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Oz

Finansal Istikrarsizlik Hipotezi, Amerikali iktisatct Hyman Minsky tarafindan gelistirilmis bir teoridir. Bu hipotez,
finansal sektérde meydana gelen istikrarsizliklarin, ekonomik krizlere ve durgunluklara yol agabilecegini
savunmaktadwr. Minsky'ye gore, ekonomik sistem dogal olarak istikrarsizdwr ve finansal krizler zaman zaman
ortaya ¢ikar. Minsky, finansal sistemin ii¢ farkli asamasini tammlar: hedge (stabil) asama, spekiilatif asama ve
ponzi (kriz) agamasidir. Hedge asamasinda, ekonomik aktorler diisiik riskli yatirimlara odaklanir ve bor¢luluk
diizeyleri diisiiktiir. Ancak, zamanla ekonomik biiyiime ve kar beklentileri spekiilatif asamaya gegisi tesvik eder.
Spekiilatif asamada, ekonomik aktorler riskli yatirimlara yonelir ve bor¢luluk seviyeleri artmaktadir. Toplam
bor¢tan sadece faizi 6deyebilir. Borcun anaparasi odenmedigi icin tekrar borg¢lanma yapilir. Ponzi asamasinda
ise artik bor¢larin 6denemedigi ve Minsky Ani (Minsky Moment) ortaya ¢ikmaktadir. Minsky'ye gore, finansal
krizlerin ortaya ¢ikmasimin temel sebepleri spekiilasyon, bor¢lanma ve risk alma gibi faktorlerdir. Finansal
pivasalardaki iyimserlik ve artan borg¢lanma, spekiilatif balonlarin olugmasina ve sonunda patlamasina yol
acgabilir. Krizlerin ardindan finansal sistemde diizeltmeler yapilir, ancak zamanla unutkanlik etkisiyle benzer
hatalar tekrarlanabilir ve yeni krizler ortaya ¢ikabiliv. Minsky'nin Finansal Istikrarsizk Hipotezi, finansal
sektoriin ve bor¢lanmanin ekonomik dongiilerde oynadigr énemli rolii vurgular. Bu hipoteze gére, finansal
istikrart korumak i¢in diizenleyici onlemler alinmali ve ekonomik aktérlerin asirt risk alma egilimleri
surlandiriimalidir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Istikrarsizluk Hipotezi, Hyman Minsky, Ponzi, Hedge, Spekiilasyon
Abstract

The Financial Instability Hypothesis is a theory developed by American economist Hyman Minsky. This hypothesis
argues that instabilities in the financial sector can lead to economic crises and recessions. According to Minsky,
the economic system is inherently unstable, and financial crises occur periodically. Minsky identifies three
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different stages of the financial system: the hedge stage, the speculative stage, and the Ponzi stage. In the hedge
stage, economic agents focus on low-risk investments, with low debt levels. However, over time, economic growth
and profit expectations encourage a transition to the speculative stage. In the speculative stage, economic agents
engage in risky investments, and debt levels increase. In the Ponzi stage, debt becomes unsustainable, leading to
what Minsky calls a "Minsky Moment." According to Minsky, financial crises’ fundamental causes are speculation,
borrowing, and risk-taking. Optimism in financial markets and increased borrowing can create speculative
bubbles that eventually burst. Following crises, adjustments are made in the financial system, but over time, the
effect of forgetfulness can lead to the repetition of similar mistakes and the emergence of new crises. Minsky's
Financial Instability Hypothesis emphasizes the significant role played by the financial sector and borrowing in
economic cycles. According to this hypothesis, regulatory measures should be taken to maintain financial stability,
and the tendency of economic agents to take excessive risks should be limited.

Keywords: Financial Instability Hypothesis, Hyman Minsky, Ponzi, Hedge, Speculative
1.Giris

Yiizyillar boyunca mikro ve makro 6l¢ekli ekonomik faaliyetlerde bulunan ekonomik birimler, belirli
ya da belirsiz bir sekilde iktisadi sorunlarla karsilagsmaktadirlar. Bu sorunlarin kisa ve/veya uzun
donemde etkisinden kurtulabilmek icin kendiliginden ortadan kalkacagi ya da devletler tarafindan
miidahaleye edilmesi gerekildigi savunulmaktadir. Makro 6lgekli ele alindiginda ekonomideki toplam
ciktilardaki dalgalanma olarak tanimlanan konjonktiirel dalgalanmalar ortaya ¢ikmis hem kurumsal
alanda hem de ekonomi politikalar1 uygulamalarinda 6n planda olmasi gereken bir olgu olmustur.

Klasik iktisadi goriisiin hakim oldugu 1929 biiyiik burhana kadar devletler piyasaya miidahale
edemezken bu tarihten itibaren burhandan c¢ikabilmek i¢in miidahalenin elzemligiyle birlikte yeni bir
goriis ortaya ¢cikmigtir. Keynesyen yaklasim olarak literatiire gegen bu goriis, 1960°larin sonlaria kadar
piyasalarda etkin olarak kullanilmigtir. Kisacas1 konjonktiirel dalgalanmalarin varliginda devlet
miidahalesiyle piyasanin dengeye gelecegi savunulmustur. 1980 yillarinda kadar da diinyada hakim olan
korumaci ve devlet miidahalesi olgusu 1970°1i yillarin baginda yasanan petrol krizi ve ardindan ortaya
cikan yiiksek issizlik ve yiiksek enflasyonla (stagflasyonla) beraber devletin piyasaya miidahalesini
savunan Keynesyen politikalarin elestirilmesine ve tekrardan serbest ve devlet miidahalesinin minimize
edildigi bir piyasaya doniisiin kacinilmaz oldugu disliniilmekteydi. Yasanan krizin getirdigi
sonuclarinin devlet miidahalesinden ziyade kendiliginden ortadan kalkacagini savunan bir¢ok goriis
ortaya ¢ikmistir. Bu anlamda Monetarist ve Yeni Klasik yaklagimlar literatiirde yerini almis goriislerdir.

Yasanan krizin ardindan konjonktiirel dalgalanmalarin ekonomide kendiliginden ortaya ¢iktigi ve
miidahale edilmeksizin kendiliginden ortadan kalkacagi goriisiiniin aksine hakim olan iktisatgilardan
Hyman Minsky, ekonomi de ortaya ¢ikan istikrarsizliklarinin finansal sistemin ne olduguna ve nasil bir
isleyis igerisinde bulunduguna bakilmadan tam olarak anlagilamayacagi one siirmiistiir. Ona gore
konjonktiir dalgalanmalarin dis soklar tarafindan ortaya ¢ikmadig: aksine ya kapitalist ekonomilerin i¢
dinamiklerinden ya da ekonomiye istenen diizeyde kalmasi i¢in devlet miidahalesi ve bu husustaki
diizenlemelerin oldugu sistemden kaynaklandigini ileri siirmektedir (Minsky, 1992 s. 6). Ekonomik
birimlerin davranislarinin ekonomideki sisteme etkisi énem arz etmektedir. Ornegin, birimlerin yatirrm
ve tasarruf yapma konusundaki egilimleri ekonomide uygulanan politikalar1 ve sistemi dogrudan ya da
dolayli olarak etkilemektedir. Finansal sistemin igleyisi s6z konusu birimlerin davraniglarini etkilemede
biiyiik rol oynamaktadir. Tasarrufun ve yatirimin tesvik edildigi bir ortam ekonomik davraniglar
tizerinde pozitif bir etki yaratirken, finansal sistemde ortaya ¢ikan asir1 oynakliklar veya belirsizlikler
ekonomi genelinde istikrarsizliga neden olabilmektedir Minksy’nin sdz konusu bu asir1 oynakliklari
finansal istikrarsizlik olarak tamimlamis ve dolayisiyla Finansal Istikrarsizlik Hipotezi’ni literatiire
katmustir.

Neo-klasik iktisat anlayiginda, ekonomi i¢ dinamikleri sayesinde kendini dengeleyebilen ve
konjonktiirel dalgalanmalarin gegici oldugu disiiniilmektedir. Adam Smith'ten itibaren, rasyonel
bireylerin kar amaci giittiikleri ve piyasa sinyallerine uygun davrandiklar1 diisiiniilerek, ekonomide
uyum ve denge saglanabilecegi savunulmaktadir. Ancak, Keynes ve Post-Keynesyen iktisat anlayisinda
ise, ekonomi istikrarli bir dengeye sahip degildir ve Minsky gibi ekonomistler, rasyonel davranislara
ragmen ekonomik birimlerin sistem istikrarin1 bozabilecek davraniglar sergileyebilecegini
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vurgulamaktadir. Kar amaci giiden rasyonel bireylerin davranislar nedeniyle, ekonomi istikrarsiz ve
finansal agidan kirilgan hale gelebilmektedir. Bu goriisler, neo-klasik iktisat anlayisiyla tamamen zit
diismektedir (Ergiil, 2016 s. 43). Minksy bu hipotezi, post-Keynesyen iktisadin bir varyanti olarak kabul
etmektedir.

Bu calismada Minksy nin Finansal Istikrarsizlik Hipotezinin, bunun gostergelerini, finansal piyasalarda
istikrar1, gelismekte olan tilkeler agisindan finansal istikrarsizlik hipotezi teorik gergevede ele alinip
degerlendirmesi yapilacaktir.

2. Finansal istikrarsizhk Hipotezi

Finansal kirilganlik terimini tanimlarken, saglam ve kirilgan ekonomi arasindaki ayrimi temel alir.
Baska bir ifadeyle, bir ekonomide firmalar ve bankalar yiikiimliiliiklerini yerine getirmekte kii¢iik
aksamalar olsa bile, bu durum zincirleme reaksiyonlara yol agmiyorsa veya biiyiik degisiklikler olsa
bile, ekonomi kisa siirede kendini toparlayabiliyorsa, bu ekonomi saglam olarak kabul edilir. Ancak,
ekonomideki birimler ylikiimliiliiklerini yerine getirmede bilylik aksamalar yasarsa ve ekonomi hizla
tepki veremezse, bu durumda kirilgan bir ekonomiden bahsedilir. Bu yapi, finansal kurumlar, tek tek
firmalar ve hane halklari i¢in de gecerlidir. Yani, bir ekonomik birimin gelir ya da kéar gibi nakit akimlari,
yikiimliiliiklerini yerine getirmesini engelliyorsa, bu ekonomik birim kirtlgan hale gelir (Minsky, 1995
s. 8).

Finansal Istikrarsizlik Hipotezi, kirilganliklari temel alana ve ilk kez Minsky (1975) tarafindan ortaya
atilan, finansal piyasalardaki spekiilasyon doénemlerini, finansal istikrarsizligi tetikleyen finansal
krizlerin temel kaynagidir. Minsky, finansal krizlerin dongiisel bir yapiya sahip oldugunu 6ne stirmiistiir.
Bu dongii, birincil piyasalarin bilylimesi ile baslar ve spekiilatif bor¢lanmanin artmasiyla devam eder.
Daha sonra, borglarin siirdiiriilemez hale gelmesiyle birlikte, bir finansal kriz patlak verir (Minsky, 2008,
s. 191-192).

Finansal Istikrarsizlik Hipotezi, finansal piyasalarda ve ekonomideki dalgalanmalarin, finansal sistemin
kendisindeki yapisal kusurlardan kaynaklandigini 6ne siiren bir hipotezdir. Bu hipoteze gore, finansal
krizlerin temel nedeni, finansal piyasalardaki yapisal bozukluklar ve kurumsal eksikliklerdir. Sonraki
yillarda birgok ¢alismada bu durum ele almmustir. Ozellikle, 2008 kiiresel finansal krizi sonrasinda,
hipotezin 6nemi daha da artmigtir. Krizin nedenleri arasinda, finansal piyasalardaki yapisal bozukluklar
ve kurumsal eksikliklerin oldugu yaygin bir sekilde kabul edilmektedir. Bunun neticesinde, finansal
krizleri 6nlemek i¢in piyasalardaki yapisal bozukluklarin ve kurumsal eksikliklerin giderilmesi
gerekmektedir. Bu amagla, finansal diizenlemeler ve denetimler, piyasalarin istikrarimi saglamak igin
onemlidir. Finansal piyasalardaki dalgalanmalarin temel nedeninin finansal sistemin kendisindeki
yapisal kusurlar oldugunu savunan bir hipotezdir. Bu hipotez, finansal krizlerin 6nlenmesi i¢in finansal
diizenleme ve denetimlerin 6nemli oldugunu vurgulamaktadir.

Minsky, kapitalist bir ekonominin temel belirleyicisinin yatirimlar oldugunu ve yatirimlarin ana
amacinin nakit akigi saglama beklentisi oldugunu vurgulamaktadir. Minsky'nin hipotezine gore,
yatirimlarin finansmani ii¢ farkli borg-gelir iliskisi ¢ercevesinde gerceklesir: hedge, spekiilatif ve ponzi
finansman. Hedge finansman yapisina sahip bir firma, uzun donemde gelir akis1 6deme akisindan fazla
olmaktadir. Spekiilatif finansman yapisinda ise, firma gelir akisi 6deme akisini karsilayamaz, ancak
mevcut borglarin faiz 6demelerini yapabilir. Son olarak, ponzi finansman yapisinda firma, faiz 6deme
yuktimliiliklerini gelir akisi ile karsilayamaz durumdadir (Minsky, 1992, s. 7).

Finansal istikrarsizlig1 tetikleyen birgok faktdr vardir. Bunlar arasinda finansal piyasalarda asimetrik
bilginin mevcut olmasi, ahlaki bozukluk (moral hazard), finansal piyasalardaki c¢ikar catismalari,
finansal piyasalardaki likidite problemleri ve piyasalardaki asir1 bor¢glanma gibi faktorler yer almaktadir.

Hipotezin temel faktorlerden biri olan finansal piyasalardaki bilgi asimetrisinin, bazi aktorlerin
digerlerinden daha fazla bilgiye sahip olmasi durumudur. Bu durum, finansal piyasalarda yanlig
fiyatlandirmalarin olugsmasina ve finansal krizlerin ortaya ¢ikmasina neden olabilir.
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Ahlaki bozukluk (moral hazard), finansal krizlerin tetiklenmesinde bir diger dnemli faktordiir. Soz
konusu bozukluk, finansal piyasalarda risk alanlarin, risklerini diisiik tutmak i¢in 6nlem almamalar1
durumudur. Bu durum, finansal piyasalarda asir1 risk alinmasina ve krizlerin ortaya ¢ikmasina neden
olabilir.

Bir diger faktor olan ¢ikar catismalari, finansal piyasalarda farkli aktorlerin farkli ¢ikarlarina sahip
olmalari durumudur. Bu durum, finansal piyasalarda yanlis fiyatlandirmalarin olugsmasina ve finansal
krizlerin ortaya ¢ikmasina neden olabilir.

Likidite problemleri, finansal piyasalarda likidite eksikligi yasanmasi durumudur. Bu durum, finansal
piyasalarda asir1 dalgalanmalarin olugsmasina ve finansal krizlerin ortaya ¢ikmasina neden olabilir.

Finansal piyasalardaki asir1 borglanma, finansal krizlerin tetiklenmesinde 6nemli bir faktordiir. Asirt
borglanma, finansal piyasalarda borglarin geri 6denememesi ve finansal krizlerin patlak vermesiyle
sonuclanabilir.

Finansal Istikrarsizlik Hipotezi, bu faktorleri ele alarak, finansal krizlerin temel nedeninin sistemin
kendisindeki yapisal kusurlar oldugunu 6ne siirmektedir. Bu yapisal bozukluklar arasinda, finansal
piyasalardaki diizenlemelerin yetersizligi, risk yonetimindeki eksiklikler, bankalarin yeterli sermaye
yeterliligi bulundurmamasi ve finansal piyasalardaki spekiilasyonun artmasi gibi faktorler yer alabilir.
Bu nedenle, bu krizleri dnlemek igin finansal piyasalardaki yapisal bozukluklarin ve kurumsal
eksikliklerin giderilmesi gerekmektedir. Ayrica finansal piyasalardaki dalgalanmalar, sistemin dogal
bir sonucu olarak goriiliir. Bu nedenle, piyasalardaki dalgalanmalarin tamamen 6nlenmesi miimkiin
degildir. Ancak, finansal piyasalardaki yapisal bozukluklarin giderilmesi ve kurumsal eksikliklerin
azaltilmasi, finansal istikrarin saglanmasina yardimer olabilir.

3. Finansal Istikrarsizlik Géstergeleri

Finansal istikrarsizlik gostergeleri, finansal piyasalardaki dalgalanmalarin ve olasi finansal krizlerin
belirlenmesine yardimci olan verilerdir. FOinansal istikrarsizlik gostergeleri arasinda yer alan bazi
onemli faktorler:

1. Volatilite: Volatilite, finansal piyasalardaki belirsizlik ve istikrarsizligi yansitan énemli bir
gostergesidir. Yiiksek volatilite, fiyat hareketlerindeki biiyiik degisimlerin siklikla yasandigi bir finansal
piyasa ortamini gosterir ve yatirimcilarin risk alma isteklerinin azaldigina isaret eder. Bu nedenle,
yiiksek volatilite, finansal piyasalardaki risklerin arttigina dair bir isaret olarak kabul edilir. Ayni1
zamanda finansal piyasalardaki likiditeyi de etkileyebilir. Yatirimeilarin risk alma isteklerinin azaldigi
bir ortamda, likidite genellikle azalmaktadir. Bu durumda, yatirimcilar ellerindeki finansal varliklar
satmakta zorlanabilirler ve piyasalar daha az likit hale gelebilir. Bu, finansal piyasalardaki
dalgalanmalarin daha da artmasina neden olabilir.

2. Bor¢lanma maliyetleri: Borglanma maliyetleri, finansal piyasalardaki dalgalanmalarin ve
olas1 krizlerin belirlenmesine yardimci olur. Bu maliyetler, kredi faiz oranlarmi yansitir ve finansal
piyasalardaki risk algisin etkileyebilir. Yiiksek bor¢lanma maliyetleri, finansal piyasalarda belirsizligin
arttigin1 ve yatirimeilarin risk alma isteklerinin azaldigini gosterir. Bu durumda, borg verenler, kredi
risklerinin artabileceginden endise ederler ve risk primi olarak adlandirilan bir ekstra maliyet talep
edebilirler. Bu, bor¢lanma maliyetlerini artirabilir ve finansal piyasalardaki likiditeyi etkileyebilir.

3. Kredi riski: Kredi verenlerin, borglularin geri 6deme yapamama riskine karsi aldiklari
onlemleri yansitir. Kredi riski, finansal piyasalardaki istikrar1 etkileyebilir ¢iinkii 6zellikle finansal
kurumlar, kredi riskine maruz kalmaktadirlar. Yiiksek kredi riski, kredi verenlerin teminat taleplerini
artirabilecegi, faiz oranlarmi yiikseltebilecegi ve kredi sozlesmelerini yenilemeyi reddedebilecegi
anlamina gelir. Bu durum, bor¢lularin finansman maliyetlerinin artmasina ve borglarin1 geri 6deme
konusunda zorlanmalarina neden olabilir. Bu da finansal piyasalardaki istikrar etkileyebilir.

4. Piyasa biiyiikliigii: Bir pazarin toplam degerini yansitir. Piyasa biiylikliigii ayrica finansal
piyasalarin biiyiikliigiinii ve 6nemini yansitir. Yiiksek piyasa biyikliigi, finansal piyasalarin daha
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biiyiik ve daha 6nemli oldugunu gosterir. Bu, finansal piyasalardaki belirsizligin artmasi durumunda,
ekonomik etkilerinin daha da biiyiik olabilecegi anlamina gelebilir. Ayrica, yiiksek piyasa biiytkligi,
finansal piyasalarda likiditenin artmasina neden olurken yatirimcilarin ellerindeki finansal varliklar
kolayca satabilmelerini ve piyasalarin daha likit olmasini saglayabilir.

5. Kaldirag: Bir sirketin borg¢larinin 6z kaynaklarina oranini ifade eder. Yiiksek kaldirag
oranlari, sirketlerin finansal istikrarsizlik riskini artirabilir. Bir sirketin bor¢laria olan bagimliligini
artirir ve borglarinin faizlerini 6deme konusunda zorlanmasina neden olabilir. Bu durumda, sirketlerin
finansman maliyetleri artar ve karlar1 azalir. Sirketlerin finansal durumunu zayiflatabilir ve iflas
risklerini artirabilir ve neticede istikrar1 etkileyebilir. Bu nedenle, kaldira¢ oranlari, finansal
piyasalardaki istikrart saglamak i¢in yakindan takip edilmesi gereken bir gostergedir. Ayrica kaldirag,
bir yatirimcinin yatirimindan daha fazla sermaye kullanarak yatirim yapmasina izin veren bir finansal
aractir. Yiiksek kaldirag, finansal piyasalardaki riskleri artirabilir. Yatirimei kullandigi fazla sermayeden
agirt riskten dolayi yiiksek kazang elde etmenin yaninda tersi durumu da yasayabilir.

6. Hisse senedi fiyatlari: Genellikle ekonomik ve politik belirsizlikler, sirketlerin finansal
durumlari, faiz oranlari ve spekiilatif hareketler gibi faktorlerden etkilenir. Hisse senedi fiyatlarindaki
dalgalanmalar sonucunda finansal piyasalardaki istikrar bozulabilir. Yiiksek volatilite, finansal
piyasalardaki belirsizligi artirir ve yatirimcilarin risk alma igtahini azaltabilir. Bu durumda, hisse senedi
piyasalarinda satis baskisi artar ve ardindan fiyatlar diiser. Hisse senedi fiyatlarindaki diisiis,
yatirimeilarin portfoylerindeki varliklariin deger kaybetmesine neden olabilir. Bu diisiis, ayni1 zamanda
finansal kurumlarin da etkilenebilir. Ozellikle, finansal kurumlar, fiyatlarindaki diisiis nedeniyle zarar
edebilirler. Bu durumda, finansal kurumlarin sermayeleri azalir ve iflas riskleri artar.

7. Bankacilik sektorii: Bankacilik sektoriindeki sorunlar, finansal piyasalardaki istikrar1 ve
ekonomik biiylimeyi olumsuz yonde etkileyebilir. Bu sorunlar genellikle kredi riski, faiz orani riski,
likidite riski ve operasyonel risk gibi risklerle ilgilidir. Ozellikle, kredi riski, bankalarin borglu
miisterilerinden geri alamadiklar1 kredi miktarimi ifade eder. Yiiksek kredi riski, bankalarm iflas
etmelerine neden olabilir ve finansal piyasalardaki istikrarsizlig1 artirabilir.

Faiz orani riski, bankalarin bor¢ verme faiz oranlari ile mevduat faiz oranlar1 arasindaki farki ifade eder.
Faiz oranlarindaki dalgalanmalar, bankalarin kar marjlarin1 etkileyebilir ve bankalarin finansal
durumunu zayiflatabilir.

Likidite riski, bankalarin kisa vadeli borglarina kars1 yeterli likiditeye sahip olmamalar1 riskidir.
Bankalarin likidite sorunlari, bankalarin iflas risklerini ve finansal piyasalardaki istikrarsizlig1 artirabilir.

Operasyonel risk, bankalarin is siireclerindeki hatalar, teknik sorunlar veya hileli faaliyetler gibi
nedenlerle olusan kayiplar1 ifade eder. Operasyonel riskler, bankalarin finansal durumunu zayiflatabilir
ve finansal piyasalardaki istikrarsizligi artirabilir ve bdylece ekonomik biiyiimeyi olumsuz yonde
etkiler. Ozellikle, bankalarin iflas riskleri arttiginda, kredi verme faaliyetleri azalabilir.

Tiirkiye’de finansal istikrarsizlig1 gosteren istatistiki veriler olarak literatiirde, toplam i¢ ve dis kredilerin
Gayrisafi Yurti¢i Hasilaya(GSYH) orani kullanilmaktadir. Tiirkiye Cumhuriyeti Hazine ve Maliye
Bakanlig1’nin yayimlanan raporundan elde edilen verilere gére Net Dis Bor¢ Stokunun GSYH’ye orani
2002 yilinda %38 iken 2008 Finansal Kriz’e kadar bu oran yaklagik %85’e kadar diigmiistiir. Ancak
2008 yilindaki krizle birlikte 2018 yilina kadar yaklasik %60’a kadar yiikselmistir. Bu yildan itibaren
2023 1. Ceyreklik doneme kadar yaklasik %20’lik bir diigiis meydana gelmistir. Bir diger yandan Net
Dis Borg¢ Stoku 2002 yilinda 90 milyar dolar iken 2018 yilina kadar siirekli olarak artis meydana
gelmistir. 2018 yilindan 2020 yili pandemi dénemine kadar azalma meydana gelmisken pandemiden
sonra net borg stoku 255 milyar dolara yiikselmistir. GSYH 2001 yilinda 238 milyar dolar iken 2023 1.
Ceyrek’e kadar artig gdstermis ve 970 milyar dolar olmustur. Dolayisiyla 2001 krizinden sonra hem dig
bor¢ hem de GSYH siirekli olarak arttigindan dis borg stoku %25 civarinda gerceklesmistir.

Tablo: 1 Tiirkiye Net Dis Bor¢ Stoku(Amerikan Dolari)
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Milyar Amerikan Dolar1 2002| 2003| 2004 2005| 2006| 2007| 2008| 2009| 2010| 2011| 2012| 2013| 2014| 2015| 2016| 2017| 2018| 2019| 2020| 2021| 2022|2023 C1

1-Dis Borg Stoku, Parasal Sektor Harig(A-a-b)| 99| 100| 122| 128 155| 194| 213 208 213| 216| 226 233[ 231| 227| 234 261| 253 252 255| 273 201] 207

A. Tiirkiye Briit Dis Borg Stoku 132| 148 166| 176 216| 260| 286 277| 309| 321| 358 405| 417| 403| 406| 450| 426 414 429| 437| 459| 476

a. TCMB() 22| 24| 21| 15| 16| 16| 14| 13| 12 9o 7| 5| 2 1f 1| 2 6 8 21| 26 33 39

b. Bankalar(-) 11| 15| 22| 33| 45| 50| 58 56| 84| 96| 124| 167| 184 175| 170| 188 167| 153| 152 138| 135 139

TI-Parasal Sektor Net Dis Varliklan(**) 10/ 11| 17| 25| 39| 50| 57| 55| 26| 22| 26| o -16| -21| -11| -20 1| 33| 13| 53| 62 42

A TCMB(*) 7| 11| 16| 37| 48| 61 61 63 75| 80| 113| 127| 126| 110| 106 109| 92| 105 91| 107 121 105

B. Bankalar 3| o 1| -12| -8 -11| -4 -8| -49| 58| -87| -127| -142| -132| -117| -120| 91| -72| -78| 54| -59 -63

1I-Net Dis Borg Stoku(I-II) 90| 98| 105| 103| 115 144 156| 153| 187| 194| 200| 234 247| 248| 245/ 280| 252| 219| 243| 220| 230| 255

NET DIS BORG/GSYH(%) 38| 31| 26| 20| 21| 21| 20| 24| 24| 23] 23] 24| 26| 20| 28] 33] 32| 20| 34 27 25 26
Bilgi ¢in:

GSYH(USD) 238] 317] 407] 505] 552[ 683] 783] 652] 777] 838] 878] 958] 940] 867] 869] 859] 797[ 759] 717] 807] 906] 970

Kaynak: Hazine ve Maliye Bakanligi, Bor¢ Gostergeleri, 2023, s. 18
4. Finansal Piyasalarda Istikrar

Minsky'ye gore, finansal piyasalardaki istikrar, "Minsky ¢emberi" olarak adlandirilan bir dongii ile
iligkilidir. Bu dongii, ii¢ ayr1 agamadan olusur:

1) Hedge (Stabil) asama: Bu asamada, finansal piyasalar genellikle istikrarlidir ve yatirnmcilar
risklerini diisiik tutarlar. Giivenli asama olarak da ifade edilebilen bu asamada, iktisadi birimler sahip
olduklar1 varliklarindan ya da yatirimlarindan, borglarin1 6deyecek kadar kar(faiz) bekledikleri i¢in
anapara ve faiz 6demelerini kolaylikla karsilamaktadirlar. Ayrica firmalarin 6zsermaye orani yiiksek ve
uzun vadeli bor¢lanmalar yapmaktadir. Bor¢larin vadesi uzadik¢a ve 6zsermaye orani artikga hedonik
asamada uzamaktadir.

2) Spekiilatif agama: Bu agamada, finansal piyasalardaki fiyatlar ve risk alma artar. Yatirimeilar,
yiiksek getiri elde etmek i¢in daha fazla risk alirlar ve bor¢lanma artar. Béylece finansal piyasalarda
balonlar olugabilir. Yine bu asamada bor¢lanmalar kisa vadeli olmaktadir. Ancak yatirimlardan ve/veya
varliklarindan elde ettikleri kar(faiz) kisa vadeli borglarinin sadece faiz kisminin 6denmesine yeterken
anaparanin 6denmesi yapilamamaktadir. Bu sebeple kalan borcun devredilmesine ya da yeniden finanse
edilerek 6denmesi gerekmektedir. Kisacasi kisa vadeli finansman saglanmasi i¢in yeniden borglanmaya
gidilmesi gerekmektedir.

3) Ponzi(kriz) asamasi: Bu asamada ekonomik birimler artik varliklarindan ve/veya
yatirimlarindan elde ettikleri kar(faiz) ile borglarinin ne faizini ne de anaparasini1 6deyebilmektedirler.
Borglarint 6demek i¢in ya yliksek faiz oranlarindan yeni borglar almaya baglarlar ya da sahip olduklart
varliklarin1 satmak zorunda kalirlar. Bu durum, finansal piyasalardaki istikrarsizlig1 artirir ve finansal
krizlerin olusmasina neden olmaktadir.

Minsky'ye gore, finansal piyasalardaki istikrarli donemler, yatirimcilarin risk alma igtahini artirir ve
piyasalarda gelecege dayali iyimser beklentiler ile birlikte daha fazla borglanmalar istegi ortaya ¢ikarak
balonlarin olugsmasina neden olacaktir. Balonlarin yeteri kadar sistigi ve patlama noktasina gectigi evreyi
ifade eden “Minsky Ani”nin gergeklesmesi ile finansal krizler meydana gelerek ekonomide ciddi
hasarlara neden olacaktir. Minsky Ani Minky Cemberinin bagindan sonuna kadar ki asamalar
gergeklestikten sonra ortaya gikmaktadir. Minsky Anindan sonra Minsky siireci ortaya ¢gikmaktadir.
Minsky siireci bir finansal kriz siirecidir (Bocutoglu, 2010 s. 21).

Bu noktada Minsky, finansal istikrarsizligin onlenmesi igin, piyasalardaki sdz konusu balonlarin
olusmasimi engelleyecek politikalarin uygulanmasi gerektigini savunmustur. Bu politikalar, finansal
piyasalardaki risk alma istahin1 azaltacak ve finansal piyasalarin istikrarin1 saglayacak sekilde
tasarlanmalidir.

Finansal piyasalardaki balon patlamasinin yakin zamandaki 6rnegi, 2008 kiiresel finansal krizidir.
Genellikle Minsky dongiisii tarafindan neden olan bir finansal kriz 6rnegi olarak gosterilir. Krize yol
acan donemde, ABD konut piyasasi hizla yiikselen ev fiyatlar1 ve 6zellikle alt esik ipotek (subprime
mortgage) piyasasinda gevsek kredi standartlari ile karakterize ediliyordu. Bu, ev sahibinin borgluluk
durumunda o6nemli bir artisga ve finansal kuruluglarin ipotek destekli menkul kiymetlere maruz
kalmasina neden olmustur.
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Grafik 1 : Minsky Cemberi
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Kaynak: https://bambooinnovator.com . Erisim Tarihi: 26.06.2023

Yukaridaki grafikte Minksy’nin Cember’inin grafiksel gdsterimi mevcuttur. Gayrisafi Yurti¢i Hasila
(GSYH)’nin toplam kredilerden yiiksek oldugu kisimda piyasa istikrarli olup hasilanin toplam kredileri
rahatlikla karsilayabilecegi stabil(hedge) asamadir. Firmalar borc¢lanmalarimi uzun vadeli olarak
yapmaktadirlar. Daha sonraki asamada risk istahi arttigindan firmalar borglanmalar1 da artmaktadir.
GSYH’de de artistan daha fazla bor¢clanma oldugundan bu siire¢, Minsky Anina kadar devam ederek bu
andan itibaren balon patlayacagindan Finansal istikrarsizlik giderek artmaya baslayacaktir.

Dabha fazla insan ev satin almak i¢in bor¢landikga, konut fiyatlari yiikselmeye devam etmis ve bankalar
ve diger finansal kuruluslar daha yiiksek getiri elde etmek i¢in daha fazla risk almiglardir. Bu, diinya
capindaki yatirimcilara satilan ipotek destekli menkul kiymetler gibi karmagik finansal araglarin ortaya
¢ikmasia ve daha derinlesmesine yol agmistir. Ancak, konut piyasasi yavaslamaya basladiginda ve
fiyatlar diismeye basladiginda, bircok bor¢lu ddemelerinde giicliik ¢ekerek sahip olduklar1 evlerine el
konularak hacizler zincirine yol agt1 ve finansal sistem boyunca dalgalanmalara neden oldu. Ipotek
destekli menkul kiymetlerin degeri diistiikge, bu menkul kiymetlere agirlik veren bir¢ok finansal kurulug
biiyiik kayiplara ugradi ve Lehman Brothers ve Merriil Lynch gibi baz1 sirketler iflas etti. Kriz, birgok
finansal kurulusun yatirimlarini finanse etmek i¢in agir borglanma yapmasi nedeniyle daha da kotiilesti.
Bu durum, borg alanlarin bu kurumlara borg vermekten ¢ekinmelerine neden olan bir likidite krizine yol
act1. Sonugta kredi sikisikligina neden oldu, isletmelerin ve hanelerin krediye erisimini zorlagtirarak
ekonomik durgunlugu daha da kotiilestirdi.

5. Gelismekte Olan Ulkeler Agisindan Finansal Istikrarsiziik Hipotezi

Asya krizinin ardindan, bir¢ok yazar Minsky'nin analizlerini serbest ve gelismekte olan kapitalist iilkeler
igin genisletme girisimlerinde bulunmustur. Ornegin Gary Dymski, kapitalist iilkeleri (gelismis ya da
gelismekte olanlar) serbestlestirmek i¢in sermaye dolasimini dogru yatirim projelerine kanalize edecek
kurumsal mekanizmalar eksikse, bu durumda fazla miktarda yabanci sermaye girisinin "dengesizlik"
yaratacagini savunur. Ozellikle bir ekonomide verimli yatirimlarmn (&rnegin gayrimenkullerin satin
almmasi ya da insa edilmesi) yoniinii degistirmek i¢in diizgiin kurumsal yapi eksik ise spekiilatif
yatirimlar haricindeki sermaye girisleri iilkede varlik balonu olusturur. Ayrica bu balon, Minsky krizinin
kaynagini da olusturmaktadir. Dymski, varlik balonu iddiasinin yeni olmadigini belirterek, balonu
olusturan sermaye girislerinin kaynagini da dahil etmistir. Ayrica Minsky dongiisiiniin Minsky krizine
doniismesinin gerekmedigini de ifade etmistir. Bu kriz finansal konjonktiir dalgalarinin herhangi bir
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noktasinda ortaya ¢ikabilmektedir. Dymski, gelen sermayenin verimli yatirimlara doniismesini ve eksik
kurumsal mekanizmanin var olmasi durumunda, gelismekte olan iilkelerin finansal krize girme
olasiliginin yiiksek oldugunu savunur. Akyiiz(1998), agik ve gelismekte olan iilkede Minskyen siirecin
siddetlenmesinin uygun kurumsal mekanizmanin eksikliginden kaynaklandigina atif yapar (Schroeder,
2004, 125-126). Jan Kregel(1998), acik ekonomideki (gelismis ya da gelismekte olan) finansal
dongiiniin, Minsky'nin kapali ve gelismis ekonomi modeli i¢in onerdigi finans dongiisiinden daha erken
ekonomik bir krize yatkin oldugunu savunur. Bunun nedeni, digsal kabul edilen faiz oranlar1 ve doviz
kurundaki digsal degisikliklerin nakit akis1 tizerindeki etkilerini yok etmek i¢in ihtiyat paymnm daha
yiiksek olmas1 gerekliligidir. ihtiyat payi, varhiklardan olusmus nakit akisi ile ongdriilemeyen
degisimleri yok etmek icin rezervler ve ylikiimliiliikler tarafindan olusturulmus nakit akis1 arasindaki
fark olarak tanimlanir. Ornegin eger uluslararasi faiz oranlar1 artarsa yurtdisindan borg alan yerli
firmalarin 6deme yiikiimliiliikkleri de artar. Artan faiz orani, doviz kuru artisini ve sermaye ¢ikisini
tetiklerse, nakit akimlar iizerinde etkisi olan faiz orami bilesik hale gelir. Dahasi, zayiflayan doviz
kurunu korumak i¢in yurti¢i faiz orani artarsa nakit akimi sorunlari daha da kot hale gelebilir.
Dolayisiyla, Dymski'nin aksine Kregel, finansal krize olan yatkinligm, ekonominin herhangi bir
zamaninda degil de konjonktor dalgalarindaki belirli bir noktayr agsmasina bagli olduguna ve bu
noktanin, firmalarin ihtiyat payimnin ¢ok zayifladig1 yerde meydana geldigine inanmaktadir. Aslinda
Kregel, finansal krizlerden kaynakli patlama aninin zaman araligimi genislettigini ifade etmektedir.
Tipkit Dymski gibi Kregel de finansal krizi tetikleyenin, yurti¢ci ekonominin dissal bir unsuru olarak
gordiigiinii belirtmektedir (Schroeder, 2004, 126-127). Bezemer (2001) ¢alismasinda Arnavutluk’un
1997 yilindaki krizini ele almig ve gegcis siirecindeki ekonomi politikalarinin, Ponzi ve spekiilatif
finansmaninin artmasina yol a¢tigini ifade etmistir. Kirilgan piyasa ekonomisi, bilyiik 6l¢iide ekonomik
sistemlerini hizli bir sekilde reforme etmeyi amaglayan, reel sektoriin gelisimi pahasina finansal
varliklar igin piyasa gelisimini vurgulayan, biiyiik miktardaki yabanci sermayeyi (hibeler, yatirimlar,
bor¢lar ya da yardimlar) g¢ekebilen, neredeyse tamamen makroekonomik degiskenlere yonelik
gozetimlere sahip iilkelerde gelisir. Bunlar post-sosyalist ekonomi politigin tipik &zellikleridir
(Bezemer, 2001, s.17). Bu nedenle, finansal istikrar saglamak ig¢in, iktisadi politikalarin finansal
piyasalarin gelismesi ve kirilganliklarin azaltilmas1 yoniinde diizenlenmesi gerektigi vurgulanmaktadir.

Sen ve Altay(2009), finansal istikrarsizlik hipotezini kiiresel finansal kriz baglaminda inceleyerek
neticede finansal istikrarsizlik donemlerinde agir1 iyimser beklentiler hem borglanmay1 hem de finansal
kirilganhigr arttirmistir. Ancak diizenleyici ve denetleyici politikalar finansal istikrarsizligi 6nlemenin
Online gecemeyecegini 6ne siirmislerdir.

Varlik(2011), Keynes’in yatirim ve likitide tercihi kuramlarmin Finansal Istikrarsizlik Hipotezi iizerine
etkisi incelemis, Keynes’ten miras kalan belirsizlik olgusunu ve iki fiyat sistemi yaklagimin yatirim
harcamalarmin finansman bi¢iminde kaynaklanan istikrarsizliklar1 agiklamak icin kullanmig ve bu
noktadan hareketle istikrar-kirilganlik-kriz siirecinin var olacagmin kanitlamistir. Ayrica Finansal
Keynes’¢iligin dnciisii Hyman Minsky olarak kabul edildigini belirtmistir.

Caverzasi(2014), Minsky’nin finansal istikrarsizlik hipotezine ve Jan Toporowski’nin sermaye piyasasi
enflasyon teorisine dayanan yiiksek faizli morgage krizini agiklamiglardir. Finansal piyasanin evrimi
dikkate alindiginda, Minskky’nin finansal Keynesciliginin krize yol agan olaylar1 anlamak i¢in gecerli
oldugunu belirtmislerdir.

Keen(2020), banka kredilerinin para yarattig1 géz dniine alindiginda, kredinin toplam talebin ve toplam
gelirin 6nemli bir bileseni oldugunu Minsky’nin hipotezinin temel 6zelliklerinin makro temelden
tiiredigini belirtmistir.

Sancar vd.(2023) merkez bankasi bagimsizligi ile finansal istikrarsizlik arasindaki iligki incelenmis olup
Finansal istikrari temsilen Tobin Q degeri kullanilarak merkez bankasinin bagimsizligi arttik¢a finansal
istikrar da artmaktadir. Finansal istikrarin saglanabilmesi i¢cin merkez bankasinin fiyat istikrarmin
yaninda kredi biiyiimesi ve cari acik gibi yan hedeflere de yonelmesi gerketigini belirtmislerdir.

Finansal Istikrarsizlik Hipotezi, gelismekte olan iilkelerin yasadigi finansal krizlerin nedenlerini
aciklamak icin teorik ve ampirik olarak desteklenmistir. Bu hipotez, Minsky'nin finansal piyasa
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davraniglarin1 analiz eden teorisinden tiiretilmistir ve finansal piyasalardaki spekiilasyon ve risk
yonetimi eksikliklerinin finansal krizlere yol acabilecegini iddia etmektedir.

Gelismekte olan filkeler, genellikle finansal piyasalarinin yeterince gelismemis olmasi, sermaye
hareketlerine a¢ik olmalari, diigiik diizeyde finansal okuryazarlik ve diizenleyici kurumlarin yetersizligi
nedeniyle finansal istikrarsizlikla karsi karsiya kalmaktadirlar. Bu nedenle, Finansal Istikrarsizlik
Hipotezi, bu iilkelerde finansal istikrarsizligin nedenlerini ve etkilerini agiklamak i¢in bir gergceve sunar.

6. Tartisma ve Sonug¢

Minsky'nin finansal istikrarsizlik hipotezi, finansal piyasalardaki risk alma ve bor¢lanma ile finansal
istikrarsizlik arasindaki iliskiyi vurgulamaktadir. Minsky'ye gore, finansal piyasalardaki istikrarl
donemler, piyasalardaki risk alma istahini artirir ve finansal piyasalarda balonlarin olugsmasina neden
olabilir. Bu nedenle, finansal piyasalardaki istikrari saglamak igin, risk alma istahin1 azaltacak
politikalarin uygulanmasi gerekmektedir.

Finansal istikrarsizlik hipotezi, piyasalardaki dalgalanmalarin temel nedeninin finansal sistemin
kendisindeki yapisal kusurlar oldugunu savunan bir hipotezdir. Bu hipoteze gore, finansal krizlerin
onlenmesi i¢in piyasalardaki yapisal bozukluklarin giderilmesi ve kurumsal eksikliklerin azaltilmasi
gerekmektedir. Bu amagla, cesitli finansal diizenlemeler ve denetimler 6nemli bir rol oynamaktadir.
Yiiksek bor¢lanma maliyetleri, finansal piyasalardaki belirsizligi artirabilir, likiditeyi, ekonomik
bliylimeyi ve isletmelerin finansal durumlarini olumsuz yonde etkileyebilir. Bu nedenle, bor¢glanma
maliyetleri, finansal piyasalardaki istikrar1 saglamak icin yakindan takip edilmesi gereken bir
gostergedir.

Faiz oranlari, finansal piyasalardaki bor¢lanma maliyetlerini gosterir ve piyasalardaki riskleri
yansitabilir. Yiiksek bor¢lanma maliyetleri, finansal piyasalarda belirsizligin arttigini ve yatirimcilarin
risk alma isteginin azaldigin1 gostermektedir.

2008 kiiresel finansal krizi, bir donem istikrar ve diiglik risk alimi ile karakterize edildikten sonra
spekiilatif davranis ve asir1 risk alimi donemine neden olan Minsky dongiisti gecerliligini gdsteren bir
finansal kriz olarak kabul edilir. Konut piyasasi yavaslayip fiyatlar diistiigiinde, dalgali bir bicimde tiim
diinyaya yayilarak balonun patlamasina neden olmus neticede sdz konusu ev sahibi bor¢lularin 6deme
giicliigli ¢ekerek konutlarinin el konulmasina ve hacizler zincirine yol agmasina, kiiresel ekonomi igin
uzun vadeli sonuglar1 olan bir finansal krize neden olmustur. . Krizlerin ardindan finansal sistemde
diizeltmeler yapilir, ancak zamanla unutkanlik etkisiyle benzer hatalar tekrarlanabilir ve yeni krizler
ortaya ¢ikabilir.
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Extensive Summary

The Financial Instability Hypothesis that developed by American economist Hyman Minsky argues
that instabilities in the financial sector can lead to economic crises and recessions. According to Minsky,
the economic system is inherently unstable, and financial crises occur periodically. When defining
financial fragility, it is based on the distinction between a sound and a fragile economy. In the other
hands, if minor disruptions in meeting obligations by firms and banks do not lead to chain reactions or
if the economy can quickly recover even in the presence of significant changes, then the economy is
considered effect. However, if the units in the economy experience major disruptions in their obligations
and the economy fails to respond promptly, then it is referred to as a fragile economy.

The Financial Instability Hypothesis, based on fragilities, posits that speculative periods in financial
markets are the fundamental source of financial crises triggering financial instability. It argues that the
fundamental cause of financial crises lies within the structure of the system itself. These structural flaws
may include inadequate regulations in financial markets, deficiencies in risk management, insufficient
capital adequacy of banks, and increased speculation in financial markets. Financial instability indicators
are data that help identify fluctuations and potential financial crises in financial markets. Volatility is a
significant indicator reflecting uncertainty and instability in financial markets. High volatility indicates
a financial market environment characterized by significant price fluctuations and a decrease in
investors' risk appetite. Therefore, high volatility is considered a sign of increased risks in financial
markets. It can affect market liquidity as well. In an environment where investors are less willing to
take risks, liquidity tends to decrease. In this case, investors may struggle to sell their financial assets,
and the markets may become less liquid. This can further exacerbate fluctuations in financial markets.

The cost of borrowing helps identify fluctuations and potential crises in financial markets. These costs
reflect interest rates on credit and can affect the perception of risk in financial markets. High borrowing
costs indicate increased uncertainty in financial markets and a decrease in investors' risk appetite. In this
case, lenders may be concerned about increased credit risks and demand an extra cost known as a risk
premium. This can increase borrowing costs and affect market liquidity. It reflects the measures taken
by lenders to protect against the risk of borrowers being unable to repay. Credit risk can affect financial
market stability because financial institutions, in particular, are exposed to credit risk. High credit risk
implies that lenders may increase collateral requirements, raise interest rates, or refuse to renew credit
contracts. This can increase financing costs for borrowers and make it difficult for them to repay their
debts, thus impacting financial market stability.

Market capitalization reflects the total value of a market. It also reflects the size and significance of
financial markets. High market capitalization indicates that financial markets are larger and more
significant. This means that in an environment of increased uncertainty in financial markets, their
economic effects can be even greater. Additionally, high market capitalization increases liquidity in
financial markets, allowing investors to easily sell their financial assets and making the markets more
liquid.
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Leverage ratio expresses the ratio of a company's debt to its equity. High leverage ratios can increase
the financial instability risk of companies. It increases the dependency of a company on debt and can
make it difficult for them to meet their debt obligations. In this case, companies experience increased
financing costs and decreased profits. It can weaken the financial position of companies, increase the
risk of bankruptcy, and ultimately impact stability. Therefore, leverage ratios are an important indicator
that needs to be closely monitored to ensure financial market stability. It is also a financial tool that
allows an investor to use more capital than they have invested. High leverage can increase risks in
financial markets. In addition to the potential for high returns due to excessive risk, investors can also
experience the opposite. Economic and political uncertainties, companies' financial conditions, interest
rates, and speculative movements are often affected. Fluctuations in stock prices can disrupt stability in
financial markets. High volatility increases uncertainty in financial markets and can decrease investors'
risk appetite. In this case, selling pressure in stock markets increases, leading to price declines. The
decrease in stock prices can cause investors to lose value in their portfolios. It can also affect financial
institutions. In particular, financial institutions can incur losses due to price declines. In this case, the
capital of financial institutions decreases, and the risk of bankruptcy increases. Problems in the banking
sector can adversely affect financial market stability and economic growth. These problems are often
associated with risks such as credit risk, interest rate risk, liquidity risk, and operational risk. Especially,
credit risk refers to the amount of credit that banks cannot recover from their borrowers. High credit risk
can lead to the bankruptcy of banks and increase financial market instability.

Therefore, it is necessary to address structural flaws in financial markets and institutional deficiencies
to prevent these crises. Market fluctuations are seen as a natural consequence of the system. Thus, it is
not possible to completely prevent fluctuations in the markets. However, addressing structural flaws in
financial markets and reducing institutional deficiencies can help achieve financial stability.

Minsky argues that financial crises have a cyclical nature. This cycle begins with the growth of primary
markets and continues with the increase in speculative borrowing. Eventually, when debts become
unsustainable, a financial crisis erupts. Minsky defines three different stages of the financial system: the
hedge (stable) stage, the speculative stage, and the Ponzi (crisis) stage. In the hedge stage, economic
agents focus on low-risk investments, and debt levels are low. However, over time, economic growth
and profit expectations encourage the transition to the speculative stage. In the speculative stage,
economic agents turn to risky investments, and debt levels increase. They can only pay interest on the
total debt. Since the principal of the debt is not paid, they borrow again. In the Ponzi stage, debts become
unpayable, and the Minsky Moment occurs. According to Minsky, the fundamental causes of financial
crises are factors such as speculation, borrowing, and risk-taking. Optimism in financial markets and
increased borrowing can lead to the formation and eventual bursting of speculative bubbles. After crises,
adjustments are made in the financial system, but over time, similar mistakes can be repeated due to the
effect of forgetfulness, leading to new crises. Minsky's Financial Instability Hypothesis emphasizes the
significant role that the financial sector and borrowing play in economic cycles. To maintain financial
stability, policies that limit excessive risk-taking need to be implemented. When the total credits are
higher than the Gross Domestic Product (GDP), the market is stable (hedge) as the production can easily
cover the total credits. Companies borrow long-term in this period. In the following stage, as the risk
appetite increases, companies' borrowing also increases. Since there is more borrowing than the increase
in GDP, this process continues until the Minsky Moment, where the bubble will burst, and financial
instability starts to increase.

As more people borrow to buy houses, housing prices continue to rise, and banks and other financial
institutions take on more risk to achieve higher returns. This has led to the emergence and deepening of
complex financial instruments, such as mortgage-backed securities, sold to global investors. However,
when the housing market began to slow down and prices started to decline, many borrowers faced
difficulties in making payments, resulting in foreclosures and a chain of seizures of their homes, causing
fluctuations throughout the financial system. As the value of mortgage-backed securities declined, many
financial institutions heavily invested in these securities suffered significant losses, and some
companies, such as Lehman Brothers and Merrill Lynch, went bankrupt. The crisis worsened due to the
heavy borrowing by many financial institutions to finance their investments. This led to a liquidity crisis
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as borrowers became reluctant to lend to these institutions. Consequently, it caused a credit crunch,
making it harder for businesses and households to access credit and worsening the economic downturn.
Minsky's financial instability hypothesis emphasizes the relationship between risk-taking, borrowing,
and financial instability in financial markets. According to Minsky, stable periods in financial markets
increase the appetite for risk-taking, leading to the formation of bubbles in financial markets. Therefore,
to maintain financial market stability, policies that reduce risk-taking appetite need to be implemented.
The financial instability hypothesis argues that fluctuations in markets are the result of structural flaws
within the financial system itself. To prevent financial crises, it is necessary to address these structural
flaws and reduce institutional deficiencies. In this regard, various financial regulations and oversight
play a significant role. High borrowing costs can increase uncertainty, affect liquidity, economic growth,
and companies' financial conditions negatively. Therefore, borrowing costs are an important indicator
that needs to be closely monitored to ensure financial market stability.
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