeki etkisini incelemistir. Calismada tiiketim, kisisel harcanabilir gelir,
500 sirket i¢in Standart & Poor Endeksi ve faiz orani degiskenleri ele alinmistir.
Calismada, 1972-1987 ve 1987-2005 donemlerine iliskin standart tiiketim modeli en kiiciik
kareler yontemi (EKKY) araciligiyla tahminlenmistir. 1987: 12 donemi kirilma olarak ele
alindiginda ise, 1987 Aralik dncesi ve sonrasi donem i¢in yapisal bir farkliligin var oldugu

sonucuna ulasilmistir.

Cihak ve Hesse (2008), islami bankalar ile finansal istikrar arasindaki iliskiyi
ortaya Koymaya calistifi c¢alismalarinda Islami ve ticari bankalari incelemislerdir.
Caligmada bankacilik risk 6l¢tisii olarak z skoru kullanilmis ve panel regresyon denklemi
araciligiyla z skorlarim etkileyen faktorler belirlenmistir. Calismada kullanilan bagimsiz
degiskenler bankaya 0zgii veriler, sektore Ozgli degiskenler, banka tiirleri ve
makroekonomik degiskenler seklinde ayrima tabi tutulmustur. Calismada 1993-2004
donemi ele alinmis ve Bahreyn, Banglades, Bruney, Misir, Gambiya, Endonezya, iran,
Urdiin, Kuveyt, Liibnan, Malezya, Moritanya, Pakistan, Suudi Arabistan, Sudan, Tunus,
Birlesik Arap Emirlikleri, Bat1 Seria, Gazze, Yemen olmak iizere 20 bankacilik sisteminde
yer alan 77 Islami banka ile 397 ticari banka orneklem olarak segilmistir. Calisma
sonucunda, mali agidan kiigiik Islami bankalarin, kiigiik ticari bankalara gore; biiyiik ticari
bankalarin, biiyiikk Islami bankalara goére ve kiigiik Islami bankalarin, biiyiik Islami

bankalara gore daha gii¢lii olduklar1 sonucuna ulasilmistir.

Ferri ve Variato (2009) calismalarinda, finansal kirilganliklar ile ekonomik
dinamikler arasindaki iligkiyi simiilasyon yontemi araciligiyla incelemislerdir. Calisma
sonucunda, finansal ve reel varliklar arasindaki etkilesimin kalici dalgalanmalara neden

oldugu gozlenmistir.
Dhal, Kumar ve Ansari (2011) ¢alismalarinda, finansal istikrar, ekonomik biiyiime

ve enflasyon arasindaki baglantilar1 agiklamaya c¢alismiglardir. Bu amagla c¢alismada

Hindistan’in 1995: 02-2012: 03 donemi igin 6zel sektor ve kamu bankalarini kapsayan 39
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bankaya ait sermaye yeterliligi, varlik kalitesi, yonetim etkinligi, kar ve CAMEL likidite
gostergelerinin ¢eyreklik verileri kullanilarak bankacilik istikrar indeksi olusturulmustur.
Finansal istikrar ile makroekonomik degiskenler arasindaki iliski VAR modeli ve Granger
nedensellik analizi araciligiyla incelenmistir. Analizden elde edilen sonuglara gore finansal
istikrar, ekonomik biiyiime ve enflasyon arasinda orta-uzun donemli bir iliski oldugu
sonucuna ulagilmigtir. Benzer sekilde, finansal istikrarin orta ve uzun vadede fiyat
istikrarin1 tehdit etmeyen faiz oranlar1 ile saglanabildigi, ekonomik istikrar ile finansal
istikrar arasinda gii¢lii bir iliski oldugu, yiiksek enflasyon oranmmin veya fiyat
istikrarsizliginin  finansal istikrar1 olumsuz etkiledigi sonucuna ulasilmistir. Ayrica,
finansal istikrarin parasal aktarim mekanizmasmin verimliligine katkida bulundugu ve

enflasyon ile finansal istikrar arasinda kisa donemli bir iliski oldugu gozlenmistir.

Silipo (2011), Minsky Finansal Istikrarsizlik Hipotezi’ni teorik olarak farkli bakis
acilart ile incelemistir. Calismada, ekonomik biiyiime ve durgunluk donemlerinde
ekonomik birimlerin risk almaya daha fazla egilimli oldugu, bankalarin bor¢ alanlari
finanse etmede daha istekli olduklari, patlama boyunca asir1 borgluluk ile finansal
yeniliklerin sistemi daha kirilgan hale getirdigi ve ters etkilere daha fazla maruz biraktigi
tizerinde durulmustur. Ayrica c¢alismada, bu etkilerin bor¢ krizine neden oldugu

belirtilmistir.

Qiang, Shengun ve Si (2011) ise ¢alismalarinda, Cin i¢in 1998-2010 dénemini ele
alarak finansal gelisme, finansal dalgalanma gostergeleri ve kontrol degiskenleri ile
calismiglardir. Calismada, maksimum olabilirlik yontemi, genellestirilmis momentler
yontemi (GMM) ve VAR analizi kullanmiglardir. Elde edilen sonuglara gore ise finansal
gelisimin makroekonomik istikrarlilig: etkiledigi gézlenmistir. Ayrica, doviz kurlari ve faiz
oranlarmin hareketliliginin de makroekonomik degismelere neden oldugu tespit edilmistir.
Calismada, finansal oynakligin baslangigta makroekonomik degiskenligi azalttigi daha

sonra ise ekonomik dalgalanmayi arttirdig1 sonucuna ulasilmistir.

Erdem vd. (2011), calismalarinda bankalarin kamuyu finanse etmeleri ile finansal
sistemde yasanan dalgalanmalar arasindaki iliskiyi 2001: 12-2009: 08 donemini dikkate
alarak Tirkiye i¢in aragtirmiglardir. Calismada ele alinan degiskenler ise Tiirkiye

bankacilik sektorii tarafindan kamu kesimine verilen Krediler, interbank reel faiz oranlari
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ve finansal baski endeksi seklindedir. Yontem olarak ise otoregresif dagitilmis gecikme
modeli (ARDL) ve Cusum testleri kullanilmistir. ARDL yontemi araciligiyla elde edilen
modele gore, finansal baski endeksi ile bankalarin kamu kesimine verdigi krediler arasinda
pozitif bir iliski oldugu belirlenmistir. Ayrica bu modelden elde edilen sonuca gore,
bankalararasi faiz oranlari ile kamuya agilan krediler arasinda negatif bir iligki oldugu
sonucuna varilmistir. Dolayisiyla bu bulgulardan hareketle, Tiirkiye’de bankacilik
sisteminin finansal baskinin arttigi donemlerde kamu kesimine daha fazla bor¢ vermeyi

tercih ettigi tespit edilmistir.

Williams (2012), ¢alismasinda yatirimcilarin adaptif (uyarlamali) 6grenmelerinin
varlik fiyatlarinda tekrar eden genisleme ve daralmalara neden oldugu bir model
gelistirmeyi amaclamistir. Model, istikrar donemlerinin yatirimeilarin beklenen getirilere
iliskin tahminlerini arttirmalarina ve getiri oynakligina dair beklentilerini azaltmalarina yol
actigin1 sdyleyen Minsky Finansal Istikrarsizlik Hipotezi cercevesinde ele alinmustir.
Inanislardaki degisimlerin varlik fiyatlarin1 ve gerceklesen getirileri arttirdigi, ekonomik
birimlerin gelirlerinin 6nemli bir bolimiinii borsaya yatirdiklarinda ise, ekonominin
kirilgan hale geldigi ve bu kiigiik negatif soklarin fiyatlarda biiylik azalmalara neden
oldugu tizerinde durulmustur. Bu ¢alismada, bu siirecin zaman boyunca nasil tekrar ettigi
incelenmis ve varlik fiyatlarindaki genisleme-daralma dongiilerinin gergeklestigi modelin

ozellikleri tartisilmastir.

Korkmaz ve Yamak (2012), c¢alismalarinda Tiirkiye 6zelinde finansal kirilganlik
gostergesi olarak kredi/gelir oranin1 ve ekonomik istikrarsizlik gostergesi olarak reel
GSYIH’ nin 6 ceyreklik hareketli standart sapmasini kullanarak, 1987-2007 ve 2008-2012
donemleri i¢in ekonomik istikrarsizlik ile finansal istikrarsizlik gostergeleri arasindaki
iliskiyi VAR yaklasim1 altinda incelemislerdir. Calisma sonucunda, Tiirkiye ekonomisinde
sadece 1998-2012 donemi igin finansal kirilganligin ekonomik istikrarin nedeni oldugu

sonucuna ulagilmistir.

Keen (2013), 1995 yilinda ele aldigi Minsky Finansal Istikrarsizlik Hipotezi
modelini genisleterek biiyiik resesyonun ortaya ¢ikardigi parasal ve reel davraniglar
tiretebilen kati bir makroekonomik model iiretmistir. Bu model, sermaye mallari fiyat

diizeyinin siradan ticari mallardan farkli bir tarzda olusturulmasi, hiikiimet harcamasinin
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etkisinin g6z ardi edilmesi ve faiz oranlarinin enflasyon oranlartyla birlikte degismesi gibi
kismi olarak gergeklik bakis acisinin modele katilmamasi nedenleriyle gercek ekonomik

durumdan ¢ok daha u¢ durumlar1 yansitmistir.

Greenwood-Nimmo ve Tarassow (2013), ise ¢aligmalarinda Minsky’nin Finansal
Istikrarsizlik Hipotezi’nin makroekonometrik bir degerlendirmesini yapmay1 ve Minsky
ekonomisinin belirgin Ozelliklerini dikkate alan kiigiik bir makroekonomik model
gelistirmeyi amaglamislardir. Bu amagla reel GSYIH, Tobin’in q orami, yatirimlar, federal
fon oranlari, potansiyel iiretim miktar1, tiiketici fiyat endeksi (TUFE), reel bor¢ yonetimi
maliyeti, kurumsal i¢ fonlar, reel gayri safi kurumsal yatirimlar ele alinmistir. Johansen es
biitinlesme, VAR analizi ve hata diizeltme modeli (VECM) analizi uygulamalar
sonucunda; degiskenler arasinda uzun dénem iliskinin var oldugu goézlenmistir. Ayrica
firmalarin nakit girisleri ile bor¢ 6deme yiikiimliiliikleri arasinda anlamli bir iligki oldugu

sonucuna ulasilmistir.

Esen ve Binatli (2013), ¢aligmalarinda Tiirkiye ekonomisi i¢in 2007-2012 donemi
i¢in zorunlu karsilik oraninin makro politika araglar tizerindeki etkisini aragtirmiglardir.
Minsky perspektifinden hareket eden ¢alismada, sermaye akisi, yurt igi krediler, GSYIH,
zorunlu karsilik orani, doviz kuru ve faiz orami degiskenleri kullanilarak regresyon
denklemleri tahminlenmistir. Elde edilen denklem sonuglarina gore, gelir ile kredi arasinda
pozitif bir iligki oldugu ve faiz orani ile kredi arasinda negatif bir iligki oldugu tespit
edilmistir. Ayrica zorunlu karsilik orani ile yayilma arasinda da pozitif bir iligkinin varlig

gozlenmistir.

Mulligan, (2013), Minsky Finansal Istikrarsizlik Hipotezi'ni, Kuzey Amerika
Endiistriyel Smiflandirma Sistemi (NAICS)’ndeki ¢esitli sanayi gruplari itibariyle test
etmistir. Calismada 2002-2009 donemi i¢in 8707 firmaya ait veriler kullanilmistir.
Firmalarin her biri faiz karsilama oranina gore hedge, spekiilatif ve Ponzi finans birimleri
olarak ayristirilmustir. Ilgili ayrim ise su sekilde yapilmistir: Eger faiz karsilama orani 4’e
esit veya daha biiylikse hedge finans birimini, 4 ile 0 arasinda ise spekiilatif finans birimini,
0’dan daha az ise Ponzi finans birimini ifade etmektedir. Minsky hioptezinin gegerliligi,
hipotez testleri baglaminda ele alinmistir. Calisma sonucunda, kamu ve hizmet sektorleri

harig, her sektor i¢in Minsky hipotezinin gecerli oldugu belirlenmistir. Ayn1 zamanda, faiz

80



oranlarinin ¢esitli sektorlerde spekiilatif firmalarin piyasa degeri ve orani ile negatif iligkili
oldugu ve bu nedenle, Minsky Finansal Istikrarsizlik Hipotezi’nin Avusturya Konjonktiir

Devreleri Modeli ile iliskili oldugu sonucuna ulasilmstir.

Yagoubi ve Mekki (2013), calismalarinda Minsky Istikrarsizik Hipotezi'ne gore
finansal istikrar kavramini ele alan dinamik bir model tanimlamislardir. Calismada kullanilan
model stok-akim yaklasimindan esinlenilerek olusturulmustur. Modelde kredi piyasasi, mal
ve hizmet piyasasi ve finansal piyasalar olmak {izere ii¢ sektor ele alinmistir. Calismada
mikro yapisal analizi yansitan ekonomik modellerden hareket edilmistir. Ayn1 zamanda,
makro dinamik modellere finansal boyut dahil edilmistir. Calisma sonucunda, finansal
kurumlarin bilango degerlerinin piyasadaki kisa donemli dalgalanmalardan etkilendigi,
varliklarin ve yiikiimliiliiklerin defter degerinin firmalarin bor¢larim1 6deyebilme yetenegi ve
finansal istikrar1 tizerinde etkili oldugu gozlenmistir Ayn1 zamanda, sistem istikrarsizliginda

faiz oraninin 6nemli bir rolii oldugu sonucuna ulasilmistir.

Ryoo ve Kim (2014), Kaldor’un gelir dagilimi teorisini is¢ilerin bor¢ birikimini
dikkate alarak genislettikleri c¢alismalarinda, genel denge modelini uygulamislardir.
Calisma sonuglari, gelir dagilimi ve emiilasyon arasindaki iligkinin istikrarsizliga neden
oldugunu gostermistir. Ayni1 zamanda, c¢alismada bankalarin bor¢ verme egilimleri

arttiginda, istikrarsizligin ortaya ¢ikma ihtimalinin kuvvetli oldugu sonucuna ulagilmistir.

Caverzasi (2014), mortgage krizini Minsky Finansal Istikrarsizlik Hipotezi ve Jan
Toporowski’nin Sermaye Piyasasi: Enflasyonu Teorisi kapsaminda agiklamaya ¢alismistir.
Bu amagla ¢aligmada ticari bankalarin bilangolarindaki ticari ve endiistriyel borglarina ve
konut kredilerine iligkin veriler incelenmistir. Calismada varlik fiyat enflasyonu, borglarini
arttiran ve tasaaruflarin1 azaltan hanehalklar1 i¢in kredileri daha elde edilebilir hale
getirdigi, sermaye varlik enflasyonunun firmalarin banka kredilerine daha az bagimli
olmalarin1 ve tasarruflarini arttirmalarin1 sagladigi sonucuna ulasilmistir. Bu durum
bankalarin ticaretlerini firmalardan hanehalklarmma kaydirmalarina ve hanehalklarinin

borglarinin artmasina neden olmustur.

Efoua (2014), 1978-2010 donemi igin Orta Afrika Devletleri Bankasi (BEAC Zone)
ile Orta Afrika Ulkeleri Ekonomik Toplulugu (CEMAC Zone) i¢in parasal istikrar ve
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makro finansal istikrar arasindaki iligskiyi incelemistir. Makro ekonomik istikrarin
arastirtlmasinda finansal mutluluk ve risk alma gostergesi kullanilmistir. Finansal mutluluk
indeksi iki degisken ile Olgiilmektedir: Bankacilik sektorii tarafindan saglanan yurtigi
krediler (GSYIH yiizdesi olarak) ve dogrudan yabanci yatirimlar ya da net girisler. Fiyat
istikrar1 icin ise para politikasi gostergesinin kredibilitesini ifade eden enflasyon orani
kullanilmistir. Makro ekonomik istikrar ve fiyat istikrar1 arasindaki iliski hem EKK analizi
hem de grafiksel analiz ile incelenmistir. Calismada, bu iki iilke igin finansal istikrar ve
enflasyon arasindaki iliski korelasyon analizi aracilifiyla incelenmis ve degiskenler

arasinda pozitif bir iligki bulunmustur.

Charles (2015), calismasinda Minsky Finansal Istikrarsizlik Hipotezi’nin
gecerliligini simiilasyon yoOntemi ile arastirmistir. Yoneticilere kar dagitmama oram
konusunda baski yapan hissedarlarin temel roliinii vurgulamistir. Sonuglar istikrarsizlik
hipotezinin genel olarak gegerli oldugunu gostermistir. Dagitilmayan kar oranindaki diisiis,
net karlarin dagittiminda hissedarlarin istikrar bozucu roliinii vurgulayan Minsky’nin
sonuglarini desteklemektedir. Ayni zamanda, bor¢ oranlarinin donemsel niteligi net
karlarin yatirimlardan ¢ok daha yavas bir sekilde biiyiimek zorunda olduklar1 gercegine
baglidir. Ayn1 zamanda daha diisiik bir faiz oraninin veya daha yiiksek yatirim egiliminin

finansal kirilganlig: tesvik ettigi sonucuna ulagilmigstir.

Levine ve Diana (2015), calismalarinda politika rejimlerinin refah ve istikrar
saglama etkilerini karsilastirarak Yeni Keynesyen Iktisat anlayisi gercevesinde finansal
kirilganliklart dinamik genel denge modeli aracilifiyla agiklamaktadir. Caligmada para
politikas1 sonucunda ekonomide refahin saglanip saglanamadigi arastirtlmak istenmistir.
Ayrica, modele makro ihtiyati regiilasyon dahil edilmis ve makro ihtiyat1 politikanin
finansal istikrarsizlik {zerindeki etkisi arastirilmigtir. Calisma sonucunda, uygulanan
makro ihtiyati politikalarin finansal istikrar1 saglamada 6nemli bir role sahip oldugu

gbzlemlenmistir.

Minsky Finansal Istikrarsizlik Hipotezi’'ni simiilasyon ¢aligmalar1 ile incelemeye
calisan caligmalarin literatiirde yer aldigi goriilmektedir. Fakat burada agirlikli olarak
Minsky Finansal Istikrarsizlik Hipotezi’'ni inceleyen ampirik ¢aligmalar ele almmaya

calisiimastir.
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DORDUNCU BOLUM

4. VERI SETi VE EKONOMETRIK YONTEM

4.1. Veri Seti

Bu calismada Tiirkiye’de faaliyet gosteren firmalara ait karlilik ile borg¢lanma
oranlar1 arasindaki iliski Minsky Finansal Istikrarsizlik Hipotezi cercevesinde arastirilmak
istenmektedir. Bu ama¢ dogrultusunda, Borsa Istanbul’da islem goéren 100 firmaya ait
1994-2014 donemlerindeki karlilik ve borg¢lanma oranlari ile calisilmistir. BIST100
icerisinde yer alan 100 firmadan 89’u reel sektorde, 11’i ise bankacilik ve sigortacilik
sektoriinde faaliyet gostermektedir. S6zii edilen firmalara ait hisse senedi kodlar1 Tablo

2’de sunulmaktadir.

Tablo 2: Calismada Kullanilan Hisse Senedi Kodlar:

REEL SEKTOR
ADEL | AYGAZ | ECZYT | GSRAY | KRDMD | SASA | TRGYO
AEFES | BAGFS | EGEEN | GUBRF | METRO SISE TRKCM
AFYON | BIMAS | EKGYO | HLGYO | MGROS | SNGYO | TTKOM
AKENR | BIZIM ENKAI | HURGZ | MNDRS | SODA | TTRAK
AKSA BJKAS | ERBOS | IHLAS NETAS | TATGD | TUPRS
AKSEN | BRISA | EREGL | IPEKE | NTTUR | TAVHL | ULKER
ALARK | BRSAN | FENER | ISGYO ODAS TCELL | VESBE
ALGYO | CCOLA | FROTO | KARSN | OTKAR | THYAO | VESTL
ALKIM | CIMSA | GLYHO | KARTN | PETKM | TKFEN | VKGYO
ANACM | CLEBI | GOLTS | KCHOL | PGSUS | TKNSA | YAZIC
ARCLK | DOAS | GOODY | KONYA | PRKME | TMSN | ZOREN
ASELS | DOHOL | GOZDE | KOZAA | SAFGY | TOASO
ASUZU | ECILC | GSDHO | KOZAL | SAHOL | TRCAS
BANKACILIK VE SiGORTACILIK SEKTORU
AKBNK | AVISA | HALKB | SKBNK TSKB | YKBNK
ALBRK | GARAN | ISCTR | TEKSTL | VAKBNK




Calismada kullanilan  degiskenlerin  isimleri ve formiilleri Tablo 3’te

gosterilmektedir.
Tablo 3: Calismada Kullanilan Degiskenler

Degiskenin Ad1 Formiilii

Alacak Deviz Hizi Kredili Satiglar /Ortalama Ticari Alacaklar

Aktif Karlilik Net Kar / Toplam Varlik (Aktif)

Alacaklarin Ortalama 365 /Alacak Devir Hizi

Tahsilat Stiresi

Cari Oran Donen Varliklar / Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar
Ekonomik stikrarsizlik® EI=(Net Kar Marj1) nareketli ortalama yontemine gore bes yillik standart sapmasi
Finansal Istikrarsizlik" FI=(SBO-YBO) hareketii ortalama yéntemine gére bes yillik standart sapmast
Faiz Karsilama Orani (Vergiden Onceki Kar + Faiz Giderleri)/ Faiz Giderleri
Finansman Orant Oz Kaynaklar / Toplam Yabanci Kaynaklar

Faiz ve vergi Oncesi Karin Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Toplam Aktifler

Toplam Aktiflere Orani

Kaldirag Orani Toplam Yabanci Kaynaklar / Toplam Aktifler

Kisa Vadeli Bor¢lanma Orani Kisa Vadeli Borg / Toplam Borglar

Kisa Vadeli Finansal Borg. Orani | Kisa Vadeli Finansal Borg / Toplam Borglar

Likidite Oran1 (Dénen Varliklar-Stoklar) / Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Net Kar Marji Net Kar / Net Satislar

Nakit Oran (Hazir Degerler + Menkul Kiymetler)/ Kisa Vadeli Yabanci1 Kaynaklar
Net Satiglarin Biiyiime Orani (Net Satislari-Net Satiglary.;) /Net Satislary.;

Ozsermaye Karlilig1 Net Kar / Oz Kaynaklar

Stok Devir Hizt Satilan Mamul Maliyeti / Ortalama Stoklar

Satiglarin Maliyeti Satiglarin Maliyeti

Uzun Vad. Bor¢lanma Orani Uzun Vadeli Borg / Toplam Borglar

Uzun Vad. Finansal Bor¢.Oran1 | Uzun Vadeli Finansal Borg / Toplam Borglar
Yeniden Borglanma® YBO=(UVBO-KVBO)-(UVBO- KVBO),

Kaynak: Karaca, 2014: 193-208.

Calismada kullanilan degiskenlerin kisaltmalari ise Tablo 4°te gosterilmektedir.

Ekonomik istikrarsizlik, finansal istikrarsizlik ve yeniden borglanma degiskenleri, Minsky Finansal Istikrarsizlik
Hipotezi ¢ercevesinde yazar tarafindan olusturulmustur.
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Tablo 4: Degiskenlerin Gosterimi

Degiskenin Ad1 Degiskenin Ad1
ADH Alacak Deviz Hizi KVFBO Kisa Vadeli Finansal Borg. Orant
AK Aktif Karlilik LO Likidite Oram
ATS Alacaklarin Ort. Tahsilat Siresi | NKM Net Kar Marj1
CcO Cari Oran NO Nakit Oran
El Ekonomik istikrarsizlik NSB Net Satislarin Biiytime Oram
Fl Finansal Istikrarsizlik OK Ozsermaye Karlilig1
FKO Faiz Karsilama Orani SDH Stok Devir Hizi
FO Finansman Orani SM Satiglarin Maliyeti
FVOKTA 'Fr?)i;l;\i/ri\f:lr(%iifgil;egiaﬁ?rm uvBO Uzun Vad. Borglanma Orani
KO Kaldirag Orani UVFBO Uzun Vad. Finansal Borg. Orant
KVBO Kisa Vadeli Borglanma Orani YBO Yeniden Bor¢lanma

Sozii  edilen degigkenlerin temininde Finnet Mali Analiz programindan

faydalanilmis ve analizlerde STATA/SE 13.0 ile E-views 8.0 programlar1 kullanilmstir.

4.2. Ekonometrik Yontem

4.2.1. Panel Veri Analizi

Panel veri seti, her bir 6rneklem birimindeki ¢oklu gozlemlerden olusmaktadir.
Panel veri, kesit ile zaman serisi analizlerinin birlesimidir. Bir diger ifadeyle panel veri
ayni yatay kesit birimlerinin (firma, hanehalki, sehir, bolge vb.) zaman icerisinde tekrarl

gozlemlerinden olusan veri seti olarak tanimlanmaktadir (Nargelecekenler, 2011: 168).

Panel veri analizi, zaman serisi veya yatay kesit veri seti olan degiskenler arasinda
degiskenlige ve daha az ¢oklu dogrusal baglantiya sahip ¢ok daha biiylik veri setinin
olusumuna imkan tanimaktadir. Ayrica, panel veri seti daha fazla bilgi icermektedir. Bu
durum daha giivenilir tahminler elde edilmesine ve c¢ok daha karmasik davranissal
modellerin test edilmesine olanak saglamaktadir. Panel veri setinin bir diger avantaji ise,
bireysel heterojenligi kontrol edebilme yetenegine sahip olmasidir. G6zlenemeyen bireysel

etkilerin kontrol edilememesi tahmin sonucglarinda sapmaya neden olur. Panel veri setleri
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ayrica plr yatay kesit veya piir zaman serisi verilerinde kolaylikla ortaya ¢ikarilamayan
etkileri cok daha iyi tanimlayabilmekte ve tahmin edebilmektedirler. Ozellikle, panel veri

setleri dinamik davranisin karmasik sorunlarini daha iyi bir sekilde ifade edilebilmektedir
(Hsiao, 2003: 5).

Panel veri regresyonu zaman serisi ya da yatay kesit regresyonundan farklidir.

Degiskenler ¢ift indise sahiptir.

yie=a+XB+u,i=1.,N;t=1,..,T (16)

I, hane halklarini, bireyleri, firmalari, tlkeleri vb. gosterirken, t zamani ifade
etmektedir. Diger bir ifadeyle i alt indeksi yatay kesit boyutunu, t ise zaman serisi boyunu
temsil etmektedir. N yatay kesit sayisini, a bir skalari, § Kx1 boyutlu vektor ve Xi; k
aciklayict degiskendeki i. inci gozlem degerini gostermektedir. Panel veri uygulamalari

icin tek yonlii hata bilesen modelinden faydalanmaktadir (Baltagi, 2005: 11).

Ui = WU + Vi (17)

U; gozlenemeyen bireysel etkiyi, v;; ise hata terimlerini gostermektedir. u; zamanla

degismez ve regresyona dahil olmayan her bir bireysel etkiyi icermektedir.

4.2.1.1. Sabit Etkiler Modeli

Sabit etkiler modeli, firma, bolge, birey ya da yatay Kesit birimleri arasindaki
farklilig1 dikkate alan bir yaklasim olarak ifade edilebilmektedir (Balestra, 1996: 28). Sabit
etkiler modelinde, y;’nin tahmin edilecek sabit parametreler oldugu ve v;; ‘nin bagimsiz ve
ozdes dagildigi 11D (0,07) varsayllmaktadir. X;;’nin tiim i ve t i¢in v;.’den bagimsiz

oldugu varsayilmaktadir.

y=anr +XB+Zpu+v=26+Z,u+v (18)
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Bu esitlige siradan en kiiciik kareler uygulanirsa a, f ve p tahminleri elde edilir. Z,
NTx(K +1) ve Z,, NTxN boyutlu bireysel kuklalar matrisidir. Eger N biiyiikse,
yukaridaki esitlige ¢ok sayida bireysel kuklalar dahil edilecektir ve en kiiciikk kareler
yontemi ile tersine cevrilen matris biiyilk ve (N+K) boyutludur. a ve B ilgilenilen
parametreler oldugundan dolayr, model Q ile ¢arpilip doniistiirilmiis modele EKK
uygulayarak, (19) nolu esitlikten en kiigiik kareler kukla degisken (LSDV) tahmincisi elde
edilebilmektedir (Baltagi, 2005: 11).

Qy = QXB + Qv (19)

Burada QZ, = Qtyr = O iken PZ,, = Z, kullamilarak, Q matrisi bireysel etkileri
ortadan kaldirir (Baltagi, 2005: 12).

Sadece birim veya zaman etkisini gosteren sabit etkiler regresyon modeli, tek yonlii
sabit etkili regresyon modeli; hem birim hem de zaman etkilerini gosteren sabit etkiler

regresyon modeli ise, iki yonlii sabit etkiler modeli olarak adlandirilmaktadir.

4.2.1.2. Tesadiifi Etkiler Modeli

Cok sayida birim s6z konusu olmasi durumunda sabit etkiler modellerinde
serbestlik derecesi sorunu ile karsilasilmaktadir. Bu durumda a;’nin rassal oldugu
varsayilarak tesadiifi etkiler modeli kullanilmaktadir. Birim ve/veya zaman etkilerinin hata
terimi tarafindan tanimlandig: tesadiifi etkiler modelinde ,ui~IID(O, oﬁ),vit~11D (0,08)

ve u;, v;’den bagimsizdir. Ayn1 zamanda, bu modelde X;,’de y; ve v;;’den bagimsizdir
(Baltagi, 2005: 14).

Tesadiifi etkiler modelinde varyans-kovaryans matrisi agagidaki gibi hesaplanabilir:
Q= E(uu") (20)
Tesadiifi etkiler modeli NTxNT boyutlu olan Q™! matrisinden hareketle
genellestirilmis en kiiciik kareler (GLS) yontemi ile tahmin edilmektedir (Baltagi, 2005:

15).
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4.2.1.3. Yatay Kesit Bagimlihgi

Sosyal bilimlerde o6zellikle ekonomik birimlerin deneysel birim oldugu
uygulamalarda, birimler arasinda 6nemli korelasyonlar olabilmektedir. Ancak panel veri
regresyon modelleri birimler arasinda yatay kesitsel bagimsizlik varsayimina
dayanmaktadir. Bu nedenle ele alinan modellerin birim ve zaman etkileri igerip
icermedigini belirlemek i¢in yatay kesit bagimsizlik testinden faydalanilmaktadir. Bir
modelde yatay kesit bagimliligin gozlenmesi durumunda, model tahminlerinin tutarh
olmalarina ragmen etkin olmadiklar1 ve tahmin edilen standart hatalarin sapmal1 olduklari
sOylenebilmektedir. Bu durumun varliginin saptanmasi i¢in ise ¢ogunlukla, genellestirilmis
en kiiciik kareler teknigi ile goriiniirde iliskisiz regresyon modelleri kullanilmaktadir
(Frees, 1995: 394). Bunlarin disinda Breusch Pagan yatay kesit bagimlilig: testi, Pesaran

yatay kesit bagimliligi testi ve Friedman yatay kesit bagimliligi testi kullanilmaktadir.

Breusch-Pagan Yatay Kesit Bagimhiligi Testi: Breusch ve Pagan (1980) yatay
kesit bagimliliginin aragtirilmasinda goriiniirde iliskisiz regresyon (SUR) modelinin
sistematik tahminine ihtiya¢ duymayan ve hesaplanmasi olduk¢a kolay olan Lagrange
Multiplier (LM) testini dnermislerdir. Bu testte Hp hipotezi, “Yatay kesit denkleminin hata
terimleri arasindaki korelasyon sifira esittir” seklindedir. Ayrica bu test asagidaki LM

istatistigine dayanmaktadir (Hoyos ve Sarafidis, 2006: 485):

CDy =T 2?1;11 jy=i+1 Iaizj (21)
Burada p;; hata terimlerinin ikili korelasyonlarina iliskin 6rnek tahminidir.

T
A N Yt=1€itejt

Dij = Dji = 73 (22)
(STse2)"* (2 e,)
Ve ej;, u;; ‘nin EKK tahminidir,
eir = Vie — @i — Bi Xt (23)
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Bu test N’in nisbi olarak kiigiik, T’nin ise biiylik oldugu durumlarda gecerlidir.
Breusch ve Pagan yatay kesit bagimliliginin olmadigin1 sdyleyen sifir hipotezi altinda,
CD,,, testinin asimtotik olarak N(N-1)/2 serbestlik dereceli y? dagilimma sahip oldugunu

gostermislerdir (Hoyos ve Sarafidis, 2006: 486).
Cov(uy, uje) = 0 tiim i # j igin (24)

Pesaran Yatay Kesit Bagimhihigr Testi: Pesaran (2004), N’in biiyiik olmasi
durumunda, Breusch-Pagan LM testinin yatay kesit bagimliligini test etmedeki
eksikliklerini ortaya koymayir amaglamistir. Bu baglamda, LM testinde kullanilan ikili
korelasyonlarin kareleri yerine, ikili korelasyonlara bagli olan alternatif bir test liretmistir.

Pesaran CD testi agagidaki gibidir (Hoyos ve Sarafidis, 2006: 487):

2T

CD = N(N_l)(ﬂv:_f Jeis1Dij) (25)

Burada T zaman periyodunu , N yatay kesit sayisini, p;; ise i.inci ve j.inci hata

terimleri arasindaki korelasyonu gostermektedir. LM testinden farkli olarak, yukaridaki

istatistik T ve N’in sabit degerleri i¢in sifir ortalamaya sahiptir. Burada;

A

ejte;j
bij = {=1 — (26)

1
(0 eft)2(2?=1 ejgt)

N =

e;¢ her bir i=1, ...,N icin T gozleme dayanan EKK hata terimlerini géstermektedir. Monte
Carlo deneyleri N>T i¢in Breusch-Pagan LM testinin kotii bir performans sergiledigini,
bununla birlikte Pesaran’in CD testi kiigiik T ve biliylik N i¢in iyi bir performans
sergiledigini gostermektedir (Baltagi, 2005: 247).

Ayrica Pesaran testinin uygulanabilirligi dikkate alindiginda, egim katsayilarinda
ve hata varyanslarinda ¢oklu kirilmalara maruz kalan heterojen dinamik modeller de dahil
olmak ftizere panel veri modellerinin genis bir kismini kapsadigi soylenebilmektedir

(Pesaran, 2004: 4-5).
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4.2.1.4. Panel Birim Kok Testleri

Panel veri analizi hem yatay kesit hem de zaman igerisinde tekrarli goézlemleri
icermektedir. Bu nedenle panel verilerin analizinde birim kokiin varligini arastirirken yatay
kesit ve zaman boyutu 6nemli olmaktadir. Bazi birim kok testlerinde bu etkilerin varligi
gdz ardi edilirken, bazilarinda dikkate alinmaktadir. Ilgili ayrim Birinci Nesil ve ikinci
Nesil Birim Kok Testleri olarak yapilmaktadir. Tablo 5’te en ¢ok kullanilan panel birim

kok testleri gosterilmektedir.

Tablo 5: Panel Birim Kok Testleri *

Birinci Nesil Birim Kok Testleri ikinci Nesil Birim Kok Testleri
Levin,Lin ve Chu (2002) Bai ve Ng (2004)
Im, Peasaran ve Shin (2003) Phillips ve Sul (2003)
Fisher ADF (Maddala ve Wu,1999) Pesaran (2004)
Fisher Philips ve Perron (Choi,2001) Choi (2002)
Hadri (2000) Chang (2002,2004)

Birinci Nesil Birim Kok Testleri, yatay kesit bagimliligi olmadigi durumlar i¢in
kullanilirken, Ikinci Nesil Birim Kok Testleri yatay kesit bagimliliginin varligi durumunda

tercih edilmektedir.

Fisher Genisletilmis Dickey Fuller Birim Kok Testi: N tane bagimsiz degiskenin
anlamlilig test edilirken, literatiirde en ¢ok Fisher (1932) tipi test kullanilmaktadir. Fisher
Genigsletilmis Dickey Fuller (ADF) testinde her birim i¢in birim kok testi yapilmakta ve
daha sonra bu testlerden elde edilen olasilik degerleri tiim testi {iretmek icin
kullanilmaktadir. Eger test istatistigi stirekli ise, olasilik degerleri m; (i =1,...,N)
bagimsiz tekdiize (0,1) degiskenlerdir. Fisher’in 6nerdigi parametrik olmayan test (Choi,
2001: 253-254);

A= =231, Inm; (27)

* Yazar tarafindan olusturulmustur.
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seklindedir ve 2N serbestlik dereceli y? dagilimi gdstermektedir. Maddala ve Wu (1999),
N tane bagimsiz ADF testini hesaplamaktadir (Choi,2001: 252):

Ay = a; + 8;yir—1 + Z]pil 0;jAyic—j + €t (28)

Burada §;, otoregresif degiskenlere ait katsayilar1 géstermektedir. Ardindan 6;’lerin

olasilik degerleri birlestirilerek, hipotezler kurulmaktadir :

H0:6i =0
H1:5i < 0

ve burada Hy serilerin duragan olamadigini; Hj ise bazi serilerin duragan iken bazilarinin
duragan olmadigini ifade etmektedir (Choi, 2001: 252). Sonu¢ olarak eger H, kabul
ediliyorsa tiim birimlerin zaman serilerinin birim kok i¢erdigi dolayisi ile duragan olmadig:
sonucuna ulasilirken, H;’in kabul edilmesi durumunda serilerin duragan oldugu

sOylenebilmektedir.

Fisher Phillips Perron Birim Kok Testi: Fisher Phillips ve Perron Birim Kok
Testi, ters y?2, ters normal ve ters logit transformasyonu kullanarak olasilik degerlerini

hesaplamaktadir. Choi (2001) tarafindan 6nerilen test su sekilde hesaplanmaktadir:
__1 ynN
Z = ;=Y (=2Inm; = 2) (29)
Burada m;, yatay kesit i i¢in birim kok testinin olasilik degerini, N ise yatay kesit
sayisin1 gostermektedir. Fisher Phillips Perron (PP) testi, N(0,1) dagilim géstermektedir
(Choi, 2001: 255).
Fisher ADF ve Fisher PP birim kok testlerinde veri setinin dengeli panel olmasi

sart1 yoktur. Bu 6zelligi nedeniyle diger testlerden daha esnek oldugu sdylenebilmektedir

(Tatoglu, 2012b: 215).
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Pesaran Birim Kok Testi : Pesaran (2004) yatay kesit bagimliligina (CD) izin
veren bir birim kok testi onermistir. Bu test, hata terimlerinin kareleri yerine paneldeki her
bir regresyondan elde edilen EKK hata terimlerinin ¢ift yonlii korelasyon katsayilarinin

ortalamasina dayanmaktadir.

Pesaran (2007) yatay kesit bagimliligi sorunuyla ilgili farkli bir yaklasim
benimsemistir. Birim kok testlerinin tahmin edilen faktorlerden elde edilen sapmalara
dayanmasi yerine, bireysel serilerin gecikmeli diizeyleri ve birinci farklarinin yatay kesit
ortalamalarin1 igeren ADF regresyonunu ele almistir. Standart panel birim kok testleri
bireysel yatay kesitli ADF istatistiklerinin ortalamalarina (CADF) dayanmaktadir (Pesaran,
2007: 266). CADF regresyonu asagidaki gibi ifade edilmektedir.

Ayir = a; + p;Yit-1 + doYi—1 + d1AY: + &t (30)

Burada y,, N gozlemin t zamanindaki ortalamasidir. Gecikmeli yatay kesit
ortalamasinin ve birinci farkinin varligr durumunda faktor yapisi ile yatay kesit bagimliligt
dikkate alinmaktadir. Eger hata terimlerinde veya faktorde serisel Kkorelasyon varsa,
regresyon tek degiskenli durumda oldugu gibi diizeltilmektedir. Ayn1 zamanda modele

¥;¢ nin ve ¥, ’nin gecikmeli birinci farklari eklenmelidir (Baltagi, 2005: 249):

Ay = a; + i Yie1 + doFeo1 + XF_ o djs1AVe_j + Xhoy CbYie—ie + € (31)

Burada diizeltme derecesi bilgi kriteri ile se¢ilmektedir. Paneldeki her bir 1 birim
icin bu CADF regresyonunu calistirdiktan sonra, Pesaran CIPS istatistigini elde etmek i¢in

gecikmeli degerlere dayali t istatistiklerinin ortalamasini alinmaktadir:
1
CIPS = 52?:1 CADF; (32)
CIPS istatistigi i¢in kritik degerler cesitli N ve T durumlari i¢in elde edilmektedir.
Bu regresyona dayali t testleri, A;f; ve yatay kesit bagimlihgini icermemektedir. Bu

testlerin sinirlandirilmis dagilimi, gecikmeli diizeyin yatay kesit ortalamasi nedeniyle

Dickey-Fuller dagilimindan farklilik gostermektedir (Baltagi, 2005: 250).
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4.2.15. F Testi

F testi, klasik modelin gegerliligini test etmek i¢in kullanilmaktadir. Bu testte,
verinin birimlere gore farklilik gosterip gostermedigi test edilmektedir. Veri birimlere gore
farklilik gostermiyorsa klasik model uygundur. Bu amagcla kisitli ve kisitsiz model olmak
tizere iki tiir model kullanilmaktadir. Kisitsiz modelde, degiskenlere ait verinin birimlere
gore deger aldigr; kisith modelde ise birim farkliliklarinin 6nemli olmadigl varsayimi

yapilmaktadir. Bu testte iliskin hipotez asagidaki gibidir (Tatoglu, 2012a: 46- 47):

Ho: Bi=p
Bu testte iligkin Q istatistik degeri ise, asagidaki gibidir :

0= (S5,=88)/(m) _
T ss/(m)

(33)

Burada SS, kisith regresyon tahmininden elde edilen hata kareler toplamini, SS ise
kisitsiz modelden elde edilen hata kareler toplamini gostermektedir. m kisit sayisini, m* ise
kisitsiz modelin serbestlik derecesini ifade etmektedir. F testinde “Hg: Modelde birim ve
zaman etkileri yoktur” ya da Ho: Havuzlanmis model gegerlidir” seklinde ifade edilebilinir.
Eger Hp hipotezi reddedilemez ise, B; = f, havuzlanmis model kabul edilir. Ho’in
reddedilmesi durumunda ise, sabit etkiler modelinin kullanilmasia karar verilmektedir

(Tatoglu, 2012a: 48). Q istatistik degeri, mutlak degerce F(,m+ serbestlik dereceli tablo
degerinden biiyiik ise bu durumda Hy hipotezi reddedilmektedir.

4.2.1.6. Breusch-Pagan LM Testi

Breusch ve Pagan (1980), bireysel heterojenligin varligimi bir diger ifadeyle
havuzlanmis en kiiciik kareler modelinin uygun olup olmadigini tesadiifi etkiler modeline
karsi sinamak i¢in, havuzlanmis en kiiclik kareler modelinin kalintilarina dayanan
Lagrange Carpani (LM) testini gelistirmislerdir (Tatoglu, 2012a: 172). Bu teste iliskin
hipotez asagidaki gibidir :
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Ho: Birim ve zaman etkileri yoktur.

Breusch-Pagan LM test istatistigi ise su sekilde hesaplanmaktadir (Tatoglu, 2012a:
173):

n T . 2 z
LM = NT Zi:l(thlult) _ 1] (34)

2(T-1) | I, 5 ud

LM test istatistigi, asimtotik olarak 1 serbestlik dereceli y? dagilimi gdstermektedir
(Baltagi, 2005: 60). H, hipotezi reddedilemez ise, birim etkilerin varligi kabul
edilmemekte ve klasik modelin uygun oldugu sdylenebilmektedir (Tatoglu, 2012a: 173).
Ancak H, hipotezi reddedilirse birim etkilerin varligi kabul edilmektedir. Boyle bir
durumda ise, modelin sabit etkiler modeli olarak tahminlenmesi gerektigi sonucuna

ulasilmaktadir.

4.2.1.7. Hausman Testi

Panel veri modellerinde, tahminciler arasinda se¢im yapmak icin kullanilan
Hausman (1978) testi modelin spesifikasyonun belirlenmesi amaciyla kullanilmaktadir.
Hausman testinin “Hoy: Aciklayic1 degiskenler ve birim etki arasinda korelasyon yoktur”
seklinde iken, “Hj: Aciklayici degiskenler ile birim etki arasinda korelasyon vardir” olarak
tamimlanmaktadir. Hausman testi, k serbestlik dereceli y? dagilimina uyan istatistik
yardimiyla test edilmektedir. Hausman test istatistigi hesaplanirken, genellestirilmis en
kiigiik kareler tahmincisi ve grup i¢i tahmincinin varyans kovaryans matrislerinin

arasindaki farktan yararlanarak, H istatistigi hesaplanmaktadir (Tatoglu, 2012a: 180):

H= (:éSE - :[?TE),[Avar(BSE) - Avar(ﬁTE)]_l(ﬁSE - ﬁTE) (35)

(35) numarali esitlikte TE alt indisi, tesadiifi etkiler modelinin tahmincilerini; SE alt indisi
ise, sabit etkiler modelinin tahmincilerini gostermektedir. Avar(BSE) ve Avar(ﬁTE) ise
sirasiyla, sabit ve tesadiifi etkiler modellerinin tahmininden elde edilen asimptotik varyans

kovaryans matrislerini ifade etmektedir. H istatistigi, Bz Ve Brg’deki parametre sayisina
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esit serbestlik derecesi ile asimptotik y? dagilmaktadir ve asimptotik varyans kovaryans

matrisleri ile aralarindaki fark su sekilde hesaplanmaktadir (Tatoglu, 2012a: 181):

oZ[E(%r%)] 7t

Avar (fisg) = ZHEGEI (36)
X.i = Xit - Xi ve fi = Xit - 9)?1 sekhndedlr

N 2 A !
Avar(fry) = 2EEEIL (37)

E(/'%) — E(%,'%;) = E[X;{(Ir — 6Pr)X,] — E[X;Ur — Pr)X;] (38)

Hausman test sonucuna gore, eger “Hp: Aciklayict degiskenler ve birim etki
arasinda korelasyon yoktur” ifadesi kabul ediliyor ise her iki tahmincinin de tutarli oldugu
sOylenebilmektedir. Boyle bir durumda da tesadiifi etkiler modeli tercih edilmektedir.
Alternatif hipotezin kabul edilmesi durumunda ise sabit etkiler modelinin kullanilmasi

gerektigine karar verilmektedir.
4.2.1.8. Gériiniirde iliskisiz Regresyon Modelleri (SUR)

Ekonomide farkli sektorler, endiistriler veya bdlgelerdeki talep denklemleri
kiimesinin tahminin veya es maliyet pay1 denklemleri ile birlikte iiretim fonksiyonunun
tahmini gibi durumlarda, Zellner (1962) gortiniirde iligkisiz regresyon (SUR) yaklasimini
onermistir. Bu yaklasim denklemlerdeki hatalarin korelasyonuna bagli olarak etkinligin

elde edilmesini saglamaktadir (Baltagi, 2005: 107).

Goriintirde 1iliskisiz regresyon modelleri en az iki denklemden olugmaktadir. Bu
regresyon modellerinde, denklemlerin bagimli degiskenleri ile bagimsiz degiskenleri
arasinda goriiniirde herhangi bir iliski yoktur. Bu modellerdeki iligki, hata terimleri
arasindaki iliskilerden kaynaklanmaktadir. Yani denklemler arasi hata terimlerinin
kovaryans: sifirdan farklidir (Yamak ve Koéseoglu, 2009: 516). Ornegin asagidaki iki

denklem ele alindiginda;
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Yiie = a + B1 X1t + B2Xoir + Uit (39)

Yoir = a+ 81245 + 8225 + Upis (40)

bu denklemlerin her birinde iki bagimsiz degisken vardir ve denklemler gerek bagiml
gerekse bagimsiz degiskenler acisindan birbirinden bagimsizdir. Ancak bu iki denklemin
hata terimleri birbiriyle iligkili ise, bu durumda iki denklem birbirinden bagimsiz olarak

diisiiniilmeyecek (Tatoglu, 2012b: 142) ve SUR denklemlerinden faydalinacaktir.

4.2.1.9. Panel Veri Analizinde Temel Varsayimlar

Otokorelasyon: Panel veri analizinde ele alinan modellerin hata terimlerinin
zamansal ve birimler arasi korelasyon olmadig1 varsayilmaktadir. Dolayisiyla ele alinan
modellerde otokorelasyonun varligi istenilmemektedir ve bu nedenle modelde
otokorelasyonun varligi arastirilmaktadir. Klasik regresyon modelinde otokorelasyonun
varhig, Dbilindigi ilizere Breusch-Godfrey-LM ve  Wooldridge testleri ile
arastirilabilinmektedir. Hem sabit etkiler ve tesadiifi etkiler modelinde ise,
otokorelasyonun varligi Baltagi-Wu’'nun Yerel En Iyi Degismez Testi ile hem de
Bhargava, Franzini ve Narendranathan’in Durbin Watson Testi ile arastirabilmek

mumkindiir.

Breusch-Godfrey-LM Otokorelasyon Testi: Klasik regresyon modellerinde,
Breusch-Godfrey-LM  testi yiikksek mertebeden otokorelasyonun arastirilmasinda

kullanilabilinmektedir. Bu 6zelligi nedeniyle, diger otokorelasyon testlerinden iistiindiir.

Wooldridge Otokorelasyon Testi: Panel regresyon denklemlerinde Kklasik
regresyon modellerinde otokorelasyonun varligt  Wooldridge testi araciligiyla
belirlenebilinmektedir. Wooldridge (2002), panel veri modellerinde otokorelasyonu
stnamak i¢in “Hp: Birinci mertebeden otokorelasyon yoktur” seklinde olan bir

otokorelasyon testi onermistir (Tatoglu, 2012a: 206).

Baltagi-Wu’nun Yerel En Iyi Degismez Testi: Baltagi ve Wu (1999) dengesiz

panel regresyonda, rassal bireysel etkiler ve serisel korelasyonu test etmek i¢cin LBI (yerel
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en iyi degismez) testini onermislerdir (Baltagi ve Wu: 1999: 818). Baltagi-Wu’nun Yerel
En Iyi Degismez (LBI) testinde Ho hipotezi ve alternatif hipotez su sekildedir :

Hy:p=0
Hi:p<OyadaH;:p>0

Burada p otokorelasyon katsayisini ifade etmektedir. Baltagi-Wu Yerel En lyi

Degismez testinde ele alinan doniistiiriilmiis model ise;

¥ =Xp+1 (41)

seklindedir ve (42) ile (43) numarali esitliklerden hareketle LBI test istatistigi igin d
istatistigi (44) hesaplanmaktadir (Tatoglu, 2012a: 212):

_ (995 (p)
AO o { ap }p=0 (42)
7 =Ps7 (43)
_ z'Apz
d =20 (44)

Bhargava, Franzini ve Narendranathan’in Durbin Watson Testi: Bhargava,
Franzini ve Narendranathan (1982) sabit ve tesadiifi etkiler modelinde otokorelasyonun
varligin1 arastirmak i¢in Durbin-Watson tipi bir istatistik gelistirmislerdir. Bu yontem
sayesinde etkin parametre tahminleri elde edilmektedir (Bhargava, Franzini ve
Narendranathan, 1982: 533). Sabit etkiler ve tesadiifi etkiler modelinde en ¢ok kullanilan
otokorelasyon testlerinden bir digeri Bhargava, Franzini ve Narendranathan (1982)
tarafindan olusturulan Durbin-Watson test istatistigidir. Bhargava, Franzini ve
Narendranathan’in Durbin Watson Testi’'nde, “H,: Modelde otokorelasyon yoktur”,
“H,: Modelde otokorelasyonun vardir” seklinde ifade edilmektedir. Durbin Watson test
istatistigi AR(1) modeli kullanarak olusturulmaktadir ve d istatistigi asagidaki gibi elde
edilmektedir:
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2
N Lo P 5 -
_ X=X FealZie =21 (6t j-1=1)]

d — (45)
Zlivzlzj';l[zi,ti’j ’

Burada,

z =diag(B;B))(Y — XB) (46)

seklindedir. ¥ = Xp + i modelinin havuzlanmis en Kiiciik kareler yontemi sonucu (46)
esitliginde yer alan £ tahmin edilmektedir. I(ti’j —tj-1 = 1) ise, parantez igindeki
onerme dogru ise 1, aksi halde 0 degerini alan bir isaret fonksiyonudur (Tatoglu, 2012a:

213).

Gerek Baltagi-Wu LBI testinde gerek de Bhargava, Franzini ve Narendranathan’in
Durbin Watson testinde literatiirde herhangi bir kritik deger verilmemektedir. Bu nedenle
modelde otokorelasyonun varligi i¢in kullanilan genel bir yargi vardir. Bu yargiya gore,
eger hesaplanan d istatistigi iki degerinden kiigiikse otokorelasyonun modelde var oldugu
aksi durumda otokorelasyon sorununun modelde yer almadigi soylenebilmektedir
(Tatoglu, 2012a: 214).

Farkh Varyans: Panel veri analizinde hata teriminin birim igerisinde ve birimlere
gore esit varyansh oldugu varsayilmaktadir. Panel regresyon modellerinde farkli varyansin

varligi White ve Degistirilmis Wald testleri ile belirlenebilmektedir.

White Farkh Varyans Testi: Klasik regresyon modelinde, farkli varyansin varlig
White testi ile arastirilabilinmektedir. White (1980), hata terimlerin karelerinin bagimli,
bagimsiz degiskenlerin karelerinin ve ¢apraz ¢arpimlarinin bagimsiz degiskenler olarak ele
aldig1 model ile, farkli varyansin varligini arastirmaktadir. “Ho: Farkli varyans yoktur”
seklindedir ve White farkli varyans test istatistigi, y? dagilimma uymaktadir (Tatoglu,
2012a: 201).

Degistirilmis Wald Farkh Varyans Testi: Bu test sabit etkiler modelinde esit

varyans varsayiminin gecerliliginin arastirilmasinda kullanilmaktadir. Ayrica Degistirilmis

Wald testi, normal dagilim varsayiminin saglanmadigr durumlarda da giivenilir sonuglar
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vermesi nedeniyle en ¢ok kullanilan farkli varyans testlerinden biridir. Degistirilmis Wald

testine iliskin temel hipotez asagidaki sekildedir:

Hy = of = 0% (Farklivaryans yoktur)

Degistirilmis Wald istatistigi ise su sekilde hesaplanmaktadir (Tatoglu, 2012a: 208-

209):
67 = 1 Tita Vi (47)
Vi = SRR ] - 6)* (48)
W= Zﬁ\’:l@z;# (49)

W istatistiginde 67, i. yatay kesit biriminin hata varyansmnin tahmincisidir. W

istatistigi, N serbestlik dereceli y? dagilimma uymaktadur.

Normal Dagilim: Hata terimlerinin normal dagilip dagilmadiginin test edilmesi
gereklidir. Normal dagilimin gegerliliginin arastirtldigi Sktest, D’Agostino, Belanger, ve
D’Agostino (1990) tarafindan tanimlanmis bir testtir. Bu test genel itibariyle Jarque-Bera
testine benzemektedir. Jarque-Bera testi asimtotik standart hatalara dayanmasina ragmen,
ornek c¢arpiklik ve basiklik katsayilarindan hesaplanmaktadir. Sktest ise, 6rnek hacmi i¢in
iki diizeltme Onermektedir. D’Agostino, Belanger, ve D’Agostino normallik testinde
istatistik degeri, carpiklik ve basiklik katsayilarindan hareket edilerek hesaplanmaktadir.
Tgili istatistik su sekildedir:

K?=72+172 (50)
Burada Z% carpiklik test istatistiginin degerini, Z2 ise basiklik test istatistiginin

degerini gostermektedir. Sktest hatalarin normal dagildig1 Hp hipotezi altinda 2 serbestlik
dereceli y? dagilim1 gdstermektedir (D’ Agostinp vd., 1990: 316-321).
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4.2.1.10. Holtz-Eakin Nedensellik Analizi

Holtz Eakin ve digerleri (1988) tarafindan 6nerilen model asagidaki gibidir :
Yie = ap t+ Z;n=1 ayie—1 t Z;n=1 81Xt + Uy (51)

Burada o ve &’lar, y; ve x;’nin ge¢mis degerleri ile ilgili katsayilardir ve gecikme
uzunlugu mM’nin, u,’nin beyaz giiriiltiili hata terimi olmasini1 saglayacak kadar biiyiik
olmas1 gerekmektedir. y ve x’in gecikme uzunluklarinin esit olmasi 6nemli degildir (Holtz-

Eakin vd., 1988: 1371).

Havuzlanmis yatay kesit birimleri birtakim avantajlara sahiptir. Ilk olarak, zaman
duraganlik varsayimi esnetilebilinmektedir. Cok sayida yatay kesit birimlerin varligi
zaman karsisinda degisen gecikme katsayilarini hesaba katmaktadir. ikinci olarak, biiyiik
sayidaki yatay kesit birimleri i¢in gegerli olan asimtotik dagilim teorisi, patlayan kokler ve
birimi goz ardi eden geleneksel sartlar1 saglamak igin vektor otoregresyona gerek
duymamaktadir. Bununla birlikte, patlayan siirecin varligit modeli yorumlamada bir takim

zorluklara neden olabilir (Holtz-Eakin vd., 1988: 1372).

Duraganlik varsayimimin gevsetilebildigi bireysel etkiler modeli, Chamberlain
(1983) tarafindan 6nerilmis olan modelin modifiye edilmesi ile elde edilebilinmektedir. N
tane yatay kesit birimin ve T periyodun oldugunu varsayalim. i indeksi yatay kesit

gozlemlerini ve ve t zaman periyodunu gostermektedir.

Vit = Qor + Xjeq QieYie—j + D=1 OueXie—j + W fi tu i=1,..,N;t =1,..,T (52)

Burada f; gozlenemeyen bireysel etkiyi ve ao¢, ity o) Ames O1r - Ot Y SADIL,
Yi+ Ve x;’nin gecmis degerlerine ve f; bireysel etkilerine ait katsayilar1 gosterir. Modelde
bireysel etkileri ortadan kaldirmak amaciyla, modelde kullanilan verilerin birinci farki
alinmaktadir (Holtz-Eakin vd., 1988: 1373).

Yit = Yit-1 = Z;nzl e Vie—j = Yie—j-1) + iy 6it(xit—j - xit—j—l) + V¢ (53)
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Burada | gecikme sayisini, i yatay kesit boyutunu, t zaman boyutunu
gostermektedir. v;; = u;; — Uy dir. Yukaridaki modelde hata terimleri y;;_; — ¥ir—j—q
ile iliskili oldugu i¢in esanlilik problemi ortaya ¢ikmaktadir. Bu nedenle, modeli tahmin
etmek icin iki asamali alet degisken yontemi kullanilmaktadir. Burada sag tarafta sadece
2m+1 tane degisken vardir, ¢linkii duragan durumda, T = m + 2 oldugunda gecikmeli
degerlere ait parametre tahminlerini elde etmek miimkiin olacaktir (Holtz-Eakin vd. ,1988:

1376).

x’in y’ye neden olup olmadigini degerlendirmek icin asagidaki hipotez

olusturulmaktadir:

H0:61:62:“':5m:0

H;:En az bir tanesi sifirdan farkl

Bu yaklagim, agiklayici degiskenlere ait katsayilarin paneldeki kesit birimlere esit
olmasi bakimindan panel nedensellik literatiiriinde genis capli bir varsayimi temsil
etmektedir. Yatay kesit heterojenligi cogu panel veri setinde bulunmaktadir, bu nedenle
cogu yatay kesit birimleri i¢in bir degiskenin digerini tahmin etmede yardim edebilecegi
beklenmektedir. Ayrica, hetorejen veri setinde ortalama katsayisinin ya istatistiksel olarak

isaret acisindan anlamli degerler almasi yada sifirdan farkli olmamalart miimkiin

olabilmektedir (Nair-Reichert, Weinhold, 2001: 160).
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BESINCI BOLUM

5. BULGULAR VE DEGERLENDIRME

5.1. Calismanin Amaci

Minsky’e gore kapitalist bir ekonomide, yatirimcilarin yatirim yapmasina imkan
saglayan olumlu beklentiler bir diger ifadeyle ekonominin istikrarli yapisi, istikrarsizliga
neden olmaktadir. Minsky, firmalarin yatirnm yapmak amaciyla verimsiz bor¢lanmalari
sonucu bor¢larint 6demede zorlandigini ya da 6deyemez hale geldigini ve bdyle bir
durumda istikrarsizligin ortaya c¢iktigini belirtmektedir. Dolayisiyla, Minsky’e gore
firmalarin bor¢lanma yapilari ekonominin gidisatin1 belirlemektedir. Minsky, nakit girisleri
ile nakit ¢ikislar1 arasindaki dengesizlikten hareketle firmalarin finansman yapisi tizerinde
durmaktadir. Firmalarin nakit girisleri ve ¢ikislart hakkinda bilgi veren borg¢lanma ve
karlilik oranlariin ekonominin gidisati hususunda bir gosterge oldugu ifade edilebilinir.
Bu dogrultuda calismada, Borsa Istanbul 100 endeksi igerisinde faaliyet gdsteren
firmalarin bor¢lanma ve karlilik oranlar1 araciligiyla ekonomik ve finansal istikrarsizlik

arasindaki iligki arastirilmak istenmektedir.

Calismada ilk olarak karlilik ve bor¢lanma oranlar1 arasindaki iligki Pearson
korelasyon matrisi araciligiyla ortaya konulmak istenmektedir. Ardindan ekonomik ve
finansal istikrarsizliglr etkileyen faktorlerin belirlenmesi amaglanmaktadir.  Ayrica
ekonomik istikrarsizlig1 ve finansal istikrarsizlig1 etkileyen degiskenlerden hareketle hem
kisa hem de uzun donem modeller tahminlenmek istenmektedir. Bu dogrultuda reel
sektorde faaliyet gosteren firmalar igin asagidaki “kisa donem modeller” tahminlenmeye

caligilacaktir :



Reel Sektor:

Model 1:
Eljt = o + B1ATS;e + B2iCO0s + B3iFlic + uje (54)
Model 2:
Fli; = a + B1;NSB;; + ujt (55)
Model 3:
Elit = o + B1iFOyc + B2iFVOKTA ¢ + B3;NSBe + uje (56)
Model 4:
Flit = o + B1;Elie + uje (57)
Model 5:
Elie = a + B4iFlit + B2iKOi¢ + B3iNKM;e + B4iSMjt + uje (58)

Bankacilik ve sigortacilik sektoriinde faaliyet gdsteren firmalar i¢in ekonomik ve
finansal istikrarsizlig1 etkileyen faktorlerin belirlenmesi amaciyla ise asagidaki “kisa
donem modelleri” tahmin edilmek istenmektedir :

Bankacilik ve Sigortacilik Sektorii:

Model 6:

El;e = o + B4;FKOj¢ + B;KOj¢ + uj¢ (59)
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Model 7:

Flit =oa+ BliADHit + BZiFVOKTAit + B31KVBOit + B4iNSBit + Uit (60)
Model 8:
Elit =a+ ,BliFVOKTAit + Uit (61)

Calismadaki bir diger amag, ekonomik ve finansal istikrarsizligi etkileyen
faktorlerin uzun dénem modellerinden hareketle belirlenmesidir. Bu amag¢ dogrultusunda,
reel sektorde faaliyet gosteren firmalar i¢in asagidaki “uzun dénem modelleri”

tahminlenmeye calisilacaktir :

Reel Sektor:

Model 9:

Elje = o + BqiElic—) + B2iATSi¢ + B3iATS; 1 + B4iCOit + B5iCO; -1 + BoiFlic +

B7iFlit-1 + Uit (62)
Model 10:
Flit = a4 B1iFlit-1 + B2iNSBj¢ + B3iNSBj -1 + uje (63)
Model 11:

Elje = o + B4iEli¢—) + B2iFOit + B3iFO; - + B4iFVOKTA; + B5;FVOKTA; () +

B6iNSBit + B7iNSB; | + uj¢ (64)
Model 12:
Flit = a4 B1iFlit-1 + B2iElie + B3iElie-1 + uje (65)
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Model 13:

Eljt = o + B4iEli¢—) + B2iKOj¢ + B3iKOj—; + B4iNKM;; + BsiNKM; ) +
BsiSMj¢ + BsiSMj -1 + uje (66)

Benzer sekilde, bankacilik ve sigortacilik sektoriinde faaliyet gosteren firmalar i¢in
ekonomik ve finansal istikrarsizligi etkileyen faktorler “uzun donem modeller” araciligiyla
ortaya konulmak istenmektedir:

Bankacilik ve Sigortacilik Sektorii:

Model 14:

Elit = a+ ByiElj -1 + B2iFKO;r + B3iFKO; ) + B4iKOjr + BsiKOj-y +uie  (67)

Model 15:

Fliy = a + B1;ADH;¢ + B2;ADH;¢—) + B3iFVOKTA;; + B4 FVOKTA; () +

BsiKVBO;; + B6iKVBO; ) + B7iNSB;; + BgiNSB; ¢ + ujq (68)
Model 16:
Elit =o+ BliEIi,t—l + BZiFVOKTAit + B3iFVOKTAi,t—l + Uit (69)

5.2. Yatay Kesit Bagimhhgi Analizine iliskin Test Bulgular

Calismada reel sektorde faaliyette bulunan firmalar i¢in kisa ve uzun donem
modelleri tahmin edilmek istenmektedir. Bu baglamda ele alinacak olan degiskenlerin,
birim kok igerip icermediginin belirlenmesi gerekmektedir. Birim kokiin varligindan 6nce
degiskenler arasinda yatay kesit bagimliliginin var olup olmadig: arastirilmalidir. Yatay
kesti bagimliligin varligi oncelikle reel sektor i¢in ardindan da bankacilik ve sigortacilik

sektorii i¢in arastirilacaktir.

105



5.2.1. Reel Sektor
Reel sektor i¢in zaman boyutunun 25 ve yatay kesit boyutunun 89 olmasi dikkate
alindiginda, Pesaran testi araciligiyla yatay kesit bagimliliginin varligi arastirilmis ve elde

edilen bulgular Tablo 6’da sunulmustur.

Tablo 6: Pesaran Yatay Kesit Bagimlihigi Testi Sonuclar

REEL SEKTOR
Model 1 Model 2
CDLM Olasilik Degeri CDLM Olasilik Degeri
5.198 0.0421" 21.547 0.0000™"
Model 3 Model 4
CDLM Olasilik Degeri CDLM Olasilik Degeri
15.794 0.0000"" 11.107 0.0000""
Model 5 Model 9
CDLM Olasilik Degeri CDLM Olasilik Degeri
10.917 0.0000™" 2.467 0.0136™
Model 10 Model 11
CDLM Olasilik Degeri CDLM Olasilik Degeri
15.082 0.0000"" 15.670 0.0000""
Model 12 Model 13
CDLM Olasilik Degeri CDLM Olasilik Degeri
11.107 0.0000"" 10.641 0.0000""
“"ve ™ sirastyla 0.10, 0.05 ve 0.01 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 6’dan goriildiigi tizere, 0.05 6nem diizeyinde tiim modeller i¢in “Hp: Yatay
kesit bagimliligi yoktur” hipotezi reddedilmistir. Bu cergevede reel sektorde faaliyet
gosteren firmalar i¢in kisa ve uzun dénem modellerinin tiimiinde yatay kesit bagimliliginin

var oldugu sonucuna ulagilmistir.

5.2.2. Bankacilik ve Sigortacilik Sektorii

(Calismada bankacilik ve sigortacilik sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin zaman

boyutu 25 ve yatay kesit boyutu 11 olmas1 nedeniyle, ilgili sektoriin kisa ve uzun dénem
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modelleri i¢in yatay kesit bagimliligt Breuch-Pagan LM testi araciligiyla arastirilmis ve

elde edilen sonuglar ise, Tablo 7°de sunulmustur.

Tablo 7: Breusch-Pagan LM Yatay Kesit Bagimlilik Test Sonuclar:

BANKACILIK VE SIGORTACILIK SEKTORU

Model 6 Model 7 Model 8
LM Olasilik Degeri LM Olasilik Degeri LM Olasilik Degeri
55.2114 0.4666 67.3089 0.1233 47.023 0.2241
Model 14 Model 15 Model 16
LM Olasilik Degeri LM Olasilik Degeri LM Olasilik Degeri
67.9324 0.1131 62.6909 0.2223 57.832 0.1223

* kk

J"ve " sirastyla 0.10, 0.05 ve 0.01 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlilig: ifade etmektedir.

Tablo 7°den goriildiigii tizere, bankacilik sektoriinde faaliyet gosteren firmalar i¢in
tiim kisa ve uzun dénem modeller dikkate alindiginda, LM istatistik degerinin y? kritik
degerinden kiiciik olmasi nedeniyle “Hp : Modelde yatay kesit bagimlilig1 yoktur” ifadesi
kabul edilmistir. Dolayisiyla alt1 model i¢in de yatay kesit bagimliliginin varligindan s6z

edilememektedir.

5.3. Birim Kok Test Bulgulari

Yatay kesit bagimliliginin arastirilmasinin ardindan ¢alismada kisa ve uzun dénem
modellerini tahmin etmek amaciyla reel, bankacilik ve sigortacilik sektorleri i¢in ele alinan
degiskenlerin birim kok igerip icermedigi arastirilmak istenmektedir. Dolayisi ile

calismanin bu kisminda ilgili degiskenlerin duraganlik analizlerine yer verilecektir.

5.3.1. Reel Sektor

Reel sektor icin calismada ele alinacak degiskenlerin  duraganliginin
belirlenmesinde hangi birim kok testinin kullanilacagi hususunda, yatay kesit bagimliligi
sonuclart 151k tutmaktadir. Reel sektor i¢in modellerde yatay kesit bagimliligi oldugu
sonucuna ulasilmast nedeniyle, duraganligin arastirilmasinda yatay kesit bagimliligim

dikkate alan Ikinci Nesil Birim K&k Testleri'nden olan Pesaran (2007) testi kullanilmustir.
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Ik olarak degiskenlerin diizeyde duraganligi incelenmis ve elde edilen sonugclar, Tablo

8’de sunulmustur.

Tablo 8: Pesaran Duraganhk Test Sonuclar: (Diizey)

REEL SEKTOR

Sabit Terimli Sabit Terimli ve Trendli
Degiskenter | U | gt | Detiskenter | S e
ADH 1.765(1) 0.965 ADH 3.282 (1) 0.999
AK -0.816 (1) 0.207 AK -3.907 (1) 0.000™"
ATS -4.827(0) 0.0007" | ATS -4.705(0) 0.000™"
co -2.923(2) 0.002™ | cO 1.834 (2) 0.964
El -3.087 (1) 0.0001™" | EI -2.547 (1) 0.0005""
FI -1.721(2) 0.043” FI 1.778 (2) 0.962
FKO -3.567(1) 0.000"™ | FKO 2.843(1) 0.000™"
FO -4.361(0) 0.000”™ | FO -2.741(0) 0.003™
FVOKTA -8.577(0) 0.0007™" | FVOKTA -4.162(0) 0.000™"
KO -1.593 (1) 0.056" KO -2.964 (1) 0.002""
KVBO 0.290 (2) 0.614 KVBO -4.250 (1) 0.000”"
KVFBO -0.581 (2) 0.281 KVFBO -4.557 (1) 0.000™"
LO 0.260 (2) 0.602 LO 3.025 (2) 0.999
NKM -0.747 (2) 0.227 NKM -8.735 (1) 0.000"
NO 2.266 (1) 0.988 NO 2.930 (1) 0.998
NSB -4.601(1) 0.0007" | NSB -6.817 (1) 0.000™"
OK 2.448 (2) 0.993 OK -1.223 (1) 0.111
SDH -4.198(4) 0.000”™" | SDH -5.580(4) 0.000”"
SM 0.448 (2) 0.669 SM -4.221 (1) 0.000™"
UVBO -0.170 (2) 0.432 UVBO -3.620 (1) 0.000™"
UVFBO -0.217 (2) 0.414 UVFBO -4.577 (1) 0.000™"
YBO -7.669 (2) 0.0007" | YBO -2.874 (2) 0.000™"

Uygun gecikme sayisi Akaike bilgi krlterlne (AIC) gore belirlenmistir. Parantez igerisindeki ifadeler,
uygun gecikme sayisini gostermektedir. , ve  sirastyla 0.10, 0.05 ve 0.01 diizeyinde istatistiksel olarak
anlamlilig: ifade etmektedir.

Tablo 8’den goriildiigii iizere, Pesaran’in hem sabit terimli hem de sabit terimli ve
trendli birim kok denklemleri dikkate alindiginda, alacaklarin ortalama tahsilat siiresi,
ekonomik istikrarsizlik, faiz karsilama orani, finansman orani, faiz ve vergi oncesi karin
toplam aktiflere orani, kaldira¢ orani, net satiglarin biiylime orani, stok devir hizi ve

yeniden bor¢lanma degiskenlerinin, diizeyde duragan olduklar1 sdylenebilmektedir. Ciinkii
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bu degiskenlerin 0.10 6nem diizeyi i¢in t kritik degerinin mutlak degerce CIPS istatistik
degerinden kii¢lik olmasi nedeniyle “Hp: Seride birim kok vardir” hipotezi reddedilmistir.
Ancak hem sabit terimli, hem de sabit terimli ve trendli birim kok denklemleri i¢in alacak
devir hizi, likidite orani, nakit oran, 6zsermaye karlilig1 degiskenleri i¢in bu durumdan

bahsedilememis ve bu degiskenlerinin diizeyde duragan olmadiklar tespit edilmistir.

Pesaran’in sadece sabit terimli birim kok denklemi ele alindiginda; aktif karlilik,
kisa vadeli bor¢lanma orani, kisa vadeli finansal bor¢glanma orani, net kar marji, satislarin
maliyeti, uzun vadeli bor¢lanma oran1 ve uzun vadeli finansal borg¢lanma orani
degiskenlerinin t kritik degerinin mutlak degerce CIPS istatistik degerinden biiyiik olmasi
nedeniyle diizeyde duragan olmadiklar1 sonucuna ulasilirken; ilgili degiskenlerin sabit
terimli ve trendli birim kok denklemi dikkate alindiginda, t kritik degerinin mutlak degerce
CIPS istatistik degerinden kiigiik olmasi nedeniyle duragan olduklar1 gézlenmistir. Benzer
sekilde, Pesaran’in sabit terimli birim kok denklemi ele alindiginda finansal istikrarsizlik,
ve cari oran degiskenlerinin diizeyde duragan olduklar1 gdzlenirken; sabit terimli ve trendli
birim kok denklemi i¢in ise ilgili degiskenlerin diizeyde duragan olmadiklar1 tespit

edilmistir.

Bu noktada calismada ele alinan degiskenlerin grafiklerine bakilmis ve aktif
karlilik, cari oran, finansal istikrarsizlik, kisa vadeli bor¢clanma orani, kisa vadeli finansal
bor¢lanma orani, net kar marji, satiglarin maliyeti, uzun vadeli bor¢glanma orani ve uzun
vadeli finansal bor¢lanma oram1 degiskenlerinin herhangi birinde trendin varligt
gbzlenememistir. Bu nedenle Pesaran’in sabit terimli ve trendli birim kok denklemi yerine,
sabit terimli birim kok denklemi sonucunun dikkate alinmas1 gerektigine karar verilmistir.
Bu cercevede, alacak devir hizi, aktif karlilik, kisa vadeli bor¢lanma orani, kisa vadeli
finansal bor¢lanma orani, likidite orani, nakit oran, net kar marji, satiglarin maliyeti, uzun
vadeli bor¢lanma orani ve uzun vadeli finansal bor¢lanma orani degiskenlerinin diizeyde
duragan olmadigr; finansal istikrarsizlik ve cari oran1 degigkenlerinin ise diizeyde duragan
oldugu sdylenebilmektedir. Bu bilgilerden hareketle, tiim degiskenlerin diizeyde duragan
olmadig1r goriilmiis ve duragan olmayan degiskenlerin birinci farkinda duragan olup

olmadigr arastirilmistir. Elde edilen bulgular, Tablo 9°da gosterilmistir.
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Tablo 9: Pesaran Duraganlik Test Sonuclar: (Birinci Fark)

REEL SEKTOR
Sabit Terimli Sabit Terimli ve Trendli

Degiskenler ls:z)lziggli( (l))l:gs:l::( Degiskenler Isl;itgi::_iik (:;:;l::
ADH -3.954(1) 0.000™" ADH -3.519(1) 0.000™"
AK -4.021 (2) 0.000™" AK -12.492 (1) 0.000™"
ATS -24.638 (1) 0.000™" ATS -21.334(1) 0.000™"
co -4.042 (2) 0.000™" co -10.174 (1) 0.000™"
El -2.064 (2) 0.020” El -6.708 (1) 0.000™"
Fl -1.595 (2) 0.055" Fl -4.811 (1) 0.000™"
FKO -4.601(1) 0.000™" FKO -7.669 (1) 0.000™"
FO -20.803(0) 0.000™" FO -15.859(0) 0.000™"
FVOKTA -22.435(0) 0.000™" FVOKTA -18.096(0) 0.000""
KO -3.520 (2) 0.000™" KO -11.254 (1) 0.000™"
KVBO -5.020 (2) 0.000™" KVBO -14.936 (1) 0.000™"
KVFBO -7.065 (2) 0.000™" KVFBO -13.407 (1) 0.000""
LO -4.916 (2) 0.000™" LO -10.813 (1) 0.000™"
NKM -4.478 (2) 0.000™" NKM -15.208 (1) 0.000™"
NO -22.496(1) 0.000™" NO -17.328(1) 0.000""
NSB -1.872(2) 0.031™ NSB -15.676 (1) 0.000™"
OK -3.333 (2) 0.000™" OK -10.537 (1) 0.000™"
SDH -22.177(4) 0.000™" SDH -25.716(4) 0.000""
SM -3.541 (2) 0.000™" SM -12.390 (1) 0.000™"
UVBO -4.519 (2) 0.000™" UVBO -14.732 (1) 0.000""
UVFBO -3.880 (2) 0.000™" UVFBO -11.966 (1) 0.000™"
YBO -13.426 (2) 0.000™" YBO -6.659 (2) 0.000™"

Uygun gecikme sayisi Akaike bilgi kr1ter1ne (AIC) gore belirlenmistir. Parantez igerisindeki ifadeler,
uygun gecikme sayisini gostermektedir. ~, ve " sirastyla 0.10, 0.05 ve 0.01 diizeyinde istatistiksel olarak
anlamliligr ifade etmektedir.

Tablo 9’dan elde edilen bilgilere gore, reel sektorde faaliyet gosteren firmalar i¢in
ele alian degiskenlerden alacak devir hizi, aktif karlilik, kisa vadeli bor¢lanma orani, kisa
vadeli finansal bor¢lanma oran, likidite orani, nakit oran, net kar marji, satiglarin maliyeti,
O0zsermaye karliligi, uzun vadeli bor¢lanma orani, uzun vadeli finansal bor¢lanma orani

degiskenlerinin birinci farklarinda duragan oldugu soylenebilmektedir.
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5.3.2. Bankacilik ve Sigortacihik Sektorii

Bankacilik ve sigortacilik sektoriinde faaliyet gosteren firmalar igin tiim uzun
donem modellerde yatay kesit bagimliliginin varligin1 gézlenememesi nedeniyle Birinci
Nesil Birim Kok Testleri’nden Fisher ADF ile Fisher PP Birim Kok testleri aracilifiyla,
degiskenlerin duragan olup olmadigi arastirilmak istenmistir. ilk olarak her iki test
araciligiyla da ilgili degiskenlerin diizey seviyelerinde duragan olup olmadiklari
arastirtlmistir. Fisher ADF Testi ile diizeyde duraganligin incelenmesi sonucu elde edilen

bulgular Tablo 10°da gosterilmistir.

Tablo 10: Fisher ADF Test Sonuclar: (Diizey)

BANKACILIK VE SiGORTACILIK SEKTORU

Sabit Terimli Sabit Terimli ve Trendli

Degiskenter | DU | pegent | Pemsenter | RS | et
ADH 68.5694(1) 0.00007" | ADH 53.8313(1) 0.0002™"
AK 6.5821(3) 0.9932 AK 4.7668(3) 0.9992
ATS 12.9326(0) 0.0016™" | ATS 6.30229(0) 0.0428™
co 68.8309(0) 0.0000" co 78.0731(0) 0.0000™"
El 20.8197(1) 0.2886 El 12.7687(2) 0.5448
Fl 37.5034(1) 0.0208 Fl 28.5847(2) 0.1571
FKO 77.3856(3) 0.0000"" FKO 56.9716(3) 0.0000™"
FO 320.278(2) 0.0000"" FO 63.5962(0) 0.0000™"
FVOKTA 68.5492(2) 0.0000"" FVOKTA 66.1754(2) 0.0000™"
KO 341.799(2) 0.0000"" KO 324.485(4) 0.0000™"
KVBO 29.8341(1) 0.0391" KVBO 35.3686(1) 0.0085""
KVFBO 288.109(2) 0.0000"" KVFBO 62.3902(1) 0.0000™"
LO 36.6669(1) 0.0008"" LO 22.5221(1) 0.0685"
NKM 25.9295(0) 0.0550" NKM 56.0255(0) 0.0000™"
NO 34.7238(1) 0.0016 NO 35.4133(1) 0.0013™"
NSB 28.6545(1) 0.1550 NSB 31.9439(1) 0.0223"
OK 88.2705(4) 0.0000”" | OK 50.6144(4) 0.0001™"
SDH 44.1928(1) 0.0002”" | SDH 37.7768(1) 0.0016™"
SM 23.8883(1) 0.0024™ | SM 13.4782(0) 0.0360™
UVBO 22.4878(1) 0.3146 UVBO 35.3085(1) 0.0185"
UVFBO 308.053(1) 0.0000"" UVFBO 45.7660(0) 0.0021™"
YBO 150.666(2) 0.0000”" | YBO 111.511(4) 0.0000""

Uygun gecikme sayisi Akaike bilgi krlterlne (AIC) gore belirlenmistir. Parantez igerisindeki ifadeler,
uygun gecikme sayisini gostermektedir. ~, ve ~ sirastyla 0.10, 0.05 ve 0.01 diizeyinde istatistiksel olarak
anlamlilig: ifade etmektedir.
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Fisher ADF birim kok testinin hem sabit terimli, hem de sabit terimli ve trendli
denklemleri dikkate alindiginda, alacak devir hizi, alacaklarin ortalama tahsilat siiresi, cari
oran, faiz karsilama orani, finansman orani, faiz ve vergi oncesi karin toplam aktiflere
orani, kaldira¢ orani, kisa vadeli bor¢clanma orani, kisa vadeli finansal bor¢lanma orani,
likidite orani, net kar marj1, 6zsermaye karliligi, stok devir hizi, satislarin maliyeti, uzun
vadeli finansal bor¢lanma oran1 ve yeniden borglanma orani degiskenlerinin diizeyde
duragan olduklar1 Tablo 10°daki bilgilerden hareketle sOylenebilmektedir. Ciinkii Fisher
ADF istatistik degerinin, 0.10 dnem diizeyinde y? kritik degerinden mutlak degerce biiyiik
oldugu saptanmistir. Dolayist ile “Hp: Seride birim kok vardir” ifadesi reddedilmistir.
Ancak aktif karlilik, ekonomik istikrarsizlik ve finansal istikrarsizlik degiskenlerinin hem
sabit terimli, hem de sabit terimli ve trendli birim kok denklemleri ele alindiginda, Fisher
ADF istatistik degerlerinin, 0.10, 0.05 ve 0.01 énem diizeyleri i¢in y? kritik degerinden
mutlak degerce kiiciik olmasi nedeniyle, degiskenlerin diizeyde duragan olmadiklari tespit
edilmistir. Bunun yani sira, nakit oran, net satiglarin biiyiime ve uzun vadeli bor¢lanma
oranlarmin sabit terimli Fisher ADF birim kok denklemlerinde diizeyde duragan
olmadiklar1 ancak ayni degiskenlerin sabit terimli ve trendli birim kok denklemlerinde

diizeyde duragan olduklari sonucuna varilmistir.

Diizeyde duraganligin arastirilmasinda Fisher PP Testi de kullanilmis ve elde edilen

sonuglar, Tablo 11°de sunulmustur.
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Tablo 11: Fisher PP Test Sonuglar1 (Diizey)

BANKACILIK VE SiGORTACILIK SEKTORU

Sabit Terimli Sabit Terimli ve Trendli
Degiskenler Istatistik Degeri Ola'Slh%{ Degiskenler Istatisti.k Olavsﬂl?(
Degeri Degeri Degeri
ADH 82.2854 0.0000™" ADH 57.5727 0.0001""
AK 8.93942 0.9836 AK 8.2602 0.9900
ATS 18.6377 0.0001" ATS 18.4207 0.0001""
co 69.5107 0.0000"" co 88.2325 0.0000""
El 33.7732 0.0134™ El 14.3128 0.4267
FI 40.9401 0.0084™" FI 25.7497 0.2626
FKO 56.2252 0.0000™" FKO 51.5845 0.0001""
FO 325.358 0.0000™" FO 74.1307 0.0000™"
FVOKTA 74.1796 0.0000"" FVOKTA 72.9137 0.0000™"
KO 325.029 0.0000™" KO 327.283 0.0000™"
KVBO 28.8390 0.0504" KVBO 31.3347 0.0263™
KVFBO 309.536 0.0000™" KVFBO 47.2216 0.0001""
LO 38.8806 0.00117" LO 37.6717 0.0017""
NKM 25.2455 0.0322" NKM 19.8161 0.0706"
NO 31.7190 0.0109™ NO 18.6952 0.2848
NSB 35.6001 0.0355" NSB 44.3789 0.0005™"
OK 38.0482 0.0087"" OK 35.5873 0.00172""
SDH 76.0395 0.0000™" SDH 42.7567 0.0003™"
SM 28.1808 0.0004™ SM 13.6572 0.0337™
UVBO 28.5887 0.0962" UVBO 33.8572 0.0271™
UVFBO 321.146 0.0000™" UVFBO 57.2337 0.0001""
YBO 287.058 0.0000™" YBO 503.042 0.0000™"

Uygun gecikme sayisi Akaike bilgi krlterlne (AIC) gore belirlenmistir. Parantez igerisindeki ifadeler,
uygun gecikme sayisini gostermektedir. , ve  sirastyla 0.10, 0.05 ve 0.01 diizeyinde istatistiksel olarak
anlamlilig: ifade etmektedir.

Tablo 11 incelendiginde, Fisher PP birim kok testinin hem sabit terimli, hem de
sabit terimli ve trendli denklemleri i¢in alacak devir hizi, alacaklarin ortalama tahsilat
siiresi, cari oran, faiz karsilama orani, finansman orani, faiz ve vergi oncesi karin toplam
aktiflere orani, kaldirag orani, kisa vadeli bor¢glanma orani, kisa vadeli finansal bor¢lanma
orani, likidite orani, net kar marji, net satiglarin bliylime orani, 6zsermaye karliligi, stok

devir hizi, satislarin maliyeti, uzun vadeli bor¢lanma orani, uzun vadeli finansal bor¢lanma
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ve yeniden Dborg¢lanma oran1  degiskenlerinin  diizeyde duragan olduklar
sOylenebilmektedir. Ancak aktif karlilik degiskeninin hem sabit terimli, hem de sabit
terimli ve trendli birim kok denklemleri dikkate alindiginda diizeyde duragan olmadigi
sonucuna ulasilmistir. Bunun yam sira, ekonomik istikrarsizlik, finansal istikrarsizlik ve
nakit oran degigkenlerinin sabit terimli denklemde diizeyde duragan oldugu gozlenirken,
aynt degiskenlerin sabit terimli ve trendli denklemde duragan olmadigi sonucuna
ulasilmistir. Ancak ilgili degiskenlerin grafikleri incelendiginde her ii¢ degiskenin de
herhangi bir trende sahip olmadig1 ve bu gercevede ilgili degiskenler i¢cin sadece sabit
terimli birim kok regresyon sonuglarinin dikkate alinmasi gerektigine karar verilmistir. Bu
nedenle Fisher PP sabit terimli birim kok testine gore, ilgili degiskenlerin diizeyde duragan

olduklar1 soylenebilmektedir.

Fisher ADF testi ile Fisher PP testlerinin sonuglarina gore, diizey degerlerinde
duragan olmayan degiskenler mevcuttur. Bu nedenle, degiskenlerin birinci farklarinda
duragan olup olmadiklar arastirilmistir. Elde edilen sonuclar ise, Tablo 12’de ve Tablo

13’te raporlanmustir.
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Tablo 12: Fisher ADF Test Sonuglar1 (Birinci Fark)

BANKACILIK VE SiGORTACILIK SEKTORU

Sabit Terimli Sabit Terimli ve Trendli
Degiskenler Istatistik Degeri Ola‘sﬂq( Degiskenler Istafistfk Ola's111¥(
Degeri Degeri Degeri

ADH 175.407(1) 0.0000”" | ADH 146.977(1) 0.0000"
AK 109.605(2) 0.00007" | AK 121.691(2) 0.0000"
ATS 12.9326(0) 0.0016™" | ATS 10.2673(0) 0.0059™"
co 70.9444(0) 0.0000”" | CO 48.4619(0) 0.0000"
El 39.9133(2) 0.0003™" El 29.0585(2) 0.0103™
FI 110.975(3) 0.0000"" FI 84.1608(3) 0.0000”"
FKO 125.820(3) 0.0000"" FKO 95.0174(4) 0.0000""
FO 110.430(0) 0.0000"" FO 70.2074(1) 0.0000""
FVOKTA 184.453(1) 0.0000"" FVOKTA 136.576(1) 0.0000""
KO 419.921(1) 0.0000"" KO 374.684(1) 0.0000""
KVBO 112.382(1) 0.0000"" KVBO 90.4006(1) 0.0000""
KVFBO 93.3132(1) 0.0000"" KVFBO 70.4093(1) 0.0000""
LO 42.0545(1) 0.0001"" LO 30.2002(0) 0.0072""
NKM 62.4671(2) 0.0000"" NKM 51.4772(2) 0.0000""
NO 58.1784(1) 0.0000"" NO 34.2560(1) 0.0019™"
NSB 121.743(1) 0.0000"" NSB 54.8274(2) 0.0000™"
OK 100.830(4) 0.0000"" OK 95.9138(4) 0.0000™"
SDH 60.0445(1) 0.0000"" SDH 57.1658(1) 0.0000""
SM 39.9408(0) 0.0000"" SM 29.2269(0) 0.0001"
UVBO 130.585(0) 0.0000"" UVBO 112.520(0) 0.0000""
UVFBO 115.822(0) 0.0000"" UVFBO 85.1071(0) 0.0000""
YBO 264.355(1) 0.0000"" YBO 251.382(0) 0.0000""

Uygun gecikme sayisi Akaike bilgi krlterlne (AIC) gore belirlenmistir. Parantez igerisindeki ifadeler,
uygun gecikme sayisini gostermektedir. , ve  sirastyla 0.10, 0.05 ve 0.01 diizeyinde istatistiksel olarak
anlamlilig: ifade etmektedir.

Fisher ADF birim kok test sonucglarma gore, bankacilik ve sigortacilik sektoriinde
faaliyet gOsteren tim  degiskenlerin  birinci  farklarinda duragan  olduklar
soylenebilmektedir. Tlgili degiskenlerin birinci farklarinda duragan olup olmadiklar: Fisher

PP testi araciliiyla da arastirilmistir. Elde edilen sonugclar ise, Tablo 13’te sunulmaktadir.

115



Tablo 13: Fisher PP Test Sonuglar (Birinci Fark)

BANKACILIK VE SiGORTACILIK SEKTORU

Sabit Terimli Sabit Terimli ve Trendli

pegheir | | Qo e | Gt
ADH 758.268 0.0000”" | ADH 836.853 0.0000”"
AK 90.8286 0.0000”" | AK 89.0934 0.0000”"
ATS 22.7230 0.0000™" | ATS 18.4207 0.0001""
co 300.526 0.0000”" | CO 61.5516 0.0000”"
El 44.2680 0.0001™" | El 42.7063 0.0001""
Fl 123.289 0.0000"" Fl 101.306 0.0000™"
FKO 240.267 0.0000"" FKO 558.994 0.0000™"
FO 410.598 0.0000"" FO 147.730 0.0000™"
FVOKTA 559.312 0.0000"" FVOKTA 1023.22 0.0000™"
KO 345.029 0.0000"" KO 327.283 0.0000™"
KVBO 126.544 0.0000"" KVBO 116.640 0.0000™"
KVFBO 401.907 0.0000"" KVFBO 122.637 0.0000™"
LO 49.0474 0.0000"" LO 45.3504 0.0000™"
NKM 85.7693 0.0000"" NKM 64.8293 0.0000™"
NO 43.1104 0.0000"" NO 40.4399 0.0001™"
NSB 152.535 0.0000"" NSB 132.784 0.0000™"
OK 145.180 0.0000”" | OK 183.506 0.0000™"
SDH 124.377 0.0000™" SDH 105.891 0.0000™"
SM 60.7553 0.0000™" SM 46.9930 0.0000™"
UVBO 146.399 0.0000™" UVBO 142.389 0.0000™"
UVFBO 423.750 0.0000™" UVFBO 145.187 0.0000™"
YBO 1619.42 0.0000™" | YBO 1897.32 0.0000™"

Uygun gecikme sayisi Akaike bilgi krlterlne (AIC) gore belirlenmistir. Parantez igerisindeki ifadeler,
uygun gecikme sayisini gostermektedir. , ve  sirastyla 0.10, 0.05 ve 0.01 diizeyinde istatistiksel olarak
anlamlilig: ifade etmektedir.

Fisher PP birim kok testi sonuclarindan hareketle, bankacilik ve sigortacilik
sektoriinde faaliyet gosteren tiim degiskenlerin birinci farklarinda duragan olduklari
sOylenebilmektedir. Ciinkii tiim degiskenler i¢in hesaplanan test istatistiginin kritik
degerden biiylik oldugu saptanmis ve “Hp: Seride birim kok vardir” hipotezi 0.01 énem

diizeyinde tiim degiskenler i¢in reddedilmistir.
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5.4. Pearson Korelasyon Matrisi Bulgulari

Calismada ilk olarak reel sektor ile bankacilik ve sigortacilik sektorii i¢in ele alinan
degiskenler arasindaki iligkinin ortaya konulmasi istenmektedir. Ayrica ekonomik ve
finansal istikrarsizligr etkileyen degiskenlerin belirlenmesi ve modellerde yer alan
bagimsiz degiskenlerin se¢iminde yiiksek korelasyona sahip degiskenlerin birlikte ele
alinmayarak ¢oklu dogrusal baglanti sorunundan kag¢milmasi amacglanmaktadir. Bu
dogrultuda, tiim bu amaglarin gergeklestirilmesine imkan saglayan Pearson korelasyon
matrislerinden yararlanilacaktir. Calismanin bu kisminda, degiskenlerin duragan olduklari
seviye/farklar ele alinarak degiskenler arasindaki iligki, Pearson korelasyon matrisi

araciligiyla incelenecektir.
5.4.1. Reel Sektor
Ilk olarak, reel sektdrde faaliyet gdsteren firmalar icin degiskenler arasindaki

iligkiler Pearson korelasyon matrisi araciligiyla incelenmistir. Bu matrise ait bilgiler ise,

Tablo 14°te, Tablo 15°te, Tablo 16’da ve 17’°de gosterilmektedir.
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Tablo 14: Korelasyon Matrisi Sonuglari (Reel Sektor)

AADH AAK ATS co El FI
AADH 1.0000

AAK -0.0090 1.0000

ATS -0.0607" -0.00102 1.0000

co -0.0003 -0.0062 -0.0023 1.0000

El -0.0003 -0.0055 0.2272"" 0.1868™" 1.0000

Fl 0.0120 0.0036 -0.0078 0.0084 0.0635™" 1.0000
FKO -0.0098 -0.0471 -0.0169 0.0070 0.0179 -0.0041
FO 0.0000 0.0010 -0.0132 0.6929™" 0.1734™ -0.0005
FVOKTA | 0.0148 0.3028™" 0.0205 0.0361 0.0406" -0.0175
KO 0.0173 -0.1091™" | 0.0035 -0.1674™" | -0.1286"" 0.0197
AKVBO -0.0096 0.0473™ 0.0136 -0.0721™" | 0.0184 -0.0047
AKVFBO | -0.0323 -0.1550"" | 0.0008 -0.0078 0.0094 -0.0368
ALO -0.0002 0.0256 -0.0580" 0.4707"" 0.0318 0.0005
ANKM -0.0028 0.0916™" 0.2511"" 0.0104 0.7284™" -0.0323
ANO -0.0004 -0.0186 -0.0586™ 0.3837"" 0.0274 0.0004
NSB 0.0202 -0.0068 -0.0043 0.0003 0.0854™" 0.4990""
AOK 0.0014 0.1070™" 0.0964"" 0.0119 0.0022 0.0009
SDH 0.0212 0.0347 0.0212 -0.0029 -0.0018 -0.0288
ASM -0.0413" -0.2346"" | -0.0905" | -0.0511" -0.1569"" 0.0160
AUVBO 0.0103 -0.0684™" | -0.0083 0.0757"" -0.0167 0.0049
AUVFBO | 0.0123 -0.1225™" | -0.009 0.0088 -0.0027 -0.0109
YBO 0.0203 -0.0529™" | -0.0292 0.0681"" -0.0101 0.0049

* *

" ve ™ sirasiyla 0.10, 0.05 ve 0.01 diizeyinde istatistiksel olarak anlamhihig: ifade etmektedir.”A” ilgili
degiskenin birinci farkini ifade etmektedir.

Alacak devir hiz1 ile alacaklarin ortalama tahsilat siiresi arasindaki iligkinin 0.05
onem diizeyinde istatistiki olarak anlamli oldugu sonucu Tablo 14’ten goriilmektedir.

Benzer sekilde, satislarin maliyeti ile alacak devir hizi arasindaki iliski 0.10 6nem

diizeyinde anlamlidir.

Aktif karlilik ile faiz ve vergi oncesi karin toplam aktiflere oran1 arasinda, kaldirag
orani ile aktif karlilik arasinda, satislarin maliyeti ile aktif karlilik arasinda, net kar marji

ile aktif karlilik arasinda 0.01 6nem diizeyinde istatistiki olarak anlamli iligki oldugu
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gozlenmektedir. Benzer sekilde ayni 6nem diizeyinde Ozsermaye karliligi, yeniden
bor¢lanma orani, uzun vadeli borglanma orani, kisa vadeli ve uzun vadeli finansal
bor¢lanma orani degiskenlerinin aktif karlilikla olan iligkilerinin istatistiki olarak anlamli
oldugu sonucuna ulasilmistir. Kisa vadeli bor¢lanma orani ile aktif karlilik arasindaki
anlaml iliskinin varligi ise 0.05 6nem diizeyi i¢in sOylenebilmektedir. Tablo 14’teki
sonuglardan hareketle, alacaklarin ortalama tahsilat siiresi ile ekonomik istikrarsizlik
arasinda, satiglarin maliyeti ile alacaklarin ortalama tahsilat siiresi arasinda, 6zsermaye
karlilig1 ile alacaklarin ortalama tahsilat siiresi arasinda ve alacaklarin ortalama tahsilat
stiresi ile net kar marj1 arasinda 0.01 6nem diizeyinde, alacaklarin ortalama tahsilat siiresi
ile likidite orani ve nakit oran ile alacaklarin ortalama siiresi arasinda ise 0.05 6nem

diizeyinde istatistiki olarak anlamli iligkiler mevcuttur.

Cari oran ile ekonomik istikrarsizlik, nakit oran ile cari oran, likidite oram ile cari
oran, finansman orani ile cari oran ve yeniden bor¢lanma orani ile cari oran arasindaki
iligkiler 0.01 6nem diizeyinde istatistiki olarak anlamlidir. Benzer sekilde, cari oran ile
sirastyla kaldirag orani, kisa vadeli borglanma orant ve uzun vadeli bor¢lanma orani
degiskenleri arasindaki iligkilerin 0.01 6nem diizeyinde istatistiki olarak anlamli oldugu
sonucuna varilmistir. Satiglarin maliyeti ile cari oran arasindaki iligki ise, 0.05 Snem

diizeyinde istatistiki olarak anlamlidir.

Faiz ve vergi oncesi karin toplam aktiflere orani ile ekonomik istikrarsizlik
arasindaki iliskinin, 0.10 6nem diizeyinde istatistiki olarak anlamli oldugu Tablo 14’ten
gorilmektedir. Ayrica ekonomik istikrarsizlik ile finansman orani, net satiglarin biiyiime
orani ile ekonomik istikrarsizlik, ekonomik istikrarsizlik ile finansal istikrarsizlik, finansal
istikrarsizlik ile net satiglarin biiyiime orani, net kar marji ile ekonomik istikrarsizlik ve
satislarin maliyeti ile ekonomik istikrarsizlik arasindaki iligkilerin 0.01 6nem diizeyinde

istatistiki olarak anlamli oldugu gézlenmistir.
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Tablo 15: Korelasyon Matrisi Sonuglarinin Devam (Reel Sektor)

FKO FO FVOKTA KO AKVBO AKVFBO
FKO 1.0000
FO 0.0064 1.0000
FVOKTA | 0.0386 0.0332 1.0000
KO -0.0461 -0.2080"" | -0.4299"" | 1.0000
AKVBO 0.0181 0.2066 0.1721™" -0.0792™" | 1.0000
AKVFBO | -0.0320 -0.0816™" | -0.1714™" | 0.1546" 0.1173™ 1.0000
ALO 0.0097 0.2455™" 0.0110 -0.0203 -0.0135 -0.0004
ANKM 0.0408 0.0730™ 0.0951"" 0.1210™" -0.0248 -0.0533"
ANO 0.0264 0.3204™" 0.0159 -0.0071 -0.0172 0.0015
NSB -0.0024 -0.0021 -0.0043 0.0265 0.0192 0.0029
AOK 0.0050 0.0206 0.0315 -0.0221 -0.0946™" -0.1138™
SDH -0.0001 -0.0029 0.0215 -0.0035 0.0202 0.0541"
ASM 0.1054™" -0.1860"" | -0.3083™" | 0.2518™" -0.0111 -0.0330
AUVBO -0.0181 -0.0287 0.1830™" 0.1018™" -0.9602"" -0.1885™"
AUVFBO | 0.0120 -0.0988™" | -0.20517" | 0.2145™" -0.6613"" -0.0924
YBO -0.0262 0.0257 -0.0060 -0.0026 -0.4027" -0.1129™
" ve ™ sirasiyla 0.10, 0.05 ve 0.01 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlilig: ifade etmektedir.”A” ilgili

degiskenin birinci farkini ifade etmektedir.

Tablo 15 incelendiginde, faiz karsilama orani i¢in sadece satiglarin maliyeti
arasindaki iliskinin 0.01 6nem diizeyinde anlamli oldugu goriilmektedir. Finansman orani
ile kaldirag orani, satiglarin maliyeti ile finansman orani, finansman orani ile likidite orani,
finansman orani ile nakit oran, kisa vadeli finansal bor¢lanma orani ile finansman orani,
finansman orani ile uzun vadeli finansal bor¢lanma orami arasindaki iliskilerin de 0.01
onem diizeyinde istatistiki olarak anlamli oldugu sdylenebilmektedir. Benzer sekilde,
kaldira¢ orani, kisa vadeli bor¢glanma orani, kisa vadeli finansal bor¢lanma orani, net kar
marji, satislarin maliyeti, uzun vadeli bor¢lanma orani ve uzun vadeli finansal bor¢lanma
orant degiskenlerinin faiz ve vergi oncesi karin toplam aktiflere orani ile aralarindaki
iligkilerin 0.01 6nem diizeyinde anlamli oldugundan bahsedilebilmektedir. 0.05 6nem

diizeyinde ise, finansman orani ile net kar marj1 arasinda anlamli bir iligki mevcuttur.

Kaldirag orani ile kisa vadeli bor¢lanma orani, net kar marj1 ile kaldirag oran,

satislarin maliyeti ile kaldira¢ orani, uzun vadeli bor¢lanma orani ile kaldira¢ orani, uzun
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vadeli finansal bor¢lanma orani ile kaldirag orani ve kisa vadeli finansal bor¢lanma orani
ile kaldirag orani arasindaki iligkilerin de 0.01 6nem diizeyinde istatistiki olarak anlamli
oldugu Tablo 15°teki bilgilerden hareketle soylenebilmektedir. Kisa vadeli bor¢lanma
orant ile kisa vadeli finansal bor¢lanma orani, 6zsermaye karliligi ile kisa vadeli bor¢lanma
orani, uzun vadeli borglanma ile kisa vadeli bor¢lanma orani, uzun vadeli finansal
bor¢lanma ile kisa vadeli finansal bor¢lanma orani ve yeniden borglanma ile kisa vadeli
bor¢lanma orani arasindaki iligkilerin de 0.01 6nem diizeyinde istatistiki olarak anlamli
oldugu Tablo 15°ten goriilmektedir. Ayrica, 6zsermaye karliligi ile kisa vadeli finansal
bor¢lanma, uzun vadeli borglanma orani ile kisa vadeli finansal bor¢lanma ve yeniden
bor¢clanma orani ile kisa vadeli finansal bor¢lanma arasindaki iligkiler ayni 6nem
diizeyinde istatistiki olarak anlamlidir. Kisa vadeli finansal bor¢clanma orami ile net kar
marj1 ve stok devir hiz1 ile kisa vadeli finansal bor¢lanma oran1 arasindaki ilislerin ise, 0.05

onem diizeyinde anlamli oldugu ifade edilebilmektedir.

Tablo 16: Korelasyon Matrisi Sonuglarinin Devam (Reel Sektor)

ALO ANKM ANO NSB AOK
ALO 1.0000

ANKM 0.0338 1.0000

ANO 0.8547" 0.0198 1.0000

NSB -0.0003 -0.0045 0.0008 1.0000

AOK 0.0028 -0.0024 0.0002 0.0008 1.0000
SDH -0.0018 0.0004 -0.0024 0.0421" 0.0037
ASM 0.0021 -0.1593"" 0.0366 -0.0924™ -0.0128
AUVBO 0.0134 0.0263 0.0175 -0.0186 0.0969™"
AUVFBO -0.0116 0.0126 0.0051 -0.0043 0.0996™"
YBO 0.0870"" -0.0234 0.0844™" -0.0321 0.1192""
7 ve 77 sirasiyla 0.10, 0.05 ve 0.01 diizeyinde istatistiksel olarak anlamliligi ifade
etmektedir.”A” ilgili degiskenin birinci farkini ifade etmektedir.

Tablo 16 incelendiginde, 0.01 6nem diizeyinde istatistiki olarak anlamli olan
iligkiler ise su sekildedir: Likidite orani ile nakit oran arasinda, yeniden borglanma ile
likidite oran1 arasinda, net kar marji ile satiglarin maliyeti arasinda, nakit oran ile yeniden

bor¢lanma orani arasinda, net satiglarin biiyliime orani ile satislarin maliyeti arasinda,
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Ozsermaye karlilig1 ile uzun vadeli bor¢lanma arasinda, uzun vadeli finansal borglanma ile
O0zsermaye karlilif1 arasinda ve yeniden bor¢lanma oranmi ile Ozsermaye karlilig
arasindadir. Net satiglarin bliylime orani ile stok devir hizi arasindaki iliski ise 0.10 6nem

diizeyinde anlamlidir.

Tablo 17: Korelasyon Matrisi Sonuglarinin Devam (Reel Sektor)

SDH ASM AUVBO AUVFBO YBO
SDH 1.0000

ASM -0.0189 1.0000

AUVBO -0.0200 0.0287 1.0000

AUVFBO -0.0132 0.0781"" 0.7568"" 1.0000

YBO 0.0163 -0.0116 0.4000"" 0.2524" 1.0000

" ve ™ sirasiyla 0.10, 0.05 ve 0.01 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlilig1 ifade etmektedir.”A” ilgili
degiskenin birinci farkini ifade etmektedir.

Tablo 17°deki bilgilerden hareketle, yeniden borglanma ile uzun vadeli finansal
bor¢lanma, satiglarin maliyeti ile uzun vadeli finansal borg¢lanma orani, uzun vadeli
bor¢lanma ile uzun vadeli finansal bor¢lanma orani ve yeniden bor¢lanma ile uzun vadeli
bor¢lanma arasindaki iligkilerin 0.01 6nem diizeyinde istatistiki olarak anlamli oldugundan

bahsedilmektedir.

5.4.2. Bankacilik ve Sigortacihik Sektorii

Bankacilik ve sigortacilik sektoriinde faaliyet gosteren firmalar ig¢in degiskenlerin
duragan olduklar1 seviye/farklar dikkate alinarak, degiskenler arasindaki iligkiler Pearson
korelasyon matrisi araciligiyla incelenmistir. Bu matriste, hem Fisher ADF hem de Fisher
PP testlerinde AK degiskeninin diizeyde duragan olmadigi goézlenmesi nedeniyle ilgili
degiskenin birinci farki dikkate alinmistir. Ayrica, alacaklarin ortalama tahsilat siiresi, stok
devir hiz1 ve satiglarin maliyeti degiskenleri bankacilik ve sigortacilik sektoriiniin yapisi ile
uyumlu olmamasi nedeniyle analizlerde géz ardi edilmistir. Bu baglamda, bankacilik ve
sigortacilik sektorii i¢in, Pearson korelasyon matrisi sonuglari, Tablo 18’de, Tablo 19’da ve

Tablo 20’de sunulmaktadir.
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Tablo 18: Korelasyon Matrisi Sonuglar1 (Bankacilik ve Sigortacilik Sektorii)

ADH AAK co El FI FKO
ADH 1.0000

AAK -0.0318 1.0000

co -0.0172 -0.0159 1.0000

El 0.0096 -0.0702 -0.0718 1.0000

Fl 0.3307"" -0.0515 -0.0116 -0.0132 1.0000

FKO 0.0458 0.0037 0.0423 0.7432"" 0.1048

FO -0.0162 -0.0142 0.9991"" -0.0144 -0.0100 0.0442
FVOKTA 0.2745™" -0.0071 -0.0231 0.6823"" 0.5652"" 0.4760""
KO 0.1764"" 0.0429 -0.0256 0.3802"" -0.0374 0.0015
KVBO 0.1463" -0.1612" 0.0925 -0.1392 0.1687"" 0.0225
KVFBO -0.0215 -0.0187 0.5833™" -0.0141 -0.0098 0.1596™
NKM -0.0723 -0.0487 -0.0007 0.0851 -0.0036 0.5747""
NO 0.0073 -0.0204 -0.0083 0.1738 -0.0234 0.0986
NSB 0.6014™" 0.0025 -0.2911" -0.0345 0.6412"" -0.0624
OK -0.0040 -0.0144 -0.0185 -0.0226 -0.0033 -0.0153
UVBO -0.1261" 0.1417" -0.0776 0.1282 -0.1255 0.1355
UVFBO -0.0154 -0.0141 0.9996™" -0.0145 -0.0104 0.0153
YBO -0.0034 0.0219 -0.1139 -0.0923 -0.1144 0.2597""

* kk

" ve " sirastyla 0.10, 0.05 ve 0.01 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 18’deki bilgilerden hareketle, alacak devir hizi ile finansal istikrarsizlik,
alacak devir hiz1 ile faiz ve vergi 6ncesi karin toplam aktiflere orani, alacak devir hizi ile
net satiglarin biiyiime orani, kaldira¢ orani ile alacak devir hiz1 arasindaki iliskilerin 0.01
onem diizeyinde istatistiki olarak anlamli oldugu sdylenebilmektedir. Alacak devir hizi ile
uzun vadeli bor¢lanma orani arasinda ve alacak devir hizi ile kisa vadeli bor¢glanma orani
arasinda ise 0.10 dnem diizeyinde istatistiki olarak anlamli iliskiler oldugu Tablo 18’den

goriilmektedir.

Aktif karlilik ile kisa vadeli bor¢lanma orani arasindaki iliski 0.05 6nem diizeyinde,
uzun vadeli bor¢lanma orani ile aktif karlilik arasindaki iligki ise 0.10 6nem diizeyinde
istatistiki olarak anlamlidir. Cari oran ile uzun vadeli finansal bor¢lanma orani, cari oran

ile finansman orani ve cari oran ile kisa vadeli finansal bor¢lanma orani arasindaki
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iligkilerin 0.01 6nem diizeyinde anlamli oldugu Tablo 18’den goriilmektedir. Net satislarin
biliylime orani ile cari oran arasindaki iligkinin ise 0.05 6nem diizeyinde istatistiki olarak

anlamli oldugu tespit edilmistir.

Tablo 18’den hareketle, 0.01 énem diizeyinde istatistiki olarak anlamli iliskilerin
varligi su sekildedir: Ekonomik istikrarsizlik ile faiz karsilama orani arasinda, faiz ve vergi
Oncesi karin toplam aktiflere orani ile ekonomik istikrarsizlik arasinda ve kaldirag orani ile
ekonomik istikrarsizlik arasinda, yeniden borg¢lanma ile faiz karsilama orani arasindadir.
Benzer sekilde, finansal istikrarsizlik ile faiz ve vergi oncesi karin toplam aktiflere orani
arasinda, finansal istikrarsizlik ile kisa vadeli bor¢lanma orani arasinda, net satiglarin
biiylime orani ile finansal istikrarsizlik arasinda, faiz karsilama orami ile faiz ve vergi
oncesi karin toplam aktiflere orani arasinda ve net kar marj1 ile faiz ve vergi oncesi karin
toplam aktiflere orani arasinda da bu durum gecerlidir. Kisa vadeli finansal bor¢lanma ile
faiz karsilama orani arasindaki anlamli iligkinin varligi ise 0.05 6nem diizeyi igin s6z

konusudur.

Tablo 19: Korelasyon Matrisi Sonug¢larimin Devami (Bankacilik ve Sigortacilik

Sektorii)

FO FVOKTA KO KVBO KVFBO NKM
FO 1.0000
FVOKTA | -0.0085 1.0000
KO -0.0295 0.1535" 1.0000
KVBO 0.1080 0.0015 -0.1916™ 1.0000
KVFBO 0.61717" 0.0192 -0.0343 0.1427 1.0000
NKM -0.0157 -0.0558 -0.0553 -0.1561 -0.0208 1.0000
NO -0.2150" 03537 -0.0224 0.5893"" -0.2156" -0.0159
NSB -0.0138 -0.0483 -0.0472 -0.1114 -0.0185 0.0028
OK -0.0163 -0.0274 -0.0462 0.1841" -0.0218 0.0339
UVBO -0.0936 0.0944 0.1922"" -0.9672"" -0.1234 0.1355
UVFBO 09986 -0.0103 -0.0261 0.1036 0.5819™" 0.0153
YBO -0.1193 -0.0592 0.0322 -0.3476" -0.1688" 0.2597"
“"ve " sirastyla 0.10, 0.05 ve 0.01 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlilig1 ifade etmektedir.
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Tablo 19 incelendiginde ise, finansman orani ile kisa vadeli finansal borglanma
orani arasinda, finansman orani ile uzun vadeli finansal bor¢lanma orani arasinda, nakit
oran ile faiz ve vergi oncesi karin toplam aktiflere orani1 arasinda, kaldirag orani ile uzun
vadeli bor¢lanma orani arasinda, kisa vadeli bor¢lanma ile nakit oran arasinda, uzun vadeli
bor¢lanma orani ile kisa vadeli bor¢lanma orani arasinda, uzun vadeli finansal bor¢lanma
ile kisa vadeli bor¢lanma arasinda, kisa vadeli bor¢lanma ile yeniden bor¢lanma arasinda
ve net kar marj1 ile yeniden bor¢glanma arasinda 0.01 6nem diizeyinde istatistiki olarak

anlaml iligki oldugu sdylenebilmektedir.

Faiz ve vergi Oncesi karin toplam aktiflere orami ile kaldirag orani arasinda,
finansman oram ile nakit oran arasinda, kisa vadeli finansal bor¢lanma ile yeniden
bor¢clanma arasinda, kisa vadeli finansal bor¢lanma ile nakit oran arasinda, kisa vadeli
finansal borglanma ile 6zsermaye karliligi arasinda ve kisa vadeli borglanma ile kaldirag
oran1 arasinda ise 0.05 Onem diizeyinde istatistiki olarak anlamli iliskier oldugu
gbzlenmistir. Ayrica, kisa vadeli bor¢glanma ile kisa vadeli finansal bor¢lanma arasinda

0.10 6nem diizeyinde istatistiki olarak anlamli bir iliski mevcuttur.

Tablo 20: Korelasyon Matrisi Sonuglarinin Devami (Bankacilik ve Sigortacihik

Sektorii)

NSB NO OK UVBO UVFBO YBO
NO 1.0000
NSB 0.0602 1.0000
OK 0.0101 0.4935™" 1.0000
UVBO -0.6068"" | -0.1361 -0.2326"" | 1.0000
UVFBO -0.2121™ 0.0120 0.0004 -0.0940 1.0000
YBO -0.0296 -0.0037 -0.0604 0.4239™" -0.1144 1.0000
" ve ™ sirastyla 0.10, 0.05 ve 0.01 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlilig: ifade etmektedir.

Tablo 20’deki bulgulardan hareketle, net satiglarin biiylime orani ile uzun vadeli
bor¢lanma orani arasinda, nakit oran ile 6zsermaye karlilig1 arasinda, 6zsermaye karliligi
ile uzun vadeli bor¢clanma orani arasinda, uzun vadeli bor¢lanma ile yeniden bor¢lanma

arasinda 0.01 ; uzun vadeli finansal bor¢lanma orani ile net satislarin biliylime orani
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arasinda ise 0.05 oOnem diizeyinde istatistiki olarak anlamli iligkilerin varligindan

bahsedilebilinmektedir.

5.5. Kisa Donem Regresyon Analizine Iliskin Bulgular

Calismada, firmalarin bor¢lanma ve karlilik oranlarindan hareketle ekonomik ve
finansal istikrarsizlig1 etkileyen faktorlerin belirlenmesi amaglanmaktadir. Bu gercevede
reel sektor ile bankacilik ve sigortacilik sektorii i¢in bir ayrim olup olmadig1 da ortaya

konulmasi amacglanmaktadir.

5.5.1. Reel Sektor

[k olarak reel sektdrde faaliyet gosteren firmalar igin goriiniirde iliskisiz panel
regresyon (PSUR) modellerinden Model 1, Model 2, Model 3, Model 4 ve Model 5 tahmin
edilmek istenmektedir. Ilgili modellerde kullanilacak degiskenler belirlenirken, Tablo
14’te, Tablo 15°te, Tablo 16’da ve Tablo 17’de sunulan Pearson korelasyon matris
sonuglar1 Onsel olarak dikkate alinmistir. Bu baglamda, modellerde yer alan bagimsiz
degiskenlerin se¢iminde yiiksek korelasyona sahip ikili degiskenlerden sadece birine yer
verilerek modellerde ¢oklu dogrusal baglanti sorunundan kaginilmasit amaglanmistir. Bu
bilgilerden hareketle, goriintirde iliskisiz panel regresyon (PSUR) modelleri

tahminlenmistir.

Panel veri modellerinde bireysel etkiler ve zaman etkileri, tesadiifi ya da sabit
olabilmektedir. Bu nedenle panel veri modellerinde ilk olarak birim ve zaman etkilerinin
varliginin tespit edilmesi gerekmektedir. Bu dogrultuda ¢alismanin bu kisminda, birim ve
zaman etkilerinin varligi F ve Breusch-Pagan Lagrange Multiplier (LM) testleri ile
arastirilmistir.  Arastirilmak istenen modellerin igsellik sorunu tasiyip tasimadigi ise
Hausman testi araciligiyla arastirilmistir. Calismada kullanilacak Model 1, Model 2, Model
3, Model 4 ve Model 5 i¢in ilgili test sonuglari, Tablo 21°de sunulmaktadir.
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Tablo 21: F Testi, Breusch-Pagan LM Testi ve Hausman Test Sonuclari (Reel Sektor)

F Testi Breusch-Pagan LM Testi Hausman Testi
St | eper | ¥ bapen | Ot pegeri| X Bl | Qul
Model 1 4.4865 0.0000"" 501.1800 0.0000"" 16.0700 0.0000""
Model 2 2.3121 0.0000"" 323.1000 0.0000"" 88.6700 0.0000""
Model 3 4.0913 0.0000™" 464.7600 0.0000™" 6.4300 0.0920"
Model 4 3.1198 0.0000™" 301.6300 0.0000™" 46.9600 0.0000™"
Model 5 6.3400 0.0000™" | 1053.1500 0.0000™" 4.4700 0.0000™"

* kk

" ve " sirastyla 0.10, 0.05 ve 0.01 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 21°den goriildiigii {lizere, F testi ve LM test sonuglarina gore 0.01 6nem
diizeyi icin ilgili istatistik degerlerinin ilgili kritik degerlerinden biiyiik olmasi nedeniyle
“Hp: Birim ve zaman etkileri yoktur” ifadesi tiim modeller i¢in reddedilmistir. Benzer
sekilde Hausman test sonuclar1 dikkate alindiginda 0.10 énem diizeyi icin “Ho: Igsellik
sorunu yoktur” hipotezi tiim modeller i¢in reddedilmistir. Bu bulgulardan hareketle Model
1’in, Model 2’nin, Model 3’tin, Model 4’iin ve Model 5’in sabit etkiler modeli olarak

tahmin edilmesi gerektigine karar verilmistir.

Breusch-Pagan Lagrange Multiplier (LM), F ve Hausman testlerinden hareketle,
Model 1 tahminlenmistir. Model 1’de ilk olarak temel varsayimlarin gegerliligi aragtirilmis
ve modelde hata terimlerinin normal dagilmadigi®, otokorelasyon® ve farkli varyans®

sorunlarinin oldugu tespit edilmistir.

Panel veri analizinde, farkli varyans, otokorelasyon veya birimler arasi korelasyon
sorunlarindan en az birinin varligi modelin tutarsiz olacagi anlamina gelmektedir. Modelin

tutarli olabilmesi i¢in, modelin uygun yontemlerle tahmin edilmesi gerekmektedir. Boylece

Normal dagilim testi olan Sktesti’nin K? istatistigi 2926644 ve 0.01 anlamlilik diizeyi igin kritik deger
9.21034°diir. Tlgili istatistik degeri kritik degerden biiyiik oldugu igin “H,: Hata terimleri normal
dagilmaktadir” ifadesi reddedilmistir.

Baltagi-Wu LBI testi icin istatistik degeri 1.2017 ve Bhargava, Franzini ve Narendranathan Durbin-
Watson istatistik degeri 0.7278 “dir. Ilgili istatistik degerleri ikiden kiigiik olmasi nedeniyle modelde
otokorelasyonun var oldugu sonucuna ulasilmistir.

Degistirilmis Wald Farkli Varyans Testi icin y? istatistigi 3000000010 ve 0.01 anlamlilik diizeyi icin
kritik deger 124.116 “dur. lgili istatistik degeri kritik degerden biiyiik oldugu icin “H,: Farkli varyans
yoktur” hipotezi reddedilmistir.
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modelin giivenilir sonuglar vermesi saglanabilmektedir. Bu bilgilerden hareketle, hem
degisen varyans hem otokorelasyon probleminin var oldugu Model 1 i¢in, White cross-
section diizeltmesi yapilarak sabit etkiler modeli olan Model 1 tahmin edilmis ve elde

edilen sonuclar Tablo 22’de sunulmustur.

Tablo 22: Model 1 Sonuclar: (Reel Sektor)

Bagimh Degisken: El,

Bagimsiz Degiskenler Katsay1 Std. Hata t-istatistigi Olasilik Degeri
Sabit terim 33.8099 5.8323 5.7969 0.0000™"
ATS; 0.3167 0.0540 5.8507 0.0000™"
CO, 1.4256 0.5248 2.7166 0.0067""

Fl, -0.0067 0.0052 -1.2849 0.1990
R?=0.3688 ¥2=208.72 (0.0000")

* Kk

" ve ™ sirastyla 0.10, 0.05 ve 0.01 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlilig: ifade etmektedir.

Tablo 22°den goriildigl tlizere, modelde yer alan alacaklarin ortalama tahsilat
siiresi, cari oran ve finansal istikrarsizlik degiskenlerinin istatistiki olarak anlamli ve
katsayilarin topluca anlamli oldugu goézlenmistir. Bu baglamda, alacaklarin ortalama
tahsilatindaki bir birimlik degisme, ekonomik istikrarsizligi 0.3167 birim arttirmakta iken,
cari orandaki degisim ekonomik istikrarsizligi 1.4256 birim arttirmaktadir. Bagimsiz
degiskenler bagimli degiskende meydana gelen degismeleri %36.88 oraninda
aciklamaktadir.

Model 1’in tahmininin ardindan sabit etkiler modeli olarak Model 2 tahmin
edilmistir. Oncelikle Model 2’de, temel varsayimlarm gegerliligi arastirilmustir.
Ekonometrik agidan varsayimlar incelendiginde, Degistirilmis Wald farkli varyans test
sonucuna gore, Model 2°de farkli varyans® sorunu oldugu ve normal dagilim test sonucuna
gore hatalarm normal dagilmadigi® gozlenmistir. Ciinkii her iki testin y?2 istatistik
degerinin y? kritik degerinden kiigiik oldugu tespit edilmis ve sirasiyla 0.01 6nem diizeyi

icin “Hp: Farkli varyans yoktur”, “Hp: Hatalar normal dagilmaktadir” ifadeleri

Degistirilmis Wald Farkli Varyans Testi icin yZistaistigi 3310000000 ve 0.01 anlamlilik diizeyi igin
kritik deger 124.116 olmasi nedeniyle, modelde farkli varyansin var oldugu sonucuna ulasilmistir.
Normal dagilim testi olan Sktesti'nin K? istatistigi 1330808 ve 0.01 anlamlilik diizeyi igin kritik deger
9.21034 olmasi nedeniyle, modelde hatalarin normal dagilmadigi sonucuna ulagilmstir.
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reddedilmistir. Ayrica modelde 0.01 énem diizeyi igin otokorelasyonun varhig’ tespit

edilmistir.
Model 2’de, hem degisen varyans hem otokorelasyon probleminin varligi
nedeniyle, White cross-section diizeltmesi yapilarak sabit etkiler modeli olan Model 2

tahminlenmistir. Model 2’ye ait regresyon sonuclari, Tablo 23’te gdsterilmektedir.

Tablo 23: Model 2 Sonuclar1 (Reel Sektor)

Bagimh Degisken: Fl;

Bagimsiz Degiskenler Katsay1 Std. Hata t-Istatistigi Olasilik Degeri
Sabit terim 287.3556 8.3332 34.4832 0.0000™"
NSB; 0.4284 0.0379 11.3034 0.0000™"
R?= 0.3689 x2=519.53(0.0000"")

* Kk

" ve ™ sirastyla 0.10, 0.05 ve 0.01 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlilig: ifade etmektedir.

Model 2, ilk olarak istatistiki agindan ele alinmistir. Bu ¢ercevede, Model 2 igin,
0.01 6nem diizeyinde, katsayilarin istatistiki olarak topluca anlamli oldugu ve bagimh
degiskendeki degismelerin  %36.89’unun net satislarin  biliylime oran1 tarafindan
aciklanabildigi soylenebilmektedir. Benzer sekilde, modelde yer alan tiim katsayilarin 0.01
onem diizeyinde tek tek anlamli oldugu sdylenebilmektedir. Model 2 iktisadi agidan ele
alindiginda ise, net satiglarin biiylime oranindaki bir birimlik artigin ya da azalisin finansal

istikrarsizlig1 0.4284 birim arttirdig1 ya da azalttig1 sdylenebilmektedir.

Sabit etkiler modeli olarak tahmin edilen Model 3 i¢in temel varsayimlar ele
alindiginda, Model 3’iin 0t0k0relasy0n8, farkli Varyans9 sorunlarini igerdigi ve hatalarin

normal dagilis géstermedigilo tespit edilmistir. Bu ¢ergevede Model 3 i¢in White cross-

Baltagi-Wu LBI testi i¢in istatistik degeri 0.6960 ve Bhargava, Franzini ve Narendranathan Durbin-
Watson istatistik degeri 0.6748 “dir. Ilgili istatistik degerleri ikiden kiigiik olmasi nedeniyle modelde
otokorelasyonun var oldugu sonucuna ulagilmastir.

Baltagi-Wu LBI testi i¢in istatistik degeri 0.8692 ve Bhargava, Franzini ve Narendranathan Durbin-
Watson istatistik degeri 0.5127 “dir. Ilgili istatistik degerleri ikiden kiigiik olmas1 nedeniyle modelde
otokorelasyonun var oldugu sonucuna ulagilmaistir.

Degistirilmis Wald Farkli Varyans Testi igin yZistatistigi 200000000 ve 0.01 anlamhlik diizeyi i¢in
kritik deger 124.116 olmasi nedeniyle, modelde farkli varyansin var oldugu sonucuna ulagilmstir.
Normal dagilim testi olan Sktesti’nin K2 istatistigi 4282458 ve 0.01 anlamlilik diizeyi igin kritik deger
9.21034 olmasi nedeniyle, modelde hatalarin normal dagilmadigi sonucuna ulagilmstir.

10
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section diizeltmesi yapilmistir. Tablo 24’te, Model 3’e¢ ait regresyon sonuglari

bulunmaktadir.

Tablo 24: Model 3 Sonuclar1 (Reel Sektor)

Bagimh Degisken: El;

Bagimsiz Degiskenler Katsay1 Std. Hata t-Istatistigi Olasilik Degeri
Sabit terim 45.3531 7.3841 6.1419 0.0000™"
FO 1.5834 0.8090 1.9572 0.0505™"
FVOKTA, 93.8079 41.0406 2.2857 0.0224"
NSB; 0.0019 0.0018 1.0555 0.2877
R*= 0.2922 x? = 82.95(0.0000™)

" ve ™ sirasiyla 0.10, 0.05 ve 0.01 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlhihig1 ifade etmektedir.

Tablo 24 incelendiginde, finansman oranindaki bir birimlik artisin ya da azalisin,
ekonomik istikrarsizligni 1.5834 birim, faiz ve vergi Oncesi karin toplam aktiflere
oranindaki bir birim artisin, ekonomik istikrarsizligt 93.8079 birim arttiracagi
soylenebilmektedir. Istatistiki agidan modeldeki net satislarin biiyiime orani disindaki tiim
katsayilarin tek tek ve topluca anlamli oldugu soOylenebilmektedir. Ancak modelin
aciklama giiciinii gosteren belirlilik katsayisi ele alindiginda, bagimsiz degiskenlerin

bagimli degiskeni agiklamada yeterli oldugu sdylenememektedir.

Finansal istikrarsizlig1 etkileyen faktorleri ele alan Model 4, sabit etkiler modeli
olarak tahminlenmis ve Model 4 i¢in, ekonometrik varsayimlarmin gegerliligi
arastirilmistir. Model 4’te otokorelasyon™ ile farkli Varyans12 problemlerinin oldugu ve
hata terimlerinin normal dag11mad1g113 gozlenmistir. Bu bilgilerden hareketle modelde
White cross-section diizeltmesi yapilarak Model 4 tahmin edilmis ve model sonuglari

Tablo 25°de gosterilmistir.

1 Baltagi-Wu LBI testi icin istatistik degeri 0.6167 ve Bhargava, Franzini ve Narendranathan Durbin-

Watson istatistik degeri 0.5925 “dir. Ilgili istatistik degerleri ikiden kiigiik olmasi nedeniyle modelde
otokorelasyonun var oldugu sonucuna ulagilmistir.

Degistirilmis Wald Farkli Varyans Testi i¢in yZistatistigi 171200000000 ve 0.01 anlamlilik diizeyi icin
kritik deger 124.116 olmasi nedeniyle, modelde farkli varyansin var oldugu sonucuna ulasilmistir.
Normal dagilim testi olan Sktesti’nin K2 istatistigi 30585003 ve 0.01 anlamlilik diizeyi igin kritik deger
9.21034 olmasi nedeniyle, modelde hatalarin normal dagilmadigi sonucuna ulagilmstir.

12

13
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Tablo 25: Model 4 Sonuclar: (Reel Sektor)

Bagimh Degisken: Fl;

Bagimsiz Degiskenler Katsay1 Std. Hata t-Istatistigi Olasilik Degeri
Sabit terim 404.5927 31.6200 12.7954 0.0000™"

El -0.4866 0.4540 -1.0718 0.2839
R?=0.1909 x% =21.95(0.00007)

* kk

J"ve ™ sirasiyla 0.10, 0.05 ve 0.01 diizeyinde istatistiksel olarak anlamhhig ifade etmektedir.

Ik olarak Model 4 istatistiki agidan ele almmustir. Bu baglamda ekonomik
istikrasizlik degiskenin 0.01, 0.05 ve 0.10 6nem diizeyi i¢in istatistiki olarak anlamli
olmadig1 tespit edilmistir. Dolayist ile ekonomik istikrarsizligin finansal istikrarsizlik
tizerindeki etkisi yorumlanamamaktadir. Modelin agiklama giicii ele alindiginda ise,
bagimli degiskendeki degismelerin %19.09’unun bagimsiz degiskenler tarafindan
aciklandigi, bagimli degiskendeki degismelerin %80.91°inin bagimsiz degiskenler

tarafindan aciklanamadigi tespit edilmistir.

Calismanin bu kisminda ise sabit etkiler modeli olan Model 5 temel varsayimlar
agisindan incelendiginde, ilk olarak normal dagilima iliskin Sktest sonucuna gore, hata
terimlerinin normal dagilmadigi belirlenmistirm. Bu sorunun yani sira, Degistirilmis Wald
testi araciligiyla, esit varyans varsayimmmn saglanamadigi™ ve Baltagi Wu LBI ile
Bhargava, Franzini ve Narendranathan Durbin-Watson testine gore ise test istatistik
degerlerinin16 ikiden kiiciik olmasi nedeniyle hata terimleri arasinda iliski oldugu tespit
edilmistir. So6zii gecen ekonometrik varsayimlarin saglanamamasi nedeniyle Model 5,
White-cross section diizeltmesi yapildiktan sonra tahminlenmistir. Model 5’e ait sonuglar

ise, Tablo 26’da gosterilmektedir.

¥ Normal dagilim testi olan Sktesti’nin K? istatistigi 1312427 ve 0.01 anlamhhik diizeyi igin kritik deger

9.21034°dur. y? test istatistiginin 0.01 énem diizeyinde y? kritik degerinden biiyiik olmasi nedeniyle,
“Hp: Hata terimleri normal dagilmaktadir” ifadesi reddedilmistir.

Degistirilmis Wald Farkli Varyans Testi i¢in yZistatistigi 2800000100 ve 0.01 anlamlilik diizeyi icin
kritik deger 124.116°dir. 0.01 6nem diizeyi igin y? istatistik degeri y? kritik degerinden biiyiik oldugu
icin, “Ho: Modelde farkli varyans yoktur” ifadesi reddedilmistir.

Baltagi-Wu LBI testi igin istatistik degeri 0.7325 ve Bhargava, Franzini ve Narendranathan Durbin-
Watson istatistik degeri 0.5740 “dir.

15

16
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Tablo 26: Model 5 Sonuclar: (Reel Sektor)

Bagimh Degisken: El;

Bagimsiz Degiskenler Katsay1 Std. Hata t-Istatistigi  |Olasihk Degeri

Sabit terim 102.6452 16.6057 6.1813 0.0000™"

Fl; -0.0056 0.0061 -0.9180 0.3543

KO, -0.9020 0.3607 -2.5006 0.0125™

ASM; -0.1371 0.7113 -0.1927 0.8471

ANKM; 0.2226 0.1372 1.6224 0.1056

R?= 0. 4196 x2= 255.59(0.0000")

" ve ™ sirasiyla 0.10, 0.05 ve 0.01 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlilig1 ifade etmektedir. ”A” ilgili
degiskenin birinci farkini ifade etmektedir.

Tablo 26’dan goriildiigii izere modelin agiklama giicli, Model 1’e, Model 3’e ve
Model 4°¢ kiyasla Model 5’in daha yiiksektir. Modelde yer alan satislarin maliyeti, finansal
istikrarsizlik ve net kar marj1 degiskenleri istatistiki olarak 0.01, 0.05 ve 0.10 6nem
diizeylerinde anlamli olmamalar1 nedeniyle iktisadi a¢idan yorumlanamamaktadir. Ancak
kaldira¢ orani degiskeni 0.05 dnem diizeyinde istatistiki olarak anlamlidir. Bu dogrultuda
kaldirag oranindaki bir birimlik artisin ekonomik istikrarsizligi 0.9020 birim azalttig
sOylenebilmektedir. Ayrica 0.01 6nem diizeyinde katsayilarin topluca anlamli oldugu

Tablo 26°dan goriilmektedir.

Model 1, Model 2, Model 3, Model 4 ve Model 5 i¢in hata terimlerinin birimler

arasi korelasyon matrisi sonuglar1 Tablo 27°de sunulmaktadir.
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Tablo 27: Panel SUR Modelleri i¢cin Korelasyon Matrisi Sonuclar

REEL SEKTOR

Model 2 Model 4
Model 1 -0.0353 -0.0865
Model 3 0.0419 -0.0396
Model 5 -0.0468 -0.0851

Model 1-2 i¢in Breusch-Pagan Lagrange Carpani : y?= 1.918 (0.1661)
Model 1-4 igin Breusch-Pagan Lagrange Carpani : y? = 11.603(0.0007"")
Model 2-3 igin Breusch-Pagan Lagrange Carpami : y2= 2.838(0.0921")
Model 2-5 igin Breusch-Pagan Lagrange Carpam : y2;= 3.763 (0.0524")
Model 3-4 i¢in Breusch-Pagan Lagrange Carpani : y? =2.529 (0.1118)
Model 4-5 i¢in Breusch-Pagan Lagrange Carpani : y% = 12.559(0.0004 )

* kk

" ve 7 sirastyla 0.10, 0.05 ve 0.01 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 27 incelendiginde, Model 1 ile Model 2 arasinda, Model 2 ile Model 3,
Model 2 ile Model 5 arasinda, Model 1 ile Model 4 arasinda, Model 3 ile Model 4 arasinda
ve Model 4 ile Model 5 arasinda iliski olmadigi goriilmektedir. Birimler arasi
korelasyonun testi i¢in yapilan Breusch-Pagan Lagrange Carpani testi sonucuna gore,
Model 1 ile Model 2 ve Model 3 ile Model 4 hari¢ tiim modeller ic¢in, birimler arasi
korelasyon olmadigini ifade eden Hp hipotezi reddedilmistir. Dolayisiyla genel olarak
birimler aras1 korelasyonun var oldugu tespit edilmistir. Sistemi olusturan bu bes modelin
birbirleri {izerinde hata terimleri vasitasiyla bilgi tasidiklari ve dolayisiyla goriiniirde

iligkisiz regresyon yonteminin uygun oldugu sdylenebilmektedir.

5.5.2. Bankacilik ve Sigortacilik Sektorii

Calismada, bankacilik ve sigortacilik sektorii icin ekonomik ve finansal
istikrarsizlig1 etkileyen faktorler goriiniirde iligkisiz panel regresyon (PSUR) modelleri
araciligiyla arastirilmak istenmektedir. Bankacilik ve sigortacilik sektorii i¢in kisa donem
goriiniirde iliskisiz panel regresyon (PSUR) modelleri Model 6, Model 7 ve Model 8 olmak
tizere li¢ modelden ibarettir. Bu modellerde kullanilacak degiskenlerin belirlenmesinde
Tablo 18’de, Tablo 19’da ve Tablo 20°de sunulan Pearson korelasyon matris sonuglari
dikkate alinmigtir. Daha once belirtildigi gibi, modellerde yer alan bagimsiz degiskenlerin

seciminde yiiksek korelasyona sahip degiskenlere yer verilmemis ve boylece modellerde
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¢oklu dogrusal baglant1 sorunundan kaginilmistir. Bahsi gecen modellerde birim ve zaman
etkilerinin varligina karar verilebilmesi i¢in F ve Breusch-Pagan LM testleri yapilmuistir.
Ayrica modelde igsellik sorununun varligi Hausman testi ile arastirilmistir. Elde edilen

bulgular Tablo 28’de sunulmustur.

Tablo 28: F Testi, Breusch-Pagan LM Testi ve Hausman Test Sonuglar1 (Bankacilik
ve Sigortacilik Sektorii)

F Testi Breusch-Pagan LM Testi Hausman Testi
Istatistik Olasihik x? Istatistik Olasiik x? Istatistik Olasiik
Degeri Degeri Degeri Degeri Degeri Degeri
Model 6 1.4484 0.1770 0.0376 0.3201 - -
Model 7 3.9395 0.0000™" 13.95 0.0000™" 21.75 0.0000™"
Model 8 0.0523 0.9963 0.0020 0.9987 - -

* kk

J"ve " sirastyla 0.10, 0.05 ve 0.01 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlilig1 ifade etmektedir.

Ilk olarak Breusch-Pagan LM test sonuclar1 dikkate alindiginda, bankacilik ve
sigortacilik sektoriinde faaliyet gosteren firmalar i¢in ilgili modellerin tahmininde yalnizca
Model 7°de 0.01 énem diizeyinde y? istatistik degerinin y? kritik degerinden biiyiik olmas1
nedeniyle birim ve zaman etkilerinin 6nemli oldugu sonucuna ulasilmistir. Model 6 ve
Model 8 i¢in ise birim ve zaman etkilerinin 6nemli olmadig1 sonucuna varilmistir. F testi
sonuglar1 ile Breusch-Pagan LM testi sonuglarinin tutarli oldugu Tablo 28’den
goriilmektedir. Her iki test sonucu dikkate alindiginda, Model 6’nin ve Model 8’in klasik
regresyon modeli olarak tahminlenmesine karar verilmistir. F testi ve LM Breusch-Pagan
LM testi sonuclarindan hareketle, Model 6 ve Model 8 i¢in Hausman testinin
uygulanmasina gerek olmadigi sdylenebilmektedir. Model 7 i¢in igsellik sorunun varligi,
Hausman tesi aracilifiyla arastirilmistir. Hausman test sonucuna gére bu modelde 0.01
onem diizeyinde, i¢sellik sorunu oldugu tespit edilmistir ve bu bulgudan hareketle, Model

7 sabit etkiler modeli olarak tahmin edilmistir.

Tablo 28’deki bilgilerden hareketle, ilgili sektor i¢in goriiniirde iliskisiz panel
regresyon (PSUR) modellerinden ilki olan Model 6, klasik regresyon modeli olarak
Model 6°da,

tahminlenmis ve ardindan ekonometrik varsayimlar arastirilmistir.
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otokorelasyonun varligi Wooldridge otokorelasyon testi araciligi ile farkli varyansin varlig
ise White testi ile aragtirtlmistir. Model de normal dagilim, Wooldridge ve de White farkli
varyans testlerinin istastik degerlerinin, ilgili kritik degerlerinden biiyiik oldugu tespit
edilmistir. Bu sonuglar ise, 0.01 6nem diizeyi i¢in hatalarin normal dagllmadlglnal7, farkli
varyansin'® ve otokorelasyonun modelde™ yer aldigina isaret etmektedir. Yani, Model
6’da, ekonometrik varsayimlarin saglanamadigi soylenebilmektedir. Bu nedenle, White-
cross section diizeltmesi yapilarak Model 6 tahmin edilmis ve regresyon sonuglar1 Tablo

29’da gosterilmistir.

Tablo 29: Model 6 Sonuclar: (Bankacilik ve Sigortacilik Sektorii)

Bagimh Degisken: El;

Bagimsiz Degiskenler Katsay1 Std. Hata t-Istatistigi Olasilik Degeri
Sabit terim -37.9763 14.5609 -2.6080 0.0105™
FKO, 3.0990 0.7669 4.0408 0.0001""

KOy 0.0086 0.0080 1.0782 0.2835
R?=0.5737 x? =92.31(0.0000™)

* kk

" ve " sirastyla 0.10, 0.05 ve 0.01 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 29 incelendiginde, 0.01 6nem diizeyinde istatistiki olarak faiz karsilama
oraninin anlamli ve katsayilarin topluca anlamli oldugu séylenebilmektedir. Kaldirag orani
degiskeni istatistiki olarak anlamli olmadig1 icin, iktisadi olarak yorumlanamamaktadir.
Model iktisadi agidan ele alindiginda, faiz karsilama oranindaki bir birimlik artisin,
ekonomik istikrarsizligi 3.0990 birim arttirdigi sOylenebilmektedir. Ayrica bagimli
degiskendeki degismelerin %57.37’si, bagimsiz degiskenler tarafindan agiklanmaktadir.

Bankacilik ve sigortacilik sektori i¢in finansal istikrarsizligi etkileyen faktorleri ele
alan Model 7, sabit etkiler modeli olarak tahminlenmistir. ilk olarak Model 7 icin

ekonometrik varsayimlarin saglanip saglanmadigi arastirilmigtir. Model 7’de temel

" Normal dagilim testi olan Sktesti’nin K? istatistigi 809.6496 ve 0.01 anlamlilik diizeyi i¢in kritik deger

9.21034’tiir.

White Farkli Varyans Testi igin yZistatistigi 92.51 ve ve 0.01 anlamlilik diizeyi igin kritik deger
13.2767"dir.

Wooldridge otokorelasyon testi igin F istatistik degeri 172.328 ve 0.01 anlamlilik diizeyi igin kritik
deger 1.38dir.
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19

135



varsayimlarin saglanip saglanmadigi incelendiginde, Baltagi-Wu LBI ve Durbin Watson
istatistik degerleri ikiden disik ¢iktizi®® ve bu nedenle otokorelasyonun oldugu,
Degistirilmis Wald test istatistigi dikkate alindiginda 0.01 6nem diizeyinde farkli varyans

1

sorunu oldugu2 ve normal dagilim test sonucuna gore hata terimlerinin normal

dagiimadigi® belirlenmistir.

Ekonometrik varsayimlarin gegersiz oldugu Model 7 giivenilir degildir. Elde edilen
sonuglarin gilivenilir olabilmesi i¢in, Model 7°de otokorelasyon ve farkli varyans
sorunlarini ortadan kaldiran White-cross section diizeltmesi yapilmistir. Bu dogrultuda elde

edilen model sonuglari ise Tablo 30°da gosterilmektedir.

Tablo 30: Model 7 Sonuglar1 (Bankacilik ve Sigortacilik Sektorii)

Bagimh Degisken: Fl;

Bagimsiz Degiskenler Katsay1 Std. Hata t-Istatistigi Olasilik Degeri
Sabit terim -2123.57 700.7600 -3.0303 0.0040™"
ADH, -27.2662 9.2016 -2.9632 0.0048™"
FVOKTA, 14.2609 4.9189 2.8992 0.0057""
KVBO, 1.7988 1.0841 1.6592 0.1039

NSB; -0.0760 0.1803 -0.4215 0.6751

R?= 0.8893 x?=133.32(0.0000"7)

* Kk

" ve ™ sirastyla 0.10, 0.05 ve 0.01 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlihig1 ifade etmektedir.

Istatistiki agidan Model 7 incelendiginde, net satislarin biiyiime oran1 ve kisa vadeli
borglanma orani degiskenlerinin istatistiki olarak anlamli olmadigi goriilmektedir. Alacak
devir hiz1 ile faiz ve vergi oncesi karin toplam aktiflere oran1 degiskenleri ise 0.01 dnem
diizeyinde istatistiki olarak tek tek anlamlidir. Bunun yani sira katsayilarin istatistiki olarak
topluca anlamlilig1 0.01 6nem diizeyi i¢in sdylenebilmektedir. Bu bilgiler dogrultusunda,
alacak devir hizindaki bir birimlik artig finansal istikrarsizlig1 27.2662 birim azaltmakita;

faiz ve vergi Oncesi karin toplam aktiflere oranindaki bir birimlik degisme ise finansal

%0 Baltagi-Wu LBl testi igin istatistik degeri 1.5302 ve Bhargava, Franzini ve Narendranathan Durbin-

Watson istatistik degeri 0.9952 “dir.

Degistirilmis Wald Farkli Varyans Testi i¢in yZistatistigi 555000000031 ve 0.01 anlamlilik diizeyi i¢in
kritik deger 24.7250°dir.

Normal dagilim testi olan Sktesti’nin K2 istatistigi 1204.692 ve 0.01 anlamlilik diizeyi igin kritik deger
9.21034’tiir.
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istikrarsizlig1 14.2609 birim arttirmaktadir. Son olarak bagimli degiskendeki degismelerin

%88.931linlin bagimsiz degiskenler tarafindan agiklandigi soylenebilmektedir.

Bankacilik ve sigortacilik sektorii i¢in Model 8, klasik regresyon modeli olarak

tahminlenmis ve ardindan Model 8’de temel varsayimlarin saglanip saglanamadig:

arastirilmistir. Model 8 igin “Hata terimleri arasinda iliski yoktur” 23

59 24 59 25

, “Hata terimleri

normal dagilmaktadir” <" ve “Farkli varyans yoktur” “° ifadelerinin 0.01 6énem diizeyinde
reddedildigi soylenebilmektedir. Dolayisiyla model sonuglarinin giivenilir olabilmesi ig¢in
White-cross section diizeltmesi yapilarak Model 8 tahmin edilmis ve regresyon sonuglari

Tablo 31°de sunulmustur.

Tablo 31: Model 8 Sonuglar1 (Bankacilik ve Sigortacilik Sektorii)

Bagimh Degisken: El

Bagimsiz Degiskenler Katsay1 Std. Hata t-Istatistigi Olasilik Degeri
Sabit terim 18.3735 5.7341 3.2042 0.0017"
FVOKTA 0.1526 0.0805 1.8956 0.0604"

R?= 0. 4654 x? =63.26 (0.0000™")

* Kk

" ve ™ sirasiyla 0.10, 0.05 ve 0.01 diizeyinde istatistiksel olarak anlamhilig1 ifade etmektedir.

Model 8 incelendiginde, ekonomik istikrarsizliktaki degismelerin %46.54 {iniin faiz
ve vergi Oncesi karin toplam aktiflere orami tarafindan agiklandigi ve ilgili degiskenin
istatistiki olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Faiz ve vergi dncesi karin toplam aktiflere
oranindaki bir birimlik azalisin ya da artigin, ekonomik istikrarsizligi 0.1526 birim azalttig

ya da arttirdig1 sOylenebilmektedir.

Bankacilik ve sigortacilik sektoriindeki firmalar i¢in ekonomik ve finansal
istikrarsizlig1 etkileyen faktorleri aragtiran Model 6, Model 7 ve Model 8 i¢in korelasyon

matrisi sonuglar1 Tablo 32°de rapor edilmistir.

% Wooldridge otokorelasyon testi i¢in F istatistik degeri 4003.356 ve 0.01 anlamlilik diizeyi i¢in kritik

deger 1.38 olmasi nedeniyle, modelde otokorelasyonun var oldugu sonucuna ulagilmistir.

Normal dagilim testi olan Sktesti’nin K2 istatistigi 3512.818 ve 0.01 anlamlilik diizeyi igin kritik deger
9.21034 olmas1 nedeniyle, modelde hatalarin normal dagilmadigi sonucuna ulagilmistir.

White Farkli Varyans Testi igin yZistaistigi 126.63 ve 0.01 anlamlilik diizeyi i¢in kritik deger 6.63490
olmasi nedeniyle, modelde farkli varyansin var oldugu sonucuna ulagilmistir.
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Tablo 32: Panel SUR Modelleri i¢cin Korelasyon Matrisi Sonuclari

BANKACILIK VE SiGORTACILIK SEKTORU
Model 6 Model 8
Model 7 -0.4113 -0.8841

Model 6-7 igin Breusch-Pagan Lagrange Carpami : y? = 12.351 (0.0004™")
Model 7-8 i¢in Breusch-Pagan Lagrange Carpami : x2 = 57.054(0.0000" ")

* Kk

J"ve ™ sirasiyla 0.10, 0.05 ve 0.01 diizeyinde istatistiksel olarak anlamhihg ifade etmektedir.

Tablo 32 incelendiginde, Model 6 ile Model 7 arasinda %40’1n {izerinde ve Model
7 ile Model 8 arasinda %80’nin {izerinde korelasyon oldugu goriilmektedir. Birimler arasi
korelasyonun testi i¢in yapilan Breusch-Pagan Lagrange Carpani testi sonucuna gore ise,
birimler arasi korelasyon olmadigini ifade eden Hp hipotezi 0.01 6nem diizeyi igin
reddedilmistir. Yani birimler arasi korelasyonun varligindan bahsedilebilmektedir. Bu
bilgiler 15181 altinda, sistemi olusturan bu ii¢ modelin birbirleri iizerinde hata terimleri
araciligiyla bilgi tasidiklart tespit edilmis ve bu sonugtan hareketle goriintirde iligkisiz

regresyon yonteminin uygun olduguna karar verilmistir.

Reel sektor ile bankacilik ve sigortacilik sektorii i¢in ekonomik ve finansal
istikrarsizlifi etkileyen faktorler Model 1, Model 2, Model 3, Model 4, Model 5, Model 6,
Model 7 ve Model 8 araciligiyla belirlenmistir. ilgili model sonuglarindan hareketle
calismanin bu kisminda, sektorler arasi karsilastirma ekonomik ve finansal istikrarsizlig
etkileyen degiskenler agisindan ele alinmak istenmistir ve bu karsilastirilmali sonuglar

Tablo 33’te gosterilmistir.
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Tablo 33: Panel SUR Denklemlerinin Sektor Bazinda Karsilagtirilmasi

Reel Sektor | Bankacilik ve Sigortacihik Sektorii
ATS (+) FKO (+)
] ) FVOKTA (+) | FVOKTA (+)
Ekonomik Istikrarsizhg Etkileyen
o CO (+)
Degiskenler
FO (+)
KO(+)
Finansal Istikrarsizhig Etkileyen NSB (+) ADH (-)
Degiskenler FVOKTA (+)
SUR modellerinde istatistiki olarak anlamli olan degiskenler dikkate alinmigtir. ( ) igerisinde, ilgili
modellerdeki katsayilarin igaretini ifade etmektedir.

Tablo 33 ele alindiginda, reel sektorde faaliyette bulunan firmalar i¢in alacaklarin
ortalama tahsilat siiresinin, cari oranin, kaldira¢ oraninin ve finansman oraninin ekonomik
istikrarsizligi etkileyen degiskenler oldugu belirlenmistir. Ayrica ilgili degiskenlerin
ekonomik istikrarsizlig1 ayn1 yonde etkiledigi sdylenebilmektedir.

Bankacilik ve sigortacilik sektorii i¢in ekonomik istikrarsizligi etkileyen
degiskenler dikkate alindiginda, faiz karsilama oraninin ekonomik istikrarsizligr ayni

yonde etkiledigi sonucuna ulasilmistir.

Reel sektor ile bankacilik ve sigortacilik sektorleri icin ekonomik istikrarsizligi
etkileyen faktorler ele alindiginda ise sadece bir degiskenin her iki sektor igin ortak oldugu
sonucuna ulasilmistir. Bu degisken “faiz ve vergi dncesi karin toplam aktiflere orani” dir.
Faiz ve vergi Oncesi karin toplam aktiflere oranindaki bir artisin her iki sektorde de
ekonomik istikrarsizligi arttirdigi sonucuna ulasilmistir. Bir diger ifadeyle, faiz ve vergi

oncesi karin toplam aktiflere oran1 her iki sektor i¢inde pozitif bir etkiye neden olmaktadir.
Reel sektor icin finansal istikrarsizligr etkileyen degiskenler dikkate alindiginda,
sadece net satiglarin biiylime oranini degiskeninin etkisinden bahsedilebilmekte ve bu

etkinin pozitif oldugu sdylenebilmektedir.

Bankacilik ve sigortacilik sektorii i¢in finansal istikrarsizligi etkileyen degiskenler

dikkate alindiginda ise, alacak devir hizinin finansal istikrarsizlig1 ters yonde, faiz ve vergi
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oncesi karin toplam aktiflere oraninin ise finansal istikrarsizligt ayni yonde etkiledigi

gozlenmistir.

Son olarak bankacilik ve sigortacilik sektorii ile reel sektor birlikte ele alindiginda,
finansal istikrarsizlik gostergesi olarak her iki sektdorde herhangi bir kesisimin

belirlenemedigi sonucuna ulagilmistir.

Her iki sektore ait kisa donem regresyon analizine iliskin sonuglar, Minsky’nin
bahsetmis oldugu karlilik ve borglanma iligkisinin varligi agisindan oldukc¢a Onemlidir.
Ciinkii reel sektorde faaliyet gosteren firmalarin borg¢lanma yapilari ve yatirim kararlari
bankacilik ve sigortacilik sektoriinde faaliyette bulunan firmalara gore farklilik
gostermektedir. Dolayis1 ile reel sektorde faaliyet gosteren bu firmalarin borglanma
yapisindaki kirillganliklarin - ekonominin genelinden etkilenmesi ve benzer sekilde
kirilganliklarin1 ekonomiye yansitmalar1 beklenen bir durumdur. Reel sektorde faaliyet
gosteren firmalar igin karliilk ve borg¢lanma iliskisinin  birbirini tetikledigi

sOylenebilmektedir.

Bankacilik sektoriinde yasanan 2001 kriz sonrast alinan kararlar dikkate
alindiginda, elde edilen sonuglar bankacilik ve sigortacilik sektoriiniin kirilganliga kars
saglam bir finansal yapiya ulastigini gostermektedir. Dolayist ile bu sektorde faaliyet
gosteren firmalarin ekonominin olumsuz kosullarda daha temkinli davrandigi ve bu
nedenle Minsky’nin bahsetmis oldugu karlilik ve bor¢lanma iliskisinin ilgili sektor icin

gecerli olmadig1 s6ylenebilmektedir.

5.6. Uzun Dénem Regresyon Analizine iliskin Bulgular

Calismanin bir diger amaci, ekonomik ve finansal istikrarsizligi etkileyen
degiskenlerin uzun donem modellerinden hareketle incelenmesidir. Bu baglamda oncelikle
reel sektor icin Model 9, Model 10, Model 11, Model 12 ve Model 13; ardindan bankacilik
ve sigortacilik sektorii icin Model 14, Model 15 ve Model 16 tahminlenecektir. Burada
modeller, daha 6nce belirtildigi gibi Pearson korelasyon matris sonuglarindan hareketle

secilmistir.
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5.6.1. Reel Sektor

IIk olarak reel sektorde faaliyet gdsteren firmalar igin, ekonomik ve finansal
istikrarsizlig1 etkileyen faktorler aragtirilmak istenmektedir. Bu dogrultuda ilgili modellerin
yapisinin  belirlenmesinde F  testinden, LM testinden ve Hausman testinden

faydalanilmistir. Elde edilen sonuglar ise sirasiyla Tablo 34’te gosterilmektedir.

Tablo 34: F Testi, Breusch-Pagan LM Testi ve Hausman Test Sonuclari

REEL SEKTOR

F Testi Breusch-Pagan LM Testi Hausman Testi

Istatistik Olasihk | y? istatistik | Olasihk | y? istatistik | Olasihk

Degeri Degeri Degeri Degeri Degeri Degeri

Model 9 1.3475 0.0027"" 211.33 0.0000”" | 146.9500 0.0000""

Model 10 1.4949 0.0012"" 3.1800 0.0320" 95.3500 0.0000""
Model 11 0.3278 0.6369 0.0003 0.9782 - -

Model 12 2.4909 0.0002"" 171.43 0.00007" | 58.2200 0.0437"
Model 13 1.0575 0.9992 0.0001 0.9998 - -

* kk

" ve " sirastyla 0.10, 0.05 ve 0.01 diizeyinde istatistiksel olarak anlamliligi ifade etmektedir.

Tablo 34’ten goriildiigii iizere, F, Breusch-Pagan LM ve Hausman test sonuglarina
gore Model 9, Model 10 ve Model 12 i¢in sabit etkiler modelinin kullanilmas1 gerektigine
karar verilmistir. Model 11 ve Model 13 i¢in F ve Breusch-Pagan LM test sonuglarina gore
birim ve zaman etkilerinin varligi tespit edilemediginden Hausman testine
bagvurulmamigtir. F ve LM test sonuglarma gore Model 11 ve Model 13 igin klasik

regresyon modeli olarak tahminlenmesi gerektigine karar verilmistir.

Tablo 34’teki sonuglardan hareketle, reel sektorde faaliyet gosteren firmalar igin
ekonomik istikrarsizlig1 etkileyen faktorleri inceleyen uzun dénem modellerinden ilki olan
Model 9, sabit etkiler modeli olarak tahmin edilmistir. Oncelikle modelde, ekonometrik
varsayimlarin gecerliligi arastirilmistir. 0.01 6nem diizeyinde, hatalarin normal dagilis

gostermedigi® sonucuna ulasilmistir. Ardindan Model 9’da otokorelasyonun varlig:

% Normal dagilim testi olan Sktesti’nin K? istatistigi 694010.4 ve 0.01 anlamlilik diizeyi i¢in kritik deger

9.21034°tiir. x? test istatistiginin 0.01 6nem diizeyinde y? kritik degerinden biiyiik olmasi nedeniyle,
“Hp: Hata terimleri normal dagilmaktadir” ifadesi reddedilmistir.
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Baltagi Wu-LBI ile Bhargava, Franzini ve Narendranathan Durbin-Watson testleri
aracihiiyla arastirilmustir. Otokorelasyon testlerinin istatistik degerlerinin®’ ikiden biiyiik
oldugu sonucuna ulagilmistir. Bu nedenle de Model 9°da otokorelasyonun varligindan
bahsedilememektedir. Son olarak Model 9’da, farkli varyans sorunu Degistirilmis Wald
testi araciligiyla incelenmistir. Wald testi sonucuna gore y? istatistik degerinin 0.01 énem
diizeyi icin gecerli olan y? kritik degerinden biiyiik oldugu28 tespit edilmis ve modelde
farkli varyansin olmadigini ifade eden Hy hipotezi reddedilmistir. Dolayisi ile Model 9’da
farkli varyans sorunu oldugu ve mnormal dagilis varsayiminin saglanamadigi
sOylenebilmektedir. Bu bulgulardan hareketle, model sonuglarinin giivenilir olmasi igin
degisen varyans sorununu ortadan kaldiran White diagonal diizeltmesi yapilarak Model 9

tahminlemis ve Model 9’a ait bulgular Tablo 35°te sunulmustur.

7 Baltagi-Wu LBl testi icin istatistik degeri 2.0931 ve Bhargava, Franzini ve Narendranathan Durbin-
Watson istatistik degeri 2.0144 dir.

28 Degistirilmis Wald Farkli Varyans Testi icin y2istaistigi 35000008 ve 0.01 anlamlilik diizeyi icin kritik
deger 124.116°dur.
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Tablo 35: Model 9 Sonuclar: (Reel Sektor )

Bagimh Degisken: El;

Bagimsiz Degiskenler Katsay1 Std. Hata t-Istatistigi Olasilik Degeri
Sabit terim 9.9166 4.6848 2.1167 0.0345™
El 1.0167 0.1793 5.6689 0.0000™"
El -0.4949 0.2407 -2.0558 0.0400™
Elis 0.3901 0.1771 2.2029 0.0278™
= 0.0818 0.0843 0.9702 0.3321
ATS; 0.0251 0.0700 0.3596 0.7191
ATS, 0.0067 0.0509 0.1324 0.8947
ATS, -0.0120 0.0204 -0.5897 0.5555
ATS3 0.1921 0.0481 3.9888 0.0001""
ATS., -0.1719 0.0728 -2.3623 0.0183™
CO; -0.3586 0.3832 -0.9356 0.3497
COu 0.6182 0.2040 3.0254 0.0000™"
CO¢z -1.3746 0.2840 -4.8394 0.0000™"
COvs 0.2754 0.2643 1.0423 0.2975
COvy -0.9250 0.2416 -3.8280 0.0001™"
FI, -0.0228 0.0064 -3.5442 0.0004™"
Fliy 0.0052 0.0035 1.4867 0.1374
Flz -0.0032 0.0028 -1.1122 0.2663
Flis 0.0006 0.0024 0.2653 0.7908
Flis -0.0059 0.0034 -1.7202 0.0857"
R?= 0.9025 x2ei= 130.2713(0.0000™)

X2 ats= 14.4077(0.0132")

x?co= 63.9895(0.0000 ")

x2r= 35.2945(0.00007)

* ke

U7 ve ™ sirastyla 0.10, 0.05 ve 0.01 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlilig: ifade etmektedir. ”A” ilgili
degiskenin birinci farkin1 ifade etmektedir. Gecikme uzunluklart Akaike bilgi kriterine (AIC) gore
belirlenmistir. Maksimum gecikme sayis1 5 olarak alinmustir.

Ekonomik istikrarsizlig1 etkileyen faktorlerin arastirildigt Model 9 ele alindiginda,
ekonomik istikrarsizligin birinci, ikinci ve tgiincii gecikmeli degerlerinin cari donemdeki
ekonomik istikrarsizlik {iizerinde istatistiki olarak anlamli bir etkiye neden oldugu
soylenebilmektedir. Benzer durum, ilgili degiskenlerin gecikmeli degerlerinin birlikte

anlamlilig1 i¢in de gegerli olmaktadir. Alacaklarin ortalama tahsilat siiresinin cari degeri,
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bir donem Onceki ve iki donem Onceki degerleri ise istatistiki olarak ekonomik
istikrarsizlik {izerinde anlamli bir etkiye sahip degilken, liglincli ve dordiincli gecikmeli
degerlerinin ekonomik istikrarsizlik tizerinde anlamli bir etkiye sahip oldugu tespit
edilmistir. Anlamh etki, aym1 degiskenin gecikmeli degerleri birlikte ele alindiginda da
gecerli olmaktadir. Cari oranin birinci, ikinci ve dordiincii gecikmeli degeri ile finansal
istikrarsizlik degiskeninin cari ve dordiincii gecikmeli degeri ekonomik istikrarsizlik
tizerinde anlamli bir artisa ya da azalisa neden olabilmektedir. Ancak cari oran
degiskeninin cari degeri, tglincii gecikmeli degeri, finansal istikrarsizlik degiskeninin
birinci, ikinci ve ti¢lincli gecikmeli degerlerinin ekonomik istikrarsizlik iizerinde anlamli
bir etkiye neden olduklar1 sdylenememektedir. Son olarak ekonomik istikrarsizlikta
meydana gelen degismelerin %90.25’inin bagimsiz degiskenler tarafindan agiklandigi

sOylenebilmektedir.

Reel sektorde faaliyet gosteren firmalarin finansal istikrarsizligi etkileyen faktorleri
inceleyen uzun dénem modellerinden ilki olan Model 10, sabit etkiler modeli olarak
tahminlenmistir. Model 10 ekonometrik varsayimlar igin ele alindiginda normal dagilim
test sonucuna gore, hatalarin normal dagilmadigi®®; Degistirilmis Wald testine gore
modelde farkli varyans sorunu oldugu® ve Baltagi-Wu LBI ile Bhargava, Franzini ve
Narendranathan Durbin-Watson test sonuclarina gore ise otokorelasyon sorunu oldugu®
tespit edilmistir. Bu baglamda White-cross section diizeltmesi yapilarak Model 10 tahmin

edilmis ve elde edilen bulgular Tablo 36’da sunulmustur.

#  Normal dagilim testi olan Sktesti'nin K? istatistigi 6423262 ve 0.01 anlamhhik diizeyi igin kritik deger

9.21034°tiir. y? test istatistiginin 0.01 énem diizeyinde y? kritik degerinden biiyiik olmas1 nedeniyle,
“Ho: Hata terimleri normal dagilmaktadir” ifadesi reddedilmistir.

Degistirilmis Wald Farkli Varyans Testi icin yZistaistigi 190006 ve 0.01 anlamlilik diizeyi igin kritik
deger 124.116°dir. x? test istatistifinin 0.01 6nem diizeyinde x? kritik degerinden biiyiik olmasi
nedeniyle, “Hp: Farkli varyans yoktur” ifadesi reddedilmistir.

Baltagi-Wu LBI testi i¢in istatistik degeri 1.2798ve Bhargava, Franzini ve Narendranathan Durbin-
Watson istatistik degeri 0.6195 “dir. Tlgili istatistik degerleri ikiden kiigiik olmas1 nedeniyle modelde
otokorelasyonun var oldugu sonucuna ulagilmistir.
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Tablo 36: Model 10 Sonuglar1 (Reel Sektor)

Bagimh Degisken: Fl;

Bagimsiz Degiskenler Katsay1 Std. Hata t-Istatistigi Olasilik Degeri
Sabit terim -18.3608 2.3876 -7.6899 0.0000™"
= 0.5154 0.3277 1.5728 0.1160

NSB, 0.4985 0.0004 1035.206 0.0000""
NSB., 0.2419 0.0086 27.8449 0.0000™"
NSB., 0.2422 0.0086 27.8819 0.0000""
NSB.5 0.2417 0.0086 27.8139 0.0000""
NSB., -0.2572 0.0086 -29.5751 0.0000™"
NSB.s 0.00002 0.0004 0.04459 0.9644

R?= 0. 9997 x2r= 875.6767(0.0000™)

X*nse=1965374 (0.000077)

U7 ve ™ sirasiyla 0.10, 0.05 ve 0.01 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlihig: ifade etmektedir. Gecikme
uzunluklar1 Akaike bilgi kriterine (AIC) gore belirlenmistir. Maksimum gecikme sayis1 5 olarak alinmisgtir.

Tablo 36’da, Model 10’un agiklama giicinin ¢ok yiiksek olmas1 dikkat
cekmektedir. Buna gore finansal istikrarsizlikta meydana gelen degismelerin %99.97’s1 net
satiglarin biiyiime oran1 ve gecikmeli degerleri ile finansal istikrarsizligin bir donem 6nceki
degeri tarafindan agiklanmaktadir. Net satiglarin biiylime oraninin gecikmeleri degerlerinin
(besinci gecikmesi harig) istatistiki olarak anlamli bir etkiye sahip oldugu da uzun dénem
modelinden hareketle sdylenebilmektedir. Finansal istikrarsizligin ise bir donem Onceki
istikrarsizliktan etkilenmedigi, net satiglarin biiylime oraninin cari donem degerinden ve
tiim gecikmeli degerlerinden (besinci gecikmesi harig) etkilendigi sonucundan hareketle,
finansal istikrarsizli1 agiklamada net satislarin biiylime oraninin énemli oldugu sonucuna
ulagilmustir. Bir diger ifadeyle, firmalarin net satis biiylime oranlarinda meydana gelen bir
kirilganhigin ~ finansal  istikrarsizlhk  gostergesi  olarak  degerlendirebilecegi

sOylenebilmektedir.

Reel sektorde faaliyet gdsteren firmalar i¢in ekonomik istikrarsizligi agiklamaya
calisan bir diger model olan Model 11, klasik regresyon modeli olarak tahminlenmistir.

Model 11°de, “Ho. Hatalar normal dagilis géstermektedir”32, “Ho: Modelde farkli varyans

2 Normal dagilim testi olan Sktesti’nin K? istatistigi 622091.3 ve 0.01 anlamlilik diizeyi i¢in kritik deger

9.21034°diir. y? istatistik degeri, 0.01 énem diizeyi igin gegerli olan y? kritik degerinden biiyiik olmasi
nedeniyle, modelde hatalarin normal dagilmadigi sonucuna ulagilmistir.
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5933 5934

sorunu yoktur ve “Hp. Modelde otokorelasyon yoktur ifadeleri reddedilmistir.
Modelde hem farkli varyans hem otokorelasyonun varligi nedeniyle, White cross-section
diizeltmesi yapilarak model tahmin edilmis ve modele iliskin bilgiler Tablo 37’de

gosterilmistir.

Tablo 37: Model 11 Sonuglari (Reel Sektor )

Bagimh Degisken: El,

Bagimsiz Degiskenler Katsay1 Std. Hata t-Istatistigi Olasilik Degeri
Sabit terim 5.2344 2.7320 1.9159 0.0556"
Eliy 1.0956 0.02912 37.5375 0.0000""
El., -0.4931 0.3119 -1.5808 0.1142
Eles 0.5491 0.2119 2.5908 0.0097""
Elis -0.1450 0.0702 -2.0646 0.0392"
FO, -0.9230 0.6487 -1.4229 0.1550
FO.. 1.5900 0.6121 2.5976 0.0095""
FO., -2.6721 0.5511 -4.8484 0.0000""
FOv3 1.1261 0.3930 2.8648 0.0042"
FOus -1.2103 0.4578 -2.6434 0.0083""
FOus 0.4068 0.1977 2.0575 0.0399"
FVOKTA, -28.0869 27.8349 -1.0009 0.3132
FVOKTA. 55.0984 45.8246 1.2023 0.2295
NSB; -0.0124 0.0032 -3.8449 0.0001""
NSB., -0.0068 0.0044 -1.5486 0.1217
NSB.., -0.0056 0.0035 -1.6093 0.1078
NSB.; -0.0032 0.0015 -2.1140 0.0347™
NSB..4 -0.0007 0.0007 1.0844 0.2784
NSB.s -0.0014 0.0007 -1.9835 0.0475"
R?=0.8675 x22=213.9627(0.0000™)

X o= 59.5585(0.0000"")
X%rvokTa= 1.4556 (0.4830)
x2nss= 975.8994(0.0000)

" ve 7 sirastyla 0.10, 0.05 ve 0.01 diizeyinde istatistiksel olarak anlamhihg: ifade etmektedir. Gecikme
uzunluklar1 Akaike bilgi kriterine (AIC) gore belirlenmistir. Maksimum gecikme sayis1 5 olarak alinmustir.

% White Farkhi Varyans Testi icin y?istaistigi 1194.685 ve 0.01 anlamlilik diizeyi i¢in kritik deger

34.8053 ‘dir. White farkli varyans testinin istatistik degeri, kritik degerden biiyiik olmasi nedeniyle
modelde farkli varyansin var oldugu sonucuna ulasilmistir.
Breusch-Godfrey Otokorelasyon Testi icin y? istaistigi 3357.345 ve 0.01 anlamlilik diizeyi igin kritik
deger 6.63490°dir. Bu nedenle ilgili test istatistigi, y? kritik degerinden biiyiikk olmasi nedeniyle
modelde otokorelasyonun var oldugu sonucuna ulagilmistir.
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Model 11 incelendiginde, ekonomik istikrarsizligin gecikmeli degerlerinin (ikinci
gecikmesi hari¢) ekonomik istikrarsizligi etkiledigi goriilmektedir. Finansman orani
degiskeninin tiim gecikmeli degerleri, ekonomik istikrarsizlik {izerinde istatistiki olarak
anlamli bir etkiye neden olmaktadirlar. Ayni1 zamanda net satislarin biiyiime oraninin cari,
ticiincii ve besinci gecikmeli degerleri ekonomik istikrarsizlik iizerinde istatistiki olarak
anlamli bir degisime neden olabilmektedirler. Ancak Model 11°de faiz ve vergi Oncesi
karimn toplam aktiflere oran1 degiskeninin hem cari degeri hem de gecikmeli degeri dikkate
alindiginda benzer bir durumun oldugu sdylenememektedir. Ciinkii faiz ve vergi dncesi
karin toplam aktiflere oraninin istatistiki olarak anlamli olmadig1r goriilmiis ve ilgili
degiskenlerin gecikmeli degerleri birlikte ele alindiginda da ekonomik istikrarsizlik
tizerinde anlamli bir etkiye neden olmadigi tespit edilmistir. Ayrica bagimsiz degiskenlerin

ekonomik istikrarsizlig1 %86.75 acikladig1 gézlenmistir.

Reel sektorde faaliyet gosteren firmalar igin finansal istikrarsizligi etkileyen
faktorlerin belirlendigi uzun donem modeli olan Model 12, sabit etkiler modeli olarak
tahminlenmistir. Model 12’deki sonuclarin tutarlt olup olmadiginin belirlenebilmesi igin
ekonometrik varsayimlarin gecerliligi arastirllmistir. Model 12°de, 0.01 6nem diizeyinde
hatalarin normal dagilmadigi®® ve farkli varyans sorunu olmadigi®® tespit edilmistir. Ayrica
bu modelde otokorelasyon sorunun varligi®’ belirlenmistir. Dolayis1 ile Model 12, White
cross-section diizeltmesi yapilarak tahmin edilmis ve elde edilen sonuglar Tablo 38’de

gosterilmistir.

% Normal dagilim testi olan Sktesti’nin K? istatistigi 7053823 ve 0.01 anlamlilik diizeyi igin kritik deger

9.21034tiir.

Degistirilmis Wald Farkli Varyans Testi icin yZistaistigi 62011000000 ve 0.01 anlamlilik diizeyi icin
kritik deger 124.116°dur.

Baltagi-Wu LBI testi i¢in istatistik degeri 0.5234 ve Bhargava, Franzini ve Narendranathan Durbin-
Watson istatistik degeri 0.4780 “dir. Tlgili istatistik degerleri ikiden kiigiik olmas1 nedeniyle modelde
otokorelasyonun var oldugu sonucuna ulagilmistir.
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Tablo 38: Model 12 Sonuglar1 (Reel Sektor)

Bagimh Degisken: Fl;
Bagimsiz Degiskenler Katsay1 Std. Hata t-istatistigi Olasilik Degeri
Sabit terim -9.9058 105.3950 -0.0939 0.9251
Fles 0.6588 0.2259 2.9154 0.0036""
El, -2.4433 2.1723 -1.1247 0.2609
Eliy 1.7310 2.1117 0.8197 0.4125
Eli, 3.3106 2.3542 1.4062 0.1599
R%= 0.6474 x%ri= 8.5000(0.00007)
x%e= 2.1875(0.5344)
" ve ™ sirasiyla 0.10, 0.05 ve 0.01 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlilig: ifade etmektedir. Gecikme
uzunluklar1 Akaike bilgi kriterine (AIC) gore belirlenmistir. Maksimum gecikme sayisi 5 olarak alinmustir.

Model 12 incelendiginde, ekonomik istikrarsizligin cari donem degerinin ve
gecikmeli degerlerinin finansal istikrarsizlik tizerinde istatistiki olarak anlamli bir etkiye
neden olmadig1 soylenebilmektedir. Yalnizca finansal istikrarsizlik degiskenin bir donem
onceki degerinin finansal istikrarsizlik {izerinde anlamli bir etkiye neden oldugu ve

modelin agiklama giiciiniin %64.74 oldugu Tablo 38’den goriilmektedir.

Reel sektorde faaliyet gdsteren firmalar i¢in uzun dénem ekonomik istikrarsizlik
modeli olan, Model 13 klasik regresyon modeli olarak tahminlenmistir. Bu model i¢in
temel varsayimlarin gegerliligi aragtirilmistir. Model 13°te, 0.01 6nem diizeyi i¢in hatalarin
normal dagiimadizi®®, otokorelasyonun® ve esit varyansin varhg®® tespit edilmistir.
Dolayis1 ile Model 13’te otokorelasyon ve farkli varyans sorununun ortadan kaldirilmasi
amactyla White cross-section diizeltmesi yapilarak, Model 13 tahminlenmistir. Buna gore

elde edilen bulgular Tablo 39°da rapor edilmistir.

% Normal dagilim testi olan Sktesti’nin K? istatistigi 2939882 ve 0.01 anlamhlik diizeyi igin kritik deger

9.21034tiir.

Breusch-Godfrey Otokorelasyon Testi igin yZistaistigi 559.103 ve 0.01 anlamlilik diizeyi igin kritik
deger 6.63490°dr.

White Farkli Varyans Testi igin yZistaistigi 1238.98 ve 0.01 anlamlilik diizeyi igin kritik deger
38.9321°dir.
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Tablo 39: Model 13 Sonuglar1 (Reel Sektor )

Bagimh Degisken: El;
Bagimsiz Degiskenler Katsay1 Std. Hata t-Istatistigi Olasilik Degeri
Sabit terim 3.9755 1.5871 2.5048 0.0124™
= 0.9645 0.0840 11.4736 0.0000""
El, -0.3819 0.1197 -3.1898 0.0015™
Eles 0.2864 0.1282 2.2337 0.0257™
Elwy -0.0458 0.0470 -0.9735 0.3305
Fl, 0.0023 0.0023 1.0029 0.3161
Fly 0.0012 0.0013 0.9813 0.3266
Fleo -0.0029 0.0016 -1.8277 0.0678"
Fles -0.0006 0.0010 0.6206 0.5349
Flis 0.0007 0.0006 1.1306 0.2584
AKO, -0.0846 0.1738 -0.4867 0.6265
AKOy, -0.2261 0.1712 -1.3194 0.1873
ASM, 0.1565 0.1910 0.8192 0.4128
ASM,, -0.1049 0.2344 -0.4476 0.6545
ASM,, -0.1201 0.1906 -0.6304 0.5285
ASM5 -0.0513 0.1677 -0.3060 0.7596
ANKM; -0.0514 0.1037 -0.4963 0.6197
ANKM,4 -0.1310 0.0253 -5.1762 0.0000™"
ANKM,, 0.0276 0.0292 0.9466 0.3440
ANKM, .3 0.2646 0.0427 6.1897 0.0000™"
ANKM4 0.0254 0.0450 0.5651 0.5721
ANKM, 5 0.1052 0.0402 2.6125 0.0091™"
R?= 0.9290 x2ei= 795.2230 (0.000077)

x2ri= 4.7938(0.4416)

x%ko= 1.7435(0.4182)

x%sw= 2.6164 (0.6239)

x*nkm=218.3673(0.00007)
“ " ve ™ sirasiyla 0.10, 0.05 ve 0.01 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlhilig1 ifade etmektedir. ”A”
ilgili degiskenin birinci farkini ifade etmektedir. Gecikme uzunluklar1 Akaike bilgi kriterine (AIC)
gore belirlenmistir. Maksimum gecikme sayis1 5 olarak alinmistir.

Model 13 incelendiginde, Model 11°deki gibi, ekonomik istikrarsizligin gecikmeli
degerlerinin (dordiincii gecikmesi hari¢) ekonomik istikrarsizligi etkiledigi goriilmektedir.
Ayrica net kar marji degiskenin sadece birinci, li¢glincili, besinci gecikmelerinin ve bu
degiskenlerin gecikme degerleri birlikte ele alindiginda istatistiki olarak ekonomik

istikrarsizlik {izerinde anlamli bir degisime neden oldugu sdylenebilmektedir. Finansal
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istikrarsizligin ise sadece ikinci gecikmesi ekonomik istikrarsizligi etkilemektedir. Finansal
istikrarsizlik (ikinci gecikmesi harig), satislarin maliyeti ve kaldirag oran1 degiskenlerinin
cari ve gecikmeli degerlerinin ekonomik istikrarsizlik tizerinde anlamli bir etkiye sahip
olmadigi goriilmektedir. Benzer durum, ilgili degiskenlerin gecikme degerleri birlikte ele
alindiginda da gecerli olmaktadir. Ekonomik istikrarsizlikta meydana gelen degismelerin
%92.90’u ekonomik istikrarsizlik degiskenin gecikmeli degerleri, finansal istikrarsizlik,
kaldirag orani, satiglarin maliyeti ve net satiglarin  biiylime orami tarafindan

acgiklanmaktadir.

5.6.2. Bankacilik ve Sigortacilik Sektorii

Daha once reel sektorde faaliyet gosteren firmalar icin belirlenen ekonomik ve
finansal istikrarsizlig1 etkileyen faktorlerin ele alindigi uzun dénem modelleri bankacilik
ve sigortacilik sektdriinde faaliyet gosteren firmalar igin arastirllmak istenmektedir. Bu
baglamda Model 14, Model 15 ve Model 16 tahmin edilecektir. Ilgili modellerin
tahmininde ise birim ve zaman etkilerinin varligina ve tesadiifi etkiler modeli mi yoksa
sabit etkiler modeli mi kullanilmasi gerektigi konusunda karar verebilmek i¢in Breusch-
Pagan LM testinden faydalanilmistir. Bu sektore iliskin uzun donem modellerinde yeterli
gbzlem olmamasi nedeniyle F testi uygulanamamistir. Ayrica modellerde igsellik sorunu
olup olmadigit Hausman testi ile arastinlmigtir. Test sonuglari1 Tablo 40’da

gosterilmektedir.

Tablo 40: Breusch-Pagan LM Testi ve Hausman Test Sonuglari

BANKACILIK VE SIGORTACILIK SEKTORU
LM Testi Hausman Testi
x?* Degeri Olasilik Degeri x?* Degeri Olasilik Degeri
Model 14 0.0324 0.9987 8.8400 0.6367
Model 15 0.0082 0.9899 5.7100 0.9989
Model 16 0.0023 0.9654 1.1700 0.9473
" ve ™ sirastyla 0.10, 0.05 ve 0.01 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlilig: ifade etmektedir.
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Breusch-Pagan LM test sonuglarindan hareketle, Model 14, Model 15 ve Model 16
icin havuzlanmig regresyon modelinin gecerli oldugu ve modellerde birim ve zaman
etkilerinin olmadig1 tespit edilmistir. Dolayisi ile bankacilik ve sigortacilik sektoriinde
faaliyet gosteren firmalar i¢in ekonomik ve finansal istikrarsizlik uzun dénem modellerinin
Klasik regresyon modeli olarak tahmin edilmesi gerektigine karar verilmistir. Hausman test
sonucuna gore ise modellerde igsellik sorunu olmadig: tespit edilmistir. Dolayist ile
Breusch-Pagan LM test sonuglar1 ile Hausman test sonuglarinin tutarli oldugu
sOylenebilmektedir. Bu modellerden biri olan Model 14 igin, dncelikle temel varsayimlar
arastirilmistir. Model 14’te normal dagilim test sonucuna gore hatalarin normal
dagiimadigi*, Breusch-Godfrey otokorelasyon test sonucuna gore otokorelasyonun
Vaurhgl42 ve White farkli varyans test sonucuna gore ise, farkli varyans sorunu™® oldugu
belirlenmistir. Bu sonuglardan hareketle, Model 14 White-cross section diizeltmesi

yapilarak tahmin edilmistir. Elde edilen sonuglar ise Tablo 41°de gosterilmistir.

' Normal dagilim testi olan Sktesti’nin K? istatistigi 48.9574 ve 0.10 anlamlilik diizeyi igin kritik deger

5.99146>d1r. x? test istatistiginin 0.01 6nem diizeyinde y? kritik degerinden biiyiik olmas: nedeniyle,
“Hp: Hata terimleri normal dagilmaktadir” ifadesi reddedilmistir.

Breusch-Godfrey Otokorelasyon Testi igin y?istaistigi 1917.824 ve 0.01 anlamlilik diizeyi igin kritik
deger 6.63490°dir. y? test istatistiginin 0.01 &nem diizeyinde x? kritik degerinden biiyiik olmasi
nedeniyle, “Hy: Hata terimleri arasinda iligki yoktur” ifadesi reddedilmistir.

White Farkli Varyans Testi igin yZistaistigi 70 ve 0.01 anlamlilk diizeyi igin kritik deger
27.6883’tiir. y? test istatistiginin 0.01 6nem diizeyinde y? kritik degerinden biiyiik olmasi nedeniyle,
“Hp: Farkli varyans yoktur” ifadesi reddedilmistir.
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Tablo 41: Model 14 Sonuglar1 (Bankacilik ve Sigortacilik Sektorii)

Bagimh Degisken: El;
Bagimsiz Degiskenler Katsay1 Direncli Std. Hata t-Istatistigi Olasilik Degeri
Sabit terim 9.1606 6.0686 1.5095 0.1310
El 0.8265 0.0240 34.4375 0.0000™"
El 0.9073 0.0271 33.4797 0.0000™"
Els -0.2777 0.0437 -6.3546 0.0000™"
FKO, -0.0733 0.0650 1.1276 0.2590
FKOr1 -0.1312 0.1722 0.7619 0.4460
KO -0.0007 0.0055 -0.12720 0.1790
KOy -0.0003 0.0002 -1.5000 0.1740
KO-, -0.0003 0.0002 -1.5000 0.1700
KO3 -0.0002 0.0002 -1.5000 0.1550
KO¢4 -0.0002 0.0002 -1.5000 0.8680
KOs -0.00003 0.0002 -0.1500 0.1301
R?= 0.5433 x%ei= 18.6761(0.000377)

X2rko= 7.4421(0.02427)

XKoo= 5.3848 (0.4955)
“ve ™ sirastyla 0.10, 0.05 ve 0.01 diizeyinde istatistiksel olarak anlamliligi ifade etmektedir. Gecikme
uzunluklar1 Akaike bilgi kriterine (AIC) gore belirlenmistir. Maksimum gecikme sayis1 5 olarak alinmustir.

Tablo 41 incelendiginde, ekonomik istikrarsizliginin tiim gecikmeli degerlerinin
ekonomik istikrasizligi etkiledigi tespit edilmistir. Benzer durum, ayni degiskenin tiim
gecikmeli degerlerinin birlikte ele alindiginda da gegerli olmaktadir. Ancak faiz karsilama
orani ile kaldirag¢ orani degiskenlerinin cari degerleri ile gecikmeleri degerlerinin ekonomik
istikrarsizligi etkilemedigi belirlenmistir. Faiz karsilama orani degiskenlerinin gecikmeli
degerleri Dbirlikte ele alindiginda ise ekonomik istikrarsizligi etkiledigi sonucuna
ulagilmistir. Son olarak, bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni %54.33 agikladig

sOylenebilmektedir.

Finansal istikrarsizlif1 etkileyen degiskenleri uzun donem modeli araciligiyla

inceleyen Model 15, klasik regresyon modeli olarak tahminlenmis ve oncelikle modelde

152



temel varsayimlarin saglanip saglanmadig: arastirilmistir. Model 15 icin otokorelasyonun®®
varhgindan bahsedilirken, esit varyans™ ve normal dagilm® varsaymmlarimin gegerli
oldugu tespit edilmistir. Dolayis1 ile modelde sadece otokorelasyon sorunun var oldugu
sOylenebilmektedir. Bu dogrultuda Model 15, direngli standart hatalar kullanilarak tahmin

edilmis ve elde edilen regresyon sonuglari ise Tablo 42°de sunulmustur.

Tablo 42: Model 15 Sonuglar1 (Bankacilik ve Sigortacilik Sektorii)

Bagimh Degisken: Fl;

Bagimsiz Degiskenler Katsay1 Direncli Std. Hata t-Istatistigi Olasilik Degeri
Sabit terim 77.0104 28.2236 2.7285 0.0060""
Flig 0.4542 0.0925 4.9102 0.0000""
ADH;, 7.1146 3.6824 1.9320 0.0530"
ADH,, -5.0336 0.9078 -5.5448 0.0000""
ADH,, 1.2139 2.6380 0.4601 0.6450
ADH,; 2.2895 0.2255 10.1529 0.0000""
ADH,, 2.5558 0.5391 4.7408 0.0000""
ADH,s -0.6109 1.2695 0.4812 0.6300
FVOKTA, -2.9372 2.0294 -1.4473 0.1480
FVOKTA.; 3.4621 1.2072 2.8678 0.0040""
FVOKTA.» 0.1564 1.4885 0.1050 0.9160
NSB; 0.3921 0.1402 2.7967 0.0050""
NSB,, -0.2778 0.1121 -2.4781 0.0130"
NSB.., 0.3780 0.2654 1.4242 0.1540
NSB.5 0.2688 0.1504 1.7872 0.0740"
KVBO, -1.0777 0.2434 -4.4276 0.0000""
KVBO,, 0.0009 0.0007 12.8571 0.1660
R?=0.8042 Fr=8.3867(0.0073™)

F apn= 7.1975(0.0000")
Fevokra= 8.4768(0.0004™)
Fnsg=3.5903(0.0175™)
Fveo=16.8104 (0.00007")

" ve ™ sirastyla 0.10, 0.05 ve 0.01 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlilig ifade etmektedir. Gecikme
uzunluklar1 Akaike bilgi kriterine (AIC) gore belirlenmistir. Maksimum gecikme sayis1 5 olarak alinmustir.

*  Breusch-Godfrey Otokorelasyon Testi igin yZistaistigi 37.102 ve 0.01 anlamlilik diizeyi icin kritik

deger 6.63490°dur.

White Farkli Varyans Testi igin yZistaistigi 39.00°dur. 0.01 anlamlilik diizeyi igin kritik deger 33.4087 ;
0.05 anlamlilik diizeyi igin kritik deger 31.9999 ve 0.10 anlamlilik diizeyi i¢in kritik deger 23.5418 “dir.
Bu dogrultuda 0.10 6nem diizeyi i¢in, modelde farkli varyansin var olmadig1 sdylenebilmektedir.
Normal dagilim testi olan Sktesti'nin K? istatistigi 0.1360 ve 0.01 anlamlilik diizeyi igin kritik deger
9.21034tiir.
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Model 15 incelendiginde, finansal istikrarsizligin birinci gecikmesinin finansal
istikrarsizligi etkiledigi gozlenmistir. Alacak devir hizi degiskeninin cari ile gecikmeli
degerleri (ikinci ve besinci gecikme harig) ve ilgili degiskenin gecikmeli degerleri birlikte
alindiginda finansal istikrarsizlik {izerinde anlamli bir etkiye neden olduklar1 belirlenmistir.
Net satiglarin bitylime oraninin cari ve gecikmeli degerlerinin (ikinci gecikmesi harig) ve
finansal istikrarsizlik iizerinde anlamli bir etkiye sahip oldugu Tablo 42’den goriilmektedir.
Alacak devir hizi degiskenin gecikmeli degerleri birlikte ele alindiginda, finansal
istikrarsizlik {izerinde anlamli etkiye sahip oldugu gézlenmistir. Faiz ve vergi 6ncesi karin
toplam aktiflere oran1 degiskenin sadece birinci gecikme ile kisa vadeli bor¢lanma oraninin
cari degerlerinin finansal istikrarsizlik tizerinde anlamli bir degisime neden olduklari
sOylenebilmektedir. Son olarak modelin agiklama giiciiniin ise yliksek oldugu soncuna

ulasilmstir.

Calismada ele alinan son model olan Model 16, klasik regresyon modeli olarak
tahminlenmistir. Temel varsayimlar a¢isindan Model 16 incelendiginde, “Hy:

%8 ye “Hy: Hatalar normal

Otokorelasyon yoktur™*’, “Hp: Modelde farkli varyans yoktur
dagilmaktadir™®® hipotezleri 0.01 6nem diizeyi icin reddedilmistir. Bir diger ifadeyle,
modelde otokorelasyon, farkli varyans sorunlarinin varligi ve normal dagilimin
saglanmadig1 tespit edilmistir. Bu baglamda Model 16, White cross-section diizeltmesi

yapilarak tahminlenmis ve elde edilen regresyon sonuglari, Tablo 43’te gosterilmistir.

" Breusch-Godfrey Otokorelasyon Testi iin yZistaistigi 12688.921 ve 0.01 anlamhlik diizeyi icin kritik

deger 6.63490 olmasi nedeniyle, modelde otokorelasyonun var oldugu sonucuna ulasilmistir.

White Farkli Varyans Testi igin yZistaistigi 92.22 ve 0.01 anlamlilik diizeyi igin kritik deger 15.0863
olmasi nedeniyle, modelde farkli varyansin var olmadigi sonucuna ulagilmistir.

Normal dagilim testi olan Sktesti’nin K2 istatistigi 49.94912 ve 0.01 anlamlilik diizeyi igin kritik deger
9.21034 olmas1 nedeniyle, modelde hatalarin normal dagilmadigi sonucuna ulagilmistir.
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Tablo 43: Model 16 Sonuglar1 (Bankacilik ve Sigortacilik Sektorii)

Bagimh Degisken: El;
Bagimsiz Degiskenler Katsay1 Std. Hata t-Istatistigi Olasilik Degeri
Sabit terim 7.8889 3.8255 2.0621 0.0421"
Elws 0.8478 0.2892 2.9308 0.0043™
Eli, 0.0831 0.3469 0.2397 0.8111
Elis -0.3246 0.2630 -1.2340 0.2205
FVOKTA, 0.0912 0.0801 1.1390 0.2578
FVOKTA, -0.0583 0.1366 -0.4272 0.6702
R?= 0. 6383 x2ei= 21.2536(0.000077)

X%rvokTa=1.9968 (0.3685)
" ve ™ sirastyla 0.10, 0.05 ve 0.01 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlilig1 ifade etmektedir.
Gecikme uzunluklar1 Akaike bilgi kriterine (AIC) gore belirlenmistir. Maksimum gecikme sayist 5
olarak alinmistir.

Ekonomik istikrarsizlikta meydana gelen degismelerin %63.83’iiniin modelde yer
alan bagimsiz degiskenler tarafindan agiklandig1 gézlenmistir. Bu bagimsiz degiskenlerden
biri olan ekonomik istikrarsizligin sadece bir donem oOnceki degerinin ekonomik
istikrarsizlik {izerinde etkili oldugu sOylenebilmektedir. Modelde yer alan bir diger
degisken olan faiz ve vergi Oncesi karmn toplam aktiflere orani i¢in bu durumdan
bahsedilememektedir. Benzer sekilde, faiz ve vergi Oncesi karin toplam aktiflere orani
gecikmeli degeri birlikte ele alindiginda da ekonomik istikrarsizlik {izerinde anlamli bir

etkiye neden olmadiklari tespit edilmistir.
Reel, bankacilik ve sigortacilik sektorleri icin ekonomik ve finansal istikrarsizligi

istatistiki olarak etkileyen degiskenlerin sektdr bazinda karsilastirilmasi istenmistir. Bu

amagla ilgili karsilastirma, Tablo 44’te sunulmustur.
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Tablo 44: Uzun Donem Modellerin Sektor Bazinda Karsilagtirilmasi”

Reel Sektor Bankacilik ve Sigortacilik Sektorii
FVOKTA FVOKTA
ATS FKO
Ekonomik Istikrarsizhig Etkileyen | CO
Degiskenler FO
NSB
NKM
NSB NSB
Fi 1istik hg1 Etkil Degiskenl ADH
inansal Istikrarsizhg Etkileyen Degiskenler EVOKTA
KVBO
“SUR uzun dénem modellerinde istatistiki olarak topluca anlamli olan katsayilar dikkate alinarak bu tablo
olusturulmustur.

Tablo 44 reel sektor icin incelendiginde, cari oran, finansman orani, alacaklarin
ortalama tahsilat siiresi, net satislarin biiylimesi ile net kar marj1 degiskenlerinin cari ve

gecikmeli degerlerinin ekonomik istikrarsizlig: etkiledigi soylenebilmektedir.

Bankacilik ve sigortacilik sektorii i¢in faiz karsilama oranmin cari ve gecikmeli
degerlerinin, ekonomik istikrarsizlig1 etkiledigi uzun donem modellerinden hareketle

gortlebilmektedir.

Her iki sektorde de uzun donem modellerinde faiz ve vergi oncesi karin toplam
aktiflere orami degiskenin cari donem degeri ile gecikmeli degerlerinin ekonomik
istikrarsizligi etkiledigi sonucuna ulasilmigtir. Ekonomik istikrarsizlik tizerinde etkili
olduklar1 gdzlenen faiz ve vergi dncesi karin toplam aktiflere orani ile faiz karsilama orani
degiskenlerinden hareketle, ekonominin gidisatin1 belirleyen 6nemli bir unsurun faiz orani
oldugu sdylenebilmektedir ve uzun dénem model sonuglari da bu diislinceyi destekler

niteliktedir.

Tablo 44 incelendiginde, bankacilik ve sigortacilik sektoriinde faaliyette bulunan
firmalar i¢in alacak devir hizinin, faiz ve vergi oncesi karin toplam aktiflere oraninin ve
kisa vadeli bor¢lanma oraninin cari ve gecikmeli degerlerinin finansal istikrarsizligi

etkiledigi gozlenmistir. Ayrica hem reel sektorde hem de bankacilik ve sigortacilik
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sektoriinde net satiglarin biiylime oranimin cari ve gecikmeli degerlerinin finansal

istikrarsizlig1 etkiledigi tespit edilmistir.

Son olarak kisa ve uzun donem modelleri karsilastirildiginda, uzun doénemde
ekonomik istikrarsizlig1 daha fazla degiskenin etkiledigi, bankacilik ve sigortacilik sektorii
icin ise bu durumun finansal istikrarsizlig1 etkileyen degiskenler agisindan gecerli oldugu

belirlenmistir.

Tablo 45: Panel SUR Denklemlerinin Sektor Bazinda Karsilagtirilmasi

Reel Sektor Bankacilik ve Sigortacilik Sektorii
_ Elayt2)+(t3y+a= 0-9937°(Model 9)™
isitziiggl?sr?zllll(gl El 1+ 2)s(eayea= 1.0066"(Model 11) ™ Elayse)+s=1.4561" (Model 14)™
Etkileyen Elay(2)+(3+a= 0.88327 (Model 13) Elt1y+(2)+(-3=0.6063" (Model 16) ™
Degiskenler ATS(1)+(I.1)+(t.2)+(t.3)+(t.4):0.0365:(MOdel 9)* FKO(t)+(t.1):-O.2045# (Model 14)
CO(t)+(t-1)+(t—2)+(t—3)+(t—4):'1-7673 (MOdel 9)
Finansal
Istik h o -
SURFATSIZASL | by, 1= 2.5083" (Model 12) Fl,,= 0.4542* (Model 12)
Etkileyen
Degiskenler

SUR uzun dénem modellerinde istatistiki olarak topluca anlamli olan degiskenler dikkate alinmisgtir.
Degiskenin alt indisi, ele alinan modellerde yer alan ilgili degiskenlerin istatistiki olarak anlamli olan cari
ve gecikmeli degerlerinin toplamlarini ifade etmektedir. Cari ve gecikmeli degerlerin toplamlar1 sonucu
elde edilen katsay1 * ile gosterilmekte; ", ve ~ ise sirasiyla 0.10, 0.05 ve 0.01 diizeyinde istatistiksel
olarak anlamlilig: ifade edilmektedir.

Ik olarak reel sektdr i¢in Tablo 45 ele alindiginda, alacaklarin ortalama tahsilat
stiresinin ekonomik istikrarsizlik tlizerindeki etkisinin olduk¢a az oldugu goriilmektedir.
Cari oranin ekonomik istikrarsizlik tizerinde ters yonde etkisi oldugu sonucuna ulasilmistir.
Ayrica reel sektor i¢in ekonomik istikrarsizligi en ¢ok etkileyen degiskenin yine kendisi
oldugu, ters yonde en ¢ok etkileyen degiskenin ise cari oran oldugu belirlenmistir. Finansal
istikrarsizlig1r etkileyen degiskenler icin Tablo 45 incelendiginde ise, reel sektor icin
finansal istikrarsizligi en ¢ok etkileyen degiskenin finansal istikrarsizligin bir donem

onceki degeri oldugu goriilmiistiir.

Bankacilik ve sigortacilik sektoriinde ekonomik istikrarsizligi, ekonomik

istikrarsizligin gecikmeli degerlerinin ve faiz karsilama oraninin etkiledii sonucuna
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ulagilmistir. Finansal istikrarsizligi etkileyen degiskenler acgisindan bankacilik ve
sigortacilik sektorii ele alindiginda ise, finansal istikrarsizlik iizerinde en fazla etkiye sahip

degiskenin sadece finansal istikrarsizligin bir donem 6nceki degeri oldugu gozlenmistir.

Her iki sektorde de ekonomik istikrarsizligi sadece ekonomik istikrarsizligin
gecikmeli degerleri, finansal istikrarsizligi ise finansal istikrarsizligin bir donem &nceki
gecikmeli degerinin etkiledigi sonucuna ulasilmistir. Bu etkilerin ise ayni yonde oldugu
belirlenmistir. Ayrica finansal istikrarsizi@in bir dénem oOnceki degerinin finansal
istikrarsizlik tizerindeki etkisi reel sektorde, ekonomik istikrarsizligin gecikmeli
degerlerinin ekonomik istikrarsizlik tizerindeki etkisinin ise bankacilik sektoriinde daha

yiiksek oldugu sdylenebilmektedir.
5.7. Holtz-Eakin Nedensellik Analizine iliskin Bulgular

Calismada son olarak ekonomik ve finansal istikrarsizlik arasindaki nedensel bagin
varhigr arastirillmak istenmektedir. Bu amag, Holzt-Eakin nedensellik modellerinden

hareketle ortaya konulacaktir.

Holtz-Eakin Nedensellik Modelleri:

m m
Eliy —Eljy_1 =a¢ + Z aj (Ely—j — Ely_j_q) + Z 8 (Fli—j — Fliy_j_1) + (w — uze—1) (70)
=1 =1

m m
Flyy = Fly 1 = ap + Z aj (Fly—j — Fly_j_1) + Z 8 (Eliy—j — Eliy—j 1) + (uge — uze—y) (71)
Jj=1 Jj=1

Calismada ekonomik ve finansal istikrarsizlik arasinda nedensel bir bagin var olup
olmadigi tespit edilmek istenmektedir. Bu dogrultuda ise Holtz-Eakin Panel Nedensellik
analizi c¢ercevesinde degiskenler arasindaki nedensel bag arastirilmis ve elde edilen

bulgular Tablo 46’da raporlanmistir.
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Tablo 46: Holtz-Eakin Panel Nedensellik Analizi Sonug¢lar:

REEL SEKTOR

Ho Hipotezi F Degeri Olasilik Degeri Karar
FI, E’in nedeni degildir. 56.714 0.0000"" Red
EI FI’nin nedeni degildir. 29.592 0.0000"" Red

BANKACILIK VE SIGORTACILIK SEKTORU

Ho Hipotezi F Degeri Olasilik Degeri Karar
FI, El’in nedeni degildir. 0.3565 0.5521 Kabul
EI, F’nin nedeni degildir. 0.0007 0.9778 Kabul

Gecikme uzunluklar1 Akaike bilgi kriterine (AIC) gore belirlenmistir. Maksimum gecikme sayisi 5 olarak
almmistir., ve  sirasiyla 0.10, 0.05 ve 0.01 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlilig ifade etmektedir.

Tablo 46’dan elde edilen sonuglara gore, Holtz-Eakin nedensellik analizi
sonucunda reel sektorde faaliyet gosteren firmalar icin “Hp: Finansal istikrarsizlik
ekonomik istikrarsizligin nedeni degildir” ve “Hp: Ekonomik istikrarsizlik finansal
istikrarsizligin nedeni degildir” ifadeleri 0.01 6nem diizeyinde, F istatistik degerinin F
kritik degerinden biiyiikk olmasi nedeniyle reddedilmistir. Dolayis1 ile finansal
istikrarsizligin ekonomik istikrarsizliga neden oldugu ve ekonomik istikrarsizligin da
finansal istikrarsizliga neden oldugu sdylenebilmektedir. Bir diger ifadeyle, reel sektorde
faaliyet gosteren firmalar i¢cin ekonomik istikrarsizlik ile finansal istikrarsizlik arasindaki

nedensel bag, ¢ift yonlii olarak bulunmustur.

Bankacilik ve sigortacilik sektoriinde faaliyet gosteren firmalar igin ise bu durum
gecerli degildir. Ciinkii Holtz-Eakin nedensellik analizi sonucunda, “Hp: Finansal
istikrarsizlik ekonomik istikrarsizligin nedeni degildir” ve “Ho: Ekonomik istikrarsizlik
finansal istikrarsizligin nedeni degildir” ifadeleri 0.01, 0.05 ve 0.10 6nem diizeyinde red
edilememistir. Bu sonuglar, ekonomik istikrarsizligin finansal istikrarsizliga ve finansal
istikrarsizligin ekonomik istikrarsizliga neden olmadigini gostermektedir. Dolayisiyla
bankacilik ve sigortacilik sektoriinde faaliyet gosteren firmalar igin, ¢ift yonli bir

etkilesimden bahsedilememektedir.
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Her iki sektordeki nedensellik analizi sonuglari, Minsky’nin bahsetmis oldugu
ekonomik istikrarsizlik ile finansal istikrarsizlik arasindaki iliski ag¢isindan oldukc¢a
onemlidir. Ozellikle sektorel bazda bu iliski ele alindiginda, reel sektorde faaliyet gdsteren
firmalarin 6zkaynaklarindan ¢ok dis finansman yoluyla yatirim yaptiklari diisiintildiigiinde,
bu sektorde faaliyet gosteren firmalarin ekonominin genelinden etkilenmesi beklenen bir
durumdur. Firmalarin finansal kirilganliklarini ekonomiye yansitmalari ise muhtemeldir ve
bu durumun Holtz-Eakin nedensellik analizi sonuglari ile tutarli oldugu goriilmektedir.
Dolayist ile reel sektorde faaliyet gosteren firmalar i¢in, ekonomik istikrarsizligin ve
finansal istikrarsizligin birbirini tetikledigi sdylenebilmektedir. Gerek Holtz-Eakin gerek
Panel SUR denklemlerinden hareketle, reel sektor igin Minsky’nin hipotezinin gegerli

oldugu sdylenebilmektedir.

Bankacilik ve sigortacilik sektoriinde ekonomik istikrarsizlik ile finansal
istikrarsizlik arasindaki nedensel bag ele alindiginda ise Minsky’nin hipotezinin gegersiz
oldugundan bahsedilebilmektedir. Bunun nedeni olarak Tirkiye’de 1994 ve 2001
yillarinda yasanan krizlerin etkisi oldugu diistiniilmektedir. Bu diisiincenin temelinde ise,
bankacilik sektoriinde kirillganliga karsi saglam bir finansal yapiya ulasilmasi amaciyla
1994 ve 2001 krizlerinden sonra yapilan yapisal diizenlemeler yatmaktadir. Bu dogrultuda
Holtz-Eakin ve Panel SUR modellerinden elde edilen sonuglar da, bankacilik ve
sigortacilik  sektorlinlin  kirilganhiga karst saglam bir finansal yapiya ulastigini
gostermektedir. Dolayist ile ekonominin olumsuz kosullarinda bankacilik ve sigortacilik

sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin daha temkinli davrandiklari séylenebilmektedir.

Gerek Panel SUR denklemleri gerek de Holtz-Eakin nedensellik analizi sonuglari,
reel sektorde faaliyette bulunan firmalarin, ekonominin mevcut durumundan
etkilendiklerine ve ekonominin gidisatinda 6nemli bir yere sahip olduklarina isaret
etmektedir. Makro agidan bu sonug, ekonomideki kirillganligin 6nlenebilmesi igin reel
sektoriin  bor¢lanma egilimini dikkate alacak bir makroekonomik politikanin
gelistirilmesinin gerekliligini ortaya koymaktadir. Bir diger ifadeyle, reel sektdrde
faaliyette bulunan firmalarin finansman yapilarinin ekonominin belirleyicisi ve ekonomide
ortaya ¢ikan konjonktiirel dalgalanmalarin kaynagi oldugu disiiniilmelidir. Dolayisi ile
ekonomideki dalgalanmalarin ortaya ¢ikiglar1 belirlenebildigine gore, makro ekonomik

istikrarsizlikla miicadele de bu firmalarin bor¢lanma yapilarindan ve Minsky’e gore faiz
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oranlarinin artiginin kriz gostergesi oldugu diisiincesinden hareketle, faiz oranlarinin
belirlenmesi {izerine bir politikanin gelistirilmesi gerektigi sdylenebilmektedir. Yagoubi ve
Mekki (2013), calismalarinda ekonomideki istikrarsizligin nedeni olarak faiz oranlarinin
onemli oldugu bulgusuna ulagsmiglardir. Bu bulgu, ekonomide faiz oranlarinin
belirlenmesinin gerektigi diisiincesini desteklemektedir. Ancak bu ifadeden, faizlerin
stirekli diisiik tutulmasi gerektigi ve boylece ekonominin kirilganliktan kurtulabilecegi
anlasilmamalidir. Zira boyle bir durumda, faizlerin siirekli diisiik tutuldugu bir ekonomide,
sadece krizlerin 6telenmesinin muhtemel oldugu ve siddetinin artacagi sdylenebilmektedir.
Ciinkii boyle bir ekonomide, diisiik faiz oranlar1 bor¢lanma egilimini arttiracak, dolayis ile

finansal kirilganlik giderek biiyliyecektir.

Mikro acidan bu sonu¢ degerlendirildiginde ise, Tiirkiye’de karlilik ve bor¢clanma
oranlar1 arasinda bir iliski oldugu ve bu iliskinin reel sektdrde faaliyet gdsteren firmalar
icin daha yogun oldugundan bahsedilebilmektedir. Ayrica kisa ve uzun donem modelleri
ve de reel sektor icin gegerli olan ekonomik istiktarsizlik ile finansal istikrarsizlik
arasindaki cift yonlii nedensel bag ele alindiginda, firmalarin bir bor¢lanma politikasi
gelistirmeleri gerektigi sOylenebilmektedir. Bu bor¢lanma politikasi ekonomik ve finansal
istikrarsizlig1 etkileyen degiskenler dikkate almarak belirlenmelidir. Ozellikle son
zamanlarda agiklanan veriler dikkate alindiginda, Tiirkiye’de kamu borcunun azaldigi ve
0zel kesimin borglanma oraninin arttigi gézlenmistir. Dolayist ile borglanma durumunun
ilerleyen zamanlarda iilke ekonomisini de etkilemesi muhtemeldir. Bu baglamda ekonomik

birimler i¢in uygun bir bor¢lanma politikasinin belirlenmesi oldukc¢a 6nemlidir.

Tirkiye’de 6zel kesimde borglanmanin artarak devam etmesi durumunda ve
calismadan elde edilen bulgular 1s18inda, ekonomide finansal kesimden kaynakli bir
kirllganligin gozlenebilecegi ve 6zel kesimde ortaya ¢ikan bu kirilganligin Kkrize giden

stireci tetikleyebilecegi sdylenebilmektedir.
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SONUC

Ekonomik birimlerin davranislari, ekonomik sistemin isleyisinde oldukea etkilidir.
Ozellikle ekonomik birimlerin yatirim ve tasarruf konusundaki kararlarinin piyasalara yon
verdigi bilinmektedir. Bu ekonomik birimlerin tasarruf ve yatirim egilimleri ise finansal
piyasalardaki kosullara baglidir. Bu baglamda Post-Keynesyen bir iktisat¢1 olan Minsky,
ekonomik istikrarsizliklarin ve konjonktiirel dalgalanmalarin kaynagi olarak finansal
sistemi gérmekte ve finansal istikrarsizlik hipotezi ile istikrarsizligi kapitalist ekonomiler

i¢cin ele almaktadir.

Minsky’e gore kapitalist bir ekonomide, cari tliketim fiyatlar1 ve sermaye
varliklarmin fiyatlar1 olmak tizere iki fiyat tlirli bulunmaktadir. Cari tiiketim fiyatlar
iiretim maliyetleri ile, sermaye varliklarinin fiyatlar1 bu varliklarin beklenen getiri orani ile
belirlenmektedir. Ekonomik birimler de sermaye varliklarinin fiyatlarina bakarak yatirim
kararlarin1 vermektedirler. Bu ¢ergevede sermaye varliklarinin beklentilere bagli olarak
belirlenmesi, varlik fiyatlarinda ve ekonomik faaliyetlerde istikrarsizlia neden olmaktadir.
Dolayisiyla Minsky’e gore, ekonomideki istikrarsizligin nedeni finansal kesimden
kaynaklanmaktadir. Bu dogrultuda ¢alismada, Tiirkiye 6zelinde 1990-2014 donemine ait
yillik veriler dikkate alinarak 2014 yilinda agiklanan BIST100 endeksinde yer alan 100
firma Orneklem olarak se¢ilmistir. Firmalar, reel sektorde faaliyette bulunan firmalar ile
bankacilik ve sigortacilik sektoriinde faaliyette bulunan firmalar olmak iizere ikiye
ayrilmigtir. Calismada her iki sektor i¢in de ekonomik ve finansal istikrarsizlik arasindaki

iliski ortaya konulmaya caligilmistir.

Minsky ekonomide ortaya c¢ikan istikrarsizliklar1 anlayabilmek igin yatirimi
belirleyen unsurlart ele almaktadir. Ayrica bu unsurlarda meydana gelen degismelerin,
yatirimlarin  dalgalanmasina ve ekonomideki konjonktiirel dalgalanmalarin ortaya
¢ikmasina neden oldugunu vurgulamaktadir. Dolayisiyla Minsky, finansal istikrarsizlik
hipotezinde konjonktiirel dalgalanmalar ile yatirnimlar arasindaki iliskiyi incelerken,

yatirimlarin finansman1 {izerinden hareket etmektedir. Minsky, ekonomik birimlerin
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kapitalist ekonomilerde bor¢lanma egiliminde olduklarini ve genellikle firmalarin dis
finansman yolunu tercih ettiklerini belirtmektedir. Ayrica firmalarin uyguladiklar
finansman yontemine gore ekonominin kirilgan olabilecegini savunmaktadir. Bu
dogrultuda calismada, firmalarin bor¢lanma yapisi hakkinda bilgi veren finansman orani,
likidite orani, nakit oran, kisa vadeli bor¢lanma orani, kisa vadeli finansal bor¢lanma orani,
uzun vadeli bor¢lanma orani, uzun vadeli finansal bor¢lanma oran1 ve yeniden bor¢lanma

orani degiskenleri ele alinmistir.

Minsky, ekonomide ii¢ finansman yonteminin varligindan bahsetmektedir: Hedge,
spekiilatif ve Ponzi. Bu ii¢ finansman yapisi su sekilde ifade edilebilir: Hedge finansman
durumunda, firmalarin nakit girisleri nakit c¢ikislarindan biiyiiktiir. Firmalarin bazi
donemlerde nakit girislerinin nakit ¢ikiglarindan yiiksek olabilmektedir ve boyle bir
durumda firma spekiilatif finansman uygulamaktadir. Ponzi finansman durumunda ise
firmalarin siirekli olarak borglandig1 gozlenmektedir. Bu bilgilerden hareketle, firmalarin
nakit girigleri ile nakit cikislar1 arasindaki esitsizligin finansman yapilarinin asil
belirleyicisi oldugu sdylenebilmektedir. Dolayisi ile ¢alismada, firmalarin nakit girislerine
iliskin bilgi sundugu diisiiniilen degiskenler kullamlmustir. ilgili degiskenler ise su
sekildedir: aktif karlilik, faiz ve vergi oncesi karin toplam aktiflere orani, net kar marji,
kaldira¢ orani, O0zsermaye karliligi, stok devir hizi, alacak devir hizi ve alacaklarin
ortalama tahsilat siiresi. Calismada ele alinan diger degiskenler ise sunlardir: cari oran, faiz

karsilama orani, net satiglarin biiyiime orani, stok devir hiz1 ve satiglarin maliyeti.

Calismada firmalarin bor¢lanma ve karlilik arasindaki iliskisi, her iki sektor i¢in
Minsky Finansal Istikrarsizlik Hipotezi ¢er¢evesinde incelenmistir. Calismada ilk olarak,
karlilik ve bor¢lanma degiskenlerinden hareketle, ekonomik ve finansal istikrarsizligin
belirlenebilmesi istenmistir. Bu nedenle literatiirden farkli olarak, calismada her iki sektor
icin de ayni degiskenler dikkate alimmustir. Karlilik ve bor¢lanma oranlar1 arasindaki
iliskiler ise, Pearson korelasyon matrisleri araciligiyla arastirilmistir. Analiz sonucunda her
iki sektorde de istatistiki olarak anlamli olan iliskilerin varlig: tespit edilmistir. Bu ortak
olan iligkiler ise su sekildedir: Aktif karlilik ile kisa vadeli bor¢lanma orani arasinda, cari
oran ile finansman oram arasinda, ekonomik istikrarsizlik ile faiz ve vergi oncesi karin
toplam aktiflere orani arasinda, kaldira¢ orani ile ekonomik istikrarsizlik arasinda, finansal

istikrarsizlik ile net satiglarin biiylime oranmi arasinda, kisa vadeli finansal bor¢lanma ile
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finansman orani arasinda, nakit oran ile finansman orani arasinda, kaldira¢ orani ile faiz ve
vergi Oncesi karin toplam aktiflere orani arasinda, kisa vadeli borg¢lanma ile kisa vadeli
finansal bor¢lanma arasinda, kisa vadeli bor¢lanma orami ile uzun vadeli borg¢lanma
arasinda, yeniden borglanma ile kisa vadeli bor¢lanma arasinda, kisa vadeli finansal
bor¢lanma ile uzun vadeli finansal bor¢lanma arasinda, kisa vadeli finansal bor¢lanma ile
yeniden borglanma arasinda, net kar marji ile yeniden bor¢lanma arasinda, 6zsermaye
karlilig1 ile uzun vadeli bor¢glanma orani arasinda ve uzun vadeli bor¢lanma ile yeniden

bor¢lanma arasindadir.

Pearson korelasyon matrisinden elde edilen bu ortak iliskiler, her iki sektor iginde
ayni degiskenler kullanilarak sektorler arasi karsilastirilma yapabilme imkan1 sunmaktadir.
Ancak literatiirde bankacilik kesimi i¢in ele alinan degiskenlerin burada ele alindan
degiskenlerden farkli oldugu da goz ardi edilmemelidir. Dolayisi ile bankacilik kesimi igin
literatlirde kullanilan degiskenler dikkate alinarak, mevcut ¢alismadan farkli bir sonug elde

edilip edilmeyecegi hususu, ilerleyen ¢alismalar da ele alinmak istenilmektedir.

Calismada Pearson korelasyon matris sonuglarindan hareketle, ekonomik
istikrarsizligi ve finansal istikrarsizligi etkileyen unsurlar belirlenmis ve ekonomik
istikrarsizlik ile finansal istikrarsizlik degiskenlerinin kisa ve uzun donemdeki etkileri
ortaya konulmak istenmistir. Bu amagla, kisa ve uzun donem Panel SUR denklemleri elde
edilmistir. Kisa donem modelleri ele alindiginda finansal istikrarsizliglr etkileyen
degiskenler sektorel bazda farklilik gosterirken, uzun donemde her iki sektérde de net
satiglarin biiylime oraninin etkili oldugu belirlenmistir. Kisa donem modellerinde reel
sektdr igin net satiglarin biiyiime oraninin finansal istikrarsizli§1 ayn1 yonde etkiledigi ve
baska bir degiskenin etkisinden bahsedilemedigi belirlenmistir. Bankacilik ve sigortacilik
sektoriinde 1ise finansal istikrarsizligi etkileyen unsurlarin arastirildigi kisa donem
modelinde alacak devir hizinin negatif yonde, faiz ve vergi oncesi karin toplam aktiflere

oraninin ise pozitif yonde finansal istikrarsizlig: etkiledigi tespit edilmistir.

Hem kisa donem hem uzun donem modellerinde, faiz ve vergi dncesi karin toplam
aktiflere oran1 degiskeninin her iki sektorde de ekonomik istikrarsizligi etkiledigi
saptanmistir. Ancak benzer durum finansal istikrarsizlik i¢in gecerli olmamaktadir. Ciinkii

faiz ve vergi Oncesi karin toplam aktiflere oram1 degiskeninin finansal istikrarsizligi
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etkiledigi sonucu sadece bankacilik ve sigortacilik sektorli icin gegerlidir. Dolayist ile
ekonomik istikrarsizlik ile miicadele de faiz oranlarinin etkisinin her iki sektdrde de
yadsimnamaz oldugu, finansal istikrarsizlik ile miicadele ise sadece bankacilik ve

sigortacilik sektorii icin gbzardi edilemez oldugu sdylenebilmektedir.

Ekonomik istikrarsizlig1 etkileyen unsurlarin arastirildigi kisa donem modelinde
alacaklarin ortalama tahsilat siiresinin, cari oraninin, finansman oraninin, kaldira¢ oraninin
ve faiz ve vergi oncesi karin toplam aktiflere oraninin ekonomik istikrarsizligi ayni yonde
etkiledigi sonucuna ulasilmistir. Bankacilik ve sigortacilik sektoriinde ise faiz karsilama
oraninin ve faiz ve vergi Oncesi karin toplam aktiflere oraninin ekonomik istikrarsizligi

pozitif olarak etkiledigi belirlenmistir.

Kisa donem modellerinde belirlenen degiskenlerin uzun donem modellerinde de
gozlendigi ancak bazi degiskenlerin etkisinin uzun donemde gdzlenebildigi
soylenebilmektedir. Kisa donemde etkisinden bahsedilemeyen degiskenler su sekildedir:
net satiglarin bliylime orani, net kar marj1 ve kisa vadeli bor¢lanma orani. Reel sektorde
faaliyet gosteren firmalar igin ekonomik istikrarsizligi net satiglarin biiyiime orani ile net
kar marj1 oranlarmin etkiledigi; bankacilik ve sigortacilik sektoriinde faaliyet gdsteren
firmalar icin finansal istikrarsizlig1 net satislarin biiylime orani ile kisa vadeli bor¢lanma
oraninin etkiledigi sonucuna ulagilmistir. Dolayisi ile uzun donemde net satislarin biiyiime
oraninin etkisi olduk¢a 6nemlidir. Bu sonug, firmalarin ekonomik ve finansal istikrarinin
saglanmasinda net satiglarin arttirilmasma yonelik politikalarin uygulanmasi gerektigine

isaret etmektedir.

Minsky, ekonominin saglam bir finansal sisteme sahip olmasina ragmen zamanla
kirilgan bir yapiya doniiserek, krizin ortaya ¢ikacagini belirtmis ve istikrarin istikrarsizliga
neden oldugunu belirttigi bu dongii lizerinde durmustur. Calismada bu amagla ekonomik
ve finansal istikrarsizlik arasindaki nedensel bagin varligi Holtz-Eakin nedensellik analizi
araciligiyla arastirilmistir. Analiz sonucunda, sozii edilen dongiiniin sadece reel sektor i¢in
gecerli oldugu bulgusuna ulasilmistir. Ayni zamanda g¢alismada elde edilen Pearson
korelasyon matris sonuglarindan, panel SUR denklemlerinden ve de Holtz-Eakin
nedensellik analizi sonuglarindan hareketle, reel sektorde faaliyette bulunan firmalarin

ekonominin istikrarin1 yada istikrarsizligin1 belirledigine isaret etmektedir. Sonug olarak
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ilgili  firmalarin  ekonomideki faiz oranlarindan etkilenerek borglanma yapilarimi
olusturdugu diisiincesinden hareketle, ekonomik istikrarin saglanabilmesi i¢in reel sektoriin
finansman yapisinin, borglanma politikasinin ve banka faiz oranlarinin dogru bir bigimde

belirlenmesi gerektigi soylenebilmektedir.
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