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Minsky Finansal istikrarsizlik Hipotezi ve Tiirkiye Ornegi

Minsky Financial Instability Hypothesis and the Case of Turkey

Yrd. Dog. Dr. Ozge Korkmaz - Prof. Dr. Rahmi Yamak

Oz

2007de Amerikan konut piyasasinda ortaya ¢ikan,
2008de iilkemizi ve tiim diinyay: etkisi altina alan
kiiresel kriz mevcut iktisadi politika ve onerilerin ye-
niden ele alinmas: gerektigi konusunda tartismalara
yol agmustir. Bor¢-gelir iliskisinin bozulmas: sonucu
ortaya ¢ikan istikrarsizlik kavramini Hyman Minsky
“Finansal Istikrarsizhk Hipotezi” ile agiklamstir. Fi-
nansal Istikrarsizhk Hipotezine gére finansal krizlerin
ortaya ¢ikis nedeni finansal sistemdeki agir1 borg-
lanmadr. Literatiirde kiiresel krizle birlikte yeniden
tartisilan Finansal Istikrarsizlik Hipotezi ile ilgili te-
orik ¢calismalara ¢ogunlukla rastlamirken istatistiksel
boyutun ele alimdigi ¢alismalarin olduk¢a az oldugu
goriilmiistiir. Bu calismada Tiirkiye ozelinde finan-
sal istikrarsizlik gostergesi olarak kredi/gelir oran ile
ekonomik istikrar veya istikrarsizlik gostergesi olarak
reel GSYIH nin 6 ceyreklik hareketli standart sapmasi
arasindaki iliskiler VAR analizi altinda 1980 sonrasi
donem icin incelenmistir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Istikrarsizlik Hipotezi,
VAR Analizi, Kiiresel Finansal Kriz

Abstract

The global crisis which has arisen from American ho-
using market in 2007 and has affected the whole world
and Turkey has motivated to re-examine current eco-
nomic policies and its implications. Hyman Minsky
explained the concept of instability that resulted from
the deterioration of debt-income ratio as the Financial
Instability Hypothesis. According to Financial Instabi-
lity Hypothesis, the cause of the financial crisis is the

fact of excessive borrowing in the financial system. In
the literature, although there have been many theoreti-
cal studies on Financial Instability Hypothesis, recently
discussed with the global crisis, there have been few
studies in which statistical dimension of the hypothesis
was examined. In this study, the relationships between
and credit/income rate as financial fragility 6-quarter
moving standard deviation of the real GDP as econo-
mic stability or instability indicator in Turkey have
been analyzed by using VAR approach for the period
after 1980.

Keywords: Financial Instability Hypothesis, VAR
Analysis, Global Financial Crisis

Giris

Diinyada 1990’l1 yillarda baslayan ve hizini hig kes-
meden giiniimiize kadar devam eden finansal enteg-
rasyon hareketi tilke ekonomilerinin ge¢mise kiyasla
birbirlerinden daha fazla etkilenir bir konuma gel-
melerine neden olmugtur. Finansal piyasalar vasita-
siyla Diinya ekonomisine biitiinlesmis bir ekonomi-
de makroekonomik kosullardaki beklenmeyen veya
ongorilmeyen olumsuz degismeler sidece o ekono-
minin finansal piyasasindaki bir istikrarsizliga degil
ayni zamanda uluslararasi diizeyde finansal ve reel
krizlere de yol agabilmektedir. Uluslararas: diizeyde
yasanan son krizler ve ekonomik birimlerin davranis-
larmin, finansal istikrarsizligt makroekonomik gos-
tergelerdeki ongoriillemeyen degismelerle agiklayan
teoriler kapsaminda yeniden incelenmesi gerektigini
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ortaya koymustur. Bilindigi tizere ekonomik birimle-
rin davranislari, ekonomik sistemin isleyisinde hayati
oneme sahiptir. Ozellikle ekonomik birimlerin yati-
rim ve tasarruf konusundaki kararlar1 piyasalara yon
vermekte ve hedeflenen politikalarin gerceklesmesin-
de bitylik 6nem tagimaktadir.

Ekonomik birimlerin tasarruf ve yatirim egilimleri
kuskusuz finansal piyasalardaki kosullara baglidir.
Soyle ki, tasarrufun ve yatirimin tesvik edildigi bir
ortam ekonomik davranislar izerinde pozitif bir etki
yaratirken, finansal sistemde ortaya ¢ikan agir1 oynak-
liklar veya belirsizlikler ekonomi genelinde istikrar-
s1zliga neden olabilmektedir. Minsky (1985) sermaye
ve finansal varliklarin fiyatlarindaki bu agir1 oynaklik
stirecini, “finansal istikrarsizlik” olarak tanimlamis ve
ekonomik istikrarin finansal istikrarsizliga ve dolayi-
siyla da ekonomik istikrarsizliga neden olacagini “Fi-
nansal Istikrarsizlik Hipotezi” ile savunmustur.

Minsky (1985 ve 1986)e gore, kapitalist bir ekono-
mide ekonomik birimlerin davranis1 yatirimin seyri
ve getirisi ile dogrudan iliskilidir. Sermaye ve varlik
fiyatlar1 cari yatirimi yonlendirirken finansal piya-
salardaki sozlesme ytkiimliliklerinin karsilanmasi
konusundaki giiven diizeyi de finansal beklentileri
ve riskleri belirlemektedir. Bu her iki durum ekono-
mideki kar oranlar: ile yakindan ilgilidir. $oyle ki;
ekonomide kéir beklentilerinin yiiksek olmasi cari
donem yatirim harcamalarinin artmasina neden ola-
caktir. Olas1 bir sermaye yetersizligi durumunda bu
yeni yatirimlar borgla finanse edilecektir. Finansal Is-
tikrarsizlik Hipotezine gore yatirimcilar yeterli kay-
naklar1 olmasa dahi ekonomide kar firsatlarinin or-
taya ¢ikmas1 durumunda finansal piyasadan borglan-
ma yoluna yonelecektir. Bu bor¢lanma durumunda
baslangicta ekonomide genisleme gozlenirken, agir
bor¢lanma sonrasinda daralma yasanacaktir. Dola-
yistyla Finansal Istikrarsizhik Hipotezi aslinda kapi-
talist ekonomilerde gozlenen ekonomik istikrarsizlari
aciklamaya yonelik 6nemli bir i¢sel teoridir.

Bu calismadaki esas amag, Minsky Finansal Istik-
rarsizlik Hipotezinin temelini olusturan ekonomik
istikrarlilik veya istikrarsizlik ile finansal istikrarsiz-
lik arasindaki iligkiyi Ttirkiye 6rneginde zaman serisi
yontemleri altinda arastirmaktir. Bir diger ifadeyle
asir1 bor¢lanma ile ekonomik istikrarsizlik arasindaki
iligki aragtirilmak istenmektedir. Bu nedenle ¢aligma-
da oncelikle konuyla ilgili kavram ve teori ortaya ko-
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nulmus ardindan, ulusal ve uluslararast literatiir ince-
lenmis, daha sonra kullanilan veri seti ve yontemden
bahsedilmis ve ekonometrik analiz sonucunda elde
edilen bulgular degerlendirilmistir.

Finansal istikrarsizlik ve Minsky
Finansal istikrarsizlik Hipotezi

Finansal istikrar kavrami, finansal sistemin kaynakla-
rini etkin bolistiirme, riskleri bertaraf ederek firsata
doniistirme ve menkul kiymet islem ve 6demelerini
saglam bir sekilde yerine getirme yetenegini ifade et-
mektedir (Sen ve Altay, 2010, 5.165). Finansal istik-
rarsizlik kavramindan ise finansal istikrarin saglana-
mama durumu olarak bahsedilebilir. Minskye gore
finansal istikrarsizlik, cari tiretim fiyatlarina nispeten
varlik fiyatlarinda (hem finansal hem de sermaye var-
liklarinin) ani degisikliklerin meydana geldigi bir sii-
regtir (Minsky, 1982, 5.13). Mishkin’ e gore ise finan-
sal istikrarsizlik, finansal sisteme yonelen soklarin
bilgi akisina engel oldugu bir durumda finansal siste-
min, verimli yatirim firsatlarina fonlar1 kanalize etme
islevini yerine getirememe durumudur (Mishkin,
1999, s.6). Buradan hareketle finansal istikrarsizlik
kavrami agiklanirken Minsky nin ikili fiyat sistemin-
den yararlandigi, Mishkin'in ise bilgi asimetrisini 6n
plana ¢ikardig: goriilmektedir (Mishkin, 1991, 5.70).

Finansal istikrarsizlik konusu, iktisat alaninda ol-
duke¢a 6nemli bir konu olmasi nedeniyle ge¢misten
gliniimiize dogru finansal istikrarsizligin nedenlerini
ve sonuglarini aciklayan bir¢ok teorik yaklasim gelis-
tirilmistir. Bu yaklagimlar en genel haliyle Tablo 1de
gosterilmistir.

Ozellikle 1970li yillardan sonra gelismekte olan {il-
kelerin finans sistemlerine yonelik politikalar ¢erge-
vesinde finansal istikrar1 saglama ve finansal istikrar-
s1izlig1 6nleme konular1 daha detayli olarak tartigil-
maya baglanmustir. Finansal istikrarsizlik sorununun
nedenleri degerlendirilirken en ¢ok iizerinde durulan
ve tartisilan yaklagimlarin ise parasalc yaklasim, fi-
nansal istikrarsizlik yaklasimi ve asimetrik bilgi yak-
lagimlar1 oldugu gozlenmistir (Bilgin, 2007, s.25).
Monetaristlere gore, finansal istikrarsizliklarin sebe-
bi, para politikasindaki yanlis uygulamalardir ve bu
yanlis uygulamalar nedeniyle finansal istikrarsizlik
ile parasal istikrarsizlik arasinda siki bir iligki mev-
cuttur (Erdem, ilgiin ve Dumrul, 2011, 5.12).
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Tablo 1. Finansal Istikrarsizliga iliskin Teorik Yaklasimlar

Ozellikleri

Finansal krizler, finansal piyasalarda gelisen agiriliklara
yonelik tepkilerdir. Karli yatirnmlara neden olan digsal
olaylar ¢evrimsel yiikselisi baglatir. Sabit yatirimlarla
birlikte varlik piyasalarindaki spekiilasyon artar. Siireg
bor¢ finansmanina dayalidir; mevduatlar, para arzi ve
fiyatlar artar. Asiri bor¢lanma sorunu ortaya g¢ikar. Likit
varlik yetersizligi krizi tetikler. Borglar 6denemez, satislar
baslar, deflasyon sorunu goriiliir. Iflaslar ve banka
hiicumlar goriliir.

Finansal krizler ig ¢evrimlerinin doniis noktasinda gortliir.
Kirilganlik Hedge, Spekiilatif ve Ponzi finansman
kavramlart tanimlanir. Merkez bankasmin son 6deme
islevinin aktif kullanimi, aktif maliye politikasi, otomatik
istikrar saglayicilar dnerilmektedir.

Finansal krizler parasal daralmaya neden olan bankacilik
panikleri  ile  agiklanir.  Enflasyonist — dinamikler
istikrarsizligi besler. Bankalara yonelik toplumsal giiven
one gikar. Istikrarli, ongorebilir para arzi, kriz déneminde
para arzin1 arttirma konusunda isteklilik, mevduat
sigortast, ilan edilmis giivenilir son 6deme rolii onerilir.

Bu yaklasimda toplumsal ¢ilginliklar rasyonel spekiilatif
balonlar, banka hiicumlar1 fiyat sabitleyici programlara
yonelik spekiilatif ataklar, panik ise zamanlamast dogru
tahmin edilememis siirli davranisi olarak tanimlanir. Doviz
ve para krizlerinden bahsedilmektedir.

Belirsizlik objektif olasiliklara kolaylikla
indirgenemeyecek olaylarla ilgilidir. Gelecek ne tam
olarak ne de olasilik olarak bilinebilir. Bireyler diger
bireylerin davranislarina dikkat eder ve sapma gosterecek
davraniglar igine girmezler. Kitlesel yanilgi finansal kriz
demektir, ancak krizden once kitlesel yanilgiyr isaret
edecek nesnel bir taban yoktur. istikrarsiz makroekonomik
politikalardan kaginilmalidir, aracilar iizerinde denetgiler
ve piyasalarin etkisi arttirilmalidir, sermaye yeterliligi,
varlik kalitesi gibi kriterler takip edilmelidir.

Finansal krizler kredi kisitlamalarinin asir1  derecede
gevsetildigi bir donemi takiben aniden artan kredi
taymlamast ile tamimmlanir. Bor¢ verenler arasindaki
rekabet dolayisiyla bor¢ verenlerin risk algilar1 (siibjektif
olasiklar) gergeklikten (objektif olasiliklar) sapabilir.
Psikolojik ve kurumsal etkenler 6n plandadir. Bankalarm
sermaye oranlarinin dogrudan denetimi, giivenlik denetimi
tavsiye edilmektedir.

Bilgi asimetrisinin neden oldugu ters se¢im ve ahlaki
tehlike olgulart One c¢ikar. Faiz oranlarindaki artiglar
yiikselen belirsizlik bu sorunlari agirlastirir. Merkez
bankasinin mildahale etmedigi banka panikleri durumunda
likidite azalir, faizler yiikselir, bilgi asimetrisine bagl
sorunlar yasanir.

Yaklasim Onciileri
Klasik: Fisher (1932,1933)
Bor¢ Yaklagimi
Post Keynesyen Minsky (1977,1982)
Yaklagim: Finansal Kindleberger (1978)
Istikrarsizlik Hipotezi Kaufman (1986)
Friedman ve Schwartz (1963)
Schwartz (1987)
Parasalct Yaklagim Cagan (1965)
Yeni Muth (1961)
Klasik Yaklagim: Flood ve Garber (1982)
Rasyonel Beklentiler Krugman (1991)
Blanchard ve Watson(1982)
Obstfeld (1986)
Knight (1921)
Belirsizlik Yaklagimi Meltzer (1982)
Shafer (1986)
Benink (1991)
Kredi Gutteng ve Herring (1984)
Tayinlamasi Bond ve Briault (1983)
Yaklagimi
Yeni Stiglitz ve Weiss (1981)
Keynesyen Yaklasim: Mishkin (1991)
Asimetrik Bilgi Mankiw (1986)
Arac1 Piyasa Pratt (1988)
Dinamikleri Bingham (1992)
Yaklagimi Glosten ve Milgrom (1985)

Menkul kiymet piyasalart  finansal istikrarsizligin
temelinde yatan likidite krizlerini hafifletecek 6zelliklere
sahiptir. Belirsizlik ayn1 sekilde bu piyasalart da olumsuz
yonde etkiler. Piyasa yapici birimlerin davranigi nemlidir.
Bilgiye dayali sonuglar bu piyasalarda olumsuz etkiler
yaratir.

Kaynak: Bilgin C.(2007:26)’den alinmistir.
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Minsky’ye gore finansal istikrarsizlik finansal araci
kuruluglarin varligi, sermaye mallarinin ve finansal
varliklarin fiyatlanmasi, bu fiyatlardaki dalgalanma-
lar ve bu dalgalanmalarin yarattig1 kar firsatlar: bir-
biriyle iliskilendirilerek agiklanabilir (Minsky, 1993,
s.17). Post Keynesyen Finansal Istikrarsizlik yaklasi-
m1 Minsky tarafindan ortaya atilan ve finansal krizi
analiz etmeyi amaglayan bir yaklasimdir. “Minskyen
Finansal Istikrarsizlik Yaklagimi” olarak da adlandiri-
lan bu yaklagim finansal krizin ortaya cikiginda uy-
gulanan makroekonomik politikalarin etkili olacag:
hususunda birinci, ikinci, ticiincii nesil kriz model-
leriyle hem fikir iken, finansal piyasalarin asimetrik
dogasinin etkili olacag konusunda tigiincii nesil kriz
modelleri ile hem fikirdir. Bununla beraber finansal
krizin asil nedeninin kapitalist bir ekonominin do-
gasindan ve piyasa katilimcilarinin i¢gtidiisel davra-
niglarindan kaynaklandigin ileri siirmesi agisindan
birinci, ikinci ve tiglincii nesil kriz modellerinden
farklilik gostermektedir.

Minsky, Finansal Istikrarsizlik Hipotezinde kapitalist
sistemin genel olarak istikrarsiz bir sistem oldugunu
ve bunun sistemin kendi i¢sel mekanizmalarindan
kaynaklandigini, sisteme disaridan miidahale edil-
mese bile sistemin istikrarsizlik ¢ikarma egilimi igeri-
sinde oldugunu belirtmektedir (Minsky, 1986, 5.325).
Bir diger ifadeyle Minsky’e gore, istikrar kapitalist bir
ekonomide istikrarsizliga neden olmaktadir. Istikrar-
11 bir kurumsal yapida finansal yatirimcilara kar fir-
satlarinin agik olmasi, karlar1 maksimize etmek igin
finansal aracilarin finansal yenilikler yapmasi ve para
otoritelerinin yasal ve yonetsel miidahaleleri, finansal
sistemin saglam bir yapidan kirilgan bir yapiya gegi-
sine neden olmaktadir (Isik, 2010, s.317).

Minsky, Finansal Istikrarsizlik Hipotezinin temelini
olustururken Keynes'in Genel Teorisinden faydalan-
mustir. Post Keynesyen bir iktisat¢i olan Minsky, eko-
nominin dogas: geregi dengeye gelecegini ve dolayist
ile devlet miidahalesinin yersiz oldugunu belirten
Neo-klasikgilerin teorik varsayimini reddetmektedir.
Aksine dogal istikrarsizlik ortaminda varlik deger-
leri ve karlihig: stabilize etmek icin devletin ve borg
veren mercilerin 6nemli oldugunu vurgulamaktadir
(Minsky, 1986, s.13-67). Ciunkii Minskye gore, kapi-
talist bir sistem dogasi geregi istikrarsizdir ve borg-
alacak iliskisindeki kirilganlik ekonomik istikrara
yansimaktadir. Bu dogrultuda Keynes, kapitalistlerin
yaklagimlarini hayvani bir i¢gtidii olarak tanimlarken,
Minsky ise kapitalistleri kér arayist i¢inde olanlar ve
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ileriye dogru bakanlar (looking-forward) olarak gor-
mektedir (Matsumoto, 2007, s.16). Minsky, Keynes'in
Genel Teorisi'nin ekonomi kurami i¢in devrimci ni-
telikte gortisler icerdigini ancak kapitalist finansma-
nin konjonktiirel ve spekiilatif bir baglamda ekonomi
kuramina dahil edilmemis olmasi nedeniyle standart
Keynesyen kuramin eksik oldugunu belirtmektedir
(Minsky, 1982, s.14). Ayrica, Keynes'in, i¢sel bicim-
de ortaya cikan iktisadi genislemeleri, krizleri ve
borg deflasyonlarini agiklayamadig i¢in bu eksikligi
Finansal Istikrarsizlik Hipotezi ile giderdigini iddia
etmektedir (Minsky, 1975, 5.64).

Fisher, genellikle iktisadi degiskenlerin tamaminin
istikrarl1 bir dengeye dogru yonelme egiliminde ol-
duklar1 varsayimimi kabul etmektedir ancak tam
dengeye nadiren ulasildigini ve asla dengenin kalic
olmadigini belirtir. Fishere gore iktisadi degiskenle-
rin her birinin dengeden sapmas1 bazi sorunlara yol
acmaktadir ve dengeden sapmalar igerisinde asir1
bor¢lanma 6nemli bir etkiye sahiptir. Ayrica, asir1
borglanma sonrasinda deflasyon oldugunu vurgu-
lamaktadir. Bu iki faktoriin birlikte ortaya ¢ikmas:
durumunda, diger ekonomik faktorlerde de bozul-
malar olmaktadir (Fisher, 1933, s.339-340). Minsky,
Fisher'in borglanma ve deflasyon iliskisini ele alan
Bor¢-Deflasyon Teorisini genisletmis, asir1 bor¢luluk
ve finansal kirilganhik kavramlarini ayrintili olarak
Finansal Istikrarsizlik Hipotezinde dikkate almugtir.
Fisher, asir1 bor¢lanmanin neden ortaya ¢iktig1 konu-
su lizerinde tartismamustir. Ancak Fishere gore, faiz
orantyla ifade edilen varlik fiyatlarina oranla, titketim
mal: fiyatlarindaki artis, parasal biiylimeye baghdir.
Daha yiiksek fiyatlar, planlanmis yatirimlarin daha
fazla kir getirmesi anlamina geldigi i¢in, bankalar-
dan borg alarak yatirim yapmak cazip olacaktir. Eko-
nomide bu bor¢lanarak yatirim yapma egilimi, artan
borg talebi yiiziinden artan faiz oranlarinin bu egilimi
durduracag: noktaya kadar devam edecektir (Nasica,
2000, s.15). Minsky ise ikili fiyat diizeyinin varlig1 ve
bu farkliligin harekete gecirdigi bor¢lanarak yatirim
yapma egilimini, ekonomilerin neden istikrarsiz ol-
duklarmi agiklamak amaciyla kullanmistir. Ayrica
Minsky, Fisherden farkli olarak giiniimiizde bir eko-
nomideki borglanma egiliminin, devletin genisletici
politikalar1 nedeniyle bir deflasyonla sonuglanmaya-
cagini belirtmistir (Ergiil, 2005, s.17).

Finansal Istikrarsizlik Hipotezi Kalecki (1965) ile
Levy (1983)nin kéir goriislerini birlestirmektedir.
Her ikisinde de toplam talebin yapisi kazang seviyesi-



Cilt/Vol.: 15-Sayi/No:3 (51-70)

Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi

ni belirlemektedir (Minsky, 1993, s.5). Minskye gore
kapitalist bir ekonomide ge¢gmis, bugiin ve gelecek sa-
dece sabit aktiflerle ve is giicti 6zellikleriyle degil ayni
zamanda finansal iliskilerle baglantilidir. Dolayisi ile
kapitalist bir ekonomide, i diinyasini kar harekete ge-
¢irir. Kar beklentileri hem finansman s6zlesmelerinin
ise akisini hem de mevcut finansman s6zlesmelerinin
pazar fiyatini belirlemektedir. Kar beklentileri, gele-
cekteki yatirima dayanmaktadir ve elde edilen kar, ya-
tirim tarafindan belirlenmektedir. Bu nedenle karlar,
bir taraftan is diinyasinin ge¢miste verdigi yatirim
kararlarinin dogrulugunu saglarken diger taraftan
gelecek yeni yatirimlart miimkiin kilmaktadir. Karin
gerceklesmesi ise, finansal sozlesmelerdeki taahhiit-
lerin gerceklestirilip gerceklestirilmedigine baghdir
(Minsky, 1992, s.4). Bu dogrultuda yatirimlarin nihai
sonuca ermesi i¢in bir zaman aralig1 gerekmektedir
ki bu zaman araliginda yatirimlar finanse edilmelidir.
Yatirimin finansmanui ile sermaye varliklarinin fiyat-
lar1 ve yatirim diriinlerinin fiyatlar: arasinda bir iliski
vardir ve firmalar, temel olarak 6zsermayelerini kul-
lanarak ya da bor¢lanma yoluna giderek yatirimlarini
finanse etmektedirler. Ancak yatirimlar icin gerekli
unsur olan sermaye mallarinin pahali ve uzun vadeli
olmasi ile yatirimlarin finansmaninin kisa vadeli olu-
su arasindaki geliski, ekonomik istikrarsizliga neden
olmaktadir. Bu gercevede kapitalist bir sistemde i¢sel
olarak belirtilen istikrarsizligin asil nedeni, kérlar, ya-
tirim diizeyi, yatirimin finansmani ve bor¢ 6demeleri
arasindaki iliskilerde ortaya ¢ikan aksamalardan kay-
naklanmaktadir.

Minsky Finansal Istikrarsizlik Hipotezinde yatirim-
larin finansmaninin ekonomik istikrarsizlik izerinde
etkili olmasi nedeniyle, 6ncelikle yatirimlarin finans-
mani sorununu ele almistir. Ona gore, yatirim mallar1
tiretiminin ve sermaye mallar1 sahipliginin bir sekilde
finanse edilmesi zorunludur. Dolayisiyla finansman
kosullar1 sermaye mallarinin fiyatlarini, yatirim mal-
larina yonelik etkin talebi ve yatirim mallar1 arzini
etkilemektedir (Minsky, 1986, s.171).

Minsky, yatirimlarin bir ekonominin gidisatinin te-
mel belirleyicisi oldugunu savunmaktadur. Biitiin ya-
tirmmlar nakit akis1 saglama beklentisi ile yapilmak-
tadir. Minsky'e gore yatirimlarin finanse edilmesinde
ti¢ farkli borg-gelir iliskisi mevcuttur: Hedge, Ponzi
ve Spekiilatif finansman. Bir firmanmn uzun dénem
gelir akimi, 6deme akimini astyorsa; bu firma hed-
ge finansman yapisina sahip iken; gelir akimi, 6deme

akimini karsilayamiyorsa, ancak mevcut borglarinin
faiz 6demelerini kargilayabiliyorsa spekiilatif finans-
man yapisina sahiptir. Ponzi finansman yapisina sa-
hip bir firma ise faiz 6deme yiikiimliiliiklerini gelir
akimi ile karsilayamamaktadir (Minsky, 1992, s.7).
Bir ekonomide, bu farkli finansman yontemlerinden
hangisinin agirlikli olarak uygulandig konusu ekono-
mik istikrar1 yakindan ilgilendirmektedir. Ornegin,
bir ekonomide spekiilatif ve ponzi finansman yapisina
sahip firmalar ¢ogunluluktaysa, o ekonominin istik-
rarsizliga daha agik oldugunu ifade etmek miimkiin-
diir (Ergtil ve Arslan, 2009, s.25). Bir ekonomide hed-
ge finansman uygulayan firmalar ¢ogunlukta olmasi
durumunda ise, ekonominin istikrarli oldugu soyle-
nebilmektedir. Ancak bu durum kalic1 olmayacaktir.
Soyle ki, firmalarin daha fazla kar elde etmek amaciyla
spekiilatif ve ponzi finansman yontemini tercih etme-
ye baslamalar1 ekonomik istikrarsizlig1 doguracaktir.
Buradan hareketle ekonomik istikrarin varligi, eko-
nomik istikrarsizliga neden olmaktadir. Diger bir ifa-
deyle, ekonomik istikrarsizlik sorunu, kapitalist eko-
nomilerin dogal isleyisinden, ekonomik birimlerin
kar arayislarindan dogan igsel bir sonugtur.

Ampirik Literatiir

Minsky’nin Finansal Istikrarsizlik Hipotezi'nin orta-
ya atildig1 donem itibariyle bazi noktalarda yetersiz
kaldig1 diigiiniilmektedir. Ornegin ampirik ¢alisma-
nin oldukga az olmasinin nedeni olarak Minskynin
Finansal Istikrarsizhik Hipotezini bir biitiin olarak
ele alan niceliksel bir formiiliin heniiz gelistirilme-
mis olmasi goriilmektedir. Literatiirde Minskynin
hipotezini ampirik olarak test etmeyi amaclayan eko-
nometrik ¢aligmalar hi¢ yok da degildir. Lavoie ve
Secareccia (2000) ¢aligmalarinda OECD ve Kanada
ornegini ele alarak, sirketlerin bor¢/6zsermaye oran-
lar1 ile ekonomik bitytime arasindaki iliskiyi Granger
nedensellik testleri yardimi ile incelemisler ve bu sir-
ketlerin bor¢lanmalarinin biiytime tizerinde 6nemli
bir etkisi olmadig1 sonucuna ulagmuslardir. Paula ve
Alves (2000), agik bir ekonominin 6deme kapasitesi
ile mevcut ve potansiyel doviz ylikiimliliiklerini kar-
silagtirarak digsal finansal kirilganhiginin gelisimini
Real Plan kapsaminda Brezilya 6rnegi ile 1992-1999
donemi i¢in incelemiglerdir. Agik bir ekonomi igin
ele alman Digsal Finansal Kirilganlik Endeksi ile fi-
nansal siniflandirmanin yapilmasinin miimkiin oldu-
gu sonucuna varmiglardir.
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Ergiil (2005) ¢alismasinda, Tirkiyeyi 1987-2004
dénemi i¢in Minsky Finansal Istikrarsizlik hipotezi
gercevesinde dnce uzun doénemde iliskinin varligini
Johansen Es-Biitiinlesme testi ile aragtirmis ve calig-
mada degiskenler arasinda uzun dénem iligkisinin
mevcut oldugu gorilmistir. Ardindan degiskenler
arasindaki etkilesimi gorebilmek amaciyla VAR ana-
lizi yapmis ve bu analiz sonucunda ise banka kredi-
lerindeki genislemenin biiyiime tizerinde olumlu bir
etkisi oldugu ve bityiimenin de kredi hacmini artirdi-
g1 sonucuna varmustir. Ayrica biite agiklarinin eko-
nomik bitylimeyi olumlu etkiledigi ancak bu etkinin
kisa donemli oldugu ve zaman i¢inde istikrarsizlik

Tablo 2. Uygulamah Literatiir Ozeti

yaratici etkisinin belirginlesmeye basladigini ortaya
koymustur. Kisacasi ele alinan degiskenlerin finansal
istikrarsizlik hipotezinin 6ngoriilerine uygun oldugu
sonucuna ulagmigtir.

Brown (2007), Amerikada 1972-2005 donemi igin
titketici kredilerinin ekonomik genisleme {izerin-
deki etkisini incelemistir. 1972-1987 ve 1987-2005
donemlerine iliskin standart tiiketim modelini En
Kiigiik Kareler Yontemi ile tahminlemis ve ardindan
Chow yapisal farklilik testini uygulamistir. Buna gore
calismada 1987 Aralik 6ncesi ve sonrasi donem i¢in
yapisal bir farkliligin var oldugu sonucuna ulagmstir.

Yazar Donem Ulke Yontem Degiskenler Sonu¢
Lavoie ve 1971-1995 OECD, Granger Sirketlerin bor¢/sermaye orani, Nedensellik
Secareccia 1962-1995 Kanada Nedensellik Ekonomik biiytime yoktur.

(2000)
Ithalat, ihracat,
Faiz 6demeleri,
Hizmet giderleri,
Paulo Digsal Finansal | Kredi geri 6demeleri, Brezilya Real
ve 1992- 1999 Brezilya Kirilganlik Kisa vadeli sermaye stoku, Plan doneminde
Alves (2000) Ug aylik Endeksi (EFI) Faiz gelirleri, artan kirillganhk
Hizmet gelirleri, trendi
Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, gostermistir.
Toplam déviz rezervler,
Orta ve uzun vadeli krediler
Johansen GSMH artis orani, Degiskenler
Ergiil (2005) 1987-2004 Tirkiye Esbiitinlesme, Reel kredi hacmi, arasinda uzun
Uger Ayhk VAR Analizi Biitce ag1g1, donem iliski
Reel faiz orani mevcuttur.
Tuketim, 1987:12 kirilma
EKKY, Kisisel harcanabilir gelir, olarak ele
Brown (2007) 1972-2005 Amerika Chow Yapisal 500 sirket igin Standart & Poor Endeksi alindiginda
Aylik Farklilik Testi (SP), yapisal farklilik
Faiz orani vardir.
Maksimum Finansal gelisme gostergeleri, Finansal gelisim
Qiang vd. 1998-2010 Cin Olabilirlik Finansal dalgalanma gostergeleri, istikrarsizlig
(2011) Aylik Yontemi, Kontrol degiskenleri azaltir.
GMM,
VAR Analizi
Doviz kuru, TUFE,
Mevduat faiz orani,
Merkez bankasinin doviz rezervleri,
Bankacilik sisteminin merkezi hiikiimete
Erdem ve 2001:12- Tiirkiye ARDL, sagladigi krediler, Degiskenler
digerleri 2009:08 CUSUM interbank para piyasasi faiz oranlari, arasinda uzun
(2011) Aylik Testleri Finansal baski endeksi (TFBE), donem iliski
Interbank reel faiz oranlarmim gelisimi var.
(TURINT),
Tirkiye bankacilik sektoriiniin kamu
kesimine verdigi krediler
Nimmo ve | 1985-2008 Amerika Johansen Reel Gayri Safi Yurt I¢i Hasila,
Tarassow Uger aylik Esbiitiinlesme, Tobin’in q oran,
(2013) VAR  analizi, | Yatinmlar,
VECM Federal fon oranlari, Degiskenler
Ham petrol fiyati, arasinda uzun
Potansiyel tiretim miktari, donem iligki
TUFE, var.
Reel Borg yonetimi maliyeti,
Finansal olmayan kurumsal i¢ fonlar,
Reel gayri finansal olmayan kurumsal
yatirim
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Qiang, Shengun ve Si, (2011) Cin i¢in 1998-2010
donemini dikkate alarak finansal gelisme, finansal
dalgalanma gostergeleri ile kontrol degiskenlerini
belirlemisler ve bu degiskenlerin etkilerini gérmek
amaciyla VAR analizini uygulamiglardir. Elde edi-
len sonuglara gore finansal gelisim, makroekonomik
istikrarliligy etkilerken, doviz kurlar: ve faiz oranla-
riin hareketliligi ise makroekonomik degismele-
re neden olmaktadir. Ayrica finansal oynakhigin ilk
basta makroekonomik degiskenligi azalttigi, sonra
ise ekonomik dalgalanmay1 arttirdigi gozlenmistir.
Erdem ve digerleri (2011), ¢caligmalarinda bankalarin
kamuyu finanse etmeleri ile finansal sistemde yaga-
nan dalgalanmalar arasindaki iliskiyi Tirkiye igin
aragtirmiglardir. Calismada finansal bask: endeksi ile
bankalarin kamu kesimine verdigi krediler arasinda
pozitif bir iliski oldugu goriiliirken bankalar aras: faiz
oranlari ile kamuya agilan krediler arasinda negatif
bir iligki gozlenmistir. Nimmo ve Tarassow (2013),
caligmalarinda Minskyan ekonomisinin belirgin
ozelliklerini dikkate alan kiigitk bir makroekonomik
model gelistirmeyi amaglamislardir. Calismada kulla-
nilan yéntem ve degiskenler Tablo 2'de bahsedilmek-

Tablo 3. Degisken Tanimlari

tedir. Analiz sonucunda firmalarin nakit girisleri ile
bor¢ 6deme ytikiimliliikleri arasinda bir iligki oldugu
sonucuna ulagilmigtir.

Veri Seti ve Yontem

Calismanin ampirik kisminda Tiirkiye 6zelinde finan-
sal istikrarsizlik gostergesi olarak kabul edilen i¢ kre-
di/gelir ve dis kredi/gelir orani ile ekonomik istikrar
veya istikrarsizlik gostergesi olarak kabul edilen reel
Gayri Safi Yurtici Hasila (GSYIH)nin 6 geyreklik ha-
reketli standart sapmasi degisken olarak ele alinmigtir.
Her iki degisken hareketli ortalamalar yontemi araci-
ligryla mevsimsel diizeltmeye tabi tutulmustur. Daha
sonra bu degiskenler arasindaki iligkiler VAR yaklas:-
mu altinda incelenmistir. Calismada kullanilan veriler
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasrndan temin edil-
mistir. Tiirkiyede GSYIH hesaplamalarindaki tanim
degisikliklerinden otiirdi iki ayr1 seri bulundugundan
ve bu iki seriyi birlestirmede ortaya ¢ikabilecek olas
sorunlardan kaginmak amaciyla ekonometrik analiz
iki ayr1 donem i¢in ayr1 ayr1 yapilmustir. Birinci do-
nem, 1987-2007 yillar1 arasini kapsarken ikinci do-
nem 1998-2012 yillarini kapsamaktadir.

Degisken Doénem Aciklama

Ekonomik S1 1987:1-2007:3  Mevsimsel diizeltmeye tabi tutulmus Reel GSYIH nin 6 geyreklik hareketli
Istikrarsizlik standart sapmast .

Gostergesi S2 1998:1-2012:2  Mevsimsel diizeltmeye tabi tutulmus Reel GSYIH nin 6 g¢eyreklik hareketli

standart sapmast
Finansal KRY1 1987:1-2007:3 Mevs@msel dElzeltmeye tab% tutulmus toplam %Q krediler@n GSYIH’ye orant

istikrarsizlik KRY2 1998:1-2012:2 MevsTmsel dl}zeltmeye tabl_ tutulmus toplam i¢ kredll‘eru_l GSYH’ye oram

Gostergesi DKY1 1987:1-2007:3 Mevs1msel dl}zeltmeye tab1 tutulmus toplam dig kredﬂerm GSYIH’ye orani

DKY?2 1998:1-2012:2  Mevsimsel diizeltmeye tabi tutulmus toplam dis kredilerin GSYH’ye orani

Zaman serilerinde bilindigi {izere degiskenler ara-
sinda sahte bir iliskinin varligindan kaginmak ama-
cryla serilerin duragan olduklar1 seviye/farklarda
calisilmast gerekir. Incelenen degiskenlerin duragan
olduklar: seviye/farklar ise birim kok testleri aracili-
g1yla belirlenir. Ele alinan degiskenlerin diizeyde du-
ragan olmalar1 kosuluyla degiskenler arasinda uzun
donemli bir iliskinin varligindan bahsedilebilinmek-
tedir. Zaman serilerinin duragan olmamasi halinde,
fark alma iglemi ile duraganlastirilan serinin degis-
kenleri etkileyen digsal soklara ragmen, degiskenler
arasinda uzun dénemli bir denge iliskisinin olabile-
cegini esbiitiinlesme yaklasimi ifade etmektedir. Sevi-

yelerinde duragan olan seriler arasinda uzun dénem-
li bir iligkinin varligindan bahsetmek miimkiindiir.
Seviyelerinde duragan olmayan ancak ayni farklarda
duragan olan degiskenler arasindaki uzun donemli
bir iligkinin varlig: arastirilirken Johansen Egbiitiin-
lesme yontemi kullanilabilinir. Biitiinlesme dereceleri
I(0) ve I(1) olan degiskenler arasindaki uzun dénem
iligkisinin varlig1 ise Sinur testi yontemine bagvurula-
rak arastirilabilmektedir.

Iktisadi hayatta, ekonomik degiskenler karsilikli ola-
rak birbirlerinden etkilenebilmeleri olasidir. Herhan-
gi bir iktisat teorisinden yola ¢ikilarak bu degiskenler
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arasindaki etkilesim arastirilirken igsel ya da dissal
degisken ayriminin yapilmasi olduke¢a gii¢ olmakla
birlikte Vektor Otoregresif Modeller (VAR) aracili-
giyla bu giigliik giderilebilinmektedir (Tar1 ve Boz-
kurt, 2006, s.4). Ayrica VAR modellerinde bagiml
degiskenlerin gecikmeli degerlerinin yer almasi, ge-
lecege yonelik giiglii tahminlerin yapilabilmesini de
miimkiin kilmaktadir (Kumar, Leona, Gasking, 1995,
5.365). VAR analizinden ii¢ yolla analiz yapilabilinir:
Bunlardan ilki “Granger nedenselligi gosteren F (x?)
testleri’, ikincisi ise “degiskenler arasindaki etkilegimi
gosteren varyans ayristirmasi” ve son olarak ise “etki-
tepki fonksiyonlarr™dir.

Eger esbiitiinlesme testleri araciligiyla uzun déonem-
li iliskinin varlig1 tespit edilmis ise, degiskenler ara-
sinda bir nedensel bagin olmasi da beklenir. Ciinkii
Grangere (1988) gore, seriler arasinda egbiitiinlesme
olmasi en azindan bir y6nlii nedensellik iligkisinin
varligina isaret etmektedir. Ancak esbiitiinlesme so-
nuglar1 nedenselligin yoni hakkinda bilgi vermemek-
tedir. Dolayist ile Granger Nedensellik Testi kullani-
larak degiskenler arasindaki iligkinin yoni aragtirilir.
Bu test sonucunda iki yonlii ya da tek yonlii nedensel
bagin bulunmasi durumu oldugu gibi higbir nedensel
bagin bulunmamasi durumu ile de karsilasilabilinir.

VAR modelinde yer alan degiskenler arasindaki di-
namik iligkiler etki-tepki fonksiyonu ve varyans ay-
ristirmasi araciligiyla izlenmektedir (Yigitbas, 2012,
s.124). Varyans ayristirmasi, igsel degiskenlerden
birisindeki degisimi, tiim i¢sel degiskenleri etkileyen
ayr1 ayr1 soklar olarak ayirmaktadir. Varyans ayristir-
masinin amact ise her bir rassal sokun, gelecek do-

Tablo 4. ADF ve KPSS Birim Kok Testi Sonuglari

nemler i¢in 6ngdriiniin hata varyansina olan etkisini
ortaya gikarmaktir (Ozgen ve Giiloglu, 2004, s.9). Bir
diger ifadeyle bir degiskenin hata teriminde meyda-
na gelecek sokun diger degiskenler tarafindan agik-
lanma orani hesaplanarak, degiskenler arasindaki
iktisadi iligkiler daha iyi agiklanabilmektedir (Tar1 ve
Bozkurt, 2006, s.5).

VAR modelinde yer alan degiskenlerin hata terim-
lerinde meydana gelecek soklarin, diger degiskenler
tizerindeki etkisi ise Etki-tepki fonksiyonlari ile aras-
tirthir. Etki-tepki fonksiyonlari, rassal hata terimle-
rinden birindeki bir standart sapmalik sokun, i¢sel
degiskenlerin simdiki ve gelecekteki degerlerine olan
etkisini gosterir (Ozgen ve Giiloglu, 2004, s.7). Et-
ki-tepki fonksiyonlarina ait grafiklerin icerisindeki
kesikli gizgiler, Monte Carlo denemeleri ile 500 ite-
rasyonda elde edilen giiven araliklarini, stirekli ¢iz-
giler ise etki-tepki katsayilarini gostermektedir. Elde
edilen bulgularin giivenilir kabul edilebilmesi i¢in,
giiven aralilarinin her ikisinin de sifir bandi tizerin-
deki (yada altindaki) bolgede kalmas: gerekmektedir
(Yamak ve Korkmaz, 2006, s.137).

Bu ¢alismada VAR modelinden hareketle ekonomik
istikrar ile finansal istikrar arasindaki iligkinin yonii
Granger Nedensellik analizi yardimiyla ortaya konu-
lacaktir. Ayni zamanda ¢aliymanin amacini olusturan
ekonomik istikrarin finansal istikrar {izerinde yarat-
t1g1 etki ve bu etkinin ekonomik istikrara yansimasi
hakkinda daha fazla bilgi sahibi olmak amaciyla VAR
modelinden elde edilen etki tepki fonksiyonlar1 ve
varyans ayristirmasindan yararlanilacaktir.

Sabitli Sabitli ve Trendli Sabitli Sabitli ve Trendli

ADF-t istatistigi ADF-t istatistigi LM istatistigi LM istatistigi
S1 1554 (4 2492 (4) 0911 (8) 0.236 (6)
S2 -3.128"™  (0) -3.103  (0) 0.065"" (4) 0.064™" (4)
KRY1 -0.896 (1) 2,683 (1) 1.079 (8) 0.233 (8)
KRY2 -0.932 (1) 2346 (1) 0.846 (6) 0.112 (5)
DKY1 -8.492™" (6) -8.36177(6) 0.639"" (8) 0.213 7 (8)
DKY2 -1276  (0) -1.638  (0) 0.618""(6) 0.100"" (5)
DSI 8091 (3) 7565 (4) 0.174" (30) 0.139" (30)
DS2 -7.628™" (0) -7.552"" (0) 0.043"" (2) 0.043" (2)
DKRY1 12.823™" (0) 13.312"" (0) 0.495™" (1) 0.093"" (5)
DKRY2 5.008"™" (0) 4.956™" (0) 0.102™" (2) 0.096™" (0)
DDKY1 2.988" (4) 3.634" (4) 0.622"" (7) 0.201""" (6)
DDKY2 -6.976”" (0) -3.924™" (0) 0.078"" (3) 0.077™" (3)

ADF testinde gecikme uzunluklari Schwarz bilgi**krite*rine gore belirlenmigtir. Parantez i¢indeki degerler

optimal gecikme uzunluklarini ifade etmektedir. -, ve ™
olarak anlamlilig1 ifade etmektedir.

sirastyla 0.10, 0.05 ve 0.01 diizeyinde istatistiksel
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Bulgular

[lk olarak calismaya konu olan serilerin bireysel du-
raganlik 6zellikleri ADF ve KPSS testleri yardimiyla
incelenmis olup sonuglar Tablo 4'de gosterilmistir.
Sembollerin 6niindeki “D” harfi ilgili serinin birinci
devresel farkinin alindigini gostermektedir. Degis-
kenlerin nasil bir seyir izledikleri dikkate alinmak
istenmis ve bu amagla degiskenlere iliskin grafikler
duragan olduklari seviye/farklarda gosterilmek sure-
tiyle Sekill ve Sekil 2 ‘de sunulmustur.

Gerek Sekil 1 ve Sekil 2 gerek de ADF ve KPSS du-
raganlik testlerinin yardimci regresyon denkleminde

trend katsayisinin anlamliligs dikkate alindiginda, S2
serisi hari¢ diger tiim degiskenlerde trendin varligin-
dan bahsedilebilmektedir. Bu dogrultuda duraganlik
sonuglar1 incelendiginde ise borg/alacak gostergesi
olarak kullanilan KRY serisinin her iki donem i¢in
de seviyesinde duraganlik sartini yerine getirmedigi
ancak birinci devresel farkinda duragan oldugu sonu-
cu tespit edilmistir. Ekonomik istikrarsizlik degiskeni
olarak kullanilan S serisinin birinci donemde birin-
ci devresel farkinda, ikinci donemde ise seviyesinde
duragan oldugu gézlenmistir. Borg/alacak gostergesi
olarak kullanilan DKY serisi ise her iki donem i¢in de
seviyesinde duragan ¢ikmustir.
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Sekil 1. Ekonomik Istikrar Géstergesi

Duraganlik testlerinden elde edilen bilgiler 1s1ginda
ekonomik istikrar ile finansal istikrar degiskenleri
arasinda uzun doénem iligkisi ortaya konulmak isten-
mistir. Bu dogrultuda ekonomik istikrarsizlik ile i¢
kredi/gelir serisinin birinci dénemi i¢in uzun donem
iligkisi Johansen Egbiitiinlesme testi araciligiyla aras-
tirllmigtir. Johansen Esbiitiinlesme testi ile ekonomik
istikrarsizlik ile i¢ kredi/gelir degiskeni arasinda iligki
birinci dénem igin arastirildiginda uzun dénemli bir

iligkinin olmadig1 sonucuna ulagilmistir.! Ekonomik
istikrarsizlik ile i¢ kredi/gelir serisinin ikinci donemi

1 Johansen Esbiitiinlesme testinde optimal gecikme uzunluklari
Akaike ve Hannan-Quinn bilgi kriterleri ile son tahmin hata
kriteri (FPE) birlikte degerlendirilerek belirlenmistir. 1987-
2007 donemi i¢in ekonomik istikrarsizlik ile ig kredi/gelir uzun
donem iligkisi incelenirken gecikme uzunlugu 5 alinmigtir.
H :r=0 hipotezi i¢in iz istatistigi degeri 9.68 olup, maksimum
oz deger istatistigi 9.24 olarak bulunmustur. H: 1 <1 ile H
r=1 hipotezleri i¢in iz istatistigi degeri ve maksimum &z de-
ger istatistigi 0.44 tiir.
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Sekil 2. Finansal istikrar Gostergeleri
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i¢in uzun donem iliskisi Sinir testi araciligiyla arag-
tirilmigtir. Sinir testi sonucu ikinci dénemde uzun
donemli iliskinin varlig: tespit edilememistir.> 1987-
2007 dénemi i¢in ekonomik istikrarsizlik ile dig/kredi
gelir degiskenleri arasindaki uzun doénemli iligkinin
varlig1 ise Sinir testi araciligiyla arastirilmigtir. Sinir
testi sonucunda birinci donemde uzun dénemli bir
iliskinin varlig1 gézlenememistir.* 1998-2012 dénemi
i¢in ekonomik istikrarsizlik ile dig/kredi gelir degis-
kenlerinin diizeyde duragan olmalar1 sebebiyle uzun
donemli iliski esbiitlinlesme analizi kapsaminda arag-
tirllamamigtir. Ne varki seviyede kosulan regresyon
denklemi iki degisken arasinda herhangi bir iligkinin
bulunmadigini gostermektedir.*

Minskye gore ekonomik istikrarin baslangigta olum-
lu bir etkiye neden olacagy, bir miiddet sonra finansal
istikrarsizliga yol agacag: ve bu finansal istikrarsizli-
ginda ekonomik istikrarsizliga neden olacag tezinin
gecerliligi Tiirkiye 6rnegi i¢in arastirilmak istenmis-
tir. Bu amagla duraganlik ve esbiitiinlesme test sonug-
lar1 1s1¢1nda finansal istikrarsizlik ve ekonomik istik-
rarsizlik arasindaki kisa donem iliskiler arastirilirken
VAR analizinden faydalanilmistir. ilk olarak finansal
istikrarsizlik gostergesi olarak toplam i¢ kredilerin
GSYIH'ye oran1 olan KRY degiskeni ile ekonomik is-

2 1998-2012 doénemi igin ekonomik istikrarsizlik ile i¢ kredi/
gelir uzun dénem iliskisi incelenirken kisitlanmamis hata dii-
zeltme modelindeki bagimsiz degisken sayisi 1 alinmig ve F
istatistigi 0.141 bulunmustur. Kritik degerler %5 anlamlilik
diizeyi i¢in alt sinir: 6.56 ve st sinir: 7.30 olup bu degerler,
Pesaran vd. (2001:300)’deki Tablo CI(V)’ten almmustir. Ay-
rica Akaike bilgi kriterine gore kisitlanmamis hata diizeltme
modelinde uygun gecikme sayisi 5 alinmis olup, bu gecikme
sayisina goére modelde otokorelasyon olup olmadigi LM testi
araciligiyla arastirllmustir. x? istatistigi 6.64 ve %1 anlamlilik
diizeyi i¢in kritik deger 13.27 olmasi nedeniyle, modelde oto-
korelasyon sorunu bulunamamuistir.

3 1987-2007 donemi i¢in ekonomik istikrarsizlik ile dis kre-
di/gelir uzun dénem iliskisi incelenirken kisitlanmamis hata
diizeltme modelindeki bagimsiz degisken sayist 1 alinmis ve
F istatistigi 1.22 bulunmustur. Kritik degerler %5 anlamlilik
diizeyi i¢in alt sinir: 6.56 ve tist sinir: 7.30 olup bu degerler,
Pesaran vd. (2001:300)’deki Tablo CI(V)’ten almmustir. Ay-
rica Akaike bilgi kriterine gore kisitlanmamis hata diizeltme
modelinde uygun gecikme sayisi 5 alinmis olup, bu gecikme
sayisina gore modelde otokorelasyon olup olmadigi LM testi
araciligiyla arastirllmistir. x? istatistigi 1.03 ve %1 anlamlilik
diizeyi i¢in kritik deger 13.27 olmasi nedeniyle, modelde oto-
korelasyon sorunu bulunamamistir.

4 DKY2=0.000185-+0.000149S2
S2=1960755+28415587DKY2

R?=0.0042

R?=0.0042
t (0.257925) (0.493056) t (45.20259) (0.493056)

prob (0.7975) (0.6241) prob (0.0000) (0.6241)

tikrar gostergesi Reel GSYIH nin 6 geyreklik hareketli
standart sapmast olan S degiskeni 1987-2007 donemi
i¢in ele alinmigtir. Bu gercevede her iki degisken bi-
rinci farkinda VAR analizine tabi tutulmustur. 1987-
2007 donemi i¢in yapilan VAR analizinde VAR mo-
delinin yapisal anlamda bir sorun igerip icermedigini
tespit edebilmek iizere LM otokorelasyon testi, White
degisen varyans testi ve Jarque-Bera normallik testi
yapilmistir. VAR modelinde otokorelasyon ve farkli
varyans sorunlari tespit edilemezken®, hatalarin nor-
mal dagilmadig sonucuna ulagilmistir.®

VAR analizinden ii¢ yolla sonug alinabildiginden
daha 6nce bahsedilmisti. Bu ¢ercevede VAR yon-
teminin ilk asamasi olan degiskenler arasinda kisa
donemli nedensellik iliskilerin varligi Granger ne-
densellik testi araciligryla arastirilmis ve 1987-2007
donemine ait bulgular Tablo 5’te raporlanmistir.

Tablo 5% gore 1987-2007 dénemi igin Tiirkiyede borg/
alacak iliskisi ile ekonomik istikrarsizlik arasinda ¢ift
yonlii bir nedenselligin olmadig1 sonucuna varilmis-
tir. Ciinki borg/alacak iliskisi ekonomik istikrarsizli-
gin Granger nedeni olmadig1 ve ekonomik istikrarsiz-
ligin borg alacak iliskisinin Granger nedeni olmadigt
istatistiksel olarak istatistiksel olarak 0.10, 0.05 ve 0.01
onem diizeyinde soylenebilmektedir. Bu sonuglar
Tiirkiye ekonomisinin 1987-2007 déneminde finan-
sal istikrarsizlikla ekonomik istikrarsizlik arasinda gift
yonlii bir etkilesimin olmadigini gostermektedir.

VAR analizinin ikinci test araci varyans ayrigtirma-
larindan olusmaktadir. Tiirkiye ekonomisinin 1987-
2007 donemi igin i¢ kredi/gelir serisinin kullanildig
VAR analizinden elde edilen varyans ayristirmalari
Tablo 6da sunulmustur. Tablo 6dan goriilecegi tizere
ekonomik istikrarsizligin varyansindaki degismenin
%1007 birinci donemde degiskenin kendisi tara-
findan agiklanmaktadir. Ekonomik istikrarsizligin
varyansindaki degismenin birinci, ikinci ve iigiincii
donemde herhangi bir etkisinden bahsedilemezken,
dordiincii ve besinci ve donemde yaklasik %2’si finan-
sal istikrarsizlik tarafindan agiklanmaktadir. Altinc
donemin sonuna gelindiginde ise ekonomik istik-
rarsizligin varyansindaki degismelerin yaklasik %2’si

5 LM otokorelasyon testi i¢in, y? istatistigi 1.81 ve %1 anlamli-
lik diizeyi i¢in kritik deger 15.08 dir. White farkli varyans tes-
ti igin y? istatistigi 84.67 ve %1 anlamlilik diizeyi i¢in kritik
deger 88.38dir.

6 JB normallik testi i¢in, JB istatistigi 92.71 ve %1 anlamlilik
diizeyi igin kritik deger 9.29’dur.
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Tablo 5.KRY ile S Degiskenleri icin Granger Nedensellik Test Sonucu (1987-2007)

2 Karar

X
Borg/Alacak Iliskisi — Ekonomik Igtikrar? 0.253 Hayir
Ekonomik Istikrar — Borg/Alacak Iligkisi 1.360 Hay1r

, ve sirastyla 0.10, 0.05 ve 0.01 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir. Uygun gecikme sayisi

Schwarz bilgi kriterine gore belirlenmistir.

finansal istikrarsizlik tarafindan agiklanabilmektedir.
Finansal istikrarsizlikta meydana gelen degismelerin
%2’si birinci dénemde, ikinci, ti¢iincti ve dordinci
doénemde ise yaklasik %3’ ekonomik istikrarsizlik

tarafindan agiklanirken, besinci ve altinct donemde
finansal istikrarsizligin varyansinda meydana gelen
degismelerin yaklastk %7’si ekonomik istikrarsizlik
tarafindan aciklandig gozlenmistir.

Tablo 6. KRY ile S Degiskenleri i¢in Varyans Aynstirmalari (1987-2007)

Donem Standart Hata DS1 DKRYT
DS1 Varyansi
1 200.7956 100.0000 0.000000
2 204.7967 99.77235 0.227654
3 205.7200 99.12087 0.879131
4 206.1126 98.88448 1.115519
5 229.1469 98.52992 1.470081
6 231.6521 98.55614 1.443862
DKRY1 Varyansi
1 0.120674 2.408256 97.59174
2 0.126604 3.831404 96.16860
3 0.128155 3.739818 96.26018
4 0.128435 3.723695 96.27630
5 0.130065 6.108803 93.89120
6 0.130083 6.121348 93.87865
DS1’in DKRY 1’e Tepkisi DKRY1’in DS1’e Tepkisi
300 s
200 4 10 |
100 4 osd{
ol T Y B —
-100 4 h -.05+ )
200 10
1 2 3 4 5 6 1 2 3 4 5 6

Sekil 3. 1987-2007 Dénemi igin Varyans Etki-Tepki Fonksiyonlari
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1987-2007 déneminde Tiirkiye igin etki tepki fonk-
siyonlar1 gercevesinde ekonomik istikrarsizigin fi-
nansal istikrarsizliktan gelen soklara verdigi tepkiler
ile finansal istikrarsizligin ekonomik istikrarsizliktan
gelen soklara verdigi tepkiler Sekil 3’te gosterilmek-
tedir. Sonuglarin anlamli ve giivenilir olabilmesi igin,
kesikli noktalar ile gosterilen giiven sinirlarimin ayni
bolgede olmasi, sifir bandini igermemesi gerekmek-
tedir. Sekil 3 incelendiginde, giiven sinirlar: dahilinde
ekonomik istikrarsizlikta meydana gelen bir standart
hatalik sokun finansal istikrarsizlik izerinde anlamli
bir etkisi olmadig1 goriilmektedir. Giiven araliginin
sifir bandini icermesi nedeniyle finansal istikrarsiz-
likta meydana gelen bir standart hatalik sokun eko-
nomik istikrarsizlik {izerinde anlaml etkiye sahip
olmadig gozlenmistir.

Calismanin bu kisminda ekonomik istikrarin bas-
langicta olumlu bir etkiye neden olacagy, bir miiddet
sonra finansal istikrarsizliga yol agacagi ve dolayisi ile
finansal istikrarsizligin da ekonomik istikrarsizliga
neden olacagini savunan Minsky Finansal Istikrar-
sizlik hipotezinin Tiirkiye icin gecerliligi 1998-2012
donemi dikkate alinarak, VAR analizi yardimiyla in-
celenmek istenmistir. Bu dogrultuda 1987-2007 do-
nemi i¢in yapilan analizler 1998-2012 donemi i¢in
tekrarlanmistir. 1998-2012 donemi igin elde edilen
VAR modelinde yapisal anlamda bir sorun igerip
icermedigi tespit edebilmek amaciyla LM otokore-
lasyon testi, White degisen varyans ve JB normal
dagilim testi yapilmustir. Yapilan testler sonucunda
otokorelasyon ve farkli varyans sorunlari olmadig:

Tablo 7. KRY ile S Degiskenleri icin Granger Nedensellik Test Sonucu (1998-2012)

2 Karar

X
Borg/Alacak lliskisi — Ekonomik Istikrar? 4658~ Evet
Ekonomik Istikrar — Borg/Alacak Iligkisi? 0.06 Hayir

, Ve
Schwarz bilgi kriterine gore belirlenmistir.

sirastyla 0.10, 0.05 ve 0.01 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir. Uygun gecikme sayisi

gozlenmekle beraber 7 hatalarin normal dagilmadig:
da tespit edilmistir.?

VAR analizi ¢er¢evesinde yapilan testlerden ilki
Granger nedensellik analizi 1998-2012 dénemi i¢in
uygulanmis ve elde edilen sonuglar Tablo 7'de sunul-
mustur.

Tablo 7de sunulan Granger nedensellik analiz sonug-
laria goére 1998-2012 donemi i¢in Tiirkiyede borg/
alacak iliskisinden ekonomik istikrarsizliga dogru tek
yonlii bir nedenselligin oldugu istatistiksel olarak 0.05
6nem seviyesinde soylenebilmektedir. Bu sonu¢ Tiir-
kiye ekonomisinin 1998-2012 déneminde finansal

7 LM otokorelasyon testi i¢in, x? istatistigi 1.47 ve %1 anlamli-
lik diizeyi igin kritik deger 15.08”dir. White farkli varyans tes-
ti igin y? istatistigi 22.95 ve %1 anlamhilik diizeyi igin kritik
deger 88.38 “dir.

8 JB normallik testi igin, JB istatistigi 12.37 ve %1 anlamlilik
diizeyi i¢in kritik deger 9.29°dur.

istikrarsizlikla ekonomik istikrarsizlik arasinda tek
yonlii bir nedenselligin olduguna, diger bir ifadeyle
finansal istikrarsizligin ortaya ¢ikmasiyla ekonomik
istikrarsizligin gergeklestigine isaret etmektedir.

VAR analizinin ikinci test araci olan varyans ayris-
tirmalar1 1998-2012 donemi i¢in uygulanmis ve ig
kredi/gelir serisinin kullanildigi VAR analizinden
elde edilen varyans ayristirma sonuglar1 Tablo 8de
sunulmustur.

Tablo 8den goriilecegi tizere ekonomik istikrarsiz-
Iigin varyansindaki degismenin %100’t birinci do-
nemde degiskenin kendisi tarafindan agiklanmakta-
dir. Altinc1 donemin sonuna gelindiginde ise bu oran
%86’ya kadar gerilemistir. Ekonomik istikrarsizligin
varyansindaki degismenin birinci dénemde bir et-
kisi soylenemezken, ikinci donemde %51, tgiincii
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Tablo 8. KRY ile S Degiskenleri icin Varyans Aynstirmalar (1998-2012)

Donem Standart Hata S2 DKRY?2
“S2 Varyansi

1 170448.4 100.000 0.0000
2 209066.4 94.452 5.5477
3 226133.7 90.389 9.6106
4 233583.5 88.278 11.721
5 236707.8 87.307 12.692
6 237975.0 86.890 13.109
DKRY?2 Varyansi

1 0.063 0.9673 99.032
2 0.068 0.9368 99.063
3 0.069 0.9269 99.073
4 0.069 0.9245 99.075
5 0.069 0.9242 99.075
6 0.069 0.9242 99.075

donemde %9u, dordiinctii donemde %11, beginci
donemde %12’si ve altinci donemde %13’ finansal
istikrarsizlik tarafindan agiklanmaktadir. Altinci do-

nem sonunda, finansal istikrarsizlikta meydana gelen
degismelerin ise sadece %0.9’u ekonomik istikrarsiz-
lik tarafindan agiklanmaktadir.

S2’nin DKRY?2’ye Tepkisi

250,000

200,000
150,000 -|
100,000 -|
50,000 -| . -

0

-50,000 T T T T T

DKRY2’nin S2’ye Tepkisi

.08

.06

.04 -

.02

00 —

-02 T T T T T

Sekil 4. 1998-2012 Dénemi icin Varyans Etki-Tepki Fonksiyonlar

1998-2012 doénemi i¢in Sekil 4 incelendiginde, finan-
sal istikrarsizliktaki bir standart hatalik bir sokun sa-
dece ilk ti¢ donem boyunca ekonomik istikrarsizlik
tizerinde %90 giiven araliginda pozitif ve anlaml bir
etkiye sahip oldugu, ti¢lincii donemden sonra etki-
nin anlamsiz hale geldigi gortilmektedir. Bu sonug,
1987-2007 doéneminden farklilik gostererek Tiirkiye
ekonomisinde ekonomik istikrarsizligin finansal is-
tikrarsizlik yaratabilecegine isaret etmektedir. Giiven
araliginin sifir bandini igermesi nedeniyle ekonomik
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istikrarsizliktaki bir standart hatalik sok karsisinda
finansal istikrarsizligin verdigi tepki anlaml degildir.

Daha once ig kredi/gelir degiskeni ile ekonomik is-
tikrarsizlik degiskeni i¢in yapilan VAR analizi burada
1987-2008 donemi i¢in ekonomik istikrarsizlik ile dig
kredi/gelir degiskenleri igin tekrarlanmgtir. ilk ola-
rak degiskenler arasindaki iliski Granger nedensellik
analizi araciligiyla arastirilmis ve elde edilen sonuglar
Tablo 9da sunulmustur.
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Tablo 9. DKY ile S Degiskenleri icin Granger Nedensellik Test Sonucu (1987-2007)

2 Karar

X
Borg/Alacak Iliskisi — Ekonomik Istikrar? 0.323 Hayir
Ekonomik Istikrar — Borg/Alacak iliskisi? 0.314 Hayir

T

Schwarz bilgi kriterine gore belirlenmistir.

ve  sirastyla 0.10, 0.05 ve 0.01 diizeyinde anlamlilig: ifade etmektedir. Uygun gecikme sayist

Tablo 5% gore 1987-2007 doénemi igin Tiirkiyede borg/
alacak iliskisi ile ekonomik istikrarsizlik arasinda ¢ift
yonlii bir nedenselligin olmadig1 sonucuna varilmis-
tir. Ciinki borg/alacak iliskisi ekonomik istikrarsizli-
g1n Granger nedeni oldugu ve ekonomik istikrarsizli-
g1n borg alacak iliskisinin Granger nedeni oldugu is-
tatistiksel olarak istatistiksel olarak 0.10, 0.05 ve 0.01
o6nem diizeyinde séylenememektedir. Bu sonuglar
Tiirkiye ekonomisinin 1987-2007 déneminde finan-
sal istikrarsizlikla ekonomik istikrarsizlik arasinda
gift yonlii bir etkilesimin olmadigini gostermektedir.

Tiirkiye ekonomisinin 1987-2007 dénemi igin dis
kredi/gelir serisinin kullanildigt VAR analizinden
elde edilen varyans ayristirmalart Tablo 10da su-
nulmugtur. Tablo 10dan goriilecegi tizere ekonomik
istikrarsizligin varyansindaki degismenin %100’
birinci donemde degiskenin kendisi tarafindan agik-

lanmaktadir. Ekonomik istikrarsizligin varyansin-
daki degismenin alti donem sonunda %98%e kadar
geriledigi goriilmektedir. Ekonomik istikrarsizligin
varyansindaki degismenin birinci ve ikinci donemde
herhangi bir etkisinden bahsedilemezken, tigiincii ve
dordiincii donemde %1.2°si, besinci donemde %1.1°i
ve altinct dénemde %1.5’i finansal istikrarsizlik ta-
rafindan agiklanmaktadir. Finansal istikrarsizligin
varyansindaki degismenin maksimum % 4’ii ise eko-
nomik istikrarsizlik tarafindan altinc1 donemde agik-
lanabilmektedir. Finansal istikrarsizlikta meydana
gelen degismelerin %1’i birinci donemde, ikinci do-
nemde %2’si, Gi¢lincii, dordiincti ve besinci donemde
ise %3’ti ekonomik istikrarsizlik tarafindan agiklanir-
ken, altinc1 donemde finansal istikrarsizligin varyan-
sinda meydana gelen degismelerin yaklasik %5’i eko-
nomik istikrarsizlik tarafindan agiklanabilmektedir.

Tablo 10. DKY ile S Degiskenleri icin Varyans Aynistirmalari (1987-2007)

Donem Standart Hata DS1 DKY1
DST Varyansi

1 196.437 100.000 0.000
2 208.105 99.467 0.532
3 208.945 98.743 1.256
4 209.134 98.705 1.294
5 234.792 98.897 1.102
6 236.598 98.481 1.518
DKY1 Varyansi

1 0.003 1.764 98.235
2 0.004 2.285 97.714
3 0.005 3.060 96.939
4 0.005 3.449 96.550
5 0.006 3.509 96.490
6 0.006 4.632 95.367

shd.anadolu.edu.tr 65



Minsky Finansal istikrarsizlik Hipotezi ve Tiirkiye Omegi

DS1’in DKY 1’e Tepkisi
300

200

100

100

-200

DKY I’in DS1’e Tepkisi
004

.003 4
o024 oot A, e

-001 4

-000

-001 . . Rant EEVS S it

Sekil 5. 1987-2007 Dénemi Igin Varyans Etki-Tepki Fonksiyonlar

1987-2007 déneminde Tirkiye icin etki tepki fonk-
siyonlar1 gercevesinde ekonomik istikrarsizhigin fi-
nansal istikrarsizliktan gelen soklara verdigi tepkiler
ile finansal istikrarsizligin ekonomik istikrarsizliktan
gelen soklara verdigi tepkiler Sekil 5te gosterilmek-
tedir. Burada giiven araliklar1 dikkate alindiginda,
ekonomik istikrarsizliktaki bir standart hatalik sokun
finansal istikrarsizlik tizerinde ve finansal istikrar-
sizliktaki bir standart hatalik sokun ekonomik istik-

rarsizlik tizerinde anlamli bir etkiye sahip olmadig:
sonucuna varimigtir. Bir diger ifadeyle, finansal is-
tikrarsizligin ve ekonomik istikrarsizligin birbirini
etkilemedigi gozlenmistir.

Calismanin son donemi olan 1998-2012 ddnemi
i¢in VAR analizi ¢ercevesinde yapilan testlerden ilki
Granger nedensellik analizi uygulanmis ve elde edi-
len sonuglar Tablo 11'de raporlanmistir.

Tablo 11. DKY ile S Degiskenleri icin Granger Nedensellik Test Sonucu (1998-2012)

2 Karar

X
Borg/Alacak Iliskisi — Ekonomik Istikrar? 0.007 Hayir
Ekonomik Istikrar — Borg/Alacak iliskisi? 3.728" Evet

, ve  sirastyla 0.10, 0.05 ve 0.01 diizeyinde anlamlilig: ifade etmektedir. Uygun gecikme sayisi

Schwarz bilgi kriterine gore belirlenmistir.

Tablo 11t gore 1998-2012 doénemi i¢in ekonomik
istikrarsizligin borg/alacak iliskinin Granger nedeni
oldugu 0.10 6nem seviyesinde sodylenebilmektedir.
Bir diger ifadeyle Tiirkiyede 1998-2012 donemi i¢in
dis kredi/gelir degiskeni dikkate alinarak ele alinan
finansal istikrarsizlik 6l¢iitii ile ekonomik istikrarsiz-
lik él¢itii arasinda tek yonlii bir nedensel bagin var
oldugu goriilmektedir.

VAR analizinin ikinci test arac1 olan varyans ayristir-
malar1 1998-2012 dénemi i¢in uygulanmis ve dis kre-

66

di/gelir serisinin kullanildigi VAR analizinden elde
edilen varyans ayristirma sonuglar1 Tablo 12de su-
nulmustur. Tablo 12den gériilecegi tizere ekonomik
istikrarsizligin varyansindaki degismenin %100
birinci donemde degiskenin kendisi tarafindan agik-
lanmaktadir. Ekonomik istikrarsizligin varyansin-
daki degismenin alti donem sonunda %94%e kadar
geriledigi goriilmektedir. Ekonomik istikrarsizligin
varyansindaki degismenin birinci donemde herhan-
gi bir etkisinden bahsedilemezken, ikinci donemde
%3.8’1, tiglincli donemde %51, dordiincti donemde
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%4.6’s1, besinci ve altinc1 donemde %5.2si finansal
istikrarsizlik tarafindan a¢iklanmaktadir. Finansal is-
tikrarsizigin varyansindaki degismenin maksimum
% 40 ise ekonomik istikrarsizlik tarafindan altinci
donemde agiklanabilmektedir. Finansal istikrarsizlik-
ta meydana gelen degismelerin %1’i birinci ve ikinci
donemde, %5.1’1 tigiinctt donemde, doérdiinci, besin-
cive altinc1 donemde ise %4’ ekonomik istikrarsizlik
tarafindan agiklanabilmektedir.

1998-2012 déneminde Tiirkiye i¢in etki tepki fonk-
siyonlar1 gercevesinde ekonomik istikrarsizhigin fi-

nansal istikrarsizliktan gelen soklara verdigi tepkiler
ile finansal istikrarsizligin ekonomik istikrarsizliktan
gelen soklara verdigi tepkiler Sekil 6da sunulmustur.

Sekil 6 incelendiginde giiven araliklar1 dikkate alindi-
ginda, ekonomik istikrarsizliktaki bir standart hatalik
sokun finansal istikrarsizlik tizerinde ve finansal is-
tikrarsizliktaki bir standart hatalik gokun ekonomik
istikrarsizlik tizerinde anlaml bir etkiye sahip olma-
dig1 sonucu gozlenmistir. varilmistir. Diger bir deyis-
le, finansal istikrarsizligin ve ekonomik istikrarsizli-
gin birbirini etkilemedigi séylenebilmektedir.

Tablo 12. DKY ile S Degiskenleri igin Varyans Ayristirmalari (1998-2012)

Donem Standart Hata DS2 DKY2
“DS2 Varyansi
1 160489.5 100.000 0.000
2 198330.5 96.197 3.802
3 217940.7 94.941 5.058
4 235072.8 95.335 4.664
5 235837.2 94.727 5.272
6 237772.8 94.792 5.207
DKY?2 Varyansi
1 0.0001 1.873 98.126
2 0.0001 1.582 98.417
3 0.0002 5.131 94.868
4 0.0003 4.193 95.806
5 0.0003 4.001 95.998
6 0.0004 4.188 95.811
DS2’nin DKY2’ye Tepkisi DKY2’in DS2’ye Tepkisi
200,000 .0004
160,000 |
.0003
120,000 -
80,000 oot 0002
40,000 e
o _ .0001 T o
-40,000 - ) o —
.0000
-80,000 B I ——
120,000 -.0001
1 2 2 4 5 e 1 2 3 4 5 6

Sekil 6. 1998-2012 Dénemi icin Varyans Etki-Tepki Fonksiyonlar
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Sonu¢

Disa agik bir ekonomide finans piyasasinda yasanan
sorunlarin, uluslararasi diizeyde ekonomik istikrar-
sizlik durumuna yansidigi Amerikada yaganan 2007
krizi ile gozlenmistir. Yaganan kiiresel kriz sonrasin-
da literatiirde finansal ve ekonomik kriz kavramlari
dikkat ¢ekmis ve finansal kriz modellerinin yeniden
ele alinmasina neden olmustur. Bu cercevede finansal
istikrarsizligin nedenlerini ortaya koyan Minsky Fi-
nansal Istikrarsizlik Yaklasimi bor¢/alacak iliskisi ile
ekonomik istikrarsizliga etkisi kapsaminda incelen-
mek istenmigtir. Ciinki Minsky, kapitalist bir ekono-
mide ekonomi saglam durumda olsa dahi ekonomik
dinamiklerin zaman iginde finansal istikrarsizliga
neden olacagini ve dolayisiyla finansal istikrarsizli-
g da ekonomik istikrarsizliga yol acacagini savun-
mugstur. Bu amagla ¢alismada Minsky’nin bahsettigi
ekonomik istikrarsizlik ve finansal istikrarsizligin
birbirlerini besledikleri diistincesinin dogrulugu Tiir-
kiye icin 1980 sonras:t donem dikkate alinarak VAR
analiziyle aragtirilmigtir.

Caligmada veri seti 1987-2007 donemi ile 1998-2012
donemi i¢in ayr1 ayri ele alinmigtir. Borg¢/alacak iligki-
sinin detayli olarak etkilerini incelemek i¢in i¢ kredi/
gelir ve dig kredi/gelir degiskenleri olusturulmustur
ve ilk olarak degiskenler arasinda uzun dénemde bir
iliskinin olup olmadig1 incelenmek istenmistir. Bu
gercevede 1987-2007 donemi igin i¢ kredi/gelir ile
ekonomik istikrarsizlik degiskeni arasindaki uzun
donem iliskisi Johansen Esbiitiinlesme testi araciligiy-
la arastirilmigtir. 1998-2012 dénemi igin i¢ kredi/gelir
ile ekonomik istikrarsizlik degiskeni arasindaki uzun
donem iliskisi Sinir testi araciligiyla arastirilmistir.
1987-2007 dénemi igin dis kredi/gelir ile ekonomik
istikrarsizlik degiskeni arasindaki uzun donem ilig-
kisi de Sinir testi aracihigiyla incelenmistir. Ikinci
donem igin her iki serinin diizeyde duragan olmasi
nedeniyle dis kredi/gelir ile ekonomik istikrarsizlik
gostergesi arasinda uzun dénemli bir iliskinin varlig
esbiitiinlesme yontemi araciligryla incelenememistir.
Ancak seviyelerinde kosulan regresyon denklemi so-
nucuna gore iki degisken arasinda bir iliski gozlene-
memistir. Dolayistyla hem i¢ kredi/gelir degiskeni ile
ekonomik istikrarsizlik gostergesi arasinda hem de
dis kredi/gelir degiskeni ile ekonomik istikrarsizlik
gostergesi arasinda her iki donemde de uzun dénemli
bir iligki mevcut olmadig1 sonucuna ulagiimistir. Kisa
donemde degiskenler arasinda bir iligkinin tespitinde
ise her iki dénem i¢in Granger nedensellik analizin-
den yararlanilmistir. Bu baglamda, 1987-2007 done-
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mi i¢in borg alacak iliskisi agiklanirken i¢ kredi/gelir
degiskeni ile calisildiginda hem ekonomik istikrarsiz-
ligin finansal istikrarsizligin nedeni olmadigi hem
de finansal istikrarsizigin ekonomik istikrarsizligin
nedeni olmadig tespit edilmistir. 1998-2012 donemi
i¢in i¢ kredi/gelir degiskeni olarak ele alinan finansal
istikrarsizlik gostergesinin ekonomik istikrarsizligin
nedeni oldugu sonucu ise tek yonlii bir iligkinin var-
ligina isaret etmektedir. 1987-2007 donemi igin dis
kredi/gelir degiskeni ile ¢alisildiginda ise, hem eko-
nomik istikrarsizligin finansal istikrarsizligin nedeni
olmadig1 hem de finansal istikrarsizligin ekonomik
istikrarsizligin nedeni olmadig1 sonucuna ulagilmis-
tir. 1998-2012 donemi i¢in ise ekonomik istikrarsizli-
gin dig kredi/gelir degiskeni olarak ele alinan finansal
istikrarsizlik gostergesinin nedeni oldugu sonucuna
ulagilmigtir. Bu sonug ekonomik istikrarsizlik ile fi-
nansal istikrarsizlik arasinda tek yonlii nedensel bir
bagin varligina isaret etmektedir. Bir diger ifadeyle,
ikinci donemde ig kredi/ gelir degiskeni olarak finan-
sal istikrarsizlik gostergesinin ekonomik istikrarsiz-
liga neden oldugu, ekonomik istikrarsizligin ise dis
kredi/gelir degiskeni olarak finansal istikrarsizliga
neden oldugu gozlenmistir.

Caligmadan elde edilen sonuglar ¢ergevesinde
Tiirkiyede Minsky Finansal Istikrarsizlik hipotezi-
nin varhginm ilk dénem icin gegerli olmadig1 soy-
lenebilmektedir. 1998-2012 dénemi igin ise finansal
istikrarsizlik gostergesi olarak ele alman i¢ kredi/
gelir ve dig kredi/gelir serileri ile ekonomik istikrar-
s1zlik arasinda cift yonlii bir iligkiye rastlanamamugtir.
Tiirkiye icin ekonomik istikrarsizligin, dis kredi/gelir
dikkate alindiginda finansal istikrarsizlia neden ola-
bildigi gozlenirken, i¢ kredi/gelir dikkate alindigin-
da finansal istikrarsizigin ekonomik istikrarsizliga
neden olabildigi sonucuna ulagilmistir. Bu sonucun
donem itibariyle 2001 ve 2008 krizinin etkilerinden
kaynaklandig1 distintilmektedir. Bir diger ifadeyle
1998-2012 donemi i¢in bulunan bu bulgu Tiirkiyede
kullanilan i¢ kredilerin ekonomik istikrarsizlig: etki-
lemede olduk¢a 6nemli oldugunu gostermekle bera-
ber finansal istikrarsizlik boyutunda dis kredilerin ig
kredilerden daha etkili olduguna isaret etmektedir.
Finansal istikrarsizlik degiskeni bir biitiin olarak ele
alindiginda Minsky’nin bahsetmis oldugu ekonomik
istikrar-finansal istikrarsizlik-ekonomik istikrarsizlik
dongiisiiniin varliginin ikinci donem igin gegerli ola-
bilecegi sdylenebilinir.
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