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BUYUK RESESYON SONRASI MAKRO iHTiYATIi POLITIKALAR:
TURKIYE ORNEGI

Bu tez ¢alismasinda, Buyik Resesyon (2008 Kiresel Finans Krizi) sonrasi donemde
Tiirkiye’de uygulanmis olan makro ihtiyati 6nlemler; teorik alt yapisi, diinyadan 6rnekler ve
Tiirkiye’de kurumlar bazinda yapilan ¢alismalar yoniinden, grafik ve tablolar araciligryla analiz
edilmistir. Yapilan incelemelerde; 2010-2015 doéneminde TCMB, BDDK ve diger kurumlar
tarafindan alinan makro ihtiyati 6nlemlerin basarili bir sekilde uygulandig: ve iilkenin finansal
risklerini azaltmada etkili oldugu goriilmiistiir. Ancak, 2015 yili sonrasinda iilke i¢i ve kiiresel
piyasalarda yasanan gelismelere bagli olarak cari islemler aciginin tekrar artmaya bagladigi,
kredi hacminin 6zellikle Hazine garantili kredi fonu yardimiyla artmaya bagladigi ve iilkenin
yakaladig1 mali ve finansal disiplinden tekrar uzaklasildigi sdylenebilir. Bu noktada; yetkililerin
gerekli tedbirleri bir an 6nce alip, mali ve finansal istikrar1 tekrar saglamalarinin, Ulkenin yeni
finansal risklerle karsi karsiya gelme ihtimalini 6nleyecegi soylenebilir.

Ekonometrik analizde; Tirkiye’de bankacilik sektorii yurtici kredi hacmindeki
genisleme ile cari agik arasindaki etkilesim, 1992:Q1-2017:Q4 dénemi igin yapisal kirilmali
zaman serisi analizi yontemleriyle incelenmistir. Serilerin duraganligi Vogelsang ve Perron
(1998) birim kok testiyle smanmis ve serilerin farkli diizeylerde duragan olduklar
belirlenmistir. Seriler arasindaki esbiitiinlesme iligkileri Sinir Testi ile incelenmis ve serilerin
esbiitiinlesik olduklar1 bulunmustur. Esbiitiinlesme denklemindeki yapisal kirilma tarihleri Bai
ve Perron (2003) yontemiyle tespit edilmistir. Uzun ve kisa donem analizleri ARDL ydntemiyle
gerceklestirilmis olup, bankacilik sektorii yurtici kredi hacmindeki %1°lik artisin; cari agigin
milli gelire oranini uzun donemde %0.21, kisa donemde %0.09 puan artirdigi sonucuna
ulasilmistir. Modelin hata diizeltme mekanizmasi ¢alismaktadir.

Anahtar Sozcukler: Makro Ihtiyati Onlemler, Finansal Risk, Kriz, Yapisal Kirilmali Zaman
Serisi Analizi, Smur Testi, ARDL.
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THE MACROPRUDENTIAL POLICIES IN TURKEY AFTER THE GREAT
RECESSION

In this thesis, macroprudential measures that have been applied in Turkey after the
period of Great Recession (2008 Global Financial Crisis) are analyzed through graphs and
tables in terms of theoretical background, world examples and institutions-based regulations in
Turkey. In the analyses; it is seen that macro-prudential measures taken by the CBRT, BRSA
and other institutions have been successfully implemented in 2010-2015 period and have been
effective in reducing the financial risks of the country. However, it can be said that the current
account deficit started to increase again due to the developments experienced in domestic and
global markets after 2015. Moreover; the credit volume started to increase especially with the
help of the Treasury guaranteed credit fund and the fiscal and financial discipline that the
country had reached began to disappear again. At this point, it is accurate to state that the
authorities should take the necessary precautions as soon as possible and that the fiscal and
financial discipline should be restored to prevent the country from facing new financial risks.

In econometric analysis; interaction between the expansion of domestic credit volume in
the banking sector and the current account deficit in Turkey is investigated for 1992:Q1-
2017:Q4 period by the method of time series analysis with structural break. The stationarity of
the series is tested by Vogelsang and Perron (1998) unit root test and the series are found to be
stationary at different levels. The cointegration relations between the series are examined by the
Bounds Testing method and the series are found to be cointegrated. Structural-break dates of the
cointegration equation are determined by Bai and Perron (2003) method. Long and short term
analyzes are carried out using ARDL method and it is estimated that 1% increase in domestic
credit volume of banking sector increases the ratio of current deficit to national income by
0.21% in the long term and 0.09% in the short term. Error correction mechanism of the model
operates.

Keywords: Macroprudential Policies, Financial Risk, Time Series Analysis with Structural
Breaks, Bounds Teting, ARDL.
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ONSOZ

21. ylizyil getirdigi bilgi iletisim teknolojileri ve hizli ulasim olanaklar1 sayesinde
uluslararasi ticareti ve finansal hareketleri 6nemli 6l¢iide kolaylastirmasinin yaninda, diinyanin
bir bolgesinde meydana gelen bir finansal veya ekonomik sokun, diinyanin diger bdlgelerine
yayllmasii da hizlandirmis / kolaylastirmistir. Eyliil 2008’de ABD’de patlak veren ve kisa
stirede neredeyse biitiin {ilkeleri etkisi altina alan Blyuk Resesyon (2008 Kiiresel Krizi) bunun
en net orneklerini sunmustur. Bu noktada iilkelerin ve uluslararasi denetleyici ve diizenleyici
kuruluslarin uygulayacagi makro ihtiyati politikalar biliylik 6nem kazanmistir. Bu tez
caligmasinda; Biiyiik Resesyon sonrasi donemde Tirkiye’de uygulanan makro ihtiyati
politikalar ve bunlarin etkinlik derecesi incelenmistir. Yeni kiiresel krizlerin yasanmamasi ve
iilke ekonomilerinin bu tiir krizlere daha direncgli hale getirilebilmesi i¢in bu tiir ¢calismalarin

artarak devam etmesinde yarar vardir.

Tezin her asamasma katki saglayan, yardimimi ve destegini esirgemeyen degerli
danigman hocam, degerli biiytigiim Prof. Dr. Ferudun YILMAZ’a saygilarimi sunarim ve
tesekkiiri borg bilirim. Tezin gelistirilmesinde ve arastirilmasi kisminda her tiirlii sorularima
cevap veren, tezimi gorisleriyle sekillendiren degerli hocalarim Prof. Dr. Hiilya Kanalict
AKAY’a, Dog¢. Dr. Riistem YANAR’a, Dr. Ogr. Uyesi Meryem Filiz BASTURK’e ve
Aragtirma Gorevlisi Dr. Mikail KAR’a tesekkiir ederim.

Degerli biiyiigim ve degerli agabeyim D.H.M.I. insan Kaynaklar1 Daire Baskani
Selahattin YIGIT e saygilarimi sunar ve bana vermis oldugu destekten dolay1 tesekkiirii bir borg

bilirim.

Son olarak da tez ile ilgili caligmalarim boyunca benden manevi destegini esirgemeyen
ve sabirla ¢aligmalarimin tamamlanmasini bekleyen canim esim Ziihal’e, canim ¢ocuklarim

Berat Bugra ve Yagmur’a tesekkiir ederim.

Mehmet Ali POLAT
2018-Bursa
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GIRIS

Stirdiirtilebilir biiylime, enflasyon oranlarinin diisiik olmasi, istihdam oraninda
istikrarli bir artisin yakalanmasi, diisiik issizlik ve dengeli bir kamu maliyesi gibi
kavramlar makroekonomik istikrarin olmazsa olmaz kosullar1 arasinda sayilmaktadir.
Bu kosullarin iilke ekonomisi agisindan ifade ettigi 6onem otoriteler tarafindan uzun
yillardir bilinmesine ragmen finansal istikrar kavrami, 2008 yilinda yasanan ve
calismada ‘’Biiyiik Resesyon’’ olarak ifade edilen Kuresel Finans Krizi’ne kadar
dikkate alinmamustir. Blyuk Resesyon’la birlikte finansal sektoriin énemi daha iyi
anlasilmig ve finansal sektdrde ortaya cikabilecek herhangi bir istikrarsizligin reel
sektore sigramasi durumunda oOnemli sikintilarin Olusabilecegi daha net olarak
goriilmistiir. Bu nedenle, merkez bankalar tarafindan, fiyat istikrar1 ve finansal istikrar
hedeflerinin birlikte yiritulebilmesi énemli bir konu haline gelmistir. Bu iki hedefin
aynt anda gerceklestirilebilmesi i¢in yeni politikalar ve yeni araglar gelistirmek
gerektigi, politika yapicilar ile bilim insanlari arasinda uzun sire tartisilmis ve bu

amacla, ¢ok sayida arastirma yapilip faaliyette bulunulmustur (Basci, 2012: 2).

Makro ihtiyati tedbirler, ekonomi politikalarina alternatif degil, tamamlayici
konumundadir (Osinski vd., 2013: 6). Makro ihtiyati tedbirler; finans sisteminin,
ekonomilerde yasanan konjonktiir dalgalanmalarinin olumsuz etkilerinden zarar
gormesini ya da finansal sistemdeki kuruluslarin, konjonktiir dalgalanmalarinin olumlu
etkilerini kullanarak anormal getiri elde etmelerini ve riskli iglemlere girmelerini
engellemeye yonelik dnlemlerdir. Makro ihtiyati tedbirlerin temel amaci; finansal ve

ekonomik yapiy1 sistemik risklerden koruyabilmektir.

Makro ihtiyati tedbirler arasinda, finansal sistemin risklerini azaltabilmek
amaciyla ithalati ve dolayisiyla da cari acig1 azaltabilmek icin bankalarin piyasaya
verecegi kredilere sinirlamalar getirilmesi, en 6nemli makro ihtiyati tedbir olarak 6n
plana ¢ikmaktadir. Bir diger makro ihtiyati tedbir olan zorunlu karsilik oranlarinin
artirtlmasi, bir yandan para arzimi azaltarak enflasyonun kontrol altina alinmasina
katkida bulunurken diger yandan finansal kesimin fazla kredi vererek risklerini
biiylitmesine engel olmay1 hedeflemektedir. Yine makro ihtiyati tedbirler arasinda yer

alan, bankalarin sermaye yeterlik oranlarinin ve agik pozisyonlarinin stirekli



denetlenmesi, bir yandan bankalarin dagittigi kredi hacmini kontrol altinda tutarak
ekonomideki enflasyon ve cari agig1 azaltmayi, diger yandan finansal sistemi i¢ ve dis
ekonomik risklere kars1 daha dayanikli hale getirmeyi amaglamaktadir. Ayrica, yabanci
parayla bor¢lanmaya getirilen smirlamalar, hanehalkini ve firmalar1 kur riskinden
korumay1 hedeflemektedir (Couppey-Soubeyran ve Dehmej, 2017: 13). Bu 6nlemlerin

birgogu, Basel Il ve Basel III diizenlemeleri arasinda yer almaktadir.

Makro ihtiyati politika araglarini uzun siire olarak kullanan iilke sayis1 gorece
azdir. Pek ¢ok lilke, bu araglari, finansal sistemde yasanan asir1 kredi genislemesine bir
tepki olarak kullanmistir. Bu politika araglari, bankacilik kredilerinde ciddi artis
yasandiginda olusabilecek risklere karsi iyi birer onlem olmakla birlikte, kredi balonu
patladiktan sonra olusan zararli durumlarin bir an 6nce ortadan kaldirilmasinda da yarar
saglamaktadir. Makro ihtiyati politika araglarmin, emlak piyasasinda olugmasi
muhtemel fiyat balonlar1 igin ve sirketlerin finansal islemlerinde kullandiklari
kaldiraglar i¢in iyi bir ¢oziim yolu olmasi, bu araglarin, sorunun kaynagina etki
edebilme yetisinden ve degisen {ilke kosullarina uyum saglama becerisinden
kaynaklanmaktadir. Ancak, makro ihtiyati politikalarin yaygin kullaniminin birkag
yillik siireyi kapsamasi ve kullanilan araglarin etkinli§ine dair ampirik kanitlarin
yetersizligi, politikalarin genellikle deneme-yanilma yontemiyle uygulanmasina neden

olmaktadir (ilhan, 2015).

Tiirkiye de sermaye hareketlerine bagli finansal riskleri kontrol altina almak
amactyla, 2010 yilindan itibaren makro ihtiyati tedbirler almaya baslamistir (Ilhan,
2015: 83). Bu kapsamda, Tirkiye’de finansal piyasalarin gbzetim ve denetimini
yapmak, sistemik riskleri belirlemek ve bunlar1 azaltmak ig¢in alinmasi gereken
onlemleri tespit etmek amaciyla Hazine Miistesarligi, TCMB, SPK, BDDK ve TMSF
baskanlarindan olusan bir ’Finansal Istikrar Komitesi’’> kurulmustur. Goriilmektedir ki,
Tiirkiye’de makro ihtiyati tedbirleri almak ve uygulamakla ilgili ¢ok sayida kurum,
koordineli bir sekilde ¢alismaktadir. TCMB’nin ana politika hedefi, Nisan 2001°deki
dizenlemeler sonucunda fiyat istikrarini saglamak olarak belirlenmis olsa da, ortaya
cikan gelismeler, TCMB’yi bu hedeften sapmamak sartiyla finansal istikrar1 da dikkate

almaya mecbur birakmistir.



TCMB tarafindan uygulamaya konulan baslica makro ihtiyati politikalar
arasinda; 2010 yilindan itibaren TCMB tarafindan bankalara uygulanan bor¢ alma ve
bor¢ verme faizleri arasindaki faiz koridoru bandinin genisletilmesi (Sahin, 2013: 17),
zorunlu karsilik oranlarinin artirilmasi, rezerv opsiyon mekanizmasinin uygulamaya
sokulmasi, kredili mevduat hesab1 ve kurumsal kredi kartlarina iist sinir getirilmesi ve

ihracat reeskont kredilerine saglanan kolayliklar sayilabilmektedir (TCMB, 2014b: 4).

Tiirkiye’de uygulanan makro ihtiyati politikalarin birincil ara hedefi; bankacilik
sektorii tarafindan yurtiginde dagitilan kredilerin artis hizinin diisiiriilmesidir. Ciinkii
bankacilik sektorii tarafindan yurti¢inde dagitilan krediler, bir yandan iilkede hanehalki
tilketim harcamalarini ve 6zel sektor yatirnmlarini desteklerken, diger yandan liks ithal
tiketim mallar ithalatin1 artirarak cari islemler agigini yikseltmektedir (Goger vd.,
2013: 2; Akcayir ve Albeni, 2016: 558). Nitekim ekonomiden sorumlu basbakan
yardimcist Mehmet Simsek 08.05.2018 tarihli konusmasinda; Tiirkiye’de tiiketici
kredileri ile cari islemler ag1g1 arasinda kuvvetli bir iliski bulundugunu ifade etmis ve bu
ylzden, cari agigin ilerleyen donemlerde alabilecegi degerleri kestirebilmek i¢in tlketici
kredilerinin yoniine bakmanin sart oldugunu belirtmistir (BDDK, 2018m). Bu noktada;
yapilacak ampirik ¢alismalar ve bu ¢alismalara dayanarak zamaninda alinacak makro
ihtiyati Onlemler, yeni finansal krizlerin olusmasini onleyecek, dis ekonomik soklara

kars1 lilke ekonomisini daha dayanikli hale getirecektir.

Calisma, daha anlasilabilir olmasi acisindan, dogal olarak boliimlere ayrilmistir.
Birinci bolimde; finansal krizler hakkinda bilgiler verilmistir, ikinci bélimde; finansal
istikrar, makro ihtiyati politikalar ve 2008 yilinda yasanan Blyuk Resesyon detayli bir
sekilde incelenmistir, Gglincl bolimde; Tiirkiye’de uygulanan makro ihtiyati politikalar
hakkinda detayl bilgiler verilmistir ve dordiincu bélimde; Tiirkiye’de uygulanan makro
ihtiyati politikalarin etkinligi, grafik ve tablolar yardimiyla incelenmistir. Dérdunct
bolimde ayrica, Tirkiye’de uygulanan makro ihtiyati politikalarin  dogru
konumlandirildigina iliskin ekonometrik analiz gergeklestirilmistir. Caligma; sonug ve
Onerilerle de tamamlanmistir. Calismanin, bu alandaki ampirik analiz eksikligini
gidermeye, politika yapicilarin ve kamuoyunun dikkatlerini bir kez daha makro ihtiyati
politikalara ¢ekmeye ve bu politikalardan yasanabilecek sapmalarin muhtemel

sonuclarin1 gormeye vesile olmasi beklenmektedir.



BIiRINCIi BOLUM
FINANSAL KRiZ OLGULARININ TANIMI VE BOYUTLARI

Calismanin bu boliimiinde; finansal krizlerle ilgili temel tanim ve kavramlara
yer verilmis olup, finansal kriz tiirleri, finansal kriz modelleri ve farkli iilkelerde

yasanan finansal krizler hakkinda detayl bilgiler sunulmustur.

1.1. KRiZ VE FINANSAL KRiZ TANIMLARI

Yunanca’daki ayrilmak anlamina gelen krisis kelimesinden tlretilen kriz; bir
durumdan bagka bir duruma gegerken ortaya ¢ikabilecek kararsizlik durumunu, aniden
ortaya ¢ikan kotiiye gidisi ve tehlike anlarini, mevcut onlemlerin yetersiz kaldigi yeni
kararlarin hizla alinmasinin gerekli oldugu zamanlari/durumlar: ifade etmektedir

(More Enstitl, 2017: 36-37).

Webster (1982: 267), krizi, mevcut halden daha iyiye veya daha kotiiye dogru
yasanan bir donlisim noktasi, kesin kararlarin verilmesi gereken kritik bir zaman
dilimi olarak tanimlamaktadir. Ekonomi literatlriinde ise kriz olgusu, olumsuz, ani
gelisen ve gelecegi ongdrme imkaninin azaldigi durumlar i¢in kullanilmaktadir. Krizi,
normal durumlardan ayiran en 6nemli 6zellik; acil karar verme ve ¢abuk hareket etme
zorunlulugunu kendi i¢inde barindiriyor olmasidir. Bu agidan kriz, “cabuk uyum
saglamay1 gerektiren degisiklikler” olarak da tanimlanabilmektedir (Kupperman vd.,
1975: 404).

Finansal kriz genel olarak; herhangi bir mal, hizmet veya uretim faktorunin
fiyat ya da miktarinda yasanan, kabul edilebilirlik sinirmin 6tesindeki degisimi
ve/veya siddetli dalgalanmalar1 ifade etmektedir (Edwards, 2001: 29).

Kindleberger (2005: 1-8), finansal krizi; ekonomik konjonktiir dalgasinin tepe
noktasinda meydana gelen ve olumludan olumsuza dogru yasanan doniis, ekonomik
genigleme donemleri sonunda meydana gelen ve ne zaman meydana gelecegi
ongoriilemeyen kacinilmaz daralma baglangiglari olarak tanimlamaktadir. Bu tanimin,
kriz olgusunu ortaya koymak icin biraz yumusak kaldigini ifade edip tanimi biraz daha
genisletebiliriz. Zira finansal kriz, Goldstein ve Turner’in (1999: 7-8) de dedigi gibi;



kisa vadeli faiz oranlari, doviz kurlari, varlik fiyatlari, 6demeler dengesi, kamu
maliyesi gibi alanlarda yasanan ani, keskin ve acik bir bozulmay: ifade etmektedir.
Finansal krizlerde genellikle bankalarin, finansal araci kuruluslarin, isletmelerin

ve/veya mali kurumlarin iflasi gibi biiyiik tahribatlar meydana gelebilmektedir.

Bir parasalct (Monetarist) olan Bordo (1986: 190-191), finansal krizi;
makroekonomik beklentilerdeki olumsuz yonlii degisim, bazi finansal kurumlarin
iflasindan duyulan endise/korku, tagiabilir (menkul; hisse senedi, tahvili bono, doviz,
vb.) ve taginamaz (gayrimenkul; emlak, arsa, fabrika, igyeri, vb.) varliklarin ani bir
kararla paraya cevrilme girisimi, para arzindaki beklenmeyen daralma, mevduat
sahiplerinin varliklarini finansal sistemin disina ¢ikarabilmek icin yaptigi ani ve toplu

hareketler seklinde tanimlamaktadir.

Farkli bir bakis acisiyla, asimetrik bilgi teorisi dikkate alinarak
degerlendirildiginde finansal krizler; ters secim? ve ahlaki tehlike? sorunlarmin, éniine
gecilemez boyutlara ulasmasi sonucunda finansal piyasalarin ve fonlarin, verimli ve
uretken ekonomik birimler yerine yanlis yerlere aktarilmasi baglaminda finans
piyasalarinda ortaya ¢ikan ve ongorilemeyen bozulmalar olarak ifade edilmektedir
(Mishkin, 1996: 1-2).

Bu tanimlar 1s181nda finansal kriz; ani ve beklenmedik sekilde ortaya cikarak,
ulke ekonomisinde 6nemli sorunlara neden olan olumsuz gelismeler butini olarak
tanimlanabilmektedir. Krizin ortaya ¢ikti§1 durumlarda finansal kurumlar ve yapilar,
kendilerini Onceden karsilagmadiklar1 bir degisim ve doniisiim siireci iginde
bulmaktadir. Bu baglamda krizler, onceki isleyisi tehdit eden, mevcut Onlemlerin
yeterli olmadigi, isleyiste yenilik ve donilisiim gerektiren ve bu konularda hizli karar

verilmesi gereken bir stre¢ olarak degerlendirilebilmektedir.

! Ters Segim (Adverse Selection); finansal kaynaklarin (kredilerin), borcuna sadik ve aldigi parayla
ekonomide deger liretecek kisilere degil, kotii niyetli (borcunu 6dememe niyetinde olan) ve aldig:
parayla spekiilasyon/manipiilasyon yapma derdinde olan kigi ya da kurumlara verilmesini ifade
etmektedir (Fidan, 2011: 44-45).

2 Ahlaki Tehlike (Moral Hazard); kredi alanin bu paralari, kredi verenin bilgi ve arzusu diginda, ahlaki
olmayan (spekiilasyon/manipiilasyon vb.) faaliyetlerde kullanmasidir; dolayisiyla, kredi verenin
menfaatini zedelemis olmasidir (Miisliimov ve Aras, 2004: 57).



1.2. FINANSAL KRiZLERIN OLUSUMUNDA ETKILi OLAN
FAKTORLER

Finansal krizlerle yabanci sermaye hareketleri arasinda yakin bir iliski
olmasima ragmen finansal krizlerin ana nedenleri, finansal krizin yasandig iilkelerde
gorulen  surdurilemez  boyuttaki  makroekonomik  temelli  bozukluklardir.
Makroekonomik temelli bu bozukluklar; artis trendli yiiksek biitce aciklari, parasal
artis oranlarindaki yiikseklik, kroniklesmis enflasyon, asir1 degerlenmis doviz kuru,
yiiksek cari agik, doviz rezervlerinde yasanan diisiisler ve faiz oranlarindaki artiglardir.
Bu bozukluklar ekonominin kirtlganligini artirarak kriz ortamini da beraberinde
getirmektedir. Bu bozukluklarin gorildigii bir {ilkede, yatirimcilarin portfoy
kompozisyonlarinda, yerli para birimini azaltip yabanci para birimini artirmalar
sonucunda, ulkenin doviz rezervlerine dogru spekiilatif bir atak gerceklesmis
olmaktadir. Boyle bir durumda devaliiasyon kaginilmaz olmaktadir (Krugman, 2000:
312).

Monetarizm akiminin kurucular1 Friedman ve Schwartz (1963), finansal
krizleri para politikalarina baglamislardir. Bu yazarlara gére 1929 Biiyiik Bunalimi’nin
o kadar uzun siirmesinin temel nedeni, kriz ortaminda (1931 yilinda) ABD Merkez
Bankas1 FED’in sikilastirici para politikasi uygulamaya baglamis olmasidir. Oysa,
zaten sikisitk olan piyasalari rahatlatmaya yoOnelik genisletici para politikalar
uygulanmis olsaydi, piyasadaki talep canlanacak, istindam ve dretim artacak, boylece

de ekonomik krizden ¢ikis kolaylasacakti.

Schwartz’a (1995) gore, finansal krizler; halkin imitsiz bor¢lanma cabalari
sonucunda, bankacilik sisteminde rezervlerin azalmasiyla birlikte en diisiik fiyattan
dahi olsa artik, 6demelerin yapilamamasi neticesinde ortaya ¢ikar. Gup (1998: 7)’a
gore ise bankalar, bu durumda rezervlerini yeniden diizenlemek igin vermis olduklari
kredileri geri ¢agirir ya da varliklarimi satar. Bu da, ekonomik ve finansal krizlerin

daha da derinlesmesine neden olur.



Kindleberger ve Aliber (2005), finansal krizlerin derin, yaygin ve uzun siireli
olmasini uluslararas1 bir son kredi merciinin® bulunmamasina baglamaktadirlar.
Kindleberger’e gore cinnet, panik ve ¢okiis, Kriz siirecinin ti¢ asamasidir. Cinnet
sirasinda; yatirrmeilar, ulusal paradan kacarak ya da borglanarak reel* veya finansal
varliklara® yonelmektedir. Panik sirasinda, bunun tersi bir davranis sergilenmekte, reel
ya da finansal varliklardan paraya gegmeye c¢alisilmakta ya da borcun geri 6denmesine
baslanmaktadir. Cokiis sirasinda ise, cinnet sirasinda biiyiik bir istekle alinan tim reel
ya da finansal varliklarin fiyatlar1 dismekte ve sureg, ekonomik krizle

sonuc¢lanmaktadir®.

Finansal krizlere neden olan faktorlerle ilgili olarak iktisat literaturinde birgok
caligma yapilmis olmasina ragmen, ¢alismada, alt1 temel faktorden bahsedilmektedir.

Bunlar, asagida ayrintili bir sekilde anlatilmaktadir.
1.2.1. D1s Borclanmadaki Artis ve Yapisal Degisim

Biitcenin siirekli agik vermesi sebebiyle kamu kesiminin bor¢lanma
gereksinimi duymasi, iilkelerin i¢ ve dis bor¢ stokunun artmasina neden olmaktadir.
Bu baglamda, hikimetler, butce agiklarin1 kapatabilmek amaciyla i¢ borglanmaya
gittiklerinde faizler artar, 6zel sektor yatirimlarinin maliyeti yiikselir ve bir kisim
yatirim kararlar1 iptal olur. Literatlirde bu duruma dislama etkisi (crowding out) adi
verilmektedir. Yatinmlarin azalmas: da Ulkelerde iiretim ve istihdam kaybina ve
ekonomik daralmaya neden olmaktadir. Hiikiimetler biitce agiklarini dis piyasalardan
borclanarak kapatmak istediklerinde ise hem borg yiikii, hem de kur riski artmaktadir.
Ozellikle, portfdy akimlarinin geri doniisleri neticesinde doviz kurlarinda
yasanabilecek ani yiikselisler, iilkelerin dig borcunun ulusal para cinsinden karsiligin

artiracagi i¢in borglarin ddenebilirligi zora girecektir. Bu durumda da, ulkede finansal

3 Ulke iginde son kredi mercii merkez bankalar1 olup, finansman sikintis1 ceken bankalar buradan kredi
cekebilmektedir.

4 Uriin stoklamak gibi.

% Dolarizasyon gibi. Dolarizasyon; bir ekonomide karar birimlerinin (hanehalki, firmalar, devlet, dis
alem) ekonomik aktivitelerini ve tasarruflarini ulusal para ile degil de yabanci para ve altinla yapmaya
yonelmesidir (Zeybek, 2014: 45). Bu islemler genellikle dolarla yapildig igin, literatiirde, dolarizasyon
ad1 ile anilmaktadir.

6 Mal, konut, arazi, hisse senedi, tahvil...



baski olusacak ve yatirim yapacak kisi ve/veya kurumlar agisindan gelecege yonelik

olarak belirsizlik riski artacaktir.

D1s borg birikimi, i¢ tasarruflarin diisiik, cari agiklarin yiiksek oldugu ve yerel
kaynaklarin artirilmasi i¢in sermaye ithalinin sart oldugu gelismekte olan iilkeler igin
ortak bir olgudur. 1970’1l yillarda, gelismekte olan iilkelerin’ dis finansman kaynaklar
icerisinde resmi finansmanlar® énemli bir konumda olmasina ragmen, uluslararasi
ticari bankalar da sonradan bu sirecte aktif bir rol oynamaya baslamistir. Bir diger
ifadeyle; dis finansmanda, ¢ogunlukla imtiyazsiz finansmana dogru bir hizli geg¢is

baslamistir (Todaro ve Smith, 2006: 673-674).

Gelismekte olan iilkelerin dis borglar®, 1970 yilindan 1990 yilina kadar
yaklasik olarak 20 kat artmistir. Buna paralel olarak, borclarin anapara ve faiz
odemelerinin toplamimi ifade eden borg servisi ddemeleril® de artis gostermistir.
Ancak, artan dis bor¢ stoklarina ragmen sozkonusu iilkelerin gayri safi yurtici
hasilalart (GSYH) ayn1 hizla artmamistir. Bu Ulkelere ait olan dis bor¢/GSYH orani
incelendiginde, s6z konusu oranin 1970 yilinda %14.4 oldugu, 1982 yilinda %37.7’ye
yiikseldigi, 1986 ve 1987 yillarinda ise %50’yi astig1 goriilmektedir (World Data
Atlas, 2016).

" Dikkate alinan iilkeler; Arjantin, Brezilya, Sili, Cin, Kolombiya, Hindistan, Endonezya, Kazakistan,
Malezya, Meksika, Pakistan, Filipinler, Polonya, Romanya, Tayland, Rusya Federasyonu, Tayland,
Tiirkiye, Ukrayna ve Venezuela’dir (Pool vd., 1991: 87).

8 1970°li yillar baslarken, gelismekte olan iilkelerin dis borglar1 incelendiginde s6z konusu borglarmn
resmi bir olgu oldugu, bir diger ifadeyle alacaklilarin g¢ogunlugunu yabanci hiikiimetlerin, Diinya
Bankasi’nin, IMF’nin, bdlgesel kalkinma bankalar1 gibi uluslararasi finansal kuruluglarin olusturdugu
goze carpmaktadir. Bu donemde verilen kredilerin ¢ogu diisiik faizlidir ve bu krediler, kalkinma
projelerinin uygulanmasit ve sermaye mallar1 ithalatinin genislemesi amaglarina yonelik olarak
kullandirilmistir. Ancak, 1970°1i yillarin ortalarindan itibaren ticari bankalar ve uluslararas: krediler,
slire¢ i¢inde biiyiik pay sahibi olmaya baglamiglardir (Todaro ve Smith, 2006: 673-674).

® 1970 yilinda 62.45 milyar dolar olan toplam dis bor¢ miktari, Diinya Borg Krizi’nin baslangig tarihi
olan 1982 yilinda 743.52 milyar dolara, 1990 yilinda ise 1242.18 milyar dolara yiikselmistir (World
Data Atlas, 2016).

101970 yilinda borg servisi miktar1 9.22 milyar dolarken, 1982 yilinda yaklasik on iig kat artarak 114.8
milyar dolara, 1990 yilinda ise yaklasik on alt1 kat artarak 144.13 milyar dolara yiikselmistir (World
Data Atlas, 2016).



1970 ile 1990 yillar1 arasindaki donemde; gelismekte olan iilkelerin kisa vadeli
dis borglari!! da 1975 yiliyla birlikte hizli bir sekilde artis gdstermeye baslamistir.
1975 yilinda 2,5 milyar dolar olan kisa vadeli dis borglar, 1977 yilinda 61,4 milyar
dolara, 1982 yilinda 166,7 milyar dolara ve son olarak 1990 yilinda ise 184,9 milyar
dolara yiikselmistir. Bu donemde kisa vadeli dis bor¢lar, uzun vadeli dis borg¢lardan

daha hizli artmistir (World Data Atlas, 2016).

Asir1 dis bor¢lanma ve vadesi gelen borglarin yeni bor¢lanma ile kapatilmasi
neticesinde Ulkeler, borglarini 6deyemez duruma gelmekte veya topladiklari vergi
gelirlerinin ¢ok biiyiikk bir kismimni bu borglarin 6denmesi i¢in kullanmakta ve bu
baglamda, halkin refahi i¢in gerekli olan yatirimlari ve harcamalar1 yapamaz duruma
diisebilmektedir (Radelet ve Sachs, 1998: 3).

1.2.2. Uluslararasi1 Sermaye Hareketleri

Yabanci sermaye hareketleri; dogrudan yabanci yatirimlar ve portfoy
yatirimlart olmak tizere iki gruba ayrilmaktadir. Dogrudan yabanci yatirumlar, bir
ilkede yerlesik kisi ya da kurumlarin baska bir lilkeden konut, arsa, firma satin almasi
veya yeni kurulan bir firma ic¢in kurulus sermayesi saglamasi ya da mevcut bir
firmanin sermayesini artirmak suretiyle onunla ortaklik kurmas: olgusunu ifade
etmektedir. Dogrudan yabanct yatinmlart  gerceklestiren  firmalar, bagka
ulkelerde/kendi iilkelerinde kullanmig olduklari teknolojileri, is yapma ve igletmecilik
bilgilerini gittikleri diger tlkelere beraberinde gotirmektedir. Ayrica, dogrudan
yabanci sermaye yatirimlari, ev sahibi Ulkeye doviz girisi saglayip ulkenin sermaye
stokunu artirmaktadir; bu baglamda, o ilkenin, Uretim kapasitesini genisletip

dolayisiyla da istihdamimi artirabilmektedir!2. Yabanci sermaye hareketlerinden

11 Gelismekte olan iilkelerin dis borg¢larinin siniflandirilmasi; uzun vadeli dis borglar, kisa vadeli dis
borglar ve IMF’den alinan krediler olarak yapilmaktadir. Kisa vadeli dis borglar da finansal krizlerin
olusumunda ¢ok 6nemli bir etkendir (Balkan, 1994: 28-29).

12 Byrada bilingli olarak istihdamini artirir degil artirabilir denilmistir. Ciinkii zellestirme faaliyetleri
kapsaminda gelen dogrudan yabanci yatirimlar, dnce fazla istihdami isten ¢ikartip igsizligin artmasina
neden olmakta, sonra da zamanla {iretim kapasitesini artirdigi durumlarda yeni istihdam
olusturabilmektedir. En fazla istihdam saglayan dogrudan yabanci yatirim gesidi, yesil yaturim adi
verilen, bos bir araziye sifirdan kurulan fabrika ve isletmelerdir. Yabanciya konut satist ve
Ozellestirmeyle gelen dogrudan yabanci yatirimlar, diisliniildiigii kadar ¢ok istihdam yaratmamaktadir
(Peker ve Goger, 2010: 1191).



ikincisi olan portfoy yatirimlar: ise; bir iilkede yerlesik tasarruf sahiplerinin, baska bir
ulkenin finans piyasasindan kazang elde etmek amaciyla hisse senedi, bono, tahvil ve
diger sermaye piyasasi araclarina yaptiklar1 yatinmlar ile bagka bir iilkede agtirdiklar
vadeli mevduat hesaplarindan olusmaktadir. Mobilitesi oldukca yiiksek olan portfoy
yatirimlari, uluslararast hukuk ve ilgili Ulke hukuku cergevesinde Orgiitlenmis
piyasalarda islem gormektedir. Bu yatirimlar, UGlkede herhangi bir ekonomik ya da
politik istikrarsizlik yani, risk gérdikleri anda kolaylikla o tlkeyi terk edebilmektedir.
Bu baglamda, ekonominin kirilganliginin artmasina paralel olarak ani ¢ikislar yaparak,
ulkenin ¢ok daha kotl bir duruma diismesine sebep olabilmektedir (Aoki vd., 2007:
176, 208; OECD, 2011: 18-19).

Finansal kiiresellesme ile birlikte uluslararasi sermayenin dolasim hizinin
artmasi, eckonomik krizlerin daha sik ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Bir
ekonominin disa acikligr arttikca, dis ticaret dalgalanmalar1 ya da dis diinyadaki talep
diisiisii gibi dis kaynakli soklara karst ekonominin kirillganligi da artmaktadir.
Ekonominin ihracat tarafinin diisiik olmasi ya da ihracatinin hammadde ithalatina
bagimli olmasi, bu kirilganligi daha da artirmaktadir. Bu kirilganliklarin yasandigi
donemlerde iilkelerden bir de sicak para ¢ikisinin yasanmasi, kirilganliklarin krize

doniigme siirecini hizlandirmaktadir (Milesi-Ferretti ve Razin, 1996: 63-65).

1980°lerden sonra baslayan finansal kiiresellesme®® siirecinin hizlanmasi ve
1990’1 yillardan sonra uluslararasi sermaye hareketlerinin diinya genelinde buylk
oranda serbest hale getirilmesi; bir yandan tasarruf sorunu yasayan gelismekte olan
ulkelere yeni finansman kaynaklar1 saglamisken, diger yandan bu sermayenin tilkeleri
hizla terk etmesiyle birlikte yasanmasi muhtemel ekonomik krizleri de beraberinde
getirmistir (IMF, 2011: 4-5).

Uluslararas1 sermaye hareketlerindeki artisla, ekonomik ve finansal krizler

arasinda yakin bir iligki goriilmeye baglanmistir. Bu baglamda, uluslararasi sermaye

13 Kiiresellesme; sinir tesi mal ve hizmet ticareti ile uluslararasi sermaye hareketlerindeki artis ve
teknolojideki hizli gelisme kaynakli olarak {ilkelerin ekonomik anlamda birbirine entegre olmasidir.
Ekonomik kiiresellesme, iilke ekonomilerinin birbiriyle entegrasyonunu, diger bir deyisle diinyanin tek
bir pazarda birlegsmesini ifade etmektedir. Kiiresellesme; ulusal sinirlarin 6neminin azaldigi, sermaye,
isgiicii, mal ve hizmetlerin serbest dolasimi 6niindeki engellerin kaldirildig: bir siireci ifade etmektedir
(IMF, 1999: 45).
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hareketlerinin, gelismekte olan iilkelerde meydana getirdigi etkiler su sekilde
Ozetlenebilmektedir (Reinhart vd., 1994: 6 - 9):

e Sermaye girislerinin oldugu {lkelerin ulusal paralart 6nemli Olglide
degerlenmektedir. Bu durumda iilke mallar1 yabancilar agisindan daha pahali
hale gelecegi i¢in ihracat diiser, degerlenen ulusal parayla ithal mallara olan
talep artar. Bu durum, dis ticaret ag¢igini ve cari islemler agigini beraberinde
getirecektir. Ote yandan, diisen kurlarla birlikte enerji ve ara mali ithal fiyatlar:

da diisecegi i¢in enflasyonu baskilayici bir etki olusabilecektir.

e Bir iilkeye yonelik uluslararasi sermaye hareketleri, o tilkedeki parasal
biiyiikliikleri ve para politikalarin1 dogrudan etkileme potansiyeline sahiptir.
Sermaye girislerinin parasal biiyiikliikler tizerindeki etkisi, para arzinda yol
acacag1 genisleme ile 6lctlebilmektedir. Ulkeler, daha fazla yabanci sermaye
cekmek istediklerinde faiz oranlarini artirmaktadir’*; sermaye hareketlerini
kismak istediklerinde ise faiz oranlarimi diisiirmektedir. Bu siire¢, gelismekte
olan tlkelerdeki faiz oranlari, uluslararasi faiz orani1 diizeyine ininceye kadar

devam etmektedir.

e Bir Ulkeye yonelik sermaye akimlari arttiginda, iilkelerin merkez bankalarinin
sahip oldugu uluslararas1 ddviz rezervleri yiikselecektir’®. Merkez bankalari,
O0demeler dengesi agiklarini finanse etmek ve ulusal paranin degerini
koruyabilmek i¢in rezerv bulundurmaktadir. Merkez bankalarinin rezervleri
aynt zamanda para ve kur politikasini desteklemek, dis borg servisini
kargilamak, finansal krizlere ve olaganiistii durumlara kargi koruma saglamak

ve ithalat1 finanse etmek baglaminda énemli rol oynamaktadir. Ulkelerin sahip

14 Buna en giizel 6rnek, 23 Mayis 2018’de yasanmustir. Son bir haftada 4.40’tan 4.92’ye yiikselen dolar
kuru kargisinda toplanan Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) Para Politikast Kurulu (PPK),
gec likidite penceresinde gecelik bor¢ verme faizlerini 300 baz puan birden artirarak, 13.50’den
16.50’ye yiikseltmistir. Bu durum, bankalarin fonlama maliyetlerini yiikselterek mevduat faizlerini
yukar1 dogru ¢ekmis ve bu baglamda, iilkede kisa vadeli faiz oranlarini artirmistir. Bunu goren yabanci
yatirimeilar bu yiiksek faizden kazang elde edebilmek igin dévizlerini Tiirkiye’ye getirmislerdir. Bu da
iilkede doviz bolluguna ve kur diisiisiine neden olmustur. Nitekim PPK’nin kararindan hemen sonra
Turkiye’de dolar kuru 4.92°den 4.65’¢ kadar gerilemistir (TCMB, 2018s).

15 Ciinkii, merkez bankalar1 kuru sabit veya belirli bir bant aralifinda tutabilmek igin piyasaya ulusal
para verip, fazla olan dovizin bir kismimi satin alacaktir. Yapilan bu isleme sterilizasyon adi
verilmektedir (Egilmez, 2013).
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oldugu uluslararas1 rezervlerin 6nemi son yillarda sik¢a yasanan finansal
krizlerle birlikte daha da artmis bulunmaktadir (Bacchetta ve Wincoop, 1998:
2-6; IMF IEQ, 2012: 3-4).

e Sermaye girisleri, ekonomilerde para arzim1 artirip'® ekonomik aktiviteleri

hizlandirarak ekonomik biiyiimeye eslik etmektedir.

e Serbest sermaye hareketleri, diinya finans piyasalarindaki yatirimcilara yeni

kazang firsatlar1 yaratmaktadir.

e Tasarruf eksigi olan iilkelere, dis tasarruflardan yararlanarak, yatirim ve

tlketim harcamalarini finanse etme imkan1 saglamaktadir.

e Hisse senedi piyasasini yabanci yatirimcilara da acarak, hisse senetlerinin

fiyatlarinin artmasina olanak tanimaktadir.
1.2.3. Cari Islemler A¢ig

Cari islemler agig1 veren iilkeler, bu acgig1 genellikle dis bor¢lanma, portfoy
yatirimlar: ve merkez bankalarinin sahip oldugu uluslararasi rezervlerden kullanarak
kapatmaya calismaktadir. Oysa bu sayilan kaynaklarin tamami, uzun dénemde sikinti
olusturabilecek finansman yollaridir ve cari islemler agiginin uzun doénemde
siirdiiriilebilirligini tehlikeye sokmaktadir. Ozellikle, cari agigin portfdy yatirimlariyla
finanse edildigi donemlerde, yabanci sermaye akimlarinda yasanabilecek ters yonlii
hareket, Ulkelerde finansal kriz olasiligini1 artirmaktdir. Cari a¢igin yiiksek seviyelerde
olmast ve cari acigin bliylik Olclide sicak para hareketleri ile finanse edilme
dongustnun bu donemde sekteye ugramasi, krizi daha derin hale getirmektedir
(Felmingham ve Short, 2003: 588-589 ; Milesi-Ferretti ve Razin, 1996: 65).

1990 sonras1 donemde gelismekte olan {ilkelerde yasanan finansal krizlerde,
cari islemler dengesindeki agiklarin yaninda, bu agiklarin finansman kalitesindeki

bozulmalar da énemli bir yere sahiptir (Felmingham ve Short, 2003: 590-592).

16 Kaminsky ve Reinhart (1998), Berg ve Pattillo (1999) ve Edison (2003)’un ¢alismalarinda belirtildigi
lizere, para arzindaki asir1 artislar finansal krizlere neden olabilmektedir. Friedman ve Schwartz
(1963)’a gore ekonomik bilylime oraninda artan para arzi, liretilen mal ve hizmetlere talep yaratarak,
ekonomik bilylmeyi desteklemektedir.
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1.2.4. Enflasyon

Fiyat istikrarinin saglanmis olmasi, ekonomik istikrarin saglanabilmesi
acisindan ¢ok 6nemlidir!’. Ciinkii bir ekonomide para politikalarinin sorunsuz bigimde
uygulanabilmesi i¢in paranin, kendi temel fonksiyonlarini rahatlikla yerine
getirebiliyor olmasi sarttir. Gucli bir para birimine sahip olmayan ekonomilerde,
enflasyon ortaya ¢ikabilmektedir. Enflasyon, temel makroeckonomik degiskenlere zarar
vererek geriye doniik bekleyisleri giiclendirmekte ve dolayisiyla, ekonomiyi enflasyon
sarmalina sokarak kroniklesen bir enflasyona neden olabilmektedir. Ayrica, diger
Ulkelere kiyasla yiiksek enflasyon oranmna sahip uUlkelerde sabit kur sisteminin
uygulanmasi, paranin dis satin alma degerini reel olarak yikselterek, cari islemler
dengesini olumsuz yonde etkilemektedir (Solomon, 1999: 59). Kisaca; yiksek ve

kroniklesmis enflasyon, tilkeleri ekonomik ve finansal krizlere agik hale getirmektedir.

Enflasyonu kontrol altina almak igin ¢esitli politika araglar1 bulunmaktadir. Bu
araclardan biri olan dws borglanmay: ele alacak olursak; enflasyonu baski altina almak
ve blylimeyi saglamak konularinda kisa donemde ise yarasa da, reel iiretime katkida
bulunmadigi zaman, uzun donemde Ulkeyi kriz strecine sokabilmektedir. Bu nedenle
enflasyonu, “sermaye hareketleri” ve “dis bor¢lanma” ile baski altina almak yerine,
ekonomik dengeleri birbiri ile uyumlu hale getirebilecek tedbirleri almak daha
onemlidir (Hur vd., 2013: 1-11).

1.2.5. Doviz Kuru Politikasi

Kaminsky (1999); Berg ve Patillo (1999); Eichengreen ve Arteta (2000);
Kamin vd. (2001); Edison (2003); Lestano vd. (2003) ve Demirgic-Kunt vd. (2006)
caligmalarinda, asir1 degerlenmis reel doviz kurunun biiyiik olasilikla kriz yaratacagini

belirtmektedirler.

Uluslararas1 fon yatirimcilari, doviz kurunun asir1 degerlenmesi ve sistemde

mevcut risklerin artmasi nedenleriyle (lkeden ani ¢ikislar yapabilmektedir. Asiri

17 Fiyat Istikrar1: Insanlarmn yatirim, tiiketim ve tasarruf kararlarinda dikkate almayacaklar1 kadar diisiik
bir enflasyon oranini ifade etmekte olup, gelismis tilkeler i¢in %2-%4 arasi, gelismekte olan iilkeler igin
%3-%6 arasi1 enflasyon oranlari bu kategoride degerlendirilmektedir (TCMB, 20013a: 3)
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degerlenen reel doviz kuru neticesinde bozulan cari iglemler dengesi, artan tlke risk
primi ve uluslararasi piyasalarda faiz oranlarinin yiikselmesi gibi tetikleyici nedenlerle
birlikte yabanci sermaye akimlarini bir anda tersine c¢evirebilmektedir. Bu durum,
zaten artmasi gereken doviz kurunda ani ve daha biiyiik sicramalara neden olabilecegi
igin, Ulkelerin finansal krize gidisini daha da hizlandirabilmektedir (Ffrench, 2010:
266, 271).

Finansal liberalizasyonun saglandigi ve sermayenin Serbestce hareket
edebildigi ekonomiler i¢in sabit doviz kuru politikalar1 da krizlerin temelini olusturan
kirtlganliklardan biri olarak gorulmektedir. 1 Ocak 2000-21 Subat 2001 doneminde
Tiirkiye’de oldugu gibi déviz kurlarinin sabitlenmesi'® ya da baskiyla reel degerinin
altinda tutulmasi, finansal sektorii krizlere karst daha kirilgan bir hale

getirebilmektedir (Isik vd., 2004: 49).

Sabit kurdan daha esnek bir kura gecisin politik kredibiliteyi zedeleyebilecegi,
sermaye ¢ikisina sebep olabilecegi ve ekonomide durgunlukla sonuglanabilecegi
endigesi sabit kura bagli kalinmasina neden olmaktadir. Bu baglamda, sabit kurun
uzun sdreli uygulanmasi, finansal sistem kirilganliklarini beraberinde getirmektedir.
Sabit doviz kuru rejimlerinin olusturdugu kirilganliklar ve sabit kurdan ¢ikisin zorlugu
1990’1arda yasanan kotii tecriibelerle goriilmiistiir’®. Sabit déviz kuruna dayali istikrar
programinin Uygulanmasinda basar1 gostererek, kriz yasamadan daha esnek bir déviz

kuru rejimine gecis yapan Ulke drnegi ¢ok azdir®® (Fischer, 2001: 1-2).

8 fmkénsiz Ucleme (Impossible Trinity) teorisinde de gectigi iizere; sabit kur rejimi ve tam sermaye
hareketliligi varsayimi altinda merkez bankalar1 bagimsiz bir para politikasi izleyemezler. Bu durumda,
tam sermaye hareketliliginden dolay1 yurti¢i faiz oranlari diinya piyasalarindaki faiz oranlarina esit
olacaktir. Ancak, iilke iginde yasanabilecek bir parasal genisleme, yurti¢i faiz oranlarimi diinya faiz
oranlarinin altina diisiirecegi i¢in lilkeden ani sermaye ¢ikiglar1 olacaktir. Bu sefer de merkez bankalari,
doviz kurlarmin hizla artmasini engellemek amaciyla piyasaya doviz satmaya baslayacagi igin,
rezervlerini eritmek zorunda kalacaktir. O halde, agik¢a goriilmektedir ki, boyle durumlarda para
politikalar1 etkin olamamaktadir (Dornbusch ve Fischer, 1994: 168-169).

191995 Meksika; 1997 Tayland, Endonezya, Giiney Kore; 1998 Rusya ve Brezilya; 2000 Arjantin;
2000-2001 Turkiye, sabit kur ve kriz iligkisinin son dénemdeki érnekleri olarak gérilmektedir (Fischer,
2001: 1).

20 fsrail ve Polonya sabit kur rejiminden basarili bir sekilde g¢ikabilmenin iki iyi &rnegi olarak
gosterilmektedir (Eichengreen ve Masson: 1998).
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Sonug olarak, doviz kurlarinda meydana gelen istikrarsizliklarla finansal
krizler arasinda agik¢a goriilmektedir ki yakin bir iliski bulunmaktadir (Kaufman,
2000: 10-12).

1.2.6. Uluslararasi Rezervler

Ulkelerin uluslararas1 rezervlerinin®® yiiksek olmasi, finansal krizlere karsi
alinabilecek en o6nemli tedbirlerdendir. Bu baglamda, ddviz kuru (zerinden
yasanabilecek soklar karsisinda, eldeki uluslararasi rezervlerden bir kismi kullanilarak
sokun etkisi yumusatilabilmektedir. Kaminsky (1999); Berg ve Pattillo (1999); Edison
(2003) ve Marchesi (2003)’nin galismalarinda da belirtildigi tizere uluslararasi
rezervleri 6zellikle de d6viz kuru rezervleri diisen bir {ilke, devaliiasyon baskisi altinda

finansal krize striklenir (Lestano vd., 2003: 7).

Uluslararasi rezervlerin iginde bulunan doviz rezervlerinin kompozisyonu ve
vade yapisi bu siirecte biiyiik 6nem tasimaktadir. Eger, Ulkenin elinde bulundurdugu
dovizlerin biiyiik cogunlugu kisa vadeli sermaye akimlariyla olusmus ise, bu rezerv,
ekonomi igin giivence olmaktan ziyade onemli bir risk kaynagi haline gelmistir.
Clnkd, mobilitesi yuksek olan portfoy yatirimlari, makro degiskenlerde yasanabilecek
en ufak bir problem neticesinde tlkeden disar1 kagabilmektedir. O halde, gelismekte
olan iilkelerin portfoy yatirimlari sonucu sisirilmis uluslararasi rezervleri ile bu
ulkelerin bankacilik ve doviz krizlerine olan yatkinliklari arasinda pozitif yonli bir
iliski oldugunu rahatlikla soyleyebiliriz (IMF, 2011: 3-7; IMF, 2014: 4-6).

1.3. FINANSAL KRiZ GOSTERGELERI

Finansal kriz gostergeleri, llkelerin yatirnm yapmaya uygun olup olmadigini
gosteren ve bu baglamda, bir finansal krizin yasanabilecegi hakkinda fikir verip olasi
krizin boyutlar1 hakkinda bilgi veren temel kavramlardir. Finansal krizlerin
ekonomiye yiikledigi maliyetler ve ekonomide yarattigit sorunlar nedeniyle

krizlerin 6nceden ongorulebilmesi, onlarin, hem (lke ekonomilerinde

21 Uluslararas1 rezervler ifadesi ile kastedilen; biitiin iilkelerce gegerliligi kabul edilen yabanci iilke
paralari, altin ve IMF’ nin 6zel ¢ekme haklarindan (SDR: Special Drive Right) olusan bir toplamdir.
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yaratabilecegi tahribatt engelleyecek hem de ekonomiye olan maliyetlerinin

azaltilmasina katki saglayacaktir (Eren ve Suslu, 2001: 662).

Kaminsky vd. (1998), Kaminsky (1999), Edwards ve Susmel (2000) ve Bustelo

(2000) gibi arastirmacilar, 1990’11 yillarda gelismekte olan tilkelerde yasanan finansal
krizleri incelemisler ve bu krizlere sebep olan baslica gostergeleri soyle
stralamiglardir:

e Kisa Vadeli Dis Bor¢ / Doviz Rezervi

e Cari Acik/Doviz Rezervi

e Cari Acik/GSYH

e Biitce Ac1g1/ GSYH

e Toplam veya Kisa Vadeli Dis Borg / Ihracat

e Bankacilik Sektorii Agik Doviz Pozisyonu / Doviz Rezervi

e Bankacilik Sektorii Toplam Kredi Hacmi / Doviz Rezervi

e M2 Para Arz1/ Doviz Rezervi

e Ulusal Paranin Deger Kazanmasi

e Sermaye Hareketlerinde Dalgalanma (Oynaklik, Volatilite)

e Dis Borg¢ Faizinde ve Risk Priminde Yikselme, Dalgalanma

e Kisa Vadeli Yurti¢i Faizlerde Dalgalanma.

Finansal krizlerin dogacagma dair 6n gostergelerin basinda; reel kurun asirt
degerlenmesi, kisa vadeli faiz oranlarindaki asir1 yiikselmeler, merkez bankalarinin
doviz rezervlerinin O6nemli miktarlarda azalmasi, M2 para arzinin uluslararasi
rezervlere oraninda asir1 yiikselmeler, Ulkeden ani bigimde ¢ikan biiyiik miktarli
yabanci sermaye ve cari islemler agigimin GSYH’ye oraninda yasanan asiri

yukselmeler gelmektedir (Uygur, 2001a: 18-22).

Giliniimiizde {ilkelerin risk seviyelerini 6lcen daha modern ve kapsamli

gostergeler de gelistirilmistir. Bunlar arasinda;
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e CDS Primlerti,
e VIX Korku Endeksi,
e Bagimsiz Uluslararas1 Kredi Derecelendirme Kuruluglarinca Verilen Notlar,

e Merkez Bankas1 Bilesik Oncii Gostergeleri,

sayilabilmektedir. Bu kriz gostergelerinden genel kabul gormiis olanlar asagida

incelenmistir:
1.3.1. Ulusal Paranin Deger Kazanmasi

Gelismekte olan Ulkeler genel olarak sabit déviz kuru politikas1 uyguladiklar
icin ulusal paranin reel olarak belirli bir diizeyin {izerinde deger kazanmasi, kurda artis
baskisini yiikseltmekte ve kriz beklentilerine yol agmaktadir. Ulusal paranin bir yil
icinde %10 ve st oranda deger kazanmasi, spekiilatorler icin ekonominin
fazla 1smdiginin bir gostergesi olmaktadir. Ulke paras1 yabanci para birimlerine karst
deger kazandik¢a, 0 Ulkenin; ihracat rekabet giicii azalmakta, ithalati artmakta, dis

ticaret agig1 ve cari islemler agiklar yiikselmektedir (Eren ve Susli, 2001: 662).

Dis ticaret ¢alismalarinda genellikle nominal doviz kurundan (Exchange Rate:
ER) ziyade reel doviz kuru (Real Exchange Rate: RER) verisinin kullanilmas1 daha
yaygindir. Clnki, RER ile hem nominal doviz kurundaki degisimler géz Oniine
alinmakta, hem de tilkelerdeki fiyatlar genel diizeylerine bakilmaktadir. RER asagidaki
formdlle hesaplanabilmektedir (Mankiw, 2010: 147):

Pf
RER = — * ER (1)

pd
Burada PY; ev sahibi tilkedeki fiyatlar genel diizeyini, P; dis (ticari partner)
tilkedeki fiyatlar genel diizeyini, ER; nominal d6viz kurunu (Bir birim yabanci para
karsiliginda alinabilen ulusal para miktarini) ifade etmektedir. Denklem (1)’de
nominal ddviz kurunun yikselmesi (iilke parasinin deger kaybetmesi), Ulke iginde

fiyatlar genel diizeyinin azalmasi veya dis iilkede fiyatlar genel diizeyinin artmasi,
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RER’i yikselterek iilkenin dis ticaret rekabet giicini azaltacaktir?®. Yani, RER
arttiginda tlkenin ihracati azalacak, ithalati artacaktir. Bu da, Ulkede ekonomik kriz
riskinde artis oldugunun 6nemli bir gostergesini olusturacaktir. Bu baglamda, ulusal
paranin reel olarak degerlenmesi uzun doénemde c¢ok ©Onemli olumsuzluklar:
biinyesinde barindirmaktadir. Buradaki en biiyiik tehlike ise ihracatin azalip ithalatin
artmasiyla birlikte dis ticaret agigi ile cari islemler agiginda meydana gelebilecek

artiglardir.
1.3.2. M2 Para Arzi1 / DOviz Rezervi

Finansal krizler noktasinda dikkate alinan diger bir gOsterge de M2 para
arzinin, Ulkenin sahip oldugu uluslararasi rezervlere oranidir. Bu oranin yiksek
olmasi, kendi kendini besleyen krizlerin ortaya ¢ikma olasiligini artirmaktadir
(Azizov, 2010: 433).

Enflasyonun yiizde binli, milyonlu rakamlara ulagtigi I. ve II. Diinya Savaslari
sonrasinda uluslararas1 finansal sistemi diizene koymaya c¢alisan ve iilkelerin
karsiliksiz para basmalarini 6nlemeye c¢alisan Bretton Woods (1944) Anlasmasi’na
gore; ABD Dolan altina, diger tlilke paralari da ABD Dolari’na endekslenmis ve
iilkelere, elde edecekleri doviz kazanglar1 kadar para basma izni verilmistir. Her ne
kadar bu anlagsma 1972 yilinda sona erdirilmis olsa da iilkelerin ulusal paralarinin
degerinin korunabilmesi ag¢isindan bu Olgiit, hala gecerliligini ortiik olarak
korumaktadir. Ulkeler, doviz kazanglarinin ¢ok iistiinde ulusal para basacak olurlarsa
(M2 para arz1), iilke parasinin yabanci paralar karsisinda degeri hizla diisecektir; bu da
dis ticarette ongoriilebilirligi azaltacak, ithal ara mallarinin fiyatlarini artirarak tilkede
maliyet enflasyonuna yol agacak ve iilkenin dis borglarmin ulusal para cinsinden
karsiliklarint - artirdigr igin dis borglarin  6denebilirligini ve surdurilebilirligini

giiclestirecektir. Bu baglamda, iilkelerin piyasaya arz ettikleri ulusal para miktarmnin,

22 Bu nedenle TCMB yaptig1 agiklamada; reel efektif doviz kuru 120-125 araligina geldiginde elindeki
para politikas1 araglarin1 kullanarak kura miidahale edecegini, 125-130 araligina yiikseldiginde daha sert
miidahalede bulunacagini, 130’un iizerine ¢iktiginda ise elindeki biitiin araclarla, ¢ok daha sert bicimde
gerekli tedbirleri alacagini ifade etmistir (Integral Forex, 2018). Reel efektif doviz kuru; her bir iilkeyle
hesaplanan reel doviz kurlarmin, bu {ilkelerin, ev sahibi iilkenin toplam dis ticareti i¢indeki paylar
kullanilarak agirliklandiriimasiyla elde edilmektedir (TCMB, 2018v: 8).

18



tilkenin sahip oldugu uluslararasi rezervlere orani, onemli bir gosterge islevi

gormektedir (Eren ve Sisla, 2001: 663).
1.3.3. Cari Acik / GSYH

Sermaye hareketlerinin yogun oldugu bir ekonomide dikkat edilmesi gereken
diger bir finansal kriz gostergesi de cari islemler agigimin GSYH’ye oranidir. Finansal
kriz yasayan Ulkelerin, kriz 6ncesi yakin dénemine bakildiginda, bu Ulkelerde ithalat
patlamasi yasandig1 ve dolayisiyla da dis ticaret agiklarinin arttigi goriilmektedir. Kisa
vadeli sermaye hareketlerine ihtiyag duyan bu tir Ulkelerde, cari islemler agiginin
GSYH icindeki paymin %4'i asmasi durumunda, Ulkenin finansal kriz ag¢isindan
tehlikeli bolgeye girmis oldugu kabul edilmektedir (Dornbusch ve Fischer, 1994; Eren
ve Sisli, 2001: 662-663). Freund (2000), bu oran1 %5 olarak almis ve bu esik degerin

astlmasini bir finansal kriz sinyali olarak kabul etmistir.

Labonte’ye (2005) gore Tiirkiye, Meksika, Dogu Asya Ulkeleri, Arjantin ve
Brezilya gibi gelismekte olan iilkelerde goriilen yiiksek cari agiklar, finansal krizler
icin en Onemli Oncii gostergedir. Cari agigin artmasi; borglanmayr artirmakta,
devaluasyon beklentilerini glclendirip sermaye ¢ikisini hizlandirarak finansal sistemin
kirtlganligint artirmakta ve dolayisiyla da kriz beklentilerinin yukselmesine neden
olabilmektedir (Celasun, 2002: 21).

Tiirkiye ekonomisinde yasanan 1994 ve 2001 krizleri 6ncesinde cari iglemler
acigmin onemli Olgiide arttig1 bilinmektedir. 1992 yilinda %0.44 olan cari agigin
GSYH’ye oran1 1993 yilinda 6 kat artarak %2.58 olmustur. 1999 yilinda %0.36 olan
cari a¢ik/GSYH orani, 2000 yilinda 10 kat artarak %3.63 olmus ve sonucunda tlke,
Subat 2001°de biiyiik bir kriz yasamistir (TCMB, 2002). 2003 sonrasi donemde
Tiirkiye’de cari agik hizla artmaya baglamig, 2007 yilinda %5.47ye, 2011 yilinda
%8.93’¢ yiikselerek iilkeyi yeni krizlerin esigine getirmistir. Sonrasinda alinan
Onlemlerle kismen diisiiriilen ve 2018 yil1 ile birlikte tekrar yiikselme egilimine giren
cari agigin, yilsonunda %5’i ge¢mesi beklenmektedir. Bu nedenle yetkililerin bir an

once gerekli tedbirleri almalarinda yarar vardir (TCMB 2018y: 39).
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1.3.4. Biit¢ce Aci1g1/ GSYH

Kriz gostergesi olarak kabul edilen objektif bulyikliklerden biri de bitce
aciklandir. Biit¢e agiginin GSYH’ye oran1 %31 gegen iilkelerin, i¢ ve dis ekonomik
soklar karsisinda kirilganliginin artacagi kabul edilmektedir (Turgut, 2007: 43).

1993 yilinda imzalanan Maastricht Kriterleri'nde, AB’ye uye (Ulkelerden,
Avrupa ekonomik ve parasal birligine de girmek isteyenlerin saglamasi gereken 6n
kosullardan bir tanesi olarak bu kosul ortaya konulmus ve s6z konusu iilkenin parasal
birlige kabul edilebilmesi icin yillik biitge agiginin milli gelirine oraninin %3’

gecmemesi gerektigi ifade edilmistir (Egilmez, 2016).
1.3.5. CDS Primleri

Credit Default Swap (Kredi Temerriit Sozlesmesi) kelimelerinin ilk
harflerinden olusan CDS; bir alacaklinin, tiglincii bir kigiye belli bir iicret 6deyerek
alacagimi garantilemesi islemine verilen addir. Bu yolla alacakli, bor¢lunun iflas
riskinden kurtulmaya ¢aligmaktadir. Ancak, bu iflas riskinden kurtulmanin belirli bir
bedeli ya da maliyeti vardir. iste bu bedele CDS primi denmektedir. CDS primi;
borclanma senedi (bono, tahvil, hissse senedi...) ihra¢ eden bir Ulkenin, borcun,
kendisine 6denememe (temerrut) riskini diger risklerden ayirarak yalin bir sekilde
yansitabilmesi olgusundan dolayi, kredi riskinin élgtiminde 6nemli bir gdsterge olarak
kabul edilmektedir (Sadeghzadeh, 2017: 59).

2008yilinda ortaya ¢ikan Blyuk Resesyon’dan sonra, kredi derecelendirme
kuruluslar1 tarafindan verilen kredi notlarinin, kredi risklerini ideal bir sekilde
yansitamadiklar1 goriigii agirhk kazanmaya baglayinca, CDS primlerinin alternatif
olarak kullanilabilmesi giindeme gelmistir. Bu agidan iilke riskliliginin bir gostergesi
olan CDS primleri, tlkenin kamu ve 0zel sektériinin, yurtdisindan finansman bulma
maliyetlerindeki en 6nemli belirleyicilerden biri olarak kabul edilmektedir (Basarir ve
Keten, 2016). CDS qgibi risk primleri artan dlkelerin yurtdisindan finansman bulma
maliyetleri artmakta ve dis bor¢larinin siirdiirtilebilirligi giigclesmektedir. Bu nedenle
genel olarak, CDS primi artan Ulkelerin muhtemel bir finansal kriz riskiyle karsi
karsiya olduklar1 soylenebilmektedir (Kilci, 2017: 75).
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1.3.6. VIX Korku Endeksi

Piyasalardaki korkunun derecesini 6lcen ve korku endeksi olarak da bilinen
VIX?® endeksi; hisse senedi ve hisse senedi opsiyonlarindaki oynaklig1 baz alarak,
piyasada beklenen oynakligi dngdrmek i¢in kullanilmaktadir. Endeks, 19930 yilinda
CBOE (Chicago Board of Trade) tarafindan olusturulmus ve basta ABD olmak tizere
bitun dinyada takip edilen ve borsa ¢alismalarinda kullanilan en 6nemli
gostergelerden biri olmustur (Turkish Yatirim, 2014). Bu endeksteki asir1 yiikselisler,
tilkelerle ilgili finansal risk endiselerinin arttiginin bir gostergesi olarak kabul

edilmektedir.

1.3.7. Uluslararas1 Kredi Derecelendirme Kuruluslari

Tarafindan Verilen Notlar

Uluslararas1 bagimsiz kredi derecelendirme kuruluslari tarafindan iilkelere
verilen kredi notlar1 ve yapilan uyarilar da finansal ve ekonomik krizler konusunda
onemli ipuglar1 barindirmaktadir. Ozellikle, Standart&Poors (ABD), Moody’s (ABD),
Fitch (Ingiltere) ve JCR (Japonya) gibi onde gelen kredi derecelendirme kuruluslari,
her bir iilke ve hatta tilkelerdeki 6nemli banka ve sirketler i¢in kredi notu hesaplamasi
yapmakta ve bu notlar1 kamuoyuna agiklamaktadir. Bu Ulkelere veya firmalara kredi
verecek olan uluslararast kuruluslar da bu kredi notlarina gore iilkelerin veya
firmalarin risklilik duzeyini belirlemekte ve ona gore bir faiz oran1 ve teminat talep
etmektedir. Dolayisiyla, iilkelerde yatirim yapmak isteyen yabanci firmalar veya diger
ekonomik karar birimleri, Glkelerin finansal risk seviyesini belirleyebilmek igin s6z
konusu kredi derecelendirme kuruluslarinin verdikleri notlara siklikla miiracaat

etmektedir (Attali, 2015: 54).

Bazi durumlarda ise uluslararasi kredi derecelendirme kuruluslarinin verdikleri
notlar iilkelerin finansal krize girme siirecini hizlandirabilmektedir. Ozellikle, tlkede
finansal yapiin heniiz yeni bozulmaya basladigi durumlarda arka arkaya agiklanan

kredi notu diistirme bilgileri, piyasalarda panigi artirabilmekte ve kendi kendini

23 Bu isim; Volatility IndeX kelimesindeki koyu harflerden olugsmaktadir.
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doguran krizler seklinde, kriz beklentisinin krizle neticelenmesine yol acabilmektedir.
Hatta, bazi durumlarda kredi derecelendirme kuruluslari, verdikleri hatali/yanh
notlarla kendi givenilirliklerinin sorgulanmasma yol agabilmektedir. Ozellikle
ABD’nin 6nemli sirketlerinden Enron’a, iflasindan kisa bir siire once Kkredi
derecelendirme kuruluslarinin yiiksek not vermis olmasi, bu kurumlari daha fazla

sorgulanir hale getirmistir (Toraman ve Yiiriik, 2014: 127).

1.3.8. MBONCU - SUE Endeksi

Merkez Bankas1 Bilesik Oncii Gostergeler Endeksi (MBONCU-SUE); Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) ile Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi Orgiitii
(OECD)’nun ortak calismasi sonucunda olusturulmus olup, 2002 yilindan itibaren
aylik olarak yaymlanmaktadi. MBONCU-SUE endeksi, asagidaki gdstergelerin
bilesiminden olugmaktadir (Atabek Demirhan, 2014: 4):

e Elektrik Uretim Miktar

e Satis Miktar1 ile Agirliklandirilmis Hazine Thalesi Faiz Orani

e AraMallar Ithalat:

e TCMB iktisadi Yénelim Anketi — Mamul Mal Stok Miktari ile Tlgili Soru
e TCMB Iktisadi Yénelim Anketi — Toplam istihdam Miktari ile Ilgili Soru

e TCMB Iktisadi Yonelim Anketi — I¢ Piyasadan Alman Yeni Siparislerin
Miktari ile ilgili Soru

e TCMB Iktisadi Yénelim Anketi — Thracat Piyasalarindan Alinan Yeni Siparis
Miktari ile ilgili Soru

TCMB tarafindan seg¢ilmis reel sektdr temsilcilerine yukaridaki sorular
yoneltilmekte ve elde edilen skorlar normallestirilerek (2005=100) olacak sekilde
yayimlanmaktadir. MBONCU endeksi, ekonomideki genel goriiniim ve ekonominin
yakin gelecekte alacagi sekil hakkinda bilgiler icermekte ve tilkenin 6niinde kriz riski

olup olmadig1 konusunda ekonomik karar birimlerine fikir vermektedir.
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1.4. FINANSAL KRiZ TURLERI

Feldstein (1999: 110)’e gore finansal krizler; cari islemler hesabi krizleri,
bilango krizleri, banka paniklerinin yol agtig1 para krizleri ve bulasma krizleri seklinde

ayrima tabi tutulabilmektedir.

Radelet ve Sachs (1999: 3); makroekonomik politikalarin yol actig1 krizler,
finansal panikler, finansal piyasalardaki balonlarin patlamasi ve ahlaki tehlike krizleri

seklinde bir ayrima gitmistir.

Korkmaz ve Tay (2011: 112)’a gore ozellikle ylkselen ekonomilerde yaygin
olarak gorilen finansal kriz turleri; bankacilik, doviz (para), dis bor¢ ve sistemik

finansal krizler olarak isimlendirilmektedir.

Konu ile ilgili olarak literatiir incelendiginde, finansal kriz olgusu ile ilgili
farkli siniflandirmalarin yapildigr goriilmektedir. Caligmada ise finansal krizler; doviz
(para) krizleri, bankacilik krizleri, ikiz krizler, sistemik finansal krizler ve dis borg

krizleri olmak tizere bes grupta incelenmistir.
1.4.1. Déviz Krizleri

Doviz krizi ya da para krizleri adi verilen bu finansal krizler; tlkelerin ulusal
parasinin hizli bir sekilde deger kaybetmesi neticesinde, finansal piyasalar ve reel
sektor lizerinde kalici etkilerin olusmasi olarak tanimlanmaktadir. Doviz krizi; doviz
kurunda keskin bir yiikselis olmasi, hikimetin devaluasyon ilan etmesiyle birlikte
doviz kuru rejimini yeniden diizenlemesi, sermaye akislarini sinirlandirmasi veya
birkag saat icin de olsa para piyasalarini kapatmasi®* durumlarma verilen genel addir
(Burkard ve Coudert, 2000: 5).

Literatiirdeki bagka bir tanimlamaya gore doviz krizi; bir paranin degisim

degeri lizerindeki spekiilatif atagin bir devaliiasyonla sonuclanmasi halinde ya da

2423 Mayis 2018 Carsamba giinii dolarm 4.70’lerden 4.92’ye cikmasiyla birlikte Tiirkiye’de bu durum
yaganmig, doviz alim satiminin merkezi olan Tahtakale’de bazi doviz biirolar1 tabelalarini kapatip
islemlerini gecici olarak durdurmustur. Ayn1 giiniin aksaminda TCMB’nin miidahalesi ile birlikte dolar
tekrar 4.70 seviyesine inmistir.
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paranin deger kaybinin 6nlenebilmesi i¢in kullanilan doviz rezervlerinin blyuk oranda

azalmasi halinde ortaya ¢ikmaktadir (Eichengreen vd., 1997: 6-9).

Doviz krizleri; uluslararasi sermayenin iilkeden hizli ve ani bir sekilde ¢ikmasi
gibi spekdlatif ataklar sonucunda doviz kurlarinin hizla yiikselmesine karsilik merkez
bankalarinin ulusal paranin degerini koruyabilmek adina faiz oranlarma sik sik
miidahalede bulunmasi sebebiyle iilkelerin sahip olduklari uluslararasi rezervlerde
blyik Olcekli diismeler ve bu baglamda, ulusal paraya olan giiven kaybi olgusuyla
baslayan dolarizasyon siireci ile birlikte merkez bankalarinin, d6viz kuru Uzerindeki
kontrollini kaybetmesi sonucunda ulusal paranin %10 ile %25 arasinda deger kaybi
neticesinde olusan soklardir (Eichengreen vd.,1997: 6-11; Frankel ve Rose, 1996: 3-5).

Doviz krizleri noktasinda iilkelerin uyguladiklar1 kur politikalar1 da onemli
olmaktadir. Ozellikle sabit kur rejimi uygulayan iilkelerde, kurlarm uzun siire bask1
altinda tutulmasi, piyasalarda olusacak kur stresini artiracaktir. Bu baskiya
dayanamayan merkez bankalarinin ve hiklmetlerin gergeklestirecegi biiylik oranli
devaluasyonlar, ekonomik dengeleri dnemli 6lcide yerinden oynatacak ve Ulkede
ekonomik kriz yasanmasina yol acabilecektir. Bu noktada serbest kur veya kontrolll
serbest kur politikast uygulayan {lkeler, finansal krizlere karsi gorece daha
avantajhidir. Clinkd, bu tlkelerde doviz kurlar1 zaman iginde ekonominin gerceklerine
gore hareket ederek kendi dengesini bulacag: i¢in, kurda, Ulkeyi krize siriikleyecek

boyutta ani sigramalar ¢ok sik goriilmeyecektir (Sevim, 2012: 7).

Son donemlerde uluslararasi finans piyasalar;, ¢ok sayida doviz Krizi
yasamistir. 1976 Meksika Krizi; 1980’lerin baglarinda ve ortalarinda yasanan Arjantin,
Brezilya, Meksika, Sili ve Peru Krizleri; 1992 yilinda Avrupa Déviz Kuru Krizi; 1995
Meksika Krizi; 1997 yilinda baslaylp Asya’nin biiyiik bir boliimiine yayilan
Gilineydogu Asya Krizi bu grup icerisinde degerlendirilebilmektedir (Saxena ve Wong,
1999: 3).

1.4.2. Bankacilik Krizleri

Bankacilik krizleri; banka bilangolarinin varliklar kalemlerinde ortaya ¢ikan

kalite bozulmalari, bankalarin portfoylerinde verimli olmayan fonlarin ve batik
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kredilerin paymin yiikselmesi, varlik fiyatlarinda ortaya ¢ikan ani dalgalanmalar, batan
firma sayisindaki artislar ve buna bagh olarak geri 6denemeyen kredilerin artmasi,
politik ve ekonomik kosullardaki degismeler sonucunda bankalardan mevduat
sahiplerinin ani bir sekilde 6nemli miktarlardaki mevduatlarin1 geri cekmek istemeleri
gibi etkenlerle ortaya cikmaktadir. Farkli iilkelerde yasanan bankacilik Krizlerine
bakildiginda, 0zellikle gelismekte olan iilkelerde beliren bankacilik krizlerinin para
krizlerinden 6nce ortaya ¢iktig1 gorilmektedir (Cevis, 2005: 11).

Bankacilik krizleri, mevduat sahipleri ile bankaya kredi veren kisi ya da
kuruluglarin ve banka hissedarlarinin, bankaya kars1 giiven kayb1 yasamalar1 sebebiyle
fonlarin1 geri ¢ekmeleri neticesinde yasanmaktadir. Tek bir bankanin bdylesi bir
sikint1 yasamasi ya da boyle bir durum ile kars1 karsiya kalmasi, bankacilik sisteminin
genel olarak sarsilmasina neden olmayabilmektedir; ancak, krize giren bankanin
finansal sistem i¢indeki paymnin biiylikliigii ve bu krizin diger bankalara da bulagma
durumu, yasanan sikintinin ekonomiyi ne derecede etkileyecegini belirlemektedir (Yay
vd., 2001: 140). Finansal sistem i¢inde 6nemli derecede s6z sahibi olan bir bankanin,
yasiyor oldugu krizin, biitin finansal sisteme ve ekonomiye yansimasi ve bu

baglamda, sistemik krize dontismesi ihtimali daha yuksektir (Lestano vd., 2003: 4-5).

Caprio (1998: 17-18)’ya gore, bankacilik krizleri su durumlarda ortaya
cikmaktadir:

e Bankalarm, ylikiimliiliiklerini yerine getiremedigi i¢in onlarin ertelenmesine
neden olan basarisizliklar1 ve iflaslar1 durumlarinda, mudilerin, mevduatlarinin
kendilerine 6denemeyecegi korkusuyla paniklemeleri sonucunda bir veya daha

¢ok bankadan kagislar1 (bankrupting) durumlarinda,

e Hukumetlerin, banka basarisizliklarin1  6nlemek amaciyla kurtarma ve

kamulastirma operasyonlariyla miidahalede bulundugu durumlarda,

e Genis Olglide donmeyen kredilerin varligi durumlarinda.

Honohan (1997: 2-10), bankacilik krizlerinin nedenlerini ti¢ baslik halinde

incelemistir. Bunlar:

e Genel makroekonomik bozukluklar,
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e KO0t yonetim ve mikro ekonomik aksakliklar,

e Kamunun egemen oldugu bir sistemde gortlen bolgesel krizler, seklindedir.

Bankacilik krizleri, iilkelerde, ekonomik durgunluga ve/veya ekonomik krize,
doviz kuru ve faiz oranlarinda asir1 dalgalanmalara ve yukumluliklerin zamaninda
yerine getirilememesine (bireylerin kredi borglarin1 vaktinde Odeyememesine;
bankalarin, mudilerine, talep ettikleri 6demeleri gerceklestirememesine) neden
olabilmektedir. Bu durum, bankacilik sektoriinde ve iilke ekonomisinde buyik

kayiplara yol agabilmektedir (Claessens vd., 2002: 2).

Bankacilik  krizinin ekonominin geneline yayilmasiyla birlikte banka
kredilerinde gorilen daralma, firmalarin ve hanehalklarinin yatinm ve tiiketim
harcamalarin1 azaltmasina ve bu baglamda, ekonominin kigulmesine neden

olabilmektedir (Demirglic-Kunt ve Detragiache, 1998: 81).

Uluslararast Para Fonu (IMF) tarafindan 2002 yilinda yayimnlanmis olan
“Firtina’nin  Gozii” adli ¢alismada bankacilik krizlerinin nedenleri; fiili ya da
potansiyel banka mevduatlarinin ¢ekilmesi, bankalarin yikimluluklerini ertelemeleri
ve bankacilik sektoriine biiylik 6l¢ekli finansal destekler saglanmasi igin hiikiimetlerin
zorlanmas1 seklinde ifade edilmektedir (IMF, 2002: 2-3). Ayrica, geri 6denmeyen
kredilerin artmasi, menkul deger piyasalarindaki dalgalanmalar ve reel sektoriin
kiigclilmesi dolayisiyla bankalarin aktif yapilarinin bozulmasi gibi bazi unsurlar da
bankacilik krizlerinin temel nedenleri arasinda gosterilmektedir (Frankel, 2000: 334-
337; IMF WEO, 1998: 74-75).

Uluslararas1 sermaye hareketleri iizerindeki kontroller ve diger finansal
islemlerdeki kisitlamalar nedeniyle, 1950’11 ve 1960’11 yillarda bankacilik krizleri ¢ok
yaygin goriilmemistir. Ancak, 6zellikle 1970’11 yillardan itibaren, doviz krizleri ¢ok
daha sik araliklarla ortaya c¢ikmaya baslamistir. 1970-1990 yillar1 arasini kapsayan
finansal krizlerle ilgili arastirmalar; 1970-1985 yillar1 arasinda daha g¢ok doviz
krizlerinin yasandigini, 1980°1i yillarin ortalarindan itibaren de bankacilik krizlerinin
yasandigin1 gostermektedir. Gelismekte olan iilkelerde yasanan doviz krizlerinin
sayisi, gelismis iilkelerin iki kat1 kadarken, bankacilik krizlerinin sayisi iki katindan da

fazladir. Bu iilkelerde yasanan bankacilik krizleri, bir veya iki yil i¢inde doviz (para)
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krizlerine de yol agmistir. Baz1 donemlerdeyse (6zellikle 1990’larda) iki kriz de ayni
yil iginde yasanmistir (IMF WEO, 1998: 74-78).

Bankacilik krizlerinin maliyeti ve iiretimde neden oldugu kayiplar, para
krizlerindekinden daha fazladir. Bu maliyetin yiiksekligi, hem daha fazla {iretim
kaybinin olugmasindan, hem de finansal sekt0riin yeniden yapilandirilmasi i¢in gerekli
olan finansal destegin yiiksek olmasindan kaynaklanmaktadir (Frankel, 2000: 334-
335).

Doviz krizleri, bankacilik krizlerini, bankacilik krizleri de doviz krizlerini
derinlestirdigi i¢in nedensellik tek yonlii olmayip, bir kisir dongu s6z konusudur.
Genellikle bankacilik krizinin derinlestigi en son nokta, paranin ¢dkiisiinden sonra

gelmektedir (Kaminsky ve Reinhart, 1999: 474).

1.4.3. ikiz Krizler

Literatiirde, para ve bankacilik krizlerinin, kisa déonemde birbirleri iizerinde
etkili olduklar1 duruma “Ikiz Krizler” adi verilmektedir. 1980°li yillarda baslayan
finansal liberalizasyonun bir sonucu olarak, uluslararasi sermaye hareketleri
serbestlesmis ve bu baglamda, bankacilik ve doviz krizleri arasindaki etkilesim artmis
oldugu i¢in iKi kriz birlikte yasanir hale gelmeye baslamistir. 1982°de Sili'de, 1992°de
Finlandiya ve Isveg’te ve 1997°de Giiney Asya’da yasanan krizler, bu konuya en giizel

orneklerdir (Hagen ve Ho, 2004: 2).

Yapilan aragtirmalara gore her iki krize de neden olan etkenler (Kaminsky ve
Reinhart, 1999: 474):

e Dis ticaret haddinin kotiilesmesi,
e Ulusal paranin asir1 degerlenmesi,
e Yukselen kredi maliyetleri,

e Thracat azalis1 gibi faktorlerdir.

Bu etkenler finansal piyasalarin kirilganligini artirmakta ve iilke ekonomilerini

spekiilatif saldirilara acik hale getirmektedir. Banka krizleri ile doviz krizlerinden
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yalnizca birinin goriilmesinin neticesinde olusan etkiler ile ikiz kriz yasanmasinin
ekonomik etkileri kiyaslandiginda; ikiz krizlerde ekonomik yapmin daha fazla
yiprandigi, ekonominin kirilganligin daha fazla arttigi ve ekonomik krizin daha da

derinlestigi goriilmektedir (Kaminsky ve Reinhart, 1999: 474).
1.4.4. Sistemik Finansal Krizler

Sistemik finansal krizler; déviz ve banka krizlerini de kapsamakta olup
finansal sistemin, temel islevlerini etkin olarak yerine getirebilmesine engel olan
onemli bozulmalar seklinde tanimlanmaktadir. Bu baglamda sistemik finansal krizler,
sosyal ve politik yasamin degisken bir yapida olmasindan kaynaklanmaktadir

(Fernandez R. ve L. Schumacher, 1997: 25; Feldstein, 1999: 5-6).

Sistemik finansal krizlere kaynaklik eden en 6nemli faktor; doviz krizleridir.
Omegin; 1980°’li yillarin basinda Giiney Amerika’da, 1990’1 yillarin basinda
Iskandinavya iilkelerinde, 1995 yilinda Meksika’da ve 1997 yilinda da Giineydogu
Asya’da yasanan doviz krizleri sistemik finansal krize doniismiistiir (Asian Policy
Forum, 2000: 1). Zira, doviz kurlarinda ortaya ¢ikan bir ¢okiis sonucunda banka
denetimlerinin artirilip literatiirde oOnerilen diger tedbirlerin alinmasi durumlarinda
bile, yurtigi bilangolar zayiflayabilmekte ve dolayisiyla da sistematik bir finansal kriz
yasanabilmektedir. Bu durum; krizlerin bulagsma (yayilma) etkisi 6zelliginin ya da
uluslararas1 yatirimeilarin kiiresel finansal piyasalardaki 6nemli bir bozulma karsisinda
yeniden pozisyon almalarinin bir sonucu olarak, tlkeden 6nemli miktarda sermaye
¢ikiglar1 yasanmasina neden olabilmekte ve ardindan o Ulkeyi, sistemik finansal

krizlerle kars1 karsiya getirebilmektedir (Asian Policy Forum, 2000: 11).
1.4.5. D1s Borg¢ Krizleri

Dis borg krizi; bir Glkenin, karsilastigi dis 6deme sorunlar1 nedeniyle kamu
kesimine veya Ozel sektore ait dig borclarinin anapara ve/veya faizlerini
o0deyemeyecegini (moratoryum) ilan etmesi durumudur (IMF WEO, 1998: 75).
Rusya’nin 1998°de, Arjantin’in 2002 ve 2014’te yasadigi durum buna glzel birer

ornektir.
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Bor¢ almis olan iilkenin borglarint 6deyemedigi ya da bor¢ verenlerin,
borglarin geri 6denmemesi olasiligint goz Oniinde bulundurarak yeni krediler
vermedigi ve bilakis mevcut kredilerini geri almaya ¢abaladiklar1 durumlarda, borglu
Ulke tlizerinde yaptirimlar uygulanmaya baslanmakta ve bu durum, kaginilmaz olarak
bor¢lu iilkenin durumunun daha da koétiilesmesine neden olmaktadir. Borglu iilke
lizerinde yaptirimlarin uygulanmaya baslanmasi ayrica, i¢ unsurlarin da finansal
sistem {lizerinde baski yaratmaya baslamasina neden olmakta ve bor¢lu olan tlkenin
durumu daha da kontrol edilemez hale gelmektedir (IMF, 2002: 6; Lestano vd., 2003:
5-6).

Literatiirde, kriz tiirleri ile ilgili yukarida anlatilan farkli yaklasimlar genel
olarak gostermektedir ki, birgok farkli ayrim ile karsilasilsa da tim finansal kriz
tirleri; finansal varlik fiyatlarinda, doviz kurunda, kredi piyasalarinda ve reel
ekonomide o©nemli dalgalanmalara ve bu baglamda, siirdiirilemez ekonomik

dengesizliklere yol agabilmektedir (Kibritgioglu, 2001: 174).
1.5. FINANSAL KRiZ MODELLERI

Finansal krizleri agiklamaya yoOnelik ¢ok sayida model gelistirilmis olmakla
birlikte, bu modellerden higbiri biitlin finansal krizleri agiklayabilecek giigte degildir.
Literatiirde yer alan kriz modelleri siiflandirilirken genellikle tarih siralamasi 6n
plana ¢ikmaktadir. Bu kapsamda 1970’lerde ve 1980’lerin basinda Latin Amerika
tilkelerinde ortaya ¢ikan krizleri agiklayabilmek i¢in ’Birinci Nesil Kriz Modelleri’’
ortaya atilmistir. Fakat bu model; 1982 Sili, 1992 Avrupa, 1994 Meksika, 1997 Asya
ve 1998 Rusya Finansal Krizlerini agiklamakta yetersiz kaldig1 igin “Ikinci Nesil Kriz
Modelleri” gelistirilmistir. Ancak bu modeller de, Buyik Resesyon’u agiklamakta
yetersiz kalmis ve arastirmacilar bu sebeple “Uglincii Nesil Kriz Modelleri’ni
gelistirmistir. GUnimizde ise ekonomistler, “Digsal Faktorlere Vurgu Yapan
Modeller” tizerinde ¢alismaktadir (Durmus, 2010: 32-33).

Tiim bu gelismelere ragmen, finansal kriz modellerinin her biri krizlerin farkli
bir boyutuna dikkat ¢ektigi icin literatiirdeki yerini kaybetmemekte, gelmesi muhtemel

yeni krizler i¢in ekonomi yonetimlerine 151k tutmaya devam etmektedir.
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1.5.1. Birinci Nesil Kriz Modelleri

1970’lerde bazi Latin Amerika Qlkelerinde meydana gelen krizleri ve bu
krizlere neden olan temel etmenleri inceleyen Krugman (1979) ve onun
degerlendirmelerini genisletilmis bir bakis agisi ile ele alan Flood ve Garber (1984),
Spekulatif Atak Modelleri ya da Kanonik Para Krizi Modeli de denilen Birinci Nesil
Kriz Modelleri’ni gelistirerek finansal krizlere farkli bir ¢ergeveden bakilmasini
saglamislardir (Dabrowski, 2002: 17).

Krugman (1979) ile Flood ve Garber (1984) tarafindan temelleri atilan bu
modeller, krizi tetikleyen temel makroekonomik faktorlerin 6nemini vurgulamakta ve
finansal krizleri makroekonomik politikalarin  yapisal uyumsuzluguna, yani
sirdiriilemez olusuna baglamaktadir (Basgt ve Kara, 2011: 10). Birinci nesil
modellere gore; bitge agiklarini kapatmak amaciyla kontrolsiiz bir sekilde yapilan para
basimi, para arzimi artirarak faizlerin diismesine ve bu baglamda, kredi talebinin
artmasina neden olacaktir. Yurtici kredi hacmi arttig1 igin, elinde fazla miktarda ulusal
para bulunan ekonomik aktérlerin artan enflasyonla birlikte déviz talebi artacak ve
dolayisiyla dovizde spekiilatif hareketler yasanacaktir. Sabit kur rejimini korumak
isteyen merkez bankalar1 da piyasaya doviz satmaya baslayacagi icin uluslararasi
rezervlerde yavas fakat kalict bir sekilde azalma goriilecektir. Merkez bankalarinin
doviz rezervlerinin azalmasi ise spekilatorlerin ve manipilatorlerin cesaretini daha
fazla artiracak ve ilkeyi, bir doviz kriziyle karsi karsiya getirebilecektir (Kaminsky
vd., 1998: 4).

Meksika (1973-1982) ve Arjantin (1978-1981) ddviz (para) krizlerinin temelini
olusturdugu birinci nesil modeller, 1990’11 yillara kadar finansal krizleri agiklamakta
basarili olmuslardir. Ancak, daha sonralar1 baz1 krizleri agiklamakta yetersiz kaldiklari

i¢in, bagka modeller iizerinde ¢calismalar yapilmistir.

1.5.2. ikinci Nesil Kriz Modelleri

Ikinci Nesil Kriz Modelleri (Kendini Dogrulayan/Kendini Besleyen Modeller)
ad1 verilen teori, 1992-1993 Avrupa Para Krizi’nin ve 1995 Meksika Krizi’nin birinci
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nesil modellerce agiklanamamasi sonucu, Obsfeld’in 1986, 1994, 1996 tarihli
makalelerinde ortaya koydugu coklu denge modelleridir®®(Hattori, 2001: 5).

1992-1993 doneminde yasanan Avrupa Para Krizi’nin ardindan giindeme gelen
bu modellerde, para krizini meydana getiren faktér; ekonomi cevrelerinde
makroekonomik politikalarin siirdiiriilebilirligiyle ilgili beklentilerde meydana gelen
ani degisimlerdir (Drazen, 2000: 49).

Ikinci nesil modellere gore kriz, iic nedenle ortaya ¢ikmaktadir (Eichengreen
ve Jeanne, 2000: 8):

1) Kendi Kendini Besleyen Beklentiler: Lucas (1976)’da da ifade edildigi lizere;
ekonomik karar birimlerinin ekonominin gelecegiyle ilgili beklentileri, ekonomik
olaylar iizerinde 6nemli rol oynamaktadir. Beklentinin iyimser ya da kotlimser olmasi
onemli degildir. Onemli olan bu beklentilerin ekonomik olaylara etki edeceginin
bilinmesi ve buna gore tedbirler alinmasidir. Eger bir konuda ekonomik aktdrlerde
(hanehalki, firmalar, hilkumet ve dis alem) giiglii bir olumsuz beklenti s6z konusu ise
ekonominin dengeleri bu olumsuzluk yoniinde degismeye baslayacaktir. Literatiirde

buna kendi kendini besleyen kriz ad1 verilmektedir.

2) Sirii Davramisi: Sirii psikolojisi denilen olgu, bandwagon?® etkisine
benzemektedir. Butln iktisadi birimler, ayn1 anda bitiin bilgilere sahip olamayacagi
icin piyasadaki en 6nemli aktorlerin davranislarini izleyip ona gore pozisyon alma
egilimine girecektir. Ornegin; énemli bir spekiilator, portfoyiinde bir degisiklik yapma
yolunu sectiginde, diger yatirimeilar da bu spekulatoriin, kendilerinin bilmedigi bir
bilgiye sahip olabilecegini ve bu nedenle bu davranis1 sergiledigini diisiinlip, ayni

27

islemleri yapmaya baslayabilmektedirler’. Belirli bir siire sonra bu davranislar,

%5 Coklu denge varsayimina gore, kosullar ayni iken beklentilerdeki degismelerle birlikte, ekonomide
bir dengeden digerine gegilebilmektedir.

% Karar vericilerin, diger ekonomik birimlerin de aym ydnde karar verecegini hesaba katarak
davranmasidir. Tren vagonlarinin birbirini takip etmesinden gelen bu kavram, Tirkge’deki “siirii
psikolojisi” ile benzer anlama gelmektedir.

27 Hatta Vadeli Islem Borsas1 (VIOP)’nda bunun uygulamasi da bulunmakta olup, Meta Trader’de islem
yaparken, onemli yatirimcilarin davramiglarini sizin portfoyiiniize otomatik olarak uyarlayabilen bir
secenek bulunmaktadir.
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katlanarak devam edebilmekte ve ekonominin genel dengelerini etkileyebilecek

boyutlara ulasip ekonomik krizlere yol agabilmektedir.

3) Bulasicilik: Ulkeler arasinda ekonomik ve siyasi alanlarda imzalanan
antlasma ve entegrasyonlarin, yogun ticari iliskilerin, iletisimde ve ulasim araglarinda
gorulen gelismelerin bir sonucu olarak kuresellesen finans piyasalar1 sebebiyle bir
ulkede baslayan finansal istikrarsizlik, yasanan ekonomik veya siyasi bir sok, diger
iilkelere de c¢ok kisa bir siirede yayilabilmektedir. Bu durum, krizlerin bulasiciligi
argliimanini 6n plana ¢ikarmistir (Babic ve Zigman, 2001: 4; Pesenti ve Tille, 2000: 5-
6). Ornegin; 15 Eyliil 2008’de ABD’de patlak veren Biiyiik Resesyon, bu Ulkede
subesi bulunan Avrupa bankalar1 ve Avrupa iilkelerinde subesi bulunan ABD
bankalar1 araciligiyla aninda Avrupa iilkelerini de etkisi altina almistir. Sonra ABD ve
Avrupa ilkeleriyle olan yogun dis ticareti sebebiyle Turkiye ekonomisini etkilemistir.
ABD ve Avrupa iilkeleriyle olan ekonomik iliskilerinin derecesine gdre de butln

ulkelere bulagmustir.

Ikinci nesil kriz modellerinin {¢ temel bileseni bulunmaktadir: Bunlar;
hikumetin sabit kur rejiminden vazge¢mesi, hikiimetin sabit kur rejimini savunmasi
ve sabit kur rejimini koruma maliyetinin, bundan elde edilecek faydalar1 astigina olan
inancin yayginlagsmasi seklindedir. Bu modellerdeki temel mantik, belirtilen tig¢
bilesenin etrafinda sekillenmektedir (Krugman, 2000: 4-5). Neticede, hiikiimet de sabit
kuru korumanin maliyetiyle faydasim1 karsilastirarak bir karar vermektedir. Bu
modellerde, ekonomide sabit kur rejimini devam ettirecek kadar rezerv olsa bile bir
spekiilatif atagin olabilecegi, kur rejiminin degisebilecegi ve sonugta da krizlerin
olusabilecegi Ongoriilmektedir (Dornbusch, 1987: 72). Bu noktada hiikiimetlerin
tercihi; kuru korumaktansa ekonomik blyumeyi artirmak ve issizligi azaltmak
seklinde ise, dalgali kur rejimine gecilebilecektir (Obstfeld, 1996: 1038-1040).

Model, ¢oklu denge lizerine kurulu oldugu i¢in, karar alicilar, beklentilerine
gore hangi dengenin gerceklesecegini belirlerler. Hikimetler ya sabit kurdan
vazgececekler ya da onu koruyacaklardir. Uluslararasi ticaret ve yatirimlarin isleyisini
kolaylastirmak ve enflasyonla mucadelede kredibilite saglamak icin hiikiimetler
kurlar1 sabit tutmak isterler. Ancak, devalliasyon beklentisi arttikga, sabit kur rejimini

devam ettirebilmek igin daha fazla maliyete katlanmak gerekecektir. DOviz kurlarini
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korumanin maliyeti, daha yiksek faiz oranlar1 ve issizlik oranlarindaki artistir. Bu
maliyetler daha sonra yatirimeilarin, déviz kurlarinin sabit tutulamayacagi beklentisine
yol acabilmektedir (Komulainen, 1999: 18). Sabit doviz kuru rejimini surdirmenin
faydasi, maliyetinden fazla oldugu siirece hukumetler kuru sabit tutmaya devam
ederler. Ancak, tersi olur da maliyeti faydasindan fazla olursa, karar alicilar i¢in kuru

sabit tutmaktan vazge¢cmek daha rasyonel bir davranis olacaktir.

Obstfeld (1994) tarafindan agiklanan ikinci nesil finansal kriz modelleri,
ekonomik krizleri; sabit doviz kuru rejimine baglilik ile genisletici para politikasi
uygulamasi olgulart arasinda yasanan c¢atigmanin, yatirimcilarin devletin  doviz
kurlarmi1 dalgalanmaya birakacagi yoniinde duydugu endisenin ve faiz oranlar
Uzerinde yarattig1 baskinin bir sonucu olarak gérmektedir. Sonug olarak, ikinci nesil
modellerin, kiiresel finansal piyasalarin yapisina daha iyi uydugu goriilmekle beraber,
analizin temel tagini olusturan giliven kaybiin ve beklentilerdeki kaymanin nedenleri

konusunda yetersiz kaldig1 zamanla ortaya ¢ikmuistir.

1.5.3. Ugtincu Nesil Kriz Modelleri

1994-1995 Meksika ve 1997 Asya Krizleri’nin daha 0nceki kriz modelleri ile
aciklanamamasi sonucunda “Ugciincii Nesil Modeller (Yayilma/Bulasma Etkisi
Modeli)” gelistirilmistir. Birinci ve ikincil nesil finansal kriz modellerinde ¢izilen
cerceveyle, 1997-1998 Giiney Asya iilkelerinde yasanan krizler arasinda giiglii bir
baglanti kurulamamistir. Bu baglamda, hem yasanan bu krizleri anlamak, hem de
gelecekte yasanabilecek benzer krizlere karsi uyarilarda bulunmak amaciyla tigilincii

nesil bir kriz modeline ihtiya¢ duyulmustur (Krugman, 1999: 461).

Krugman (1998)’1n “ahlaki risk yaklasimi” ve Sachs (1998)’in “finansal atak
yaklagimi”, 1997-1998 Asya Krizi’ni agiklamaya yonelik olup Gglnct nesil kriz
modellerinin altyapisin1 olusturmaktadir. Uglincli nesil kriz modellerinin temelini ise
“yayilma etkisi” olusturmaktadir. Krizlerin yayilmasinda, tlkeler arasinda giiglii
ekonomik ve siyasi baglarin olmasi biiyiik rol oynamaktadir (Danisoglu, 2007: 5-6).
Gunumuzde, Avrupa Birligi (AB) iiyesi tilkelerden birinde yasanan ekonomik sorun
(Ornegin; Yunanistan), diger iiyeleri de yakindan etkileyebilmektedir. 2008’de
ABD’de baglaylp Avrupa ve tiim diinya iilkelerine yayilan Biiyiikk Resesyon’dan
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Tiirkiye nin etkilenmesinin nedeni, kriz 6ncesi donemde ihracatinin yaklasik %65’ini
Avrupa ve ABD’ye gergeklestiriyor olmasidir. Bu iilkelerde yasanan bir pazar
daralmasi; Tirk firmalarin irettikleri mallarin  ellerinde kalmasina, stoklarin
sismesine ve nihayetinde iiretime ara verilmesine, ardindan da is¢i ¢ikarmalara yol

acabilmektedir (Fratzscher, 2002: 2-4).

Uciincii nesil kriz modelleri; finansal piyasalardaki eksiklikleri temel etken
olarak gdrmektedir. Bu modeller, tipik olarak iki bozulmadan birine dayanmaktadir.
Bunlardan ilki; 6zel sektor borglanmalarina getirilen devlet garantilerinin varligi
seklindeki kotli politikalar, ikincisi de ahlaki risk ve asimetrik bilgi nedeniyle kredi

sozlesmelerinin gereklerinin yerine getirilememesidir (Schneider ve Tornell, 2000: 2).

Finansal piyasalarin giderek biitiinlestigi giinlimiiz diinyasinda herhangi bir
tilkenin finans piyasasinda meydana gelen istikrarsizliklarin veya krizin, bir bagka
ulkede makroekonomik temellerle agiklanamayan bir krizi baglatabilmesi gergeginden
hareket eden bu modellerde, hukiimetlerin ahlaki tehlikeye yol agan politikalari
(6zellikle finansal giivenlik aglari), krizi yaratan temel faktor olarak ele alinmigtir
(Masson, 1998: 2). Ahlaki riskin yonlendirdigi bor¢lanma, yatirimlara bir tiir gizli
yardim saglar. Alinan borglarin verimli olmayan yatirimlara yonlendirilmesi, huikimet
garantisi altinda olan sermaye kayiplarina neden olacaktir. Negatif bir dissal sok;
kayiplar1 daha da artiracak, ekonomide ciddi daralmaya, geri dénmeyen kredilere,
banka iflaslarina ve sermaye kacislarina neden olacaktir. Bu modele gore,
problemlerin esas kaynagi bankacilik sektdriinde gizlidir. Ozellikle bankalarm riskli
projeleri fonlamasi ile genisleyen kredi hacmi, finansal varliklarin fiyatlarini ylkseltir
ve finansal sistemin nominal olarak asir1 derecede biiyiimesine neden olur. Finansal
balonun patlamasiyla da bu sureg tersine doner ve varlik fiyatlar1 diigerken, bankalarin
toplam krediler iginde geri 6denmeyen kredilerinin payi artar. Sonug olarak, 6demeler
sistemi Kkilitlenir ve bankacilik krizleri olusur. Bankacilik krizleri ise finansal Krizleri

beraberinde getirir (Krugman, 1998: 3-4).

Giliney Dogu Asya’da ozel sektdr, devlet garantisi varsayimi dogrultusunda,
yatirimlar i¢in dis bor¢ kullanmaya baslamis ve bu durum, {istii kapali bir sekilde de
olsa sigorta islevi gordiigiinden, yatirimlar olmasi gerekenden daha fazla artar hale

gelmigstir. Siirekli yatirnm yapilmasi karsisinda finans kuruluslari, Merkez Bankasi’nin
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rezervlerini yeterli gordigiinden, o6zel sektdre bor¢ vermeye devam etmistir
(Bulutoglu, 2002: 187). Ancak, Merkez Bankasi rezervleri smirli oldugundan,
borglarin karsilanamayacagi goriilmeye baglanmis ve sonucunda da finans kuruluslari,

artik bor¢ veremez hale gelmislerdir. Sonucunda da finansal kriz olusmustur.

Bu modellerde, finansal krizler ile finansal sektor iliskilendirilmekte ve
krizlerin, temelde bankacilik sisteminden kaynaklandig: belirtilmektedir. Halbuki hem
birinci nesil hem de ikinci nesil kriz modelleri, boyle bir iliskilendirmeyi yapmamistir

(Kaminsky ve Reinhart, 1998: 1).

1.6. FINANSAL KRiZLER VE ULKE DENEYIMLERI

Calismada, 1990 sonrasi donemde yasanan baslica finansal Kkrizlerden

bahsedilmistir. Bu krizler asagida siralanmistir (Carstens, 2004: 4-6):
e 1992-1993’te, Avrupa Para Sistemi’'nin Do6viz Kuru Mekanizmasi’nda
(ERM?®) yasanan krizler,
e 1994-1995°te Meksika Krizi ve ardindan ortaya ¢ikan Tekila Etkisi,
e 1994’te Tiirkiye'de yasanan Para ve Bankacilik Krizi,

e 1997-1998’de Tayland, Endonezya, Giliney Kore ve Malezya’da baglayip,
etkileri 6nce diger Asya iilkelerine daha sonra diger iilkelere yayilan finansal

kriz,

e 1998°’de Dogu Asya Krizi’'ne paralel olarak 1998 yilinda Rusya’da ve

Brezilya’da yasanan krizler,
e Kasim 2000 ve Subat 2001°de Tiirkiye’de yasanan para ve bankacilik krizleri,

e 2001 yilinda Arjantin’de baslayip, derin bir ekonomik ve toplumsal ¢okiise yol

acan ve etkileri uzun stire devam eden finansal kriz,

e 2008’de yasanan Biiyiik Resesyon.

28 ERM (Exchange Rate Mechanism-Déviz Kuru Mekanizmast)
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Bu krizlerin her birinin kendine 6zgu Ozellikleri olmakla birlikte ERM Krizi
hari¢ diger biitiin Krizlerde; sabit doviz kuru sistemleri, yogun sermaye girisleri ya da
cikigslart ve makroekonomik gdstergelerdeki bozukluklar belirleyici rol oynamustir.
Ayrica, krizlerin 6ngoriilemedigi bilinmekle beraber yurtici finansal ve finansal
olmayan sektorlerin, uluslararasi yatirimcilarin ve bankalarla hiukimetler arasindaki
karsilikli karmasik iliskilerin krizlerde 6nemli rol oynadiklar1 da bir gercektir (Walters,
1997: 17).

Yasanan ekonomik krizler bazi yonlerden birbirinden ayrilmaktadir. Ornegin,
Dogu Asya Krizi ile Latin Amerika iilkelerinde goriilen krizlerin nedenleri birbirinden
farklidir (Fratzscher, 2002: 7-8). Kregel (2000: 12), Latin Amerika Ulkelerinde ortaya
¢ikan krizlerin temel nedenini asir1 biitce aciklari ve 6demeler bilangosu sorunlari
olarak nitelendirirken, Dogu Asya Krizi’nin nedenini kisa vadeli spekiilatif sermaye
hareketlerinde gormektedir. Uluslararasi sermaye hareketlerinin bol oldugu dénemde
Dogu Asya iilkelerinde bankacilik sisteminde asir1 kredi artis1 yasanmis, bekleyislerin
tersine donmesiyle birlikte de borg-deflasyon siireci yasanmaya baglanmistir. Latin
Amerika iilkelerinde ise kamu borg stoklar1 ¢evrilemez hale gelmis ve bu durum,

tilkeleri krize siiriiklemistir.

Parasal dengesizlik, Meksika ve Dogu Asya krizlerinde ana rol oynamistir
(Rajan ve Sugema, 2000: 124-127). 1990’lh yillarda sanayilesmis iilkelerdeki
enflasyon oranlar1 %2-3 seviyelerine diiserken, mali agiklar da azalmistir. Ozellikle
Avrupa ve Japonya’da faiz oranlar1 ¢ok biiyiik oranda gerilemistir. Yiiksek getiri
isteyen yatirimcilar, sermaye piyasalarini yabancilara agmaya baslayan, hizli bliyiime
gosteren, enflasyon oranlari 1limli ve mali durumlar1 ¢ok koti olmayan gelismekte
olan iilkelere yonelmislerdir (Felmingham ve Short 2003: 599-601). Ozellikle Latin
Amerika ve Guney Asya iilkeleri 1990’11 yillarin baginda 6nemli miktarda yabanci
sermaye girisi ile kars1 karsiya kalmistir. 1985-1989 dénemi boyunca Latin Amerika
ulkelerine akan yabanci sermaye, ortalama yillik 11 milyar dolardan 1992-1994
doneminde 60 milyar dolara c¢ikmistir. Diger yandan Asya’da, 1985-1989
donemindeki yillik yabanci sermaye girisi, ortalama 20 milyar dolardan 1992-1994’te
yillik 50 milyar dolara yiikselmistir (Silva vd., 2000: 196-199).
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Dogu Asya Finansal Krizi’nde, 0zel sektor bilangolarinda yasanan
bozulmalarin bliyiik rolii vardir. Bu baglamda; Turkiye (1994), Rusya (1998) ve
Brezilya (1999) krizlerinin aksine bircok Asya Ulkesinde mali pozisyon saglamdi ve
kamu sektorii borcu diisiik diizeylerdeydi. Ustelik cari islemler agiklarinin nedeni,
Meksika’da 1994’te oldugu gibi asirt tiketim degil, siirdirilemez bir yatirim
patlamasiydi (IMF, 2002: 7). Dogu Asya Finansal Krizi bir finansman Kriziydi. Bu
krizin temelinde yatan sebepler; zamanlamasi kotii finansal sektor liberalizasyonu,
zayif idare ve 0zel sermaye akimlarimi yonetmede yapilan politik hatalar idi.
Hiitkumetler biiytlik yatirim projeleri i¢in kisa vadeli bor¢lanmalara gitmislerdir. Dogu
Asya tlkeleriyle ilgili olarak yabanci alacaklilarin paniklemesi ve verdikleri kredilerin

vadesini uzatmayi reddetmeleri, krizin baslamasina neden olmustur (Chang ve

Velasco, 2000: 16-19).

1997-1998 doneminde bir yanda Dogu Asya Krizi’nin soku yasanirken,
Agustos 1998’de Rusya finansal krizle karsi karsiya kalmis ve ruble %70’e yakin
devaliie edilmistir (Abay, 2015). Chiodo ve Owyang (2002: 13-15)’a gore, Rusya’nin
1998°de yasadig krizi tetikleyen en 6nemli unsurlar; sabit doviz kuru, mali agik, borg
para politikast ve olasi iflas beklentileridir. Kriz 6ncesi donemde, Rusya’nin yiksek
kamu borcu ve mali agig1 s6z konusudur ve sabit kur sistemi altinda mali agigini
senyoraj yoluyla kapatmasi miimkiin degildir. Mali agik ve artan faiz oranlari, doviz

kuru {izerinde baski olusturmustur.

1990’1 yillarda yasanan krizlerin ¢ogunda yayilma etkisi goriilmiistiir. ERM
Krizi sirasinda; Italyan Lirasi, Ingiliz Sterlini ve Finlandiya Markkas: dalgalandiginda,
Fransiz Frangi, Irlanda Poundu ve Isve¢ Kronu spekiilatif baski altinda kalmistir.
Meksika’nin Aralik 1999°da Pesoyu devaliie etmesi Arjantin, Brezilya hatta bir 6l¢uide
Filipinler Gzerinde spekilatif baski yaratmistir (Tekila Etkisi). En yogun yayilma
etkisi, siiphesiz Asya'da yasanmustir. Tayland'daki kriz hizla Endonezya, Malezya ve
Filipinlere, sonra da Giiney Kore, Hong Kong, Singapur ve Tayvan'a yayilmistir.
Rusya da krizden dnemli 6lgiide etkilenmistir (Pesenti ve Tille, 2000: 8; Tornell,
1999: 2-4).

Kiiresellesme sonucu olusan yayillma etkisinden ve iilkelerin i¢

dinamiklerinden kaynaklanan etkilerden dolay1 krizlerin kendi i¢inde farkliliklari
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bulunmakla beraber, yasanan krizlerin incelenmesinden de anlasilacaktir ki, para Krizi
bankacilik krizine, bankacilik Krizi sistemik finansal krizine veya dig bor¢ Krizine
doniisebilmektedir. 1990’11 yillarda ve 2000’1i yillarin basinda birgok kriz belirmesine
ragmen, calismada sirasityla; Avrupa Para Sistemi’nin Doviz Kuru Mekanizmasinda
(ERM) yasanan krizler, Meksika Krizi, Dogu Asya Krizi, 2001 Arjantin Krizi ve 1994,
Kasim 2000, Subat 2001 Tiirkiye Krizleri incelenecektir.

1.6.1. Avrupa Para Sisteminin Doviz Kuru Mekanizmasinda
Yasanan Krizler

Avrupa Topluluguna iiye iilkelerden Almanya, italya, Fransa, Ispanya, Belgika
Hollanda, Liiksemburg, Danimarka ve Irlanda arasinda enflasyon oranlarimni
yakinlastirmak, dolayisiyla da doviz kuru istikrarini siirdiirmek amaci tastyan Avrupa
Para Sistemi (The European Exchange Rate Mechanism: ERM), 13 Mart 1979 yilinda
hayata gecirilmig, 1999 yilina kadar uygulamada kalmistir. Doviz kuru istikrarinin
stirecegine olan inang, bu Ulkelere yonelik yabanci sermaye akimlarini hizlandirmstir.
Dogu ve Bati Almanya’nin birlesmesinden?® sonra, Almanya’da yiikselen faiz oranlari
karsisinda, paralarinin degerini Alman Marki’na karsi korumak isteyen tlkeler, kendi
faiz oranlarini da yiikseltmek zorunda kalmislardir. Ozellikle, sisteme sonradan dahil
olan ve 1987'den beri yuksek biyime oranlarma ve yiiksek enflasyona sahip olan
Ispanya, Ingiltere ve Italya gibi iilkelerde siki para politikalarmin uygulanmasi
sonucunda olusan faiz oranlari, diger sistem {iyesi lilkelerinin faiz oranlarina gore
yiikselmeye baslamistir. Bu durum, para birimlerinin degerlenmesine ve cari islemler
ac1gmin artmasina neden olacak biiyiiklikteki sermaye akimlarinin bu ilkelere girisine
yol agmistir. Bahsedilen tlkelerdeki faiz oranlari, Almanya'daki faiz oranindan yiiksek

oldugu icin, o donemde Almanya'dan borglanip bu iilkelerde yatirim yapmak karli

2 Almanya'nin, Ekim 1990°da Dogu Almanya ile birlesmesinden sonra politikalarinda bazi
degisiklikler yasanmustir. Bir yandan Dogu Almanya'ya yapilan transfer harcamalar1 nedeniyle
enflasyonist baskilar olusup biitge agiklar1 hizla artig gosterirken, diger yandan da Dogu Almanya’da
uygulamaya konulan siki para politikalar1 siirdiriilmeye ¢alisilmistir. Bu donemde, Almanya'da,
blylime 1989'da %3.6, 1990'da %5.7, 1991'de %S5 olarak gerceklesirken; enflasyon 1989'da %5.2'den
1992'de %8.72’ye; faiz oranlar1 1988'de %6.6'dan %9.2'ye yiikselmistir. Buna karsilik, o déonemde
Japonya ve ABD'de ise faiz oranlar1 %5'tir. Bu durum, ABD ve Japonya’daki sermayenin Almanya’ya
kaymasina neden olmustur. Bu baglamda, sermaye hareketlerinin bir sonucu olarak Alman Marki, ABD
Dolart’na karst 1980-1992 yillart arasinda yaklasik %30 oraninda deger kazanmistir (Solomon, 1999:
60; Bustelo, 2000: 9).
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olmaktaydi. Bu baglamda, bu Ulkelere giris yapan sermayenin yaklasik 300 milyar
dolar oldugu tahmin edilmektedir (Solomon, 1999: 59; Bustelo, 2000: 8-9). lerleyen
slirecte sermaye akimlari, bu tilkelerin paralarini asir1 degerli hale getirip cari islemler

dengelerini daha da bozmustur (Babic ve Zigman, 2001: 11).

Avrupa Birligi'ne girme konusunda Danimarka’da yapilan refarandumun
olumsuz sonuglanmasi, o tarihte ERM sistemi icinde zayif olan Italyan, ingiliz, isvec
ve Finlandiya paralarina karsi spekiilatif saldirilarin baglamasina yol agmistir (Babic
ve Zigman, 2001: 11; Bustelo, 2000: 8). Sonugta, Ispanya Pesetas1, Portekiz Escudosu
ve Irlanda Puntas1 devaliiasyona ugranustir; Ingiltere ve italya, Avrupa Para Sistemi
(European Monetary System: EMS)’nden ayrilmak zorunda kalmislardir. Agustos
1993'te ise ERM'de doviz kuru dalgalanmalarinin boyutu, % 4.5 (+ % 2.25)’den % 30
(+ % 15)’a ¢ikarilmistir ki bu da, tim doviz kuru sisteminin ¢okiisii anlamina

gelmektedir (Bustelo, 2000: 8).

Sonug olarak; ERM Krizi’'ne yol agan sebepler sunlardir: 1) ABD ve diger
Avrupa llkelerindeki faiz oranlarindan daha yiiksek olan Almanya faiz oranlarinin,
yabanci sermayeyi bu lilkeye ¢ekiyor olmasina tepki olarak diger iilkelerin de faiz
artinmina gitmesi, faiz artinmi yapan biitin Avrupa ilkelerine yonelik sermaye
hareketlerini hizlandirmistir. Gelen bu sicak paralar, sdzkonusu olan bdlge tlkelerinin
ulusal paralarmin asir1 degerlenmesine ve cari islemler agiklarinin artmasina neden
olmus, dolayisiyla da bu iilkeleri krizler karsisinda kirilgan bir hale getirmistir. 2)
Avrupa Ulkelerinde krizden 6nce uygulanan gérece gevsek maliye politikalarinin ve
sik1 para politikalarinin sonuglari verimli olamamuistir. Cari islemler agiklarini finanse
etmek igin gerekli olan yabanci sermayeyi cekebilmek amaciyla yiiksek tutulan faiz
oranlari, yatirim ve is yaratmayi engellemis, ardindan da resesyona yol agmuistir.
Ayrica, paralarint Alman Marki’na baglayan diger Avrupa iilkelerini de, Almanya'nin

bu siki para politikalarina ayak uydurmak zorunda birakarak resesyona itmistir.

Butln bu faktorlere gére ERM Kirizi; sabitlenmis doviz kurunun, asir1 degerli
ulusal paralarin, finansal liberalizasyon siirecinin, ¢eliskili politikalarin ve uluslararasi
sermaye piyasalarindaki spekiilatif davraniglarin sonucu olarak olusan bir para krizidir
(Bustelo, 2000: 10).
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1.6.2. Meksika Krizi (1994 — 1995)

1994 yilinda Tiirkiye’de s6z konusu olan finansal krizden yaklasik 8 ay sonra,
Meksika’da “Tesebono Krizi” olarak da bilinen ve 1995 yilim1 da kapsayacak olan
onemli bir kriz ortaya ¢ikmistir. Meksika Krizi, meydana gelme ve yayilma hizi ve
¢Oziimiiniin glicligii gibi oOzelliklerinden dolayr 21. ylzyilin ilk finansal krizi
olmasiin yanisira, daha sonra ortaya ¢ikacak olan bir¢ok baska krizin haberciligini de
yapmis oldugu i¢in tiim diinyada detayli bir sekilde incelenen bir krizdir (Boughton,
2000: 273-275).

1974 Petrol Krizi’'nin ardindan yiiksek enflasyon ve ekonomik durgunluk
yasayan Meksika’da, 1988 yilindan itibaren genis kapsamli bir ekonomik
liberalizasyon programi baslatilmisti. ABD Dolari’na karsi sabitlenmis bir kur
politikas1 ve kamu sektoriindeki agiklarin azaltilabilmesi i¢in siki bir para ve maliye
politikast izlenmesi Meksika’da olusturulan finansal yapilanmanin temellerini
olusturmaktaydi (Singh, 1998: 10-12). Ekonominin disa agilmasinin saglanmasi,
liberalizasyonun desteklenmesi, 6zellestirme siirecinin  hizlandirilmasi, devlet
bankalarinin 6zellestirilmesi, deregiilasyon (siki denetleme sisteminin gevsetilmesi) ve
vergi reformlar1 bu yapisal reformlarin temelinde yer almaktaydi. Tiim bu yapisal
reformlardan sonra Meksika imajinin iyilesmesiyle birlikte uluslararasi piyasalardan
ulkeye, cok blyuk cari agiklar1 bile finanse etmeye yetecek miktarda sermaye gelmeye
baslamistir. Ulkeye giren fonlar, tamamiyla pozitif bir gelisme olarak nitelendirilmis
ve sermaye girisinin Ol¢iisii hi¢ bir sekilde endise konusu olmamistir. Ancak bir¢ok
gozlemci, ulusal paranin (peso) siiregelen reel degerlenmesinin, iilkenin ekonomisinin
temellerine zarar verecegine ve bu durumun bir krizle son bulacagina dair

aciklamalarda bulunmustur (Edwards, 1997: 3-8).

Ortaya konulan bu olumlu tabloya uygun olarak program, ilk yillarinda
oldukga olumlu sonuglar vermistir. Enflasyonla miicadele ¢ergevesinde “ddviz kuruna
dayali istikrar programini 1988 yilinda uygulamaya baglayan Meksika’nin o

donemlerdeki temel makroekonomik degerleri Tablo 1’de yer almaktadir.
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Tablo 1: Meksika’nin Kriz Donemindeki Temel Makroekonomik Verileri

'Dls . Cari . Cari Meksika )
Nominal | Reel gé%r::i g::;gg g:eer:gleg Enflasyon | Faiz | Borsa Eé(gngmék
Kur Kur . . (%) (%) | Endeksi y

(Milyar | (Milyar (% (Y1l Sonu) (%)

Dolar) Dolar) | GSYH)
1987 100 100 9 4.3 2.9 160 95 105 1.9
1988 161 130 3 -2 -1.1 114 68 211 1.2
1989 176 130 0 -5.8 -2.6 20 45 419 4.2
1990 200 138 -1 -7.5 -2.9 27 37 629 5.1
1991 213 153 -7 -14.6 -4.7 22 23 1431 4.2
1992 218 167 -16 -25.4 -6.7 16 19 1760 3.6
1993 220 178 -13 -23.4 -5.8 10 19 2602 4.1
1994 239 144 | -185 -29.7 -7 7 16 2376 4.7
1995 453 108 7.1 -1.6 -0.6 35 45 2778 -5.8
1996 536 133 6.5 -2.3 0.7 34 31 3361 5.9
1997 559 155 0.6 -7.4 -1.9 21 19 5229 7.0
1998 698 146 | -157 -15.7 -1.5 16 21 3959 4.7

Kaynak: World Bank (2018a).

Tablo 1’den goriildiigii lizere Meksika, 1987 yilinda %160 olan enflasyonu,
1994°’te %7’ye, faizleri de 1987°deki %95’ten 1994°te %16’lara kadar diisirmeyi
bagarmistir. 1989-1994 yillar1 arasinda ekonomide, yilda ortalama %4.3 oraninda

30 olarak

biiylime gerceklesmistir. Ancak bu sire icerisinde, doviz kurunun g¢ipa
kullanilmas1 ve 1989 yilinda kaldirilan sermaye kontrolleri®! (Edwards, 1997: 10)
sonrasinda yasanan yogun sermaye girisleri®? (1990-1993 arasinda toplam 91 milyar
dolar) nedeniyle peso, reel olarak asirt degerlenmis (1987-1994 arasinda yaklasik
%62) ve cari islemler dengesi giderek daha fazla acik vermeye baslamistir. Tablodan
da goruldigii iizere, 1994 yilinda cari agik milli gelirin %7’sine ulagmstir®®, Ote

yandan, uygulanan programin etkisiyle, ekonomik blyumedeki artisin (1988-1994

30“Siiriinen Parite” olarak da adlandirilan bu sistemde déviz kuru, énceden agiklannus bir bant iginde
hareket ettirilerek diisiik tutulur ve bu yolla enflasyon diisiiriilmeye ¢aligilir.

31Sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesinin zamanlamasmin dnem tasiyrp tasimadigi, literatiirde,
tartisma konusu olmustur. Sermaye hesabi liberalizasyonunun dogru bir zamanlama ile yapilmadig:
takdirde, asir1 seviyelerde sermaye girislerine ve doviz kurunun asir1 degerlenmesine yol agabilecegi
genel bir kanidir. Buna gore, kurda gereksiz bir reel degerlenmeye sebep olmamak igin, sermaye
hesabinda kademeli bir serbestlestirmeye gidilmelidir. Meksika, 1989 yilinda, bu goriigiin ve
Kolombiya ile Sili’nin uygulamalarinin tam tersine, sermaye kontrollerinin neredeyse timini
kaldirmigtir (Musacchio, 2012, 6-7; Edwards, 1997: 10-12).

32 1989-1994 yillar1 arasinda GSYH’nin %27.1’ine ulasan uluslararasi sermaye girisleri, genellikle kisa
vadeli mevduat seklindedir ve 1993 yili itibariyla Meksika’ya gelen yabanci sermayenin sadece %13’i
dogrudan yabanci yatirnmlarindan olusmaktadir (Calvo ve Mendoza, 1996: 240-242).

3 Cari islemler agigimin, milli gelirin %4 ya da %5’ini gegmesini kriz sinyali olarak géren ekonomistleri
hatirlayalim. Bu konuda, tez ¢alismasinin 1.3.3 nolu baslig1 altinda yer alan bilgilere tekrar bakilabilir.
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doneminde yilda ortalama %3.9) yaninda, parasal ve mali disiplin de saglanmistir

(Bustelo vd., 1999: 25-26).

Fikir verici olmasi ve karsilastirma yapmaya olanak tanimasi agisindan bazi

Latin Amerika Ulkelerine ait ekonomik biiyiime verileri Tablo 2’de sunulmustur.

Tablo 2: Latin Amerika Ulkeleri: GSYH Biiyiime Oram (1981 — 1999)

1981-1990 1991-1997 1995 1996 1997 1998 1999
Arjantin -0.8 5.5 -4.6 4.3 8.6 4.2 -3.1
Brezilya 1.6 2.7 4.2 3.0 3.2 0.2 1.0
Meksika 1.7 2.4 -6.2 51 7.0 4.9 3.5

Kaynak: World Bank (2018a)

Tablo 2°de yer alan verilere gore Meksika, 1981-1990 doneminde komsusu
olan Arjantin ve Meksika’dan daha fazla biiylimiisken, 1991-1997 ddneminde
ekonomik biyime alaninda bu iilkelerin gerisinde kalmistir. Krizin yasandigi 1995
yilindaki biiylime oranlarina bakildiginda; Brezilya %4.2 buylrken; Arjantin %4.6,
Meksika %6.2 kiiglilmiistiir. Krizden sonra Meksika ekonomisi hizla toparlanirken,
Brezilya’nin biiylime oranlar1 %0.2’ye kadar diismiistiir, 1997°de %8.6 gibi muhtesem
bir biiylime orami yakalayan Arjantin ise 1999°da %3.1 oraninda kigiilmiistiir.
Goriildigi gibi o yillarda ekonomik dalgalanma sadece Meksika’ya 6zgii bir durum

degildir. Bu iilkelerdeki enflasyon oranlar1 Tablo 3’te gortlmektedir.

Tablo 3: Latin Amerika Ulkeleri Enflasyon Oram (1981 — 1999

1981-1990 1991-1997 | 1995 1996 19977 1998 1999
Arjantin 787.0 30.5 1.6 0.1 0.8 0.9 -1.2
Brezilya 605.1 900.3 22.0 9.1 7.9 35 4.9
Meksika 69.1 21.3 52.0 27.7 20.6 16.7 16.6

Kaynak: IMF (1999) ve Toprak (2001).

Tablo 3’te goriildiigii Uzere 1981-1990 doneminde Meksika’nin enflasyon
oranlari, Arjantin ve Brezilya’ya gore olduk¢a makul diizeylerdedir. S6z konusu
donemde ortalama enflasyon Brezilya’da %605.1 ve Arjantin’de %787 gibi devasa
boyutlardadir. 1991-1997 doneminde Arjantin ve Meksika’da enflasyon oranlari
onemli Ol¢iide diiserken, Brezilya’da bu alandaki bozulma devam etmistir. Krizin
yasandig1 1995 yilinda ise Arjantin ve Brezilya’da enflasyon oranlar hizla diiserken,
Meksika’da %52’ye yiikselmistir. ilerleyen dénemlerde her Ug tlkede de enflasyon

alaninda O6nemli 1yilesmeler yasanmistir. Hatta, Arjantin 1999°da %1.2’lik bir
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deflasyon yasamistir®®. S6z konusu bu tlkelerin, kriz icin 6nemli bir gosterge olan cari

islemler dengesiyle ilgili verileri Tablo 4’te yer almaktadir.

Tablo 4: Latin Amerika Ulkeleri: Cari islemler Dengesi (Cari denge/GSYH, %)
1981 | 1990 | 1991 | 1992 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998

Arjantin | -2.8 3.7 0.2 -2.4 -2.9 -3.5 -0.9 -1.4 -3.7 -4.4
Brezilya | -4.6 -0.9 -0.4 1.7 -0.2 -0.2 -2.5 -3.3 -4.1 -4.5
Meksika | -6.5 -2.9 4.7 | -6.7 -5.8 -7.0 -0.6 0.7 -1.9 -1.5
Kaynak: IMF (2018c).

Tablo 4’teki verilere gore 1981°de ozellikle Meksika ve Brezilya’nin 6nemli
Olgiide cari iglemler acig1 sorunu bulunmaktadir. 1990 yilina geldiginde bu sorun
azalmis olmakla birlikte, devam etmektedir. 1981°de daha diisiik bir cari acik sorunu
olan Arjantin, 1990 yilinda cari islemler fazlasi vermektedir. 1990 yilinin basindan
itibaren Meksika’nin cari iglemeler agig1 hizla artmaya baslamis ve 1994°te %7’ye
ulasmistir. Cari agigin %4 veya %5’1 asmasinin tehlikeli goriildigi gercegi
(Dornbusch ve Fischer, 1994; Freund, 2000; Eren ve Sisli, 2001: 662-663; Labonte,
2005) de goz oniine alindiginda s6z konusu %7’ nin ne kadar tehlikeli oldugu daha net
goriilecektir. Nihayetinde bu agik, Meksika’nin krize girmesiyle sonuglanmistir. Ayni
donemde Arjantin’in cari acgig1 %3.5, Brezilya’nin %0.2°dir. 20-21 Aralik 1994’te
Meksika Pesosu’nun %39 devaliie edilmesinin (Kozanoglu, 2003) de etkisiyle krizi
takip eden yillarda Meksika’nin cari iglemler agiginin azaldigi1 goriilmektedir. Ancak,

ayni donemde Brezilya ve Arjantin’de cari islemler agig1 artmaya devam etmistir.

Meksika’nin kriz Oncesi finansal kirilganligina dikkat ¢eken ¢ok onemli bir
gosterge ise parasal tabandaki asir1 genislemedir. Ozellikle M2 para arzinin
uluslararasi rezervlere orani bu konuda 6nemli bilgiler igermektedir. Bu konudaki

veriler Tablo 5’te yer almaktadir.

34 Ekonomi literatiiriinde enflasyon hos goriilmedigi gibi deflasyon da olumlu karsilanmamaktadir.
Ornegin, giiniimiizde Japonya’da ve Avrupa Birligi iilkelerinde gozlenen deflasyon, firmalarmn yatirim
ve iliretim yapma motivasyonlarini olumsuz ydnde etkilemektedir. Ekonomistler %2-3 araliginda
gerceklesen bir ilimli enflasyonun hem iilkelerdeki fiyat istikrarina zarar vermeyecegini, hem de
ekonomik aktiviteleri canli tutacagini 6ngdrmektedir (Egilmez, 2012).

43



Tablo 5: M2 / Uluslararas1 Rezervler: Meksika (1990 — 1996)

1990

1991

1992

1993

1994

1995

1996

Meksika

5.67

4.53

5.12

4.44

12.63

4.37

4.65

Kaynak: Chang ve Velasco (1998).

Tablo 5°te yer alan verilerden de gorildigi tizere 1993 yilinda rezervlerin 4.44
kat1 olan para arzi, 1994 yilinda 12.63 katina ¢ikartilmistir. Bunun anlami, Meksika’da
onemli Olglide para basildig1 ve para arzinin %200 artirildigidir. Artan ulusal paranin
dis alim giicii dismustiir ve doviz kurlart hizla yiikselme egilimine girmistir.
Neticesinde, merkez bankasi, sabit kur rejimini slrdiirmede zorlanmaya basglamistir.

Bu da, iilkeyi krize a¢ik bir konuma getirmistir.

1993 yili sonunda Meksika’da iki temel dengesizlik dikkat cekmekteydi.
Birincisi, asir1 degerlenmis peso; ikincisi ise kismen tasarruflardaki diislsle agiklanan
blyuk miktardaki cari igslemler agigidir. Fakat, ne paranimOasiri degerlenmesi ne de
cari agik, Aralik 1994°te Meksika’da yasanan ekonomik krizi tek basina agiklamaya
yetmemistir (Sachs vd., 1995: 4).

1994 yilinda, Meksika’nin ABD ve Kanada ile imzaladigt NAFTA Serbest
Ticaret Antlasmasi®®, ekonomik yapida canlanmaya neden olmakla birlikte,
yatirimlarindan kisa siirede kar elde etmek isteyen yeni banka sahiplerinin kredi
miktarlarini hizla artirmaya yonelik politikalar izlemesine yol agmistir. Bu baglamda,
1994 yilinda Meksika’da, tlketiciler artik, bankalardan c¢ok kolay kredi
alabilmekteydiler ve onlara, ticari islemlerde disiik faizli kredi alma imkani

taniabilmekteydi. Bu durum, 6zel sektore verilen kredilerin, 1988 yilindan 1994

yilina kadar yaklagik 5 kat artmasini saglamis ve toplam kredilerin paymin 1990

% 1980’lerin ortalarindan itibaren izlenmeye baslanan ticaret serbestisi siirecinin etkisiyle Amerika
Birlesik Devletleri (ABD) onderliginde Kanada ve Meksika’nin da katilimiyla 1 Ocak 1994 yilinda
Kuzey Amerika Serbest Ticaret Anlagmasi (North American Free Trade Agreement: NAFTA)
imzalanmistir. Diinya ticaretini serbestlestirme cabalarinin yogunluk kazandigi bu dénemde ekonomik
anlamda en korumaci devletlerinden biri olan Meksika ekonomisi i¢in ekonominin liberallesmesine
yonelik reformlar zorunlu hale gelmis ve yapilan ¢aligmalar bu {ilkeyi diinyanin en agik devletlerinden
biri haline getirmistir. NAFTA’ nin yiirtirliige girmesinden sonra Meksika ekonomisi 6nemli Slgiide
biiytime kaydetmistir.
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yilinda GSYH’nin %10’u iken, 1994 yilinda %43’ olmasina neden
olmustur®(Mishkin, 1996: 5-6).

Meksika’da 1994 yilinda yasanan yurti¢i kredi hacminde yasanan genislemeye
ek olarak, yetkililer sermaye ¢ikisina bir tepki olarak ABD Dolar1 cinsinden bono
ihrac1 gergeklestirmislerdir. Buyuk miktarda Peso cinsinden kagitlar (cetes), ABD
Dolar1 cinsinden kisa vadeli kagitlara (tesobonos) dénustiirilmis®’, 1993 yilinda 1.2
milyar ABD Dolar1 olan tesobonos stogu, 1994 Aralik ayinda 29 milyar ABD
Dolari’na ulasarak, Mecksika Merkez Bankasinin rezervlerini asmustir. Aralik 1994
itibartyla devletin dis borglari,, doviz rezervleriyle (12.5 milyar ABD Dolari)
karsilastirildiginda, hiikiimetin fiilen 6deme gucligl icinde oldugunu sdylemek
mimkunddr (Krueger ve Tornell, 1999: 11). Bu borg takasinin uluslararasi rezervlerde
bir azalis ve kisa vadeli doviz borcunda bir artis yarattigini belirten Sachs vd. (1995),
aktif-pasif arasindaki biiyiik vade uyumsuzlugunun dlkeyi spekilatif ataklara karsi
kirtlgan hale getirdigini belirtmistir. Bu durum ise Meksika’y1 kendi kendini besleyen
bir panige suruklemistir. O donemde yatirimcilar hiikiimetin vadesinde borglarini
Odeyemeyecegi beklentisiyle iilkedeki fonlarini ¢ekmeye baslamiglardir. Bu durumu
goren diger yatirnmcilar da benzer davranislar sergileyerek, krizi yaratmiglardir. Sachs
vd. (1995: 1-3), Meksika’da yasanan bu panigi yaratan olgunun; rezervlerdeki hizli
duslsten kaynaklandigi fikrine karsi ¢ikarak, sermaye girislerindeki azalistan ve
yurtici  faizlerdeki  yukselisi  sinirlamay1r  amaglayan  politik  tedbirlerden
kaynaklandigin1 belirtmistir. 19 Aralik 1994’te yapilan Peso devaliiasyonu ile de
borglarin yeniden finansmani neredeyse imkansiz hale gelmistir (Sachs vd., 1995: 1-3;

Otker ve Pazarbasioglu, 1996: 116-117).

190Aralik 1994°te %15 oraninda yapilan devaliiasyonun ardindan, 22 Aralik’ta
kurun dalgalanmaya birakilmasiyla, peso bir ay i¢inde %39 deger kaybetmistir. Bunun
Uzerine ABD Dolari’na endeksli bonolar ¢ikarmis olan Meksika hiikiimeti, dolarin

asirt yiikselmesiyle birlikte ¢ok agir bir borg yiikiiyle karst karsiya kalmistir. Bu

% Daha sonra asimetrik enformasyon olgusundan dolayi, bankalar, 6diing verdikleri fonlarin nasil
kullanildiklarini bilmedikleri i¢in biiyiik miktarda kredi kayiplart yagamiglardir (Mishkin, 1996: 5-6).

371994 yili Mart-Ekim doneminde 6zel sektoriin elinde bulunan yaklasik 13 milyar dolar degerindeki
“cetes”, “tesobonos” ile degistirilmistir.
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durum ithalatin pahalilagmasina, enflasyonun yiikselmesine ve yabanci sermayenin
ulkeden tamamen kagmasma yol agmistir. Pesonun degerini yiikseltebilmek ve
enflasyonu azaltabilmek i¢in hiikkiimet, yurtigi faiz oranlarin1 %80 seviyelerine kadar
cikarmak zorunda kalmistir. Yiiksek faiz orani1 nedeniyle i¢ talep gerilemis ve 1995
yilinda ekonomi %6.2 kii¢iilmiistiir. Ancak, 1996 yilinda biiylime tekrar baslamis ve
%S5.17e yiikselmistir (Krugman, 2000; Sachs vd., 1995: 22-24).

Meksika Krizi kisa siirede bir¢cok Latin Amerika 0lkesine yayilmistir. Bu
stirece “Tekila Etkisi” ad1 verilmektedir. Krizin yansimalar1 en siddetli olarak Arjantin
ve Brezilya'da hissedilmistir. ABD'deki bankalar, Meksika Krizi’nin ardindan bu
ulkelerdeki yatirimlarini azaltmistir (Singh, 1998: 10-12). Meksika’da yasanan krizden
ders alinmadig1 agiktir ki, yukarida belirtilen tespitler, 1997-1998°deki Asya Krizi’nde
tekrar ortaya ¢ikmaistir.

1.6.3. Dogu Asya Krizi

1990’1n baslarindan itibaren hizli bir ekonomik biyiime siirecine giren Dogu
Asya tilkeleri, yabanci sermayeyi ekonominin verimli alanlarinda kullanarak yurtici
yatirimlarda, istthdamda ve dis ticarette onemli artislar saglamistir ve bu baglamda,
diger gelismekte olan ekonomilere model olmustur®. Ancak, ihracata dayal
kalkinma modelini benimseyen Dogu Asya iilkeleri, finansal sistemde ayni basariy1
gosterememis >’ ve krizle kars1 karsiya kalmislardir®® (Krugman ve Obstfeld, 2000:
50).

Dogu Asya iilkelerinde 1997 yilin ikinci yarisindan itibaren ortaya ¢ikan

finansal kriz, énce Tayland’da baslamis*!, ardindan Endonezya, Malezya, Filipinler,

3 Ekonomik biiyiimenin hizlandigi dénemlerde gelecege déniik olumlu beklentiler artar; firmalar daha
¢ok yatirim yapmaya, bunun i¢in de daha ¢ok bor¢lanmaya baglarlar. Benzer bir durum hanehalkinin
uzun vadeli ve yliksek biitgeli harcamalarini (konut, araba, evlilik, vb.) artirmas1 ve bu amagla yapacagi
kredi borglanmalar1 i¢in de gegerlidir. Boyle durumlarda banka kredileri artacagi i¢in, bankalar yeni
fonlar bulabilmek i¢in dis bor¢lanmaya gider (Edison, Luangaram ve Miller, 1998: 1).

% Ornegin, bankacilik sektorii ile ilgili diizenlemeleri goz éniinde bulundurursak, dzellikle gayrimenkul
yatirimlarini finanse eden bankalarin ve finans kurumlarinin aldiklar riskler, devlet kontroliinde degildi
(Krugman ve Obstfeld, 2000: 703).

40 Krizin goriildiigii Dogu Asya iilkeleri; Endonezya, Malezya, Giiney Kore, Filipinler ve Tayland’tir.

4 Kriz, Temmuz 1997°de Tayland Baht'min %40 oraninda devaliie edilmesinin ardindan Tayland
borsasinda yasanan hizli diisiisle birlikte baglamstir.
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Giliney Kore ve Japonya’ya sicramistir. Kriz oncesi donemde Dogu Asya iilkeleri,
dengeli biitce yapilarma ve uygun makroekonomik gostergelere sahiptiler. Ustelik
sabit kur politikas1 izledikleri i¢in para piyasalarindaki risk oranlar1 da ¢ok diistik
seviyelerdedir. Ancak, daha sonra her sey tersine donmiis ve kriz ortaminin nedenleri
olusmaya baglamistir. Dogu Asya Ekonomik Krizi’nin nedenleri arasinda; sabit kur
politikasinin uygulaniyor olmasi, yabanci sermaye girisi nedeniyle reel doviz kurunun
asirt degerlenmesi sonucunda cari islemler ac¢iginin artmasi, yabanci yatirimcilarin
beklenmedik panikleri, hikiimet garantisi*? ile yapilan asi1 borglanma, zayif
bankacilik ve riskli yatirimlara yonelme gibi faktorler siralanabilmektedir (Glick vd.,
2001: 9-13).

Biitge acig1 ve enflasyon gibi temel makroekonomik dengesizliklerin Dogu
Asya ulkelerinde énemli bir oranda gériilmemesi, sorunun temelinin finansal sistemde
oldugunu agikca gostermektedir. S6zkonusu iilkelerin biitce acgiklar1 genelde diisiiktiir,
hatta belli yillarda biitce fazlasi verilmektedir. Parasal taban genisleme hizi
Endonezya’da biraz yiiksek, diger iilkelerde %20 civarinda istikrarli bir yapidadir.
Banka kredilerinin milli gelir i¢indeki payr Filipinler’de diisiik, diger iilkelerde
yuksektir. 1997 yilina gelindiginde ilkelerin cari a¢ig1 artmaya ve kredi hacmi
yikselmeye baslamistir. Oyle ki Tayland’da banka kredileri, milli gelirin Gzerine
cikmistir. Bu durum, s6z konusu iilkeleri finansal krizler karsisinda kirilgan bir hale

getirmistir.

Dogu Asya iilkelerine ait temel makroekonomik veriler asagidaki Tablo 6’da

yer almaktadir.

42 Burnside (2000: 45)’e gore, Kore ve Tayland’daki para krizlerinin temel nedeni, hiikiimetlerin finans
sektortine verdikleri garantilerdir. Bircok finans kurumu, verilen garantiye giivenerek aktif ve
yiikiimliiliiklerinde bir koruma gergeklestirmemistir; bu yiizden de, para krizleri baslangictaki
bankacilik krizlerini agirlagtirmig ve beraberinde maliyeti yiikseltmistir.
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Tablo 6: Asya-5 Ulkelerine Ait Temel Makroekonomik Géstergeler (1990 — 1998)

1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998
< Biiyiime Orani 9.0 8.9 7.2 7.3 7.5 8.2 8.0 46 | -13.6
E Enflasyon 7.8 9.4 7.5 9.7 8.5 9.4 7.9 6.6 | 60.7
% Cari Acik -2.8 -3.4 -2.2 -1.5 -1.7 -3.3 -3.2 -3.0 -0.1
8 Biitce A¢i81 1.3 0.04 | -11 -0.7 | 0.01 0.8 1.1 -0.6 -4.4
E M2 Artis Oram 29.7 | 246 | 226 | 211 | 218 | 26.7 | 27.0 | 274 | 61.7
Krediler/GSYH 46.1 | 458 | 455 | 489 | 519 | 535 | 554 | 61.0 | 51.6
w Biiyiime Orani 9.5 9.1 51 5.8 8.6 8.9 7.1 55 -5.5
g Enflasyon 86 | 93 | 62 | 48 | 63 | 45 | 49 | 44 | 15
X Cari Acik -0.8 -2.8 -1.3 0.3 -1.0 -1.9 -4.7 -1.8 131
fl Biitce Agid -0.7 | -16 | -04 | 06 0.3 0.3 0.2 02 | -37
% M2 Artis Orani 172 | 219 | 149 | 166 | 18.7 | 156 | 158 | 141 | 25.2
© Krediler/GSYH 525 | 528 | 53.3 | 54.2 | 56.8 | 57.0 | 61.8 | 69.8 | 73.6
Biiyiime Orani 9.6 8.6 7.8 8.3 9.3 9.4 8.6 1.7 -7.5
§ Enflasyon 2.8 2.6 4.7 3.5 3.7 3.4 35 2.7 5.3
m Cari Acik 2.1 -8.8 -3.8 -4.8 -7.8 | -10.0 | 4.9 -5.1 12.3
3:' Biitce A¢i81 -3.1 -2.5 0.1 0.5 14 1.3 1.07 25 -1.9
= M2 Artis Oram 182 | 244 | 181 | 238 | 158 | 18.2 | 23.7 9.6 1.3
Krediler/GSYH 714 | 7153 | 743 | 741 | 746 | 848 | 89.8 | 1004 | 108.7
Biiyiime Orani 3.0 -0.6 0.3 21 4.4 4.7 5.8 5.2 -0.5
& Enflasyon 141 | 187 | 90 | 76 | 91 | 81 | 84 | 60 | 97
2 Cari Acik -5.8 -1.9 -1.6 -5.5 -4.6 -4.3 -4.4 -5.1 1.8
B Biitce Aqig1 38 | 24 | 13| 16 | -1.7 | 13 | -06 | -07 | -2.6
E M2 Artis Oram 155 | 155 | 110 | 246 | 265 | 253 | 158 | 20.9 74
Krediler/GSYH 205 | 189 | 215 | 27.2 | 30.0 | 38.2 | 50.0 | 57.6 | 50.5
Biiyiime Orani 11.6 8.1 8.2 8.5 8.6 8.8 55 -0.4 -8.0
% Enflasyon 6.0 5.7 4.1 3.4 51 5.8 5.9 5.6 8.1
i Cari Acik -8.3 -7.5 -5.5 -5.0 -54 -7.9 -7.9 -1.9 12.2
2 Biitce A¢i81 4.6 41 25 19 19 24 1.0 -1.6 -2.9
~ M2 Artis Oram 267 | 198 | 156 | 184 | 129 | 170 | 126 | 164 9.5
Krediler/GSYH 645 | 67.7 | 722 | 79.8 | 909 | 97.5 | 100.0 | 116.3 | 109.5

Kaynak: Lindgren vd., (1999)

Tablo 6’daki verilere bakildiginda Endonezya, Giiney Kore, Malezya ve
Tayland’in 1997 yili 6ncesinde ¢ok ylksek biiylime oranlarina sahip oldugu,
Filipinler’in ise biraz daha diisiik biiyiime oranlarina sahip oldugu goriilmektedir.
Filipinler haricindeki iilkelerde tek haneli ve istikrarli enflasyon oranlari
gorulmektedir. Filipinler ve Tayland haricindeki tlkelerde dnemli bir cari agik sorunu

gbzlenmemektedir.

Dogu Asya iilkelerinde banka kredilerinin ve cari ac¢igin artmasinin en énemli

nedeni, o donemde bu Ulkelere gelen 6nemli miktardaki yabanci sermayedir. Tablo
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7°de bu tilkelere gelen yabanci sermaye miktarinin, tlkelerin milli gelirlerine oranlar

yer almaktadir.

Tablo 7: Yabanc1 Sermaye Girisleri (%, GSYH)

1975-82 1983-91 1992-96
Endonezya 1.1 2.6 4.8
Malezya 5.1 4.1 10.5
Filipinler 55 -0.8 4.8
Glney Kore 5.7 -0.4 3.2
Tayland 4.0 5.7 8.8

Kaynak: Bustelo vd., (1999)

Tablo 7°de goriildiigii tizere Dogu Asya iilkelerine yonelik yabanci sermaye
akimlar1 1975-1996 déneminde genellikle artarak devam etmistir. 1990’lardan itibaren
ise bu oranin Ozellikle Malezya ve Tayland’da arttig1 dikkat ¢cekmektedir. Artan bu
yabanci sermaye, iilkelerde ulusal paranin degerlenmesine yol agmig ve bu baglamda,

ithalat artigina yol acarak Ulkelerin cari agiklarini artirmigtir.

Dogu Asya Ekonomik Krizi, 6zel sektdr merkezli ve kendine 6zgl nedenleri
olmasi sebebiyle, digerlerinden farkli nitelikler arz etmektedir. 1994 yilinda
Tiirkiye’de, 1998 yilinda Rusya’da ve Brezilya’da yasanan krizlerin aksine, Dogu
Asya’da, mali pozisyonun saglam ve kamu sektorii borglarimin diigiik diizeyde
olmasina ragmen yatirimcilarin, yatirnmlarini yabanci sermaye girisleriyle karsilama

yolunu tercih etmesi yasanan krizin temel nedenidir (Lowell vd., 1998: 52-53)

Dogu Asya tilkelerine yonelik biiyiik miktardaki yabanci sermaye akimlarinin
1997 yilinda aniden tersine dénmesiyle birlikte tilkelerdeki doviz bollugu sona ermis,
kurlar ve iilkenin dis borclarinin ulusal para cinsinden karsiliklar1 hizla artmaya
baslamistir (Radelet ve Sachs, 1998: 9). Sermaye c¢ikislari, zincirleme bir etki
sonucunda finansal panige doniismiistiir. Doviz piyasalarinda baslayan panik havasi,
iilkelerdeki biitiin finansal sistemi etkisi altina almistir. Ulkeler, sermaye ¢ikisini
engelleyebilmek i¢in faiz artigina gitmis, ancak bu da iilkelerdeki yatirim ve tiiketim
harcamalarinin kisilmasina ve ekonomilerin durgunluga girmesine neden olmustur.
Dogu Asya (lkelerinde para krizi ile bankacilik krizi birlikte yasanarak, “Ikiz Kriz”
olgusu ortaya ¢ikmustir (Glick ve Hutchison, 1999: 1, 23).
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1.6.4. Arjantin Krizi

Eichengreen (2001: 16); Krueger (2004); Mussa (2002: 17-20); Kiguel (2001:
23) calismalarinda, Arjantin Krizi’nin sorumlusu olarak mali disiplinsizligi
gostermektedirler. Onlara gore Arjantin, para kurulu sistemini strdirmek icin gerekli

olan mali disiplini saglayamamustir.

Hausmann ve Velasco (2002: 11, 31) ve Kiguel (2001: 1), Arjantin’in
“Bor¢/GSYH” oraninin ¢ok yiiksek olmadigini ve mali durumdaki bozulmanin,
yasanan durgunlugun bir sonucu oldugunu belirtmekte, ancak sosyal gilivenlik

reformunun getirdigi ek yiiklerin krize neden oldugunu ifade etmektedirler.

Feldstein (2003: 25), Arjantin Krizi’nin iki temel nedeninin; asir1 degerli kur ve
yiiksek dis borglar oldugunu ifade etmektedir. Asir1 degerli kur, ihracati azaltici
ithalati1 artirict etki yaparak dis ticaret dengesini bozmus ve iilkeyi, dis borglarinin
faizini dahi O6demekte zorlanir hale getirmistir. Bunun {izerine iilke temerriide

diismiistiir.

Arjantin’de, 1970-1989 yillar1 arasi donemde, tasarruf ve yatirim oranlarinda
ciddi azalmalar gorulmeye baslanmistir. 1975 yilinda yapilan devaliasyonlarin
ardindan 1976 yilinda enflasyon %300, biit¢e a¢igt GSYH’nin %10 unu asmuistir.
1976 yilinda yasanan askeri darbenin ardindan iktidara gelen yonetim, dis ticaret
kisitlamalarin1 azaltma yoluna gitmis ve sermaye kontrollerini kademeli olarak
kaldirarak finansal serbestlesme yolunda énemli adimlar atmistir. Konvertibilite*® ise
1978 yil1 Aralik ayinda uygulamaya konulan “Tablita Plan1” ile saglanmistir. Ozellikle
1980°li yillarin ikinci yarisindan itibaren ise Glke, uzun suren bir durgunluk igine
girmistir. Bu nedenle Arjantin halki, uzun yillar boyunca tasarruflarini ve yatirimlarini
yurt disina kaydirmistir. Dolayisiyla da iiretimde verimlilik diismiis ve yoksulluk
s6zkonusu olmustur (Choueiri ve Kaminsky, 1999: 5; Alvaredo, 2007: 28).

43 Konvertibilite; bir iilke parasimin altin veya diger iilke paralarina serbest¢e doniistiiriilebilmesini ifade
eder. Bunun anlami da, iilkede doviz tasimak ve kullanmanin bireyler ve firmalar agisindan serbest
birakilmasidir.
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Arjantin ekonomisinde slregelen bozulma, 1980’lerin basinda en yiiksek
seviyesine ulagmistir. Subat 1981°de gergeklestirilen %10 oranindaki devalliasyonu,
Nisan ayindaki %34’°liik ve Haziran aymdaki %38’lik devaliiasyonlar takip etmistir.
1982 yilinda Meksika’nin yaptig1 devaliiasyon ve yasadigi 6demeler dengesi Krizinin
ardindan Arjantin’in tim makroekonomik gostergelerinde ciddi bir kotiilesme olmus,
ulke, borglarmi o6deyemez hale gelmis ve milli gelir, 1989-1990 yillarinda
hiperenflasyonla sonlanacak hizli bir diisls siirecine girmistir. 1980’lerde yasanan
krizin boyutu, 1990’lardaki blyuk degisimi zorunlu kilmistir. Yillik % 12000’e varan
enflasyon, GSYH’nin %10’unu asan bitce aciklari ve siirekli kigilen GSYH gibi
olgular mevcut ekonomi politikalarinin siirdiiriilmesini imkansiz hale getirmistir.
Ekonominin her alaninda goriilen olumsuz gidis, radikal degisikliklere olan acil

ihtiyaci ortaya koymustur (Kiguel, 2001: 4).

1980’lerde Arjantin ekonomisi; istikrarli ekonomik biiyiimenin saglanamadigi,
finansal piyasalarin ¢oktiigll, para biriminin deger kaybettigi, fiyatlarin yiikselis icinde
oldugu ve sermayenin daha givenli piyasa arayislariyla tilkeyi terk ettigi bir tablo
cizmektedir. 1989 ve 1990 yillarinda yasanan hiperenflasyonun ardindan 1 Nisan 1991
yilinda kabul edilen “Konvertibilite Plan1”** ile yeni bir déneme gegis yapilmistir (De
La Torre vd., 2003: 3-4; Pou, 2000: 1). Merkez Bankasinin “Para Kurulu’’ gibi
calismasini 6ngdren ve bdylece para arzinin onemli 6lglide devlet kontrolii disina
cikarilmasini iceren bu plan®®, bire bir peso dolar baglantis1 (1$=1Peso) yoluyla,
ongorilemeyen doviz kuru dalgalanmalarint engellemeyi amaglamistir (Lowell vd.,
1998: 40). Bu planla birlikte iilke paras1 asir1 deger kazanmaya baslamistir. Yine bu
plana dayali olarak iilkeye duyulan giiven artmis ve yabanci sermaye girisleri artmaya

baslamistir. Bunun {izerine tilkede cari agik ve doviz kuru riski belirmeye baslamigtir
(Feldstein, 2002b: 8).

4 Konvertibilite Kanunu’na gore; iilkede sabit kur politikast uygulanacak ve para basimi iilke
rezervlerinde bulunan ABD Dolari miktari ile sinirlandirilacaktir (Pou, 2000: 1).

4 Para Kurulu, déviz kuru rejimlerinden biri olup, iilke parasinin ancak belli bir dviz cinsinden elde
edilen uluslararas1 rezervler karsiliginda yapildigi ve merkez bankasiin, hiikiimete ve bankacilik
sistemine kredi verme yoluyla para yaratma yetkisini elinden aldigi bir parasal diizenlemedir. Bu
yetkinin kaldirilmasi, biitge a¢iginin para basimi yoluyla enflasyona neden olacak sekilde finanse
edilmesi olasiligini ortadan kaldirmaktadir.
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Arjantin hiikiimeti, 1992 yilinda IMF ile ti¢ yil siireli olarak imzalamis oldugu
anlagsmay1 gerceklestiremeyince, anlasma 1994 yili Eyliil ayinda sonlandirilmigtir. Bu
dogrultuda cari agik, 1994 wili itibariyla 10 milyar ABD Dolar1 diizeyinde
gerceklesmistir. 1994 yilindan sonra yiikselen ABD faiz oranlarinin etkisiyle de, dis

finansman olanaklar1 azalmis ve bor¢lanma maliyetleri artmistir (Alvaredo, 2007: 50).

1994-1995 Meksika Krizi, Arjantin ekonomisini olumsuz yonde etkilemisse de
1996 yilinda ekonomi tekrar toparlanmistir. Rusya Krizi’nin yasandigir 1998 yilinda
dahi Arjantin ekonomisi blylmeye devam etmistir. Ancak, Arjantin; Rusya Krizi
sonrasinda diger Latin Amerika iilkelerinden daha az sermaye ¢ikis1 yagsamig olmasina
ragmen 1999 yilinda buyik o6lglide Rusya Krizi’ne bagli sermaye ¢ikiglarmin sonucu
olarak goriilen bolgesel yavaglamanin etkisi altinda kalmistir. 1998 de, Arjantin’de
goriilmeye baslanan sermaye ¢ikislari, kriz i¢in bir baslangi¢ olarak kabul edilmistir ve
Ozellikle de 1999 Brezilya devaliiasyonu sonrasinda Arjantin ekonomisindeki
bozulmalar kalic1 ve siddetli hale gelmistir. 1999 yilin1 takip eden donemde, ekonomik
yavaglama siireci diger Latin Amerika Ulkelerinde yerini ilimli bir toparlanma siirecine

birakirken, Arjantin ekonomisi uzun sireli bir resesyona siiriiklenmistir.

Kriz donemi Oncesine ve sonrasina ait Arjantin’in temel makroekonomik

verileri Tablo 8’de yer almaktadir.

Tablo 8: Arjantin’in Temel Makroekonomik Gostergeleri (1991 — 2002)
1994 |1995| 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002

Ekonomik Buyuime(%o) 58 |-28]| 55 8.1 3.8 -3.4 -0.8 -4.4 -11

Enflasyon 3.9 1.6 0.1 0.3 0.7 -1.8 -0.7 -1.5 41

Nominal Déviz Kuru
(Peso/Dolar)

Cari islemeler Dengesi
(Milyar Dolar)
Uluslararasi Rezervler
(Milyar Dolar)

Thracattaki Degisme (%) | 17.8 |28.9| 13.6 9 0.7 | -105 | 11.8 -0.6 -8.2
ithalattaki Degisme (%) | 11.3 | -4.6 | 15.8 | 24.1 34 | -153 04 | -16.6 | -51.8

0.9995| 1 ]0.9995|0.9995|0.9995|0.9995|0.9995|0.9995| 3.32

-11 | -52 | -68 | -122 | -145 | -119 | -8.38 -4.4 8.6

143 |143| 181 | 223 | 248 | 263 | 251 | 146 | 105

Faiz Dis Biitce Dengesi | g5, | 11561 1400 | -1580 | 2388 | 1413 | -2672 | 1709 | -2844
(Milyar Peso)
Dis Borg S(f,z)';“/ GSYH | 333 |382| 403 | 427 | 473 | 51 | 515 | 522 | 1326

Kaynak: IMF IEO (2004)
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Tablo 8’den goriildiigii tizere; Arjantin ekonomisi 1996-1998 déneminde iyi bir
biiyiime performansi gostermistir. Enflasyon sorunu yok denecek kadar azdir, kur
sabittir ve uluslararasi rezervler gorece yiiksektir. Ayni donemde, ihracat artist
yavaglamisg, ithalat artisi gérece daha yiiksek devam etmistir; bu baglamda, cari
islemler acig1 olusmustur. Ulkenin dis borglarin1 6demede kullanabilecegi faiz disi
fazla 1996 ve 1997°de yoktur; 1998°de az da olsa vardir. Ulkenin dis borg stoku da

artmaya baslamstir.

1999 yilindan sonra diger bolge iilkelerine sermaye girisi artarken, Arjantin en
biiyiik sermaye ¢ikislarin1 2000 ve 2001 yillarinda yasamistir. Bu sermaye ¢ikislari
bankacilik sistemini tehdit eder hale gelmistir. Bunun iizerine, Aralik 2001’de
mevduatlar kismi olarak dondurulmustur. Arjantin’in program Kriterlerini yerine
getiremedigini goren IMF, ddemelerini durdurma karar1 almigtir. 2001 yili Aralik ay1
sonunda uluslararast yiikiimliiliiklerinin bir kismimi 6deyemeyecegini duyuran
Arjantin, Ocak 2002’de konvertibilite rejimini resmi olarak sonlandirmistir. Bunun
Uzerine peso keskin bir deger kaybi yasamis ve bankacilik sistemi krize girmistir.
Ekonomi, 1998-2002 doéneminde %20 kiigiilmistiir; halkta ise aglik, isyan ve
yagmalama gibi toplumsal hareketler baslamistir*® (Feldstein, 2002b: 8-13; IMF IEO,
2004: 14).

1.6.5. Tarkiye Finansal Krizleri

1980 oncesi donemde ithal ikamesine dayali, biiylik oranda disa kapali, doviz
bulundurmanin ve tagsimanin yasak oldugu Tiirkiye, 24 Ocak 1980 kararlari ile thracata
dayali ekonomik biiyiime modelini hayata gegirmis, 1986°da Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasini (IMKB) kurmus, 1989°da kabul edilen 32 Sayili Tiirk Lirasti’nin
Degerini Koruma Kanunu ile TL’yi konvertibl hale getirmis ve iilkeye yonelik
sermaye hareketlerini serbest birakmistir. Sonrasinda, 5 Nisan 1994 ve Kasim 2000-
21/22 Subat 2001 tarihlerinde, kendi i¢ dinamiklerinden kaynaklanan iki 6nemli finans
krizi yasamistir. Tiirkiye’nin kendi finansal sistemiyle dogrudan ilintili olan 1994 ve

2001 Krizleri asagida detayli bir sekilde incelenmistir. ABD merkezli baslayip,

46Bakimmz:https://prezi.com/ndlp-soth67n/2001-arjantin-krizi/; http:/fwww.milliyet.com.tr/kriz
buyuyunce- yagma-basladi/dunya/haberdetayarsiv/20.12.2001/83890/default.htm
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diinyaya yayilan Biiyiik Resesyon’dan da Tirkiye 0nemli 6lglide etkilenmis olmakla
birlikte bu kriz, daha c¢ok dis kaynakli oldugu i¢in ¢alismanin bu kisminda

incelenmeyecektir.

1.6.5.1. 1994 Krizi

1.6.5.1.1. 24 Ocak 1980 — 5 Nisan 1994 Arasi1 Donem

Tiirkiye’nin 1980 0Oncesindeki durumu birgok yonden Latin Amerika
ulkeleriyle benzerlik gostermektedir. Bu ulkelerin ¢ogunda oldugu gibi, Tiirkiye’de de
yiiksek enflasyon, biitce ac181*’, yiiklii miktarda kisa vadeli dis borg, issizlik, ddemeler
dengesi acig1, ithalat tikaniklig1 ve ihracat durgunlugu gibi temel ekonomik sorunlar
yasanmistir (Onis ve Riedel, 1993: 31). 1980 oncesinde uygulanan finansal baski
politikalari, Latin Amerika Ulkelerinde oldugu gibi Tiirkiye’de de finansal piyasalarin
gelisememesine ve tasarruf oranlarinin diismesine yol a¢mistir. Bunlara ek olarak,
tilkede yasanan siyasi istikrarsizlik ekonomiyi olumsuz etkilemistir (Giiloglu ve

Altunoglu, 2002: 120).

24 Ocak 1980'de IMF ile yapilan anlagma ile tasarruf tedbirleri yururlige

girmis ve ihracatta biyiik artis saglanarak 0demeler dengesi agiklari azaltilmustir.
1980 reformlarinin baglica hedefleri (Onis ve Riedel, 1993: 39):

e Odemeler dengesini iyilestirmek ve uluslararasi rekabet giiciinii artirmak,
e Enflasyonu diisiik tutmak,

e Kamu Iktisadi Tesebbiislerinin (KiT) verimliligini artirmak,

e Ekonominin agirlik merkezini kamudan 6zel sektore kaydirmak,

e Kaynak tahsisini belirlemede piyasaya daha fazla 6zgurluk vermektir.

“24 Ocak 1980 Istikrar Kararlar1”; ihracata yonelik sanayilesme ile disa

acillmayi, siki para politikasi ile enflasyonu diisiirmeyi, borclanma ile 6demeler

471980 oncesi donemde, 6zellikle kamu harcamalarinin artmas: biitge agiklarinin biiyiimesine neden
olmustur. 1977°de biitge ag1g1, GSYH’nin % 3.7’sidir (Onis ve Riedel, 1993: 31).
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bilangosu agiklarmi kapatmayr amaglamigtir. 1980-1983 yillar1 arasinda finansal
serbestlesme hedef alinmistir; 1983-1989 doéneminde serbest piyasayla ilgili

diizenlemeler ve yapisal reformlarla ilgilenilmistir (Oztiirk, 2003: 21).

24 Ocak 1980°de TL yaklasik %70 devaliie edilmistir. 1 dolar 47 TL iken,
alinan kararlardan sonra 70 TL olmustur. 1980°den 1987’ye kadarki dénemde doviz
kuru ile ilgili ayarlamalar ©nemli derecede bir devaliiasyona neden olmustur.
Enflasyon 1980'de %100'%in istiine ¢ikip, para artis oranini ¢ok asmustir. 1980°de,
ihracatin tesviki icin siibvansiyonlar*® genisletilmistir®®. 1981°de ithalat kotalarini
sinirlayan yeni diizenlemeler getirilerek, ithalatin serbestlestirilmesi yoniinde adimlar
atilmigtir. 1984 yilinda bitge agigi, GSYH'nin neredeyse %5’ine yiikselmistir.
Hiikiimet ve KiT'lerin toplam aciklari, GSYH nin yaklasik %8’idir. 1980 sonrasi
doneminde bankalar arasindaki rekabetten dolay yiiksek olmayan faiz oranlari, Aralik
1983’ten itibaren nominal ve reel olarak artirilmistir. Bu durum, toplam talebi kisarak,
enflasyonda azalmaya yol agmistir. Ucretlerin diisiik tutulmasi, kurun degerlenmesine
izin verilmemesi gibi dnlemlerle ihracat ve ekonomik biiyiime artmigtir (Durgut, 2002:
31).

1988 yilindan itibaren TL’nin degerlenme siirecine girmesi ve kotalarin
kaldirilmasi, ithalatta sigramaya neden olmustur. Ardindan, 1989 yilinda sermaye
hareketlerinin serbest birakilmasi ile faiz oranlar yiikseltilmis ve TL reel olarak daha
da degerlenmistir. Yiiksek faiz oranlari, bir yandan yabanci sermaye i¢in cazip bir
ortam olustururken diger yandan da dis borglar1 6deyebilmek i¢in yogun i¢ borglanma
yapilmasina imkan saglamistir (Onis ve Riedel, 1993: 40-41).

1988-1993 yillar1 arasinda kamu sektoriiniin bor¢lanma geregi siirekli artmistir.
1990'da kamu sektorii bor¢lanma gereginin GSYH'ye orani %8 iken, 1993'te %12'ye
ctkmistir. I¢ borg stokunun GSYH'ye oram da 1990'da %6.2°den 1993'de %13.3’e

48 1980-1983 aras1 dénemde ihracatin tesviki igin verilen siibvansiyonlar, 1984 yilinda %20 oraninda
azaltilmustir.

4 Dolayl1 vergi iadeleri, tercihli ihracat kredisi ve ithal ara girdilerin 6demesi igin doviz tahsisleri de
dahil olmak iizere, iilkenin tiim Onemli ihracat promosyon semalart biiyiik Slgiide genisletilmistir
(Durgut, 2002: 31).
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ulagsmistir. Ayni1 durum dis borg stoku i¢in de gegerlidir. Dis bor¢/GSYH orani1 1985'de
%14.7 iken 1993'de %18.7 olmustur (Karabulut, 2002: 125).

Tirkiye, 1990’lardan sonra yasanan finansal serbestlesmenin de etkisiyle
sermaye hareketlerine 6zellikle de kisa vadeli sermaye hareketlerine bagimli hale
gelmistir. Bunun sonucunda da ekonominin dis soklara olan duyarlilig1 artmistir. Yeni
donemle birlikte ekonomik biiyiime ve tasarruf siiregleri, yabanci Ssermaye
hareketlerine ve uluslararas1 finans piyasalarma terk edilmistir. Ozellikle 1993’{in son
aylarinda mali piyasalarda yasanan istikrarsizliklar ve doviz kurundaki asiri
dalgalanmalar, gelecekle ilgili kétiimser bekleyisleri de beraberinde getirmistir. 1994
baslarinda, yiiksek kamu aciklarina karsin faizlerin diisiik tutulmasi, devlet i¢
borclanma senetlerine olan talebi distirmistir. Bu ddnemde piyasadaki fazla
likiditenin dovize yonelmesi, kurlarda artisa neden olmustur. Sonugta, Aralik 1993’ten
baglayarak 1994 Nisan ortasina kadar devam eden spekdlatif saldirilar sonucunda,
TCMB’nin doviz rezervleri 7.2 milyar dolardan, 3 milyar dolara kadar gerilemistir
(TCMB 1994: 2, 13; Ongun, 2002: 58).

1993 yilinda tilkeye gelen kisa vadeli yabanci sermaye, bir yandan ekonominin
dis aciklarini finanse ederken, diger yandan da ulusal tasarruf egilimini diisiirerek
tiketim ve ithalat hacmini genisletmistir. Yiiksek reel faiz — asir1 degerli ulusal para
politikasina sikisan ekonomide, iiretime ve ihracata yonelik alanlara yapilmasi gereken
yatirrmlar, finansal sistem iginde degerlendirilmeye baslanmistir™. Bu da ekonomik
biiylimeyi sinirlandirmig ve 1993’{in son ¢eyreginde giiven eksikliginden kaynaklanan
bir finansal krize doniismiistiir (Yeldan, 2013: 50-52).

1.6.5.1.2. 1994 Krizi ve 5 Nisan Kararlar

Ozatay (1996: 21-38), 1994 Krizi’ni analiz ettigi ¢alismasinda; Kriz éncesinde
biitge agiklart ile cari agiklarin strdirilemez boyutlara yikselmesi sonucunda
hiklmetin, borglarin1 6deme giiciiyle ilgili olarak piyasalarda olusturmus oldugu

giiven eksikliginin krizin temel nedeni olugunu ifade etmistir.

% Yeldan (2010) bu duruma sermayenin finansallagmasi1 adim vermektedir.
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Celasun (1998: 12-13), 1994 Krizi’nin ortaya ¢ikmasinda etkili olan faktorleri
inceledigi ¢aligmasinda; kamu bor¢larin yanlis yonetimi ve maliye politikalarindaki
dengesizlik sebebiyle piyasada olusan asir1 likidite nedenleriyle krizin olusabilecegini

belirtmektedir.

Uger vd. (1998: 3-23), 1994'te cok sayida degiskenle yaptiklari ¢aligmada,
makroekonomik gostergelerde sistemik bozulmalar1 tespit etmislerdir. Belirledikleri

sonuca gore krizin ana nedenleri; biitge acgiklar1 ve siirdiiriilemez dis aciklardir.

Boratav (1994), Uygur (1994), Macovei (2009: 5) ve Yeldan (1994), 1994
Krizi’nin temel nedenini biitce agiklarina dayandirmaktadirlar. Onlara gore, kriz
oncesinde yasanan kronik biit¢e agiklari ve bu agiklarin belirli bir kisminin TCMB’ nin

51

kaynaklariyla kapatilmasi>-, Ulkede yapisal bir enflasyon sorununu da beraberinde

getirmistir (Akalin, 2001: 123).

Yeldan (1996: 428), 1994 Finansal Krizi’nin temel nedeninin kamu finans
dengesizlikleri oldugunu, o dénemdeki kamu kesimi borglanma geregine ve kamu
yatirim-tasarruf dengesizligine bakildiginda kamu kesimi dengesinin 1987’den
itibaren siirdiiriilemez Olgiide sarsildigini ve boylesi bir finansal krizin kaginilmaz

oldugunu ifade etmistir.

Kriz, 14 Ocak 1994’te Standard&Poor’s ve Moody’s adli kredi derecelendirme
kuruluglarinin  Tirkiye’nin kredi notunu distirmeleriyle patlak vermistir. Kredi
derecelendirme kuruluslarinin bu kararlar1 vermesinde; cari islemler aciginin, 1992°de
1 milyar dolar olan seviyeden 1993’te 6.4 milyar dolar seviyesine yikselmesinin
(IMF, 2018b) ve Turkiye’nin dis bor¢ stokunun 12 milyar dolar artmis olmasinin etkisi
vardir. Bu donemde doéviz agik pozisyonlarini olduk¢a agmis bulunan bankalar,
yurtdis1 bor¢lanma imkanlarmin daralacagindan korkarak ellerindeki likiditeyi dovize
dontistirmeye baslamiglardir. Ayrica, hiklimet tarafindan 1994 yilindan itibaren

gecerli olmak tizere tahvil ve bonolardan elde edilecek gelire %5 oraninda gelir vergisi

51 O yillarda hiikumete, biitgenin %15’ine kadar TCMB fonlarm kullanma hakki taninmaktaydi. Hatta
Tansu Ciller’in bagbakanligi doneminde gegici bir yasa degisikligi ile bu hak bir yilda iki defa
kullanilmustir (Ozdemir, 2010: 106). Ancak, bu durumda, piyasaya karsiliksiz olarak para siiriildiigii
icin enflasyon olugmaktadir.
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stopaji konulacagr ilan edilmistir. Zaten dis kaynak bulmakta zorlanan hazine, i¢
piyasadan da borglanmay1 azaltma yoluna gidince zorunlu olarak TCMB kaynaklarini
kullanmaya baslamistir. Merkez Bankasi, elinde kalan tek silah olan doviz satimi ile
bankalarin taleplerini karsilamaya c¢alismistir. Bu durum karsisinda 26 Ocak 1994
tarihinde %13.6 oraninda devaliiasyon yapilmis ancak piyasa dizelemediginden bu
siirece 1 Mart ve 17 Mart tarihlerinde iki devaluasyon daha eklenmistir. TL’ nin
yabanci paralar karsisindaki deger kaybi Nisan ayina kadar siirmiis, Ocak-Nisan
arasinda TL’nin dolar karsisindaki deger kaybi nominal olarak %172’ye kadar
yiikselmistir. TL, bir giin i¢cinde (5 Nisan’dan 6 Nisan’a kadar) yaklasik %39 oraninda
deger kaybetmistir (TCMB, 1994: 16-20). Yerli paranin doviz karsisindaki deger
kaybmin siirmesi ve bankalarin yiiksek acik pozisyonlari nedeniyle dovize
yonelmeleri, Merkez Bankasi rezervlerini hizla eritmistir. Ocak 1994'de déviz kuru
19.000 TL/$, Merkez Bankasi rezervleri 7 milyar dolar iken; 5 Nisan 1994 kararlar1
sonrasinda doviz kuru 38.000 TL/$ olmus, rezervler ise 3 milyar Dolara kadar
diismiistiir. Enflasyon orani1 TEFE %121, TUFE %106 olmustur. Ulkeden 1994
yilindaki net sermaye ¢ikis1 4.2 milyar dolar1 asmis, hazine bonosu faizleri %400’
gecmistir. 1994 yilinda ekonomi %6 kii¢iilmiis, issizlik %20’ye ¢ikmustir. Uluslararasi
derecelendirme kuruluglarinin Tiirkiye'yi yatirnmlarda riskli Ulke olarak gdstermesiyle
birlikte bor¢lanma maliyetleri yiikselmis ve bu baglamda, bor¢ bulmak son derece gii¢
hale gelmistir. Kisa vadeli borglar 18.5 milyar dolara yukselerek tarihi bir rekor
kirmigtir (Giiloglu ve Altunoglu, 2002: 120-122; Durgut, 2002: 45-52; Macovei, 2009:
2-5).

1994 Krizi’nden sonra 6zel sektoriin disaridan kredi bulabilmesini miimkiin
hale getirebilmek igin, bu kredilere "devlet garantisi” verilmis, iilkede tasarruflari
artirabilmek icin yurtigi bankalardaki mevduatlara Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu
(TMSF) eliyle giivence getirilmistir. Ancak, bu girisimler zamanla iktisat teorisinde

“moral hazard” olarak bilinen ahlaki ¢okuntiiye neden olup bankalar tarafindan

58



suistimal edildigi i¢in Kasim 2000-Subat 2001 Krizleri sekillenmeye baslamistir®?
(Kazgan, 2002: 20-21).

Bozulan ekonomik dengeleri yeniden saglamak ve piyasalardaki panik havasini
ortadan kaldirabilmek i¢in 1994 Krizi’nden sonra 5 Nisan Kararlar1 olarak anilan,
ekonomik istikrar1 saglama kararlar1 alinmis ve kamuoyu ile paylasilmistir. Bu

kararlarin genel amaglar: s6yledir (Giiloglu ve Altunoglu, 2002: 123):

e Kisa vadede; bozulan dis denge ve dOviz piyasasinda istikrar1 yeniden

saglamak,
e Orta vadede; kamu agiklarini azaltmak ve enflasyonu diisiirmek,

e Uzun vadede; ihracat1 6zendirecek tedbirler almak, 6zellestirmeyi hizlandirmak

ve surdurdlebilir ekonomik blyumeyi miimkiin kilmaktir.

5 Nisan Kararlar1 ile birlikte ilk 6nce doviz kurlar1 serbest birakilmustir.
Merkez Bankasi, piyasa kosullarina uygun gercekci kur uygulamasina gegmistir. Buna
gore Merkez Bankasi, ticer aylik donemler itibariyla zorunlu doviz-efektif devir ve
satiglar1 en yliksek olan 10 bankanin, bankalararast doviz piyasasinda saat 15.00’teki
doviz satis kurlarini esas alarak gunluk kurlar belirlemeye baglamigtir (TCMB, 1994:
16). TL’nin ¢ok fazla deger kaybetmesini onlemek amaciyla, Merkez Bankasi 20 Ocak
1994 tarihine kadar miidahale etmedigi bankalararasi para piyasasina midahale ederek
gecelik faiz oranlarmi yiikseltmek zorunda kalmistir. Ayrica, Devlet I¢ Bor¢lanma
Senetlerinin (DIBS) faiz oranlar1 %50’lere kadar yiikseltilmis ve bu senetlerden alinan

stopaj kaldirilmistir (Giiloglu ve Altunoglu, 2002: 122).

5 Nisan Kararlari ile getirilen diger diizenlemeler sunlardir (TCMB, 1994: 16;
Tiigen, 1994: 9-10; Kar ve Kara, 2002: 70-71):

e Tasarruf mevduati sigortasi tavani genisletilmistir. Bu da banka paniklerini
Onlemede yetersiz kalinca biitiin tasarruf mevduatlarina sinirsiz devlet garantisi

getirilmistir.

522001 Krizi nedeniyle iilkede batan banka sayis1 25°tir ve bu bankalarn devlete getirdigi yiik 25-30
milyar Dolar arasindadir. Ayrica, kriz sonrasinda 1 milyon kisi igsiz kalmig, 2 milyon kiginin ve batan
120-130 bin igyerinin vergisinden devlet mahrum kalmigtir (Kazgan, 2002: 22).
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e Kamu harcamalari ve yatirimlari azaltilmigtir.

e Ucret, maas ve taban fiyatlarina sinirlama getirilmistir.
e Bir defaya mahsus 6zel vergi ¢ikarilmistir.

e Ozellestirmeye agirlik verilmesi planlanmistir.

e Disponibilite oranlari yeniden diizenlenmistir.

e Hazinenin avans kullanma vyetkisi azaltilmistir (%15’ten  %12’ye

diistirilmustiir).

e Uc ayhk dénem sonunda %50 net faiz getiren siper hazine bonolari

cikarilmistir.

5 Nisan Kararlari ile enflasyon oran1 % 88’¢ geriletilebilmis olmasina ragmen
yasanan spekiilatif ataklar, bankalararasi piyasada gecelik faiz oranini %1000’lere
kadar c¢ikardigi icin bankacilik sektoriinde ciddi sarsilmalar yasanmistir. Ayrica,
TCMB, TL faizlerini indirince bazi bankalar panik haliyle dvize yonelmislerdir. Bu
arada yasanan banka panikleri nedeniyle mali binyeleri olduk¢a zayiflayan TYT
Bank, Marmara Bank ve Impexbank’a TMSF tarafindan el konulmus ve bu bankalar,
ilerleyen donemlerde de tasfiye edilmistir (Dorukkaya ve Yilmaz, 1999: 12; Ozer,
1999: 67).

5 Nisan Krizi’nin ardindan uygulanan istikrar programindan kisa vadede sonug
alinsa da program, orta vadede basarili olamamistir. Kisa donemde; ihracat artisi
saglanmis, cari islemler dengesi diizelmis ve Kamu Kesimi Borg¢lanma Geregi
(KKBG)’nin GSYH’ye orani diigmiistiir. Ancak, 1996’dan itibaren cari islemler agig1
yine yukselmeye baslamistir (Parasiz, 2002: 396).

5 Nisan Kararlari’ndan sonra enflasyon, faiz oranlari, doviz kurlari, ithalat ve
iiretim maliyetlerinde yasanan artig disiirlilememis, maliye politikas1 ve vergiler
konusunda hedefler tutturulamamis, 6zellestirme gibi degisikliklerin yapilmasinda geg
kalinmistir. Asirt spekilatif sermaye girisinin, ekonomik dengeler Gizerindeki olumsuz
etkilerini Tlrkiye kadar agir yasamis olan gelismekte olan bazi iilkelerde krizin ortaya

cikmasiyla birlikte alinan Onlemler, krizin daha hafif atlatilmasina imkan saglamistir.

60



Ancak, Tiirkiye’de bagvurulan uygulamalar ve alinan kararlar, krizin boyutlarini1 daha

da artirict etki yapmustir.

1.6.5.2. Kasim 2000 ve Subat 2001 Krizleri

1994 Krizi’nin aksine, Kasim 2000 ve Subat 2001 Finansal Krizleri’nin
olusumuna ve bu krizlerde bankacilik sisteminin kirilganliginin 6nemine vurgu yapan

cok sayida ¢alisma® bulunmaktadir.

Bu bdliimde oncelikle 1994-2000 arast donem, sonrasinda Kasim 2000 ve

Subat 2001 Krizleri incelenmistir.

1.6.5.2.1. Nisan 1994 — Kasim 2000 Arasi1 Donem

Turkiye ekonomisi 1994 Krizi’nin ardindan 1995 Meksika, 1997 Dogu Asya
ve 1998 Rusya krizlerinden olumsuz etkilense de bu dénemde 6nemli bir ekonomik
kriz yasamamustir. 1995°de aliman ekonomik o©nlemlerle dolarizasyonun azaldigi
gorilmektedir. 1995 yilindan sonra ise artan ithalat talebi dis ticaret agigina neden
olmustur. Faiz ve enflasyon oranlari, son yillardaki en yiiksek diizeyine ¢ikmistir. Kisa
donemli sermaye girisleri sonucunda ise TL, yabanci paralar karsisinda deger
kazandig1 igin Kur riskinin Oniine ge¢ilememistir. Bu donemde, KKGB’ye
bakildiginda Turkiye ekonomisindeki en o6nemli sorunun, kamu kesimi oldugu
goriilmektedir. 1995 yilinda KKGB’nin GSYH’ye oran1 %5 iken bu oran artarak
devam etmis ve 1999 yilinda %15.5”e yiikselmistir. 1996'dan itibaren ekonomide ciddi
bir dolarizasyon s6z konusudur. 1997 Dogu Asya ve 1998 Rusya krizlerinin etkisiyle
borsa endeksi hizla diismiis, lilkeden 6nemli miktarda sermaye ¢ikislart olmus ve bu
baglamda TCMB doviz rezervleri azalmistir. Kisi basina GSYH bulyumesi, 1997'de
%8.3 iken, 1998'de %3.8 diizeyine inmistir (Celasun, 1998: 18-20; Dorukkaya ve
Yilmaz, 1999: 12).

53 Akyiiz ve Boratav 2002; Alper 2001; Boratav 2002; Celasun 2001, 2002; Colak, Ardor ve Mengii
2002; Ertugrul ve Selguk 2002; Ertiirk 2003; Istk 2004; Isik ve Togay 2002; Karabulut 2002; Onis ve
Alper 2002; Ozatay ve Sak 2002; Sénmez 2003; Togan 2001; Uygur 2001; Voyvoda ve Yeldan 2002;
Yeldan 2001a, 2001b, 2001c, 2002; Yentiirk 2001.
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1998 yilindan itibaren, finansal nedenler, Tiirkiye’nin ekonomik krize
striklenmesinde etkili olmustur. Tirkiye ekonomisi, yasanan 1994 Krizi’nin ardindan
1998 yilina kadar her yil ortalama %7 oraninda bir biiylime gergeklestirirken 1998
yilinda bu oran %4’e diismiistiir; 1999 yilinin sonuna dogru ise ekonomi %6 oraninda
kiigiilmiistiir. Ekonomide meydana gelen bu kiiclilmenin baglica nedenleri; yiiksek
enflasyon, siirdiiriilemez biitge agiklar1 ve bu biit¢e agiklarinin finansmaninda i¢
borclanma yoluna gidilmesi sonucunda faiz oranlarinin giderek artmasi, Rusya’da
yasanan kriz sonrasinda ihracatta yasanan diisiis ve iilkede erken se¢cim yapilmasinin
kararlagtirilmasi sonucunda ekonomide olusan belirsizliklerdir. 1998 yilinda Turkiye
ekonomisinde olusan yiiksek enflasyon ve yiksek duzeylerdeki kamu agiklari
sonrasinda, orta vadeli bir istikrar programi hazirlanmigtir. Tiim bu gelismeler,
ekonominin artik siirdiiriilemez bir hal aldigin1 gostermektedir. Temmuz 1998 'de IMF
ile imzalanan Stand-By Anlasmasi’nda, iyi bir para politikas1 ile enflasyonun
distiriilmesi amaglanmigtir. IMF tarafindan basarili bulunmus olan bu program
sayesinde bitce dengesinin olusmasi ve uluslararasi piyasalardan borclanma
kredibilitemizin artmast gibi olumlu ekonomik gelismeler yaganmistir. Bu kapsamda
IMF’ye sunulan niyet mektubunda; uygulanacak siki para ve maliye politikasi,
enflasyonun ve faiz oranlarinin distiriilmesi, doviz kurlarindaki belirsizligin
kaldirilmasi, bankacilik alaninda diizenlemeler ve gelirler politikasinda iyilestirme

hedefleri yer almistir (Glnal, 2001: 36-37; Dufour ve Orhangazi, 2007: 5).

1999 yilinda %-7. bliyime ve bir 6nceki yila gore %5 diismekle birlikte %53.2
enflasyon oran1 kaydedilmistir. Aralik 1999 sonunda yaklasik 100 trilyon
(gunumizdeki para birimiyle 100 milyon) lira olan tuketici kredileri, 2000 yilinin
Ekim ay1 sonunda 4 katrilyon 504 trilyon (glnimuzdeki para birimiyle 4 milyar 504
milyon) liraya ulasmustir (Uygur, 2001a: 13). Boylece, 1999 yilina gelindiginde,
bilyiik bir problem olan yiiksek enflasyon®*; sermaye hareketlerindeki istikrarsizlik,

bankacilik sistemindeki sorunlar ve devlet borglanma gereksinimlerinin artmasi ile

% 1999 yili sonuna kadar gegen siirecte Tiirkiye, enflasyon sorununu, siki para ve siki maliye
politikalarimi uygulayarak ve dovizi bir ¢ipa olarak kullanarak kur politikalariyla agmaya caligmstir.
Krizden sonra izlenen yiiksek faiz yoluyla yabanci sermayeyi artirma politikasi, bor¢lanmay1 daha da
artirmistir (Karagor, 2001: 88).
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ekonomi ¢ikmaza girmistir ve bu baglamda, 2000 ve 2001 yillarinda art arda 2 biiytlik
kriz yasanmustir (Turgut, 2006: -251).

Finansal liberalizasyon surecine girilmesiyle birlikte, Tirkiye ekonomisi icin

% ve o dénemde, bu aciklari

bliyiik bir sorun olan cari agiklarin giderek artmasi
kapatmak icin en Onemli kaynak olan yabanci yatirimlarin yetersiz kalmasi, dis
bor¢lanma yoluna gidilmesine neden olmustur. D1s bor¢glanmanin giindeme gelmesiyle
birlikte 1998 yilinda %45.5 olan dis bor¢/GSYH oram ilk krizin gerceklestigi 2000
yilinda %14 artarak %59.3’e ve bir sonraki kriz yilinda ise daha da artarak %77’ye
ulasmigtir. Aynmi1 sekilde, i¢ bor¢lanmanin GSYH’ye orani incelendiginde, genelde
%20’lerde seyreden bu oran, 1999 yilina gelindiginde %29.3 gibi yiiksek bir seviyeye,
2001 yilinda ise %77’ye yiikselmistir. Cari islemlerde meydana gelen bu artisla
birlikte 6zellestirme konusunda yapilmasi beklenen reformlarda gecikmeler
yasanmasi, gerek i¢ piyasalarda gerekse de dis piyasalarda yasanan tedirginligi

artirmis ve olusan bu tedirgin ortam sermaye girislerine olumsuz yansiyarak kisa

vadeli faiz oranlarinda artis yasanmasina neden olmustur (Ozatay ve Sak, 2002: 25;
BDDK, 2009: 359).

Yasanan tim olumsuzluklart gidererek ekonomide yeniden istikrar
saglayabilmek amaciyla daha kapsamli bir ekonomik program gerekliligi sonucunda
Turkiye, 9 Aralik 1999 yilinda yeni bir ekonomi programi hazirlayarak IMF’ye
sunmus ve kabul edilen “’Niyet Mektubu’’ sonrasinda, 1 Ocak 2000°den itibaren 3
yillik siireci kapsayan maliye, para, doviz kuru ve gelir politikalarinin yanisira yapisal
degisimleri de iceren enflasyonu diisiirme programi olan 17. Stand By Anlagmasi’ni
uygulamaya koymustur (Parasiz, 2001: 425; Cansizlar, 2001: 6). IMF’ye verilen niyet
mektubunda, 2000 Y:ili Enflasyonu Diistirme Programi (17. Stand By Anlagsmasi)’nin

genel cercevesi ¢ temel unsur izerine kurulmustur. Bunlar (Ergel, 1999: 15-16):

e Siki bir maliye politikas1 uygulayarak faiz disi fazlayr artirmak, yapisal

reformlar1 gergeklestirmek ve 6zellestirmeyi hizlandirmak,

e Enflasyon hedefiyle uyumlu gelir politikas1 uygulamak

% Cari islemler agi11 1999°da 0.925 milyar dolar iken 2000 yilinda on kattan fazla artarak 9.92 milyar
dolara ulagmstir (IMF, 2018Db).
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e Enflasyon ve reel faizlerin distiriilmesine yonelik katkiyr destekleyip
ekonomik birimlere uzun vadeli bir bakis a¢is1 kazandirmak igin enflasyonun

diistiriilmesine odaklanmis kur ve para politikalar1 uygulamaktir.

2000 Y1l Enflasyonu Diisiirme Programi’nda, kamu maliyesinde seffaflastirma
yapmak; KKBG’ni ve faiz ddemelerini azaltmak; sosyal giivenlik, 6zellestirme,
sermaye piyasasi (6zellikle bankacilik), vergi ve tarim konularinda reformlar yapmak
amaglanmistir (Dogan, 2000: 14-23). 2000 Yili Enflasyonu Diislirme Programi’nda
enflasyonun kontrol altina alinmasinda, dcretlerin ¢ipa olarak kullanilmasi da goze
carpmaktadir. Programa bir yil boyunca iicretlerin %25, kurlarin ise %20 civarinda
artmasi1 eklenmistir. 2000 yil1 istikrar programi, biitce harcamalarinin kontrol altinda
tutulmasini ve faiz dis1 butce dengesinin %5 fazla vermesini hedeflemistir (Ertuna,
2005: 80-84).

Programin bir yillik uygulanma siireci sonunda, hedefleri asan ve hedeflerin
altinda kalan degiskenler®® olmustur. Para ve doviz kuru politikalarinda kisa siireli de
olsa basarili sonuglar alinmasina karsin, ekonominin yeniden yapilandirilmasi
konusunda diger hedeflere ulagilamadigi goriilmistiir. Artan enerji fiyatlar1 dikkate
alinmadig1 icin TUFE %39 ile tahminlerin iizerinde gergeklesirken, Tiirk liras1 bir
onceki yila gore %13 deger kazanmustir. Tiketici kredilerinin, bu baglamda, cari
islemler agigmin biiyiik oranda arttigi goriilmistiir. Cari acigin beklenenden fazla
artmasiin arkasinda, TL’nin asir1 degerlenmesi ile birlikte ithalatin artmasi ve petrol
fiyatlarinin 1999 yilina oranla ti¢ kattan fazla ylikselmesi yatmaktadir (Turan, 2011:
70). Aslinda bu cari agiklarin kroniklesmesi ve onune gecilememesi, para krizinin
basladigini agikca gostermektedir. Programin odaginda bulunan enflasyonun, 2000 yili
sonunda %25 olmasi planlanmis ancak %39 olmustur. Programda, 2000 yil1 biityiime
orani %5 olarak hedeflenmistir; ancak, bu hedef asilarak ekonomi %6.3 oraninda
blylmiistiir. Dis ticaret agigr 22.3 milyar dolara, cari acik ise 9.8 milyar dolara

yukselerek hedeflenen degerlerin ¢ok iistiine ¢ikmistir (Carike1, 2001: 477).

% Ornegin; 6demeler dengesi gostergelerinde olumsuzluk yasanmustir. ithalatin artip ihracatin diistiigii,
dolayisiyla da cari islem dengesinin bozuldugu goriilmiistiir.
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2000 yilinda 8.4 milyar dolar olarak gerceklesen sermaye girislerinden kisa
vadeli sermaye girisleri, bir 6nceki yila gore 3.2 milyar dolar artarak 4.2 milyar dolara
yiikselmistir. 2000’li yillarin sonuna gelindiginde ise programin uygulamasinda
yasanan aksakliklarla beraber, ayni tarihlerde Arjantin’de yasanilan krizin yarattig
giivensizlik ortami neticesinde yatirimcilar tedirgin olmus ve iilkeden sermaye
cikislar®” baslamistir (Hacihasanoglu, 2005: 155). Yasanan bu ciddi sermaye ¢ikist
sonrasinda panik havasi olusmus, doviz talebi sikintis1 basladigi igin bankalar,
yukumlultklerini yerine getiremez hale gelmislerdir. Bankalarin, likidite sorunu

yasamaya baslamalari ile birlikte Kasim 2000°de kriz artik iyice belirmistir.
1.6.5.2.2. Kasim 2000 Krizi

Kasim 2000°deki krizin bir likidite krizi oldugu yoniinde goriis birligi olmakla
beraber, krizi, IMF politikalarindaki yanligsliklara ve temel makroekonomik
gostergelerin zayifligina baglayan arastirmacilar da bulunmaktadir. Kasim 2000’de
yasanan likidite krizi ve ardindan meydana gelen Subat 2001 Krizi®®, 2000 Yih
Enflasyonu Diisiirme Programi’ndan az da olsa uzaklagilmasinin ekonomi (izerinde ne

kadar etkili oldugunu gostermektedir.

Tirkiye, 1 Ocak 2000 itibariyla enflasyonu diisiirme programi uygulamaya
baslamis ve bu kapsamda sabit déviz kuru rejimine ge¢mistir. Ulkeye ydnelik sermaye
hareketlerini sinirlandirmak ve maliyet enflasyonunu azaltabilmek amaciyla 2000
yilinin ilk yarisinda faiz oranlar1 hizla asagi ¢ekilmistir. Bunun Gzerine, kiiclik ve orta
biiytikliikteki bankalar ellerinde bulunan hazine kagitlarin1 (bono ve tahvil) zararina
satmaya baslamuslardir. Likidite krizine giren bu bankalardan Demirbank, Kasim
2000°de bankalararasi piyasadan 300 milyon dolar bor¢lanmak istemis ve basarisiz
olmustur. Ayrica, Tiirk Lirast’min asir1 degerlenmesi ve Tiirkiye’de yatirnm yapan
yabancilarin toplu halde Ulkeden c¢ikis yapmaya baglamalari, bankalari pozisyon
kapatmaya yoneltmistir. Yerli ve yabanci yatirimcilarin dolar satin alma istegi,

piyasada bir likidite sikismasina neden olmustur. Net sermaye ¢ikis1 sonucunda cari

5" Ekonomide, Kasim 2000 Krizi’nin ardindan sermaye ¢ikist durdurulamamistir ve bu siireg, Subat
2001 krizi ile devam etmistir. Ulkeden ¢ikan sermaye miktar1 Kasim 2000-Haziran 2001 yillar1 arasinda
12.8 milyar dolar1 asmistir (Hacithasanoglu, 2005: 155).

%8 Subat 2001°de yasanan krizin kaynagi, Kasim 2000 Krizi’dir (Giiloglu, 2001: 526).
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islemler agiginin artmasina Tiirk bankacilik sektoriintin kirillgan ve sagliksiz yapist da

eklenince tlke krize striklenmistir (Carike¢1, 2001: 477; Ates, 2004: 198).

Yagsanan bu gelismelerden sonra 2000 yilinin Kasim ayiin ikinci yarisinda,
faiz oranlar1 6nemli oranda artirnlmistir. Ancak, blyuk miktarda sermaye kagisini

engellemeye yetmemistir. Bu durum Grafik 1°den izlenebilir.

Grafik 1: Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri
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Kaynak: TCMB (2003: 55-60).

Grafik 1’den goriildiigi lizere; 1999 yili ortalarindan itibaren iilkeye dnemli
Olciide yabanci sermaye girisi gerceklesmistir. Ancak, Kasim 2000’den itibaren bu
akis tersine donmiis ve iilkeden sermaye ¢ikisi Kasim 2002’ye kadar devam etmistir.
Bu surecte, paralarini dovize gevirerek ¢ikis yapmak isteyen yabanci yatirimcilarin
doviz talebinin ve iilkede baslayan dolarizasyon siirecinin etkisiyle kurlar hizla artma
egilimine girmistir. TCMB, sabit kuru devam ettirebilmek i¢in Kasim 2000°de 27
milyar dolar olan rezervlerinden kullanmaya baslamistir. Uluslararasit rezervler
erimeye basladigi i¢in Ulkede sabit kur rejiminin surdiriilebilecegine iliskin endiseler
artmistir, ekonomide genel bir giivensizlik ortami olusmustur ve bu baglamda, tim

finans piyasalari kaosa siiriiklenmeye baslamstir.

Kriz déneminde istanbul Menkul Kiymetler Borsas: (IMKB) endeksinin seyri
Grafik 2’den izlenebilir.

66



Grafik 2: IMKB Ulusal 100 Endeksi
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Kaynak: EVDS (2018r).

Grafik 2’den goriildigii tizere; 2000 yili Kasim ayi basinda 15000 puan
seviyesinde olan IMKB endeksi (yeni ismiyle BIST 100 endeksi), %50’den fazla
deger kaybederek, Aralik 2010°da 7400 puana kadar diismiistiir. Sonra kismi bir
toparlanma yasanmigsa da Subat 2001 Krizi’nin etkisiyle 7100 puana kadar

gerilemistir.

Krizin daha da derinlesmesini 6nlemek amaciyla 2000 yilinin Kasim-Aralik
doneminde bir dizi 6nlem alinmistir. Bu kapsamda, déviz kuru ve likidite baskisini
hafifletmek amaciyla yurt i¢i kaynaklara islerlik kazandirilmasina ek olarak,

yiiriitiilmekte olan 17. Stand By Anlasmas1, Ek Rezerv Kolayligi® ile desteklenmistir.

Kriz doneminde Merkez Bankasi rezervlerindeki degisim Grafik 3’te yer

almaktadir.

%¥Kasim 2000 Krizi’ni takip eden donemde IMF'den saglanan “ek rezerv kolaylig1” adindaki yeni kredi,
piyasada TL'den dovize kayillmasini 6nlemede yarar saglamis olsa da, kisa vadeli ve yiksek maliyetli
bir kredi olmustur (Danisoglu, 2007: 8).
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Grafik 3: TCMB Brut Doviz Rezervleri

4

7 | ME Brit Dviz Rezervlerinde Degizim (Aylik) T

. Milyar Dolar Hh.h,\ .

1 r ‘ - N oA
% 1T F ", i

% r § 1 3

I oy Bl “_r L " [ ] % / T}

1 1 | AN 4

-1 + \

4 . . \

E [ 17 Kzsim 2000 sonrasy, | L ;

4 yaklagtk b milyar dolarlk | | IMFile ek rezerv kalayhig

sermaye ki 1 anlasmas sonucy ilk etapta

-5 : ATy 3.3 milyar delzhk ziris

£ .
il 4] 1l 1l o m =] o o o o = . ™ ™ o ~ . i) ™ L&l
o E ° @ oo @ o E 2 2 2 &4 g a2 2 g3 2 o E 2
5 @ 8 % R B # B = 3 8 2 ¥ B E & 3 '
¢ £ 8 s@f g ffiatsEEaag gl

Kaynak: TCMB (2003: 63).

Grafik 3’ten izlenebilecegi gibi 17 Kasim 2000 sonrasinda TCMB rezervleri 5
milyar dolara yakin azalmistir. IMF ile imzalanan ’Ek Rezerv Kolayligi’’ sayesinde
Merkez Bankasi rezervleri 2.3 milyar dolar artmistir ve dolayisiyla da, finansal
piyasalardaki dalgalanmalar kismen giderilmistir. Ancak, faiz oranlarinin kriz 6ncesi
doneme gore yuksek seviyelerde kalmasi; 0zellikle asir1 dercede gecelik borglanma
ihtiyact duyan kamu bankalariyla, portfdyiinde yogun olarak DIBS bulunduran TMSF
kapsamindaki bankalarin mali yapilarint daha da bozmustur (BDDK, 2001: 5-6).

Dornbusch (2001: 5), Kasim 2000 Krizi’nin bir bankacilik krizi oldugunu ve
kotl durumda olan bankalarin vermis olduklart kredileri geri ¢ekme isteklerinin krizi
tetikledigini belirtmistir. Merkez Bankasi’nin, d0viz satisindan elde ettigi likiditeyi,
yeniden satin alinmast i¢in bankalara kredi olarak pompaladigini ve sonucunda olusan
rezerv kaybinin, IMF destekli déviz kuruna dayali istikrar programina biiyiik oranda
zarar verdigini ifade etmistir. Yay (2001: 51-55), Kasim 2000 ekonomik Krizinin
nedenlerini; makroekonomik sorunlar, bankacilik kesiminden kaynaklanan sorunlar,
sabit kura dayali istikrar programinin getirdigi sorunlar, kisa vadeli sermaye
hareketlerinin degiskenliginden kaynaklanan sorunlar, 2000 yilinda baglanan

dezenflasyon programinin gii¢lendirilememesi ve politik istikrarsizliklar seklinde
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siralamustir. Eren ve Susli (2001: 664-665), Kasim 2000 Krizi’ni, izlenen déviz kuru
politikasinin giivenilirlik kazanamamasi, denetimi etkin bir sekilde yapilamayan
bankacilik kesiminin sorunlari, 2000 yilinda baslanan dezenflasyon programinin
giiclendirilememesi ve kisa vadeli sermaye hareketlerinin istikrarsiz bir zemin
olusturmasi sebeplerine baglamistir. Boratav (2000: 24-25), Kasim 2000 Kkrizinin
nedenleri arasinda; hedeflenen 6zellestirmelerin yapilamamasi, 780 milyon dolarlik
Diinya Bankas1 kredisinin askiya alinmasi, Ziraat Bankasi ile Halk Bank’in gorev
zararlarimin 2000 yilina kadar 21 milyar Dolara yikselmesi, 1999 yilinda yasanan
Marmara ve Duzce depremlerinin devlete olan 12 milyar dolarlik maliyetinin de
sayilabilecegini ifade etmistir. Fischer (2001: 20) ise cari agigin, en 6nemli kriz
nedeni oldugunu, Kasim 2000 Krizi {izerinde bankacilik kesimi ile birlikte yiiksek cari
islemler acigmin da etkilerinin oldugunu belirtmistir. Ozatay ve Sak (2002: 24-26)’a
gore ise Kasim 2000 Finansal Krizi’nin temel nedenleri; cari islemler agigi, enflasyon
oraninin ve finansal kesimin yukimldliklerinin déviz rezervlerine oraninin yiiksek
olmasi, asir1 degerli doviz kuru, yiuksek KKBG ve bunun finansmanindaki

yanlisliklardan kaynaklanan bankacilik sektérii kirilganliklaridir®.

Ozetlemek gerekirse; Kasim 2000 Krizi éncesinde faiz oram, borsa, iktisadi
biylime gibi temel makroekonomik degiskenler olumlu gelisme goOsterirken
enflasyonun beklenildigi gibi disiik gergceklesmemesi, ulusal paranin asirt
degerlenmesi, cari islemler agiginin artmasi, biitge dengesinin bozulmasi gibi temel
makroekonomik degiskenlerin olumsuz gelisme gostermesinin disinda KKBG’nin
yiiksek olmasi ve bankacilik sisteminin denetimsiz faaliyetleri doviz kurunu ¢ipa
olarak alan programin siirdiiriilebilirligi konusunda hanehalklarinda uygulanan
programa kars1 ciddi kuskulara neden olmustur. Sonug olarak; krizden dnce sabit kur
sistemine olan guvensizlikten dolay1 olusan yabanci para stoku, uygulanan programlari

basarisiz konuma diisiirmiis ve Subat 2001 Krizi’nin ortaya ¢ikmasina neden olmustur.

80Akyliz ve Boratav (2002: 39), Subat 2001 Krizi’nin olusumunda bankacilik sistemindeki kirilganligin
roliinii sOyle agiklamaktadir: “Tiirk bankacilik sisteminin yapisini, zaaflarini ve kur c¢ipast kullanan
istikrar politikalarinin dinamigini bilen herhangi bir kisi, nominal faiz oranlarinda hedeflenen hizl
diisiis gerceklesirken ortaya gikacak sorunlar1 ve sermaye akimlarindaki sert dalgalanmalarin yaratacagi
risklere kars1 Tiirk ekonomisinin ne denli hassas (kirilgan) oldugunu bilmeliydi”.
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1.6.5.2.3. Subat 2001 Krizi

Alinan Onlemlerle birlikte, 2000 yili Aralik aymin ikinci haftasindan
itibaren Kasim 2000 Krizi’nin etkileri azalmaya baslasa da piyasalardaki tedirginlik
tam olarak giderilememistir. Ardindan, bu psikolojik ortamda 19 Subat 2001
tarihinde yasanan siyasi  gerilim, uygulanmakta olan istikrar programinin
siirdiiriilebilecegine yonelik giivenin tamamen kaybolmasina yol ag¢mustir. Bu
baglamda, hem yurtdis1 hem de yurti¢i yerlesikler yogun bir sekilde doviz talep
ederek ikinci bir spekilatif saldirmin baglamasina ve dolayisiyla da Tiirk Lirasinin
onemli oOl¢iide deger kaybetmesine neden olmuslardir. TCMB, bunun (zerine,
baslangicta kur rejimini savunmak ve rezerv kaybini onlemek amaciyla
piyasaya verdigi Tiirk Liras1 likiditeyi, olusan durumdan 6tiirii sinirlamaya ¢aligmak
istemis ve bankalara 4 milyar dolar (yaklasik 3 katrilyon TL) aktararak piyasadaki
likidite krizini engellemeye calismistir. Ancak, bu uygulama sonucunda gecelik
faizler %1000 seviyesinin lizerine ¢ikmistir. Bu aktarmanin da etkisiyle 16 Subat’ta
27.94 milyar dolar olan TCMB ddéviz rezervleri, 5.36 milyar dolar azalarak 23 Subat’
ta 22.58 milyar dolara kadar inmistir. 19 Subat’ta 1$=686500 TL olan déviz kuru, 23
Subat’ta 920000 TL’ye cikmustir. Yiiksek doviz talebine karsi dayanma giicii
kalmayan TCMB, 22 Subat 2001°de sabit kur rejimi uygulamasina son verdigini ve
kuru dalgalanmaya biraktigin1 agiklamistir (Kar ve Kara, 2002: 72; Giiloglu, 2001:
526). Bunun Gzerine de kur, ¢ok hizli bir sekilde artmaya baslamistir.

2000 il basinda, enflasyondan kurtulmayi, ekonomiyi istikrarli bir yapiya
kavusturmay1 amaglayan 2000 Yili Enflasyonu Diisiirme Programi, Kasim 2000’de
derin bir yara almis ve Subat 2001’de tamamen ¢Okmiistiir (Danigoglu, 2007: 8).
Subat 2001 Krizi, Kasim 2000 Krizi’nin devami niteliginde olup, 19 Subat 2001°de
doviz krizi seklinde ortaya c¢ikmistir. Subat 2001 Krizi, siyasi olarak da
piyasalara guvensizlik olarak yansimigtir. 1 Ocak 2000°den itibaren uygulanmakta
olan IMF destekli programda yer alan sabit kur ve finansal serbestlesme
uygulamalari, sirket ve banka bilangolarindaki bozulmalara ve digsaridan bor¢lanmaya
neden olmustur. Bu durum, Subat 2001 Krizi’nde etkin rol oynamistir. Subat 2001
Krizi ile ekonomi, %9.4 oraninda kiiclilmiistir. Ulusal paradaki deger kaybinin

%75’1lerde olmasi ithalati pahalilastirirken, ihracati da artirmistir. Dis ticaret agig1 4.4
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milyar dolara diismiis, cari islemler hesabi 3.3 milyar dolar fazla vermistir. Enflasyon
ise TEFE’de %86.6’ya yiikselmistir. Kamu dig borg¢ stokunun GSYH’ye oran1 %77 ye
yiikselmis, i¢ bor¢ stokunda da artislar gozlenmistir. Kisa vadeli yabanci sermaye
girisi azalmis, TL’ye giiven kaybolmus ve kisi basina GSYH ise 2123 dolara
gerilemistir. Bu gostergeler ifade etmektedir ki 2001 yil1, Tirkiye ekonomisi igin kotu
bir y1l olmustur (DIE, 2003).

Bankacilik kesiminde Demirbank, Bank Kapital ve Etibank’in TMSF’ye
devredilmesiyle baslayan tartismalarin ciddi boyutlara ulagmasi, baz1 kiigiik 6lgekli
bankalarin bankacilik yapma yetkilerinin ellerinden alinmasi, kamu bankalarinin
mevduatlarinin, bu bankalarin gérev zararlarini kapatmak icin kullanilmasi ve 0zel
bankalarin mevduatlarinin goguyla devlet tahvili alinmasi, ekonomide 6nemli bir
likidite sorununa neden olmustur. Ozellikle, Subat 2001 Krizi’ni de kapsayan
donemlerde banka kredilerinin azaldigi ve banka 6z kaynaklarinin reel anlamda hizla
eridigi gorilmiistir (BDDK, 2001: 1-3). Kriz déoneminde faizde yasanan dalgalanma
Grafik 4’te goriilmektedir.

Grafik 4: TCMB Gecelik Faiz Oranlari
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Kaynak: TCMB (2003: 110-113)

Grafik 4’te yer alan ilk sivri yer, gecelik faizlerin %1000’e ulagtig1 Kasim 2000
Krizi’'ni gostermektedir. 21 Subat 2001°de ise gecelik bor¢lanma faizleri %4000
sinirina dayanmistir. Kara Carsamba olarak da adlandirilan 21 Subat 2001 tarihinde,

TCMB’nin para politikalarinin ve likidite yOnetiminin etkinligi ortadan kalkmus,
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dalgal1 kur rejimine gecilmistir. Subat 2001 Krizi doneminde doviz kurunda yasanan

gelismeler Grafik 5’te yer almaktadir.

Grafik 5: Doviz Kuru Gelismeleri
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Kaynak: TCMB (2003: 53, 63).

Grafik 5’te goriildiigii lizere, sabit kur rejiminin uygulandigr 1 Ocak 2000-19
Subat 2001 déneminde doviz kurlari istikrarli tutulurken, 19 Subat 2001°den itibaren
kurda ani bir ylikselis goriilmektedir. 22 Subat 2001 tarihinde tamamen dalgali kur
rejimine gegilmis ve 2001 yili sonunda ABD Dolar1 1465000 TL’ye, Euro 1650000
TL’ye kadar yiikselmistir.

Alper (2001: 51-71), Subat 2001 Krizi’nin nedenlerini; olumsuz dis faktorler
(petrol fiyatlarinin, uluslararasi faiz oranlarinin ve Dolar/Euro paritesinin artmasi) ve

uygulanmakta olan IMF programindaki tasarim yanligliklari olarak belirtmektedir.

Ozatay ve Sak (2002: 2-8), kamu kesimi borclanma geregi, kamu borcunun
GSYH’ye  orani, cari  islemler  acigy, enflasyon  orani, finansal
kesimin yiktumlultklerinin doéviz rezervlerine orani, doviz kuru gibi 2000 yili
makroekonomik gostergelerinin yiiksek olmasina ragmen bankacilik sisteminin
gerektigi kadar saglam olmasi durumunda Subat 2001 Krizi’'nin ortaya ¢ikmamis

olacagini ifade etmektedir.
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Durgut (2002: 55-56)’a gore; cari islemler agigi, asir1 degerli doviz kuru, zayif
bankacilik sistemi, finans piyasalarinda yapilan hatalar, faiz oranlarindaki

duzensizlikler ve portfoy yatirimlari Subat 2001 Krizi’nde etkili olmustur.

Togan (2001: 511) ise mali disiplinin bozuk ve reel déviz kurunun asir1 degerli
olmasimin, Nisan 1994 ve Subat 2001 Finansal (doviz) Krizleri’nin temel nedeni

oldugunu ileri sirmektedir.

Karabulut (2002: 160-166), Turkiye ekonomisindeki doviz krizlerine yonelik
olarak gerceklestirmis oldugu 1989-2001 donemini kapsayan calismasinda; devlet
tarafindan aciklanan resmi dOviz kuru ile piyasalarda gegerli doviz kuru arasindaki
farkin en yiliksek oldugu Mart 1994 ve Subat 2001 arasi donemde finansal krizlerin
ortaya ¢ikti@i sonucuna ulasmistir. Bu calismasiin 6nemi; Subat 2001 Krizi igin
finansal kriz kavrami yerine doviz krizi kavramimi kullanmis olmasidir. Karabulut
(2002)’a gore doviz krizlerinin temel nedeni; kriz 6ncesinde doviz kurlarina baski
yapan ve boylece paranin asir1 degerlenmesine yol acan kur politikalaridir. Yazar,
Tiirkiye’deki krizlerin de aynmi sekilde, kriz 6ncesinde doviz kurunun gérmiis oldugu

baski sonucunda ulusal paradaki asir1 degerlenmeden kaynaklandigini belirtmektedir.

Kisaca Ozetlenecek olursa; Subat 2001 Krizi 6ncesinde kamu kesiminin i¢ ve
dis bor¢ stokunun yiiksekligi ve bankacilik sisteminin denetimsiz faaliyetleri,
ekonomik birimlerde uygulanan programa karsi bir giivensizlik olusturmustur. Subat
2001 Krizi dncesinde ekonominin temel makroekonomik degiskenlerine bakildiginda;
faiz orani, borsa ve ekonomik biiylimede olumlu gelismeler yasanirken, enflasyonun
beklenilenden yiiksek ¢ikmasi, ulusal paranin asir1 degerlenmesi, cari agigin artmasi
ve bltce dengesinin bozulmasi sebepleri doviz kurunu ¢ipa olarak alan programin
srdiiriilebilirligi konusunda ciddi kuskular olusturmustur. Uygulanan sabit kur
rejiminin siirdiiriilemeyecegine yonelik beklentiler ve Merkez Bankasi rezervlerinin

hizla erimesi de krizi iyice tetiklemistir (Isik vd., 2004: 62-63).
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IKiINCi BOLUM
FINANSAL ISTIKRAR VE MAKRO IHTIiYATI POLITiKALAR

Calismanin bu bolimiinde, finansal istikrarla ilgili temel bilgiler verildikten
sonra Blyuk Resesyon detayli bir sekilde incelenecektir; ayrica, finansal sistemi daha
istikrarli hale getirebilmek i¢in uygulanan Basel Bankacilik Diizenleme Kurulu’nun
yapmis oldugu uygulamalar hakkinda bilgiler sunulduktan sonra finansal istikrari

saglayabilmek icin kullanilabilecek politika araglart ayrintili bir sekilde tartigilacaktir.
2.1. FINANSAL ISTIKRAR

Calismanin  bu béliminde finansal istikrar ve finansal istikrarsizlik

kavramlariin tanimlari literatiir taranarak sunulmustur.
2.1.1. Finansal Istikrar

Ekonomilerde likit varliklarin kullanimmin artmasiyla birlikte sermaye
hareketleri, finansal piyasalar araciligiyla makro ekonomik sonuglara yol agmaya
baslamistir. Bu nedenle finansal istikrar kavrami biitiin iilkeler i¢in onemli hale
gelmistir (Schinasi, 2004: 6). Ancak, finansal sistemin yapisinin dinamik olup Ulkeden
tilkeye degisiklik gostermesi ve bu baglamda sistemdeki gelismelerin tahmininin gok
zor olmasi, finansal istikrarin tanimlanmasi ve saglanmasi hususunda hangi tir
politikalarin uygulanmas1 gerektigine dair genel kabul gOérmils bir tanimin
olusamamasina neden olmustur (Crockett, 1996: 531-532). Ilerleyen siirecte, finansal
istikrarin bir para politikast hedefi haline getirilmesiyle birlikte finansal istikrar
kavraminin tanimlanmasina yonelik caligmalar hizla artmis olmasina ragmen yine de net

bir goriis birligine ulasilamamistir (Borio ve Drehmann, 2009: 3).

Finansal istikrar taniminin tam olarak yapilabilmesi i¢in, finansal sisteme dair
tim faktorlerin goz Onilinde bulundurulmasi gerekir. Bu anlamda; finansal aracilar
(bankalar, borsa araci kurumlari, forex kuruluslari, vb.), organize ve organize olmayan
piyasalar (menkul kiymet borsalari, vadeli islem borsalari, altin ve emtia borsalari),

sistemin igleyis diizeni, finansal sistemi destekleyen teknolojik altyapi, yasal cergeve,
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diizenleyici kanunlar ile denetleyici ve duzenleyici kurumlar finansal istikrarin bir

bileseni olarak goz 6niinde bulundurulmalidir (Padoa-Schioppa, 2003: 271).

61 jle

Finansal istikrar kavrami dogal bilimlerde kullanilan denge kavrami
benzerlik gostermektedir. Finansal sistem, bir sapmaya ugradiktan sonra tekrar ilk
konumuna donebiliyorsa istikrarlidir ya da dengededir denilebilir. Bahsedilen bu
sapmalar; bankalarin bilangolarinin bozulmasi, sirketlerin iflas etmesi, faizlerde veya
doviz kurlarinda meydana gelen beklenmedik soklar, para ve maliye politikalarinda
yapilan ani degisiklikler, tiiketici tercihlerinde ya da teknolojide meydana gelen

beklenmedik degisiklikler vb. olarak ifade edilebilir (Allen ve Wood, 2006: 154-155).

Schinasi (2004: 8)’e¢ gore finansal istikrar; finansal sistemin, ekonomideki
kaynaklarin dagiliminda, iiretiminde ve boliisiimiinde etkinlige sahip olabilmesi, refah
artisin1 ve ekonomik biliylimeyi kolaylastirabilmesi, ekonomide olusan finansal riskleri
degerlendirip yorumlayabilmesi, fiyatlama ve yonetme kabiliyeti sayesinde s6z konusu
fonksiyonlarin igsel ya da digsal soklar karsisinda kendi kendini diizeltip performansini

surdurebilmesidir.

Finansal sistemin, soklarin, gerilme durumlarinin ve siddetli yapisal degisimlerin
gerceklestigi donemlerde bile kaynaklarin dagitimi; risklerin  yayilmasi; 6deme
hesaplarinin kapanmasi gibi kilit ekonomik fonksiyonlari etkin bir sekilde yerine
getirdigi duragan duruma finansal istikrar denilmektedir (Deutsche Bundesbank, 2003:

8).

Finansal sistemi olusturan politika araglarinin, piyasalarin ve kurumlarin diizgin
bir sekilde ¢alismasina finansal istikrar adi verilmektedir (Duisenberg, 2001: 39). Daha
genel bir ifadeyle; finansal sistemin, ekonomik ve siyasi soklarin, yurti¢i ve yurtdisi
baskilarin/ataklarin, Onemli yapisal degisimlerin gerceklestigi donemlerde bile
kaynaklarin etkin dagitimi, risklerin yayilmasi, 6deme yiikiimliiliiklerinin yerine
getirilebilmesi gibi kritik ekonomik fonksiyonlarin yerine getirilebildigi duragan

duruma finansal istikrar denilmektedir (Deutsche Bundesbank, 2003: 8).

81 Dogal bilimlerde; herhangi bir sistem, baslangi¢ noktasindan sapma gosterdikten sonra tekrar ayni
noktaya doénebiliyorsa denge s6z konusudur ve bu durum, istikrar olarak kabul edilmektedir (Allen ve
Wood, 2006: 154).
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Crockett (1997: 13), finansal istikrar1 kurumlar ve piyasalar agisindan ayr1 ayri
tamimlamigtir. Buna goOre finansal kurumlar agisindan finansal istikrar; yapilan
sozlesmelere bagli olarak yiiriitiilen faaliyetlerin herhangi bir kesintiye ugramadan ve
disaridan bir miidahale olmadan given iginde sirdiriilmesi olarak tanimlanirken,
piyasalar ac¢isindan finansal istikrar; finansal piyasalarda faaliyet gosteren tim
katilimcilarin, islemlerini piyasada olusan fiyatlardan rahatlikla gerceklestirebilmesi

olarak tanimlanmaktadir.

Padoa-Schioppa (2003: 270) finansal istikrari; ekonomide yasanacak bir sok
karsisinda, tasarruflarin yatirima doniisme silirecinde bir sorun yasanmamasi ve
ekonomideki O0deme sisteminin islerliginin bozulmamasi durumu seklinde

tanimlamaktadir.

Norges Bank (2015: 5) ise finansal istikrarin tanimini, istikrar olgusundan
hareket ederek yapmistir. Buna gore finansal istikrar; soklara karsi direncli olan, fonlari
dogru bigimde kanalize edebilen, 6demeleri gergeklestirebilen ve riskleri etkin sekilde

dagitabilen finansal yapidir.

ECB (2017: 2-6) de finansal istikrari; finansal sistem aracilarinin, finans
piyasalarmin ve finansal sistem piyasa yapilarinin finans hizmetlerinde buyik
aksamalar olmadan soklara kars1 koyarak islevlerini yerine getirebilme durumu seklinde

tanimlamaktadir.

Sonug olarak, literatiirdeki ¢aligmalara gore finansal istikrarsizliga neden olan
ulusal ve uluslararas: temel unsurlari; reel kredi biiylimesi, cari a¢igin siirdiiriilemez
hale gelmesi, ekonomideki oynakligin artmasi, yabanci sermaye hareketlerinin iyi
yOnetilememesi, finansal tiirev araglarinin piyasaya olumsuz etkide bulunmasi,
bankalardaki ve banka dis1 finansal kurumlardaki finansal diizenlemelerin yetersizligi,
strdurdlmesi mimkin olmayan makroekonomi politikalarinin etkinligini yitirmis
olmasi seklinde 6zetleyebiliriz (TCMB, 2015a: 8-11).

2.1.2. Finansal Istikrarsizhk

Literatiirde, finansal istikrar1 kavram olarak tanimlamaya calisan iktisadi

diisiiniirler ya da finansal kuruluslar, daha ¢ok kendi alanlarina uygun tanimlamalar
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yapmiglardir. Bu tanimlamalar, yapilan calismaya ve calismayi yapan kuruma bagl
olarak finansal istikrar kavraminin sadece bir yoniinii ele almaktadir. Bu durum,
finansal istikrarsizlik konusunda tanimlama yapmanin daha gegerli olacagi konusunda

bir goriis birliginin olusmasina neden olmustur.

Finansal istikrarsizlik; ekonominin ¢esitli kanallarindan gelebilecek soklarin,
yayilma etkisi ile birlikte tiim finansal sistemi etkisi altina almas1 durumudur (Large,
2003: 171). Bu etkiler; sistemin likidite saglama Ozelligini kaybetmesi ve yapilan

sozlesmelerin yerine getirilmesinde sorunlar yasanmasi seklindedir.

Finansal istikrarsizligin tanimlanmasinda, istikrarsizligin gostergelerini igeren
tanimlamalar da mevcuttur. Bunlara gore finansal istikrarsizlik; varlik fiyatlarinda asir

dalgalanma olmasi, finansal kurumlarin risk altina girmesi ve ¢ikti performansinin

diismesi seklinde olabilmektedir (Driffill vd., 2006: 100-101).

Crockett (2000: 4) ise, finansal varlik fiyatlarindaki dalgalanmalarin potansiyel
olarak ekonomik performansi tehdit etmesini ya da finansal katilimcilarin,
sozlesmelerden dogan yiikiimliiliiklerini yerine getirme yeteneklerini kaybetmesini

finansal istikrarsizlik olarak nitelendirmistir.

Haldane vd., (2001: 23), sadece tasarruf-yatirim esitligi acisindan olaya
bakmakta ve finansal sistemde yasanan bir sok nedeniyle olusan dalgalanmanin
tasarruf-yatirrm dengesinde bozulmaya yol agmasini finansal istikrarsizlik olarak

adlandirmaktadir.

Mishkin (1999: 6), finansal istikrarsizlik kavramini yatirimlarla iliskilendirmekte
ve bu baglamda asimetrik bilgi®? akisindan dolay1 finansal sistemin, kaynaklar1 verimli
yatirim firsatlarina kanalize edememesi nedeniyle finansal istikrarin bozulacagini ifade

etmektedir.

82 Finansal istikrarsizligin kaynagini olusturan asimetrik bilginin dort nedeni vardir. Bunlar; belirsizlik
artisi, faiz oranlarindaki artig, finansal sektdr bilangolarindaki bozulma ve finans disi sektorlerin
bilangolarindaki bozulmadir (Mishkin, 1999: 6).
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Chant vd., (2003: 3-4), finansal istikrarsizlik kavramini; finans piyasalarinda
meydana gelen ve finansal sistemin yanlis ¢calismasi nedeniyle, ekonominin isleyigine

zarar veren kosullar olarak ifade etmistir.
2.1.3. Sistemik Risk

Buyuk Resesyon ve bunun olumsuz etkileri, dikkatleri sistemik riske ve finansal
kuruluslara yoneltmistir. Bu baglamda sistemik risk; finansal sistemde yasanan sorunlar
nedeniyle finansal aracilik faaliyetlerinin biylk oranda kesintiye ugramasi ve reel

ekonomide yikici sonuglarin ortaya ¢ikmasi ihtimalidir (TCMB, 2014b: 2).

Sistemik risk; finansal sistemin bir boliimiinde olusan aksakliklarin, sistemin
tamamini veya biiylik bir kismini etkileyerek finansal hizmetlerin isleyisini engelleme
olasiligidir. Aksakliklarin yayilma etkisi, sistemik riske neden olabilmektedir (TCMB,
2015a: 6).

Sistemik risk; finansal kurumlar, finansal enstriimanlar, toplam soklar, finans
piyasalari, piyasa yapilari, uygulanan politikalar ve reel ekonomideki dengesizlikler gibi
finansal sistemin asli unsurlarindan kaynaklanan risklerdir (Smaga, 2014: 5). Baska bir
ifadeye sistemik risk; sadece bir boliimiin unsuru olmanin disinda, birbiri ile iligkili olan
sistemin biitiin parcalarinda aksakliklar ¢ikabilme ihtimalidir. Bankacilik sektoriindeki
sistemik risk ise, bir iilkedeki banka iflaslarimin yiliksek bir korelasyon ile birbirini
etkilemesi, hatta daha da ileri giderek, bir bagka iilkenin bankacilik sistemini ve biitiin
diinyay1 etkilemesi seklinde ifade edilmektedir (Kaufman ve Scott, 2003: 371-372).

ECB (2009: 134) sistemik riski; finansal istikrarsizligin ¢ok fazla yayginlasarak,
ekonomik biyimeyi ve refahi zarar gorecek kadar etkilemesi neticesinde, finansal

sistemin isleyisinin bozulmasi ihtimali olarak tanimlamistir.

Ejjffinger (2012: 316), sistemik riski, finansal sistemin isleyisi baglaminda,
belirsizligin artmasina, giiven kaybiin yasanmasina ve reel ekonomi izerinde olumsuz

sonuclarin ortaya ¢ikmasina neden olan faktor olarak tanimlamistir.
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Mishkin (1995: 32)’e gore sistemik risk, finansal piyasalardaki enformasyon
aligverisini bozarak, fonlarin, ¢ok iiretken yatirim firsatlarina aktarilmasina engel olan,

genellikle beklenmeyen ve aniden ¢ikma olasiligina sahip olgudur.

Finansal kurumlarin ve ekonomik birimlerin faaliyetleri ve problemleri, finansal
sistemin geneline yayilabilmektedir (Claessens vd., 2013: 157-158). Sistemik risk,
finansal sistemin isleyisinde meydana gelen ve reel ekonomide ¢ok 6nemli sorunlara yol
acabilecek biiyiikliikte olup, finansal sistemin geneline yayilmis problemler olarak da
tanimlanabilir (Bank of England, 2015: 2).

GUnUmiz kiiresel ekonomisinde, iilke iginde ve iilkeler arasinda finansal
baglarin artmasi nedeniyle, ekonominin belirli bir alaninda ortaya ¢ikabilecek sorunlar,
diger alanlara da sigrama potansiyeli kazanmistir. Bu ihtimale, sistemik risk adi
verilmektedir. Finansal istikrar, sistemik risk ile yakindan ilgilidir (Schoenmaker, 2011:
57). Bu baglamda, Acharya (2009: 224-225)’e¢ gore pek ¢ok bankanin ayni anda
basarisiz olmasi ve bu durumun salgin yaratarak, diger bircok bankanin da
basarisizligina neden olmasi sistemik riske guzel bir ornektir. Cunki risklerdeki

yayilma (bulasicilik), ekonomideki toplam yatirimlar1 azaltmaktadir.

Gortlmektedir ki, finansal sistemde genel istikrar1 saglama amacinda olan
makro ihtiyati politikalarin odaginda sistemik riskler bulunmaktadir. 2008 yilinda
yasanan BUyik Resesyon, ekonomileri derinden etkilemis ve finansal sistemde olusan
sistemik riskleri 6n plana g¢ikarmistir. Gelismekte olan {iilkelerin finansal sisteminde
ortaya ¢ikan sistemik risklerin asil nedeni, kiiresellesme siirecinden sonra farkl iilke
ekonomilerinin birbirleriyle etkilesiminin artmasidir. Farkli {ilke ekonomilerinin
etkilesim diizeyinin artmasi sonucunda, risk algisindaki degisimlerin ve sicak para
hareketlerindeki dalgalanmalarin finansal sistem {izerindeki etkisi de artmistir. Bu
baglamda, sistemik risklerin dnlenmesi agisindan, ekonominin sermaye hareketlerine

kars1 kirilganligini azaltmak ¢ok dnemlidir (TCMB, 2012f: 3).
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2.2. FINANSAL iSTIKRAR VE PARA POLITIKASI

Calismanin bu boliimiinde finansal istikrar1 saglamada para politikalarinin rolii
ve bu politikalarin uygulayicisi konumunda olan merkez bankalarinin etkileri
incelendikten sonra fiyat istikrarinin ve kredi genislemesinin finansal istikrara olan

etkileri tartigilacaktir.

2.2.1. Finansal Istikrarin Saglanmasinda ve Siirdiiriilmesinde
Para Politikalarinin Etkisi

Literatiirde, finansal sistemde olusabilecek dengesizlikleri sinirlamak ve
sistemik risklerin olusmasini engellemek amaciyla para politikasina cesitli roller
verilmistir. Biiyiikk Resesyon’dan Onceki donemde para politikasinin yalnizca fiyat
istikrarina odaklanmas1 gerektigi yoniindeki genel hakim goriis, krizden sonra
degismistir. Bu baglamda, Bernanke (2010: 22), istisnai durumlarda para politikasinin
makroekonomik istikrar1 saglama hedefinin 6tesine gegmesi gerektigini ileri siirerken,
Borio ve Drehmann (2009: 3-5), finansal istikrar1 saglayabilmek i¢in para politikasinin

kullanilmas1 gerektigini ifade etmistir.

Istikrarli ve diisiik bir enflasyon diizeyinin saglanmasi, finansal piyasalara iligkin
beklentileri de istikrarli hale getirecek ve bu sayede borc alanlarla, borg verenler
arasinda, enflasyondan kaynaklanan reel gelir transferlerini Onleyecektir. Yani, para
politikasiylasaglanan fiyat istikrari, finansal istikrari da olumlu yOnde etkileyecektir
(Cuaresma ve Gnan, 2008: 80).

Merkez bankalari; enflasyona, ¢ikti agigina ve varlik fiyatlarinda ortaya ¢ikan
balonlara para politikas1 uygulamalar1 ile miidahalede bulunabilmektedir. Literatiirde bu
duruma “riizgara karst durma politikasi” denilmektedir. Bu politika; merkez
bankalarinin, enflasyon ve ¢ikt1 acig1 tahminlerine verdigi tepkilerin yamisira varlik
fiyatlarinda goriilen sapmalara da sistemik bir sekilde tepki vermesinin makroekonomik
performansi olumlu yonde etkileyecegini gostermektedir (Wadhwani, 2008: 25, 26).
Ruzgéra kars1 durma politikasiyla ilgili olarak, dzellikle son yillarda yapilan teorik ve

ampirik ¢alismalar, para politikast uygulamalarindaki ¢ok kiiciik degisikliklerin bile
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finansal istikrarsizliklar1 ortadan kaldirmada basarili olabilecegini gostermistir (Issing,

2011: 7-8).

Finansal piyasalarin diizgiin isleyisi, para politikasi iizerinde olumlu etkilere
neden olup finansal istikrarin saglanmasina yol a¢gmaktadir. Para politikasinin fiyat
istikrar1 hedefini gerceklestirememesi durumunda, enflasyonun dalgalanip beklenmedik
bir sekilde artmasi, gelirin borg verenlerden borg alanlara dogru akmasina yol acacaktir.
Enflasyonun dalgalanip beklenmedik bir sekilde diismesi ise tam tersi bir sonuca neden
olacaktir. Neticede, her iki durumda da kredi kalitesi olumsuz ydnde etkilenecek ve
banka iflaslariyla karsilasilabilecektir. Ilgili bankalarin biiyiikliigiine ya da ¢okluguna
gore de finansal istikrarsizlik olusacaktir (Sinclair, 2000: 387-388).

Ulke ekonomisinde finansal istikrarn saglanamadig1 durumlarda para politikasi
araglart istenilen sekilde kullanilamaz ve uygulanan politikalardan beklenen etki
saglanamaz. Kredi piyasasinda ve doviz kuru piyasasinda yasanan dalgalanmalar, etkin
kaynak dagiliminin bozulmasina neden olup likidite fazlasinin veya likidite agiginin

asir1 diizeylere ulasmasiyla birlikte parasal aktarim mekanizmasinin zayiflamasina yol

acabilmektedir (TCMB, 2015a: 7).

Para politikasinin seffaf bir sekilde uygulanmasi ve anlasilir olmasi, finansal
sektorlin merkez bankasi politikalarint yorumlamasini kolaylastiracagi gibi kisa vadeli
faiz orani ile temel makroekonomik degiskenler arasindaki etkilesimin daha iyi
anlasilmasini saglayacaktir. Bu kazanimlar, finansal istikrara katki saglayacaktir. Sonug
olarak, fiyat istikrarin1 amaclayan para politikalari, piyasa bozukluklarini ortadan
kaldirarak ve enflasyon belirsizligine son vererek finansal istikrarin saglanmasi

konusunda da 6nemli bir islevi yerine getirecektir (Papademos, 2006: 4).

Sonug olarak, finansal sistemin kendi i¢inde istikrarsizliga girme egiliminde
olmasindan dolay1, para politikasinin yalnizca enflasyonla ilgili gelismelere
odaklanmamasi, ayn1 zamanda, orta vadede finansal istikrari ve makroekonomik
istikrar1 da dikkate almas1 gerektigi, literatiirdeki politika yapicilarin ¢alismalariyla da
desteklendigi gibi acik¢a anlagilmaktadir. Kisa vadeli faiz oranlari, risk algisini ve
varlik fiyatlarmmi etkiledigi i¢in merkez bankalarinin, varlik fiyatlarindaki balon

patlamadan 6nce finansal sistemdeki dengesizliklere miidahale etmesi gerektigi goriisii
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0n plana ¢ikmaktadir. Dolayisiyla dogru zamanda ve dogru olgiide uygulanacak para

politikalart, iilkelerde finansal istikrarin korunmasina yardim edebilecektir.

2.2.2. Finansal Istikrarin Saglanmasinda ve Siirdiiriilmesinde
Merkez Bankalarmin Rol(

1980 sonrasinda liberal ekonomik yapilanmalarin agirlik kazandigi dénemde,
uluslararas1 ekonomik iliskilerin gelismesiyle ve isbirliginin artmasiyla birlikte
gelismekte olan Ulkelere dogru yonelen yiksek miktarda sermaye girisleri, teknolojik
alanda hizli gelismelerin gorilmesine ve bu gelismelere bagli olarak bankacilik

sisteminin etkinlesmesine yol agmistir (King, 1999: 5; Borio, 2005: 84).

Agustos 2007°de oncii gostergeleri beliren ve Eyliil 2008’de Lehman Brothers
isimli ABD’li dev yatirnm bankasinin ¢okiisii ile iyice belirginlesen blyik finansal
krizin yol agmis oldugu kiiresel ekonomik faaliyetteki daralma, politika yapicilarin
mevcut politikalar1 tekrar gézden gecirmesine neden olmustur (Bean vd., 2010: 2). Bu
baglamda, Buyik Resesyon ile birlikte merkez bankalarin finansal istikrar amaci ve

son 6diing verme mercii olma fonksiyonu glindeme gelmistir (Cukierman, 2011: 32-33).

Merkez bankalarinin finansal istikrar amacina yonelmesinde asagidaki faktorler

etkili olmustur (Schinasi, 2003: 13; Padoa-Schioppa, 2003: 274):

e Merkez bankalari, yasal ddeme aracinin ve likiditenin tek saglayicisidirlar,

e Merkez bankalar1 iilkedeki 6deme sistemlerinin saglikli bigimde calismasini

saglamakla gorevlidirler,

e Bankacilik sisteminde yasanan sorunlar parasal aktarim mekanizmalariin etkin

bicimde islemesine engel olmaktadir,

e Fiyat istikrar1 ile finansal istikrar arasinda agik bir iliski oldugu i¢in finansal

istikrarsizlik, para politikalarinin etkisizlesmesine neden olabilmektedir.

Finansal istikrarin saglanmasi baglaminda, finansal piyasa katilimcilarinin tim
piyasay1r kapsayacak sekilde bir bilgi agina sahip olabilmesi ve finansal kurumlar
arasinda tam bir koordinasyon saglanabilmesi i¢in merkez bankalarinin politikalaria ve

uygulamalarina mutlaka ihtiyag duyulmaktadir. Bahse konu olan bilgi birikiminin ve
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koordinasyonun saglanmasi, merkez bankalar tarafindan gerceklestirilmektedir. Ayrica,
merkez bankalarinin, finansal piyasalardaki isleyisi icra edecek uzmanlagmig kurullara
ve likidite durumunu yonlendirecek para politikasi araglarina sahip olmasi, onlari

finansal piyasalarda zorunlu hale getirmektedir (Padoa-Schioppa, 2003: 278).

Literatiirdeki genel kaniya gore ise, merkez bankalarina, fiyat istikrarini ve
finansal istikrar1 saglama gorevi birlikte verilmelidir (Borio ve Lowe, 2002: 22).
Gilinliimiizde artik, merkez bankalarinin finansal istikrar1 hedeflemesinin gerekip
gerekmedigi konusunda bir tartisma yasanmamaktadir. Giliniimiizde artik, merkez
bankalarinin, fiyat istikrarinin yaninda finansal istikrara da ne kadar agirlik vermesi
gerektigi, finansal istikrara yonelik politikalarin ve diizenlemelerin ¢esitleri ve boyutlar

gibi konularda yorumlar yapilmaktadir (Ferguson, 2002: 16 ).
2.2.3. Fiyat Istikrari ile Finansal Istikrar Arasindaki iliski

Literatiirde, fiyat istikrar1 ve finansal istikrar arasindaki iliskiye yonelik

caligmalara bakildiginda, iki temel goriis dikkat cekmektedir:

Birinci goriige gore, fiyat istikrar1 saglandigi takdirde, finansal istikrar da
kendiliginden saglanmaktadir. Merkez bankalarinin para arzini artirmasi sonucunda
ortaya ¢ikan yliksek enflasyon, varlik fiyatlarinda balonlara neden olmakta ve
yatirimlardan elde edilecek reel getirilerin dogru bir bi¢gimde tahmin edilmesini
engellemektedir. Bu goriise gore; diisiik ve istikrarli bir enflasyon diizeyinin saglanmasi
halinde, finansal piyasalarda s6z konusu olan bu sorunlar ortaya ¢ikmayacak,
dolayisiyla da finansal istikrar kendiliginden saglanmis olacaktir. Nitekim, 1980'l
yillarin basindan itibaren pek ¢ok tlkede enflasyonun diisiiriilmesine ve istikrarli bir
fiyat duzeyinin saglanmasina yonelik para politikalari uygulanmaya baglanmustir.
2000'l yillara gelindiginde de ozellikle gelismis iilkelerin hemen hemen tamaminda
istikrarli bir fiyat diizeyinin saglanmasina yonelik para politikalarinin etkisiyle birlikte

finansal istikrar hedefine ulasildig1 goriilmiistiir (Issing, 2003: 17).

Papademos (2006: 3)’a gore, fiyat istikrarinin saglanmasi halinde faiz oranlarina
eklenen risk primleri diisecek ve finansal piyasalardaki fiyat hareketleri daha

ongoriilebilir hale gelecektir. Finansal varliklarin fiyatlari, ekonomik temellerle uyumlu
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hale gelecegi i¢in de finansal piyasalarda istikrar saglanacaktir. Bu baglamda, fiyat
istikrarinin saglanmasi sonucunda finansal varliklarda asir1 risk alma egiliminin

azalmasi, finansal istikrara olumlu bir sekilde yansiyacaktir.

ITkinci goriise gore ise, birinci goriisiin aksine, 2000°li yillarin basinda, diisiik ve
istikrarli enflasyon diizeylerinde bile finansal krizlerin ortaya ¢ikmasi ve Yylksek
enflasyon dénemlerindeki gibi ciddi Uretim kayiplariyla karsilasilmasi, fiyat istikrarinin

tek basina finansal istikrar1 saglamaya yetmedigini géstermektedir (Crockett, 2003: 1).

Cuaresma ve Gnan (2008: 80) ve TCMB (2015a: 6)’ye gore, Biiyiik Resesyon’a
kadar olan suregte merkez bankaciligindaki hakim politika, fiyat istikrarinmn
saglanmasiydi. Ancak, bir¢ok iilkede fiyat istikrar1 hedefinin gerceklestirilebilmesine
karsin finansal piyasalarda istikrar saglanamamis ve sik sik finansal krizlerle
karsilasilmistir. Biiylik Resesyon’dan sonra, fiyat istikrarinin yaninda finansal istikrar
kavrami da On plana ¢ikmaya baslamis ve fiyat istikrart ile finansal istikrarin birlikte

saglanmasi gerektigi goriilmiistiir.

Buyilk Resesyon, finansal istikrarin saglanmasi ve siirdiiriilmesi agisindan
istikrarli bir fiyat diizeyinin tek basma yeterli olmadigimi ortaya koymustur. Bu
baglamda, merkez bankalarinin finansal istikrara iligkin rolleri tartisilmaya baslanmis ve
finansal piyasalarda yasanan sorunlar karsisinda krizler ortaya ¢ikmadan once ¢esitli
onlemlerin alinmasi gerektigi izerinde durulmustur. S6z konusu stregte pek cok merkez
bankasi, politika uygulamalarinda fiyat istikrarinin yanisira finansal istikrar hedefini de

g6z Ontinde bulundurmaya baglamistir (Issing, 2003: 18-19).

Sonug olarak, finansal sistemde olusabilecek aksakliklar, reel ekonomiyi ciddi
boyutta etkileyebilecegi i¢in finansal istikrarin saglanmasi ve siirdiiriilmesi sarttir.
Finansal istikrar i¢in gerekli bir unsur olan fiyat istikrarinin saglanmasi hususunda da
merkez bankalarinin sorumlulugu bulunmaktadir. Merkez bankasinin gevsek para
politikas1 uygulayarak piyasadaki likiditeyi artirdigi durumlarda enflasyonda artis
meydana gelmektedir. Merkez bankasinin siki para politikas1 uygulamasi halinde ise
likidite sikisiklig1 nedeniyle enflasyonda diisiis goriilmektedir. Hem bankalardan kredi
alanlara dogru reel anlamda refahin kaymasina neden olan yiiksek enflasyon ortami,

hem de bankacilik sektorii agisindan menkul kiymet yatirimlarini daha cazip hale
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getirmesi nedeniyle kredi akisini zayiflatan diisiik enflasyon ortami, finansal istikrari
olumsuz yonde etkilemektedir (Herrero ve Rio, 2003: 16-17). Fiyat istikrar1 tek basina
finansal istikrar1 saglamaya yetmedigi i¢in S6z konusu siiregte pek ¢ok merkez bankasi,
politika uygulamalarinda, artik fiyat istikrarinin yanisira finansal istikrar hedefini de gz

oniinde bulundurmaya baglamistir.

2.2.4. Kredi Genislemesinin, Finansal Istikrar ve Finansal
Krizler Uzerindeki Etkisi

Jorda vd. (2010: 36-37), cari islemler agiginin finansal krizler tizerindeki etkisini
analiz ettikleri ¢alismalarinda; hizli kredi genislemesinin, cari islemlerdeki oynaklikla
beraber gerceklestigini ancak, finansal krizlerin olusmasinda kredi genislemesinin g¢ok

daha fazla etkili oldugunu belirlemislerdir.

Schularick ve Taylor (2009: 25, 28), gelismis iilkeler i¢in olduk¢a kapsamli bir
veri seti kullanarak yaptiklart analizde, hizli kredi biiyiimesinin finansal krizlere neden

oldugunu tespit etmislerdir.

Makroekonomik riskten uzak bir kredi biiyiimesi, GSYH’nin blyumesini
saglaylp ekonomiye olumlu katkida bulunurken; asir1 kredi biiylimesi, cari islemler
dengesi Gzerinde bozulmalara neden oldugu igin ekonomiye zarar verip finansal krizlere
neden olabilmektedir (Vinals, 2011: 18; Lee vd., 2017: 22).

Mendoza ve Terrones (2008: 4, 15, 28); Bianchi ve Mendoza (2010: 1-4, 20),
yapmis olduklar1 c¢alismalarda asir1 kredi biiylimesinin, bankacilik sektoriiniin
kirtlganligint artirdigint ve 6zellikle gelismekte olan iilkelerde finansal krizlere neden
oldugunu belirlemislerdir. Farkli bir bakis agisiyla da asir1 kredi genislemesinin; 6zel
sektore verilen kredi miktarini artirdigini, bunun da varlik fiyatlarina yansiyip ekonomik
dalgalanmalara neden oldugunu, ardindan da finansal krizlerin ortaya ¢iktigini dile

getirmislerdir.

Bir yandan ABD’deki genisletici para politikalar1 diger yandan da kiiresel
likidite arz1 sayesinde ucuz ve kolay saglanan kredi imkani, ipotekli konut kredilerinde

hizli bir artis yaratarak konut sektoriindeki talebi artirmistir. Bu da, konut fiyatlarindaki
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ani yikselisi koriikleyip konut fiyat balonuna, dolayisiyla da, finansal krize neden
olmustur (FCIC, 2011: 418; Roubini ve Mihm, 2012: 89-90; Mishkin, 2013: 236-237).

Caprio ve Honohan (2008: 7-8) tarafindan yapilan ¢alismada ise Amerika’daki
mortgage krizinde, 1995 Meksika krizinde ve 1990’larda yasanan Asya krizlerinde,
krizi olusturan en temel nedenin asir1 kredi genislemesi oldugu sonucuna ulasilmistir.
Clnku, ekonomik biiyiimede olusan iyimser bir ortam, kredi genislemesiyle beraber
kaldirag oranlarinda artisa ve zorunlu karsiliklarda gereksiz bir disiise yol agmaktadir.
Bankalar, bu iyimser ortama inanmasalar bile piyasada olusan pay1 kaybetmemek igin
kredi standartlarini disiiriip, risk ayrimi goézetmeden kredileri onaylamaktadirlar.
Boylelikle de, borglularin borglarin1  kredilerle finanse edebildikleri asirt kredi
geniglemesine yol agan bir durum olusmaktadir. Bu durum bile finansal krizlerin

olugmasindaki en 6ncii gostergenin kredi genislemesi oldugunu ortaya koymaktadir.

Rose ve Spiegel (2009: 15-27) ise yapmis olduklari ¢alismada, finansal krizi
olusturmada yiiksek cari acigin ve varlik fiyatlarinda ciddi artislarin, asiri kredi

genislemesine nazaran daha etkili oldugu sonucuna ulagsmislardir.

Literatiirde hakim olan goriisiin disinda, Claessens vd. (2010: 5-6) asir1 kredi
genislemesinin kriz olasiligini artirdigini ama kesin olarak finansal krize yol agmadigini
belirtmislerdir. Bu arastirmacilar yapmis olduklar1 calismada, Biiyilk Resesyon’un
hemen 6ncesinde hizli kredi biiyiimesine® ve yliksek kaldira¢ oranlarina sahip ABD’de,
varlik fiyatlarinda olusan balonlar, siirdiiriilemez cari aciklara neden olmustur. Bu 6rnek
tizerinden genelleme yapilacak olursa, siirdiiriilemez cari agiklara sahip olan ilkelerin,
finansal krizlere daha ¢ok yatkin olduklari gorilmektedir. Ayrica, asir1 kredi
genislemesinin hacmi Ve siiresi uzadikga krizin olugma ihtimalinin arttig1 ve daha fazla

derinlestigi de ayn1 ¢alismada belirlenmistir.

83 1990'larin sonundan itibaren 6zellikle Cin, gelismekte olan diger Asya iilkeleri ve Ortadogu’nun petrol
iireten tlkeleri biiyiik tasarruflar olusturmaya baslamiglardir. Yatirim arayisindaki bu tasarruf havuzu,
solugu ABD’de almig ve iilkeyi kendi imkanlarinin iizerine tasimustir ki; yurtdisindan diisiik faiz oranlari
karsiliginda gelen ucuz para, bu iilkede kredi patlamasina yol agmigtir (Roubini ve Mihm, 2012: 89-90).
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2.3. BUYUK RESESYON

Finansal istikrarin 6nemini, bu istikrar1 bozan unsurlar1 ve finansal istikrarin
saglanabilmesi i¢in alinmasi1 gereken makro ihtiyati tedbirleri daha iyi gorebilmek igin

¢alismanin bu boliimiinde Buyuk Resesyon hakkinda detayli bilgiler verilecektir.
2.3.1. Blyuk Resesyonun Olusumu ve Kiiresellesmesi

Diinyanin en biiyiik ekonomisi durumundaki ABD’de, 2007 yilinda subprime®
kredi krizi olarak baslayan Biiylik Resesyon’un belirtileri 2000 yilina kadar
uzanmaktadir. ABD’de; 2000 yilinda yiiksek teknoloji sirketlerine ait hisse senetlerinin
olusturmus oldugu balon patlamis ve ardindan da 11 Eyliil 2001°de Diinya Ticaret
Merkezi’ne ait ikiz kulelere saldir1 gergeklestirilmistir. Meydana gelen bu olaylar, 2001
ve 2002°de ABD ekonomisinin durgunluk yasamasina neden olmustur. ABD Merkez
Bankas: FED, bu durgunlugu asabilmek i¢in 2001 yilinda %6.5 seviyesinde olan kisa
vadeli faiz oranlarin1 2003 yilinda %1’e kadar indirmistir. 2001-2006 déneminde
FED’in uygulamis oldugu faiz oranlar1 (Effective Federal Funds Rates) Grafik 6’dan

izlenebilmektedir.

Grafik 6: 2001 — 2006 Yillar1 Arasinda ABD Faiz Oranlari
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Kaynak: Economic Research Federal Reserve Bank of St. Louis.

6 ABD’de bankalar tarafindan diisiik gelir grubunda yer alan kisilere kullandirilan ve geri 6denmeme
riski yiiksek olan krediler i¢in kullanilan “subprime” terimi, Tiirk¢e’ye “esik alt1” seklinde
cevrilebilmektedir.
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Grafik 6’dan goriildiigii tizere 2001-2003 doneminde faiz oranlari radikal bir
sekilde dusiiriiliitken, 2004 yilindan sonra tekrar hizli bir sekilde artirilmaya
baslanmustir. Ilk dénemde kisa vadeli faiz oranlarmn diisiiriilmesi, “degisken faizli”
ipotekli konut kredileri (mortgage) icin uygulanan faiz oranlarinin da diismesine neden
olmustur. Bu baglamda, diisiikk faiz oranlarinin bir sonucu olarak konut satin alma
maliyetleri diismeye bagladigi icin konuta olan talep artmis ve konut fiyatlar
yukselmeye baslamistir. Bu donemde artan konut fiyatlari, konutu 6nemli bir yatirim
araci haline doniistiirmistiir. Finans kuruluslari, ellerindeki fazla likiditeyi® kredi olarak
satabilmek (dagitabilmek) icin ve bu yolla karlarini artirabilmek i¢in daha fazla risk
almaya baslamis ve disiik gelirli hanchalkina da mortgage kredisi kullandirmaya
baslamistir (Boeri ve Guiso, 2007: 38-39; Alantar, 2008: 2; Michael Tucker, 2008: 3;
Hedlund ve Kahn, 2009: 2-3).

ABD’de ortaya ¢iktiktan sonra hizla diger {llkelere de sigrayan Buyik
Resesyon’un temelinde blylk bir gayrimenkul ve kredi balonu yatmaktadir. Konut
balonu olugsmadan 6nce mortgage kredilerinin biiyiik boliimiinii, prime mortgage denen
ve geri 6deme giicii yliksek kisilere verilen krediler olusturmaktaydi. Ancak konut
fiyatlar1 artmaya baslayinca, 6deme giicii daha diisiik kisilere kullandirilan (subprime
mortgage) kredilerin agirhigi hizla artmaya baglamigtir. Nitekim, 2001-2006 yillar
arasinda kullandirilan esik alt1 ipotekli konut kredilerinin hacmi 2.5 trilyon dolari
asmustir (Gorton ve Metrick, 2012: 430). Blyik cogunlugu degisken faizli olan
subprime ipotekli konut kredilerine, ilk iki ya da {i¢ y1l boyunca diigiik sabit faiz orani
ve daha sonra 6 ayda bir ise belirli bir endekse gore ayarlanan degisken faiz oranlari
uygulanmistir. Yiksek likidite, diistik faiz oranlari ve finans kuruluslarinin risk istahinin
artmasi, subprime mortgage hacmini artirmigtir®® (Gup, 2008: 143; ECLAC, 2008: 1;
Maechler ve Ong, 2009: 13).

8 Kiiresel likidite, 2000-2006 yillar1 arasinda giderek artmistir. Artan likidite, finans kuruluslarinca isi ve
geliri olmayan kisilere kredi olarak dagitilmigtir (Alantar, 2008: 2). Yatinm fonlari, gelismekte olan
Ulkelerin merkez bankalari, biiyiik iilkelere ait fonlar ve petrol ya da diger emtia ticareti yapan ulkelerdeki
yatirimeilar yiiksek kiresel likiditenin arkasindaki temel aktorlerdir. Bu aktorler, 2000 yilindan itibaren
11.5 trilyon dolara ulasan varliklar ile kiiresel finans sistemini yonlendirmeye baslamis ve yiiksek
miktarda tasarruf fazlasini finansal sisteme enjekte etmistir (TC Chicago Baskonsoloslugu, 2008: 2).

6 2001°de yaklagik 180 milyar dolarlik subprime ipotekli konut kredisi kullandirilmigken, bu tutar
2006’da 600 milyar dolara yiikselmistir. 2001°de 154.000 subprime ipotekli konut kredisi verilmisken,
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ABD’deki konut fiyatlarinin izlenmesinde Onemli bir gosterge olarak kanul
edilen ’Case Shiller Endeksi’’nin 2000-2010 déneminde aldig1 degerler Grafik 7’°de

gorulmektedir.

Grafik 7: Case Shiller Endeksi
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Kaynak: S&P CoreLogic Case-Shiller Home Price Indices (2018).

Grafik 7’den goriildiigi iizere ABD’de konut fiyatlari Haziran 2006’da en
yiiksek seviyesine ulagsmis, sonra diismeye baslamistir. Mayis 2009°a kadar devam eden

diisiis, sonrasinda durmus ve yerini kismi bir artiga birakmistir.

Goriilmektedir ki, ucuz parayla siirekli aligveris yapilan bu yillarda sunulmus
olan mortgage iriinli, tamamiyla kredi kullandiran finans girketlerini korumaya
yoneliktir. Finans sirketleri, yiiksek islem maliyetleri ve birdenbire firlayan ddemeler
anlamina gelen degisken faiz oranlari ile karlarin1t maksimize etmeye odaklanmiglardir.
Fakat bu arada, konutlarin degerinin diismesi veya insanlarin igsiz kalmas1 gibi riskler
icin higbir 6nlem alinmamugtir. Halbuki, diisiik islem maliyetleri ve diigiik sabit faiz
oranlar ile ev sahibi olunabilseydi insanlar riski kolaylikla yonetebileceklerdi (Stiglitz,
2012: 42).

2000’11 yillarin basindan itibaren bankalar, daha fazla finansman elde edebilmek

amaciyla ipotekli konut kredilerini, teminatli bor¢ senetleri haline getirip menkul

2006’da aym tiir 753.000 kredi kullandirilmigtir. 2001-2006 yillari arasinda yaklagik 5 milyon konut,
subprime ipotekli konut kredileri ile finanse edilerek satin alinmstir (Jaffee, 2008: 10-11).
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kiymetlestirmislerdir®” (Mishkin, 2011: 55). Faiz oranlarmnin diisiik olmas1 sebebiyle
geleneksel yatirim araglarindaki diistik getiri, yatirimeilari, bankalarda satilan bu yeni
menkul kiymetleri alarak daha c¢ok gelir elde etmeye yonlendirmistir. Bu baglamda,
riskli esik alt1 ipotekli konut kredilerinin hacmi artmis ve sonrasinda bu yiiksek riskli
kredilerden dogan alacaklarin énemli bir bolimii menkul kiymetlestirilmistir®® (Boeri ve
Guiso, 2007: 39). Konut kredilerinin ikincil piyasada islem gormesini saglayan menkul
kiymetlestirme islemi, bankanin, kredi verdigi gayrimenkule ipotek koyarak
gayrimenkul degeri kadar menkul kiymet ihra¢ etmesi ile caligmaktadir. Menkul
kiymetlestirme islemi, kisaca, nakit akiglarinin bir havuzda toplanmasi ve yatirimcilara
satilmak (zere mali bir varlik olarak menkul kiymetler tiretilmesi®® olarak
tanimlanmaktadir (Maechler ve Ong, 2009: 9). Kredi veren kuruluslarin ¢ikarmis
olduklart1 menkul kiymetlerin faiz oranm1 Amerikan hazine bonosu faizinin oldukca
tizerinde oldugu igin, riskli enstriimanlara yatirim yaparak yiiksek getiri saglamaya
calisan serbest fonlar bu menkul kiymetlere biiyiik ilgi gostermislerdir. Bu mekanizma
ile konut kredileri, yatirimcilara uzun vadeli bir enstriiman olarak satilmistir (Stein,
2010: 41). Bu baglamda; konut kredileri, menkul kiymet seklinde yeni bir yatirim
aracina ¢evrilmis ve bankalarin kredi vermek i¢in ihtiyag duyduklari fonlama yeniden
saglanmistir. Menkul kiymetlestirme ile, mortgage kredisi kullananlarin 6demis
olduklar1 faiz gideri, menkul kiymete yatirim yapan yatirimcilara faiz geliri olarak
transfer edilmektedir. Bu sistemde, krediyi kullandiran finansal kurumlar, hem
bilangolarinda tasidiklar1 faiz riskini azaltmakta hem de c¢ikardiklart menkul

kiymetlerden aracilik ve komisyon geliri elde etmektedirler.

2004 yilinda FED’in; hane halki gelirlerinin satin alamayacagi sekilde artan
konut fiyatlariin sisirdigi ekonomiyi rahatlatmak ve artmakta olan enflasyon oranini

diisirmek i¢in faiz oranlarini yiikseltmesi, krize giden yolun baslangici olmustur. FED,

67 Menkul kiymetlestirme; likit olmayan varliklarn (ipotekli konut kredileri, otomobil kredileri, 6grenci
kredileri, kredi kart1 bor¢lari, kurumsal krediler, vb.) teminatl bor¢ senedi haline getirilip alim satima
konu olabilir menkul kiymetlere dontstiiriilmesi islemidir (Mishkin, 2011: 255).

88 Subprime ipotekli konut kredilerinden dogan alacaklarin menkul kiymetlestirilmesi neticesinde
2001°de 87.1; 2002°de 122.7; 2003 te 195; 2004’te 362.63; 2005°te 465 ve 2006’da 448.6 milyar dolarlik
ipotege dayali menkul kiymet (Mortgage Backed Security: MBS) ihra¢ edilmistir. Kullandirilan subprime
konut kredisi tutarimin 2001°de yaklagik %46’s1 menkul kiymetlestirilirken, 2006’da bu oran %75’e
cikmigtir (Ashcraft ve Schuermann, 2008: 2).

% Buradaki tiiretme isleminden dolay1 bu varliklara tiirev finansal {iriinler ad1 verilmektedir.
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2004-2006 yillart arasinda faiz oranlarini 17 defa artirmistir; bu baglamda faiz oranlari,
2004 yilindaki %1 seviyesinden 2006 yilindaki %5.25 seviyesine kadar g¢ikmustir.
Yasanan tiim bu gelismelerden sonra ilerleyen siirecte, konut balonu patlamis ve 2006
yilinda zirve yapan konut fiyatlar1 diismeye baslamistir. Artan faiz oranlar1 nedeniyle,
degisken faizli konut kredisi kullanan kisilerin kredi taksitleri hizla artmis ve birgok
subprime kredi borglusu kredi 6demelerini yapamaz hale gelmistir. Faiz oranlarinin
yukselmesi ve dolayistyla konut fiyatlarinin diismesi; hanehalkinin sahip olduklari
borglarinin, konutlarinin degerini agsmasina neden olmustur (Bianco, 2008: 5; Hedlund
ve Kahn, 2009: 5). 2007’nin baslarindan itibaren geri 6denemeyen kredi sayis1”
artmaya baslamistir. EKim 2007 itibariyla geri 6denemeyen subprime kredi sayisinin,
toplam subprime kredi sayisina orani %16 olmustur. Ocak 2008 itibartyla ise subprime
konut kredilerinin %?24’line haciz islemi uygulanmistir. Bu oran subprime disindaki
ipotekli krediler i¢in %3.7°ye ve tum ipotekli krediler i¢in de %7.3’e ylikselmistir. 2007
yilinda haciz edilen konut sayisi 2006’ya oranla %79 artarak 1.3 milyona
ulasmistir’}(Sapir, 2008: 90). Arastirmalar 2005 ile 2008’in ikinci ceyregi arasinda
konut fiyatlar1 ile geri 6denemeyen subprime kredi sayis1 arasinda gii¢lii bir negatif

korelasyon oldugunu ortaya koymustur (Sanders, 2008: 261).

Subprime kredi borglulari, borglarin1 geri 6deyememeye baslayinca bu
kredilerden dogan alacaklarin menkul kiymetlestirilmesi neticesinde ihrag edilen
ipotege dayali menkul kiymetlerin degerleri de diismeye baglamigtir. Agirlikla bu
ipotege dayali menkul kiymetlerin teminat olarak gosterilmesiyle ihrag edilen teminatl
borg senetlerinin de degerleri diismeye baslamis ve bu baglamda, teminatli bor¢ senedi
piyasasinda likidite azalmaya baslamistir. Teminatli bor¢ senedi piyasasinda likiditenin
azalmasi ve piyasanin gerilemeye baslamasiyla da, ipotekli konut kredisi veren
kuruluslar bu kredileri yatirnm bankalarina satamamaya baslamiglardir. Teminatli borg
senetlerinin degerlerinin keskin bir sekilde diismesiyle birlikte yatirimcilar teminath

bor¢ senetlerini orijinal degerlerin %20’si ile %40’1 arasindaki fiyatlarda satmak

70 Kriz giinlerinin meshur ifadesiyle bunlara toksik (zararl) varliklar adi verilmistir.

2006 yili ortalarinda konutlarin reel degerlerinden koptugunun ortaya ¢ikmasiyla baslayan konut
fiyatlarindaki diisiis, kredi borcunu ddeyemeyen kisilerin ellerindeki konutlar1 satmaya g¢aligmasiyla
hizlanmis, bankalarin haczettikleri konutlar1 paraya ¢evirebilmek i¢in bu konutlari satmaya ¢aligmalariyla
daha da hiz kazanmustir (Bianco, 2008: 5).
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zorunda kalmiglardir. Giivensizligin artmasiyla gelecekteki muhtemel kayiplari dikkate
alan bankalar birbirlerine bor¢ vermeyi durdurmus ve tiim kredi piyasasi daralmaya
baslamistir. Bu gelismelerin paralelinde, 2007’nin {igiincii ¢eyreginden itibaren
teminatli bor¢ senedi ve devlet garantisi tasimayan ipotege dayali menkul kiymet ihraci
bir anda durmustur (Crouhy vd., 2008: 3-4; Hedlund ve Kahn, 2009: 6). Bu dénemde
sadece riskli ipotege dayali menkul kiymetlerin degil, az riskli ipotege dayali menkul

kiymetlerin de degerleri diismeye baslamistir (Sapir, 2008: 94).

ABD’deki finansal sistem kaynakli olarak ortaya c¢ikan ve hizla diger
ekonomilere de yayilan kiiresel mali krizin olumsuz etkileri, 2008 yilinin son
geyreginden itibaren yikici bir sekilde ortaya c¢ikmistir. Bankalar, menkul
kiymetlestirme yoluyla kredi geri 6demelerini diger finansal kurumlara sattig1 i¢in bu
siiregte yasanan zararlar, domino etkisiyle bir finansal kurumdan digerine yayilarak
artmistir. Bir¢ok tlkenin banka portfoylerinde ABD’deki finans piyasalarina ait sorunlu
hisse senetlerini ve tiirevlerini bulundurmasi Kkrizi kiresel hale getirmistir (Maechler ve
Ong, 2009: 5-9; Raddatz, 2010: 2).

Temmuz 2008’de FDIC (Federal Deposit Insurance Corporation: Federal
Mevduat Sigorta Sirketi’?), Indymac Banka’a el koymustur ki, bu finansal kurulusun
iflas1 Glke tarihinin en blyik ikinci iflasi olarak kayitlara gegmistir. Freddie Mac ve
Fannie Mae’nin hisse senetlerinin %70’lere varan oranlarda diismesi ise krizi iyice
derinlestirmistir. Nitekim, Eyliil 2008’de hiikiimetin bu iki kurulusa (Freddie Mac ve
Fannie Mae’ye) el koymasi, ekonomide panigi artirmistir. Eyliil 2008’de mali kriz,
hizin1 daha da artirmaya baglamistir. Bu baglamda, Merrill Lynch, Bank of America
tarafindan satin alinmistir; FED, ABD’nin en biiyiik sigorta ve finansal hizmetler sirketi
olan AIG’ye mali yardimda bulunmustur. 158 yillik yatirim bankasi Lehman
Brothers’in 15 Eyliil 2008’de iflas etmesiyle birlikte kriz, giin yiiziine ¢gikmigtir. Yatirim
bankalarinin zor duruma diismelerine; Ozellikle sermayelerine gore ¢ok daha fazla
borglanmis olmalari, ipotekli konut kredileriyle baglantili riskli menkul kiymetlere

biiylik yatirimlar yapmis olmalar1 ve etkin bir risk yonetimi uygulamasi yapmamis

"2 Tiirkiye’deki Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu’nun bir benzeri.
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olmalar1 neden olmustur (Richards, 2008: 11, 16, 17, 21-26; Stiglitz, 2012: 49-50, 77-
78).

ABD cekonomisi ¢ok biliyiikk bir ekonomi oldugu icin kiiresel etkileri
tartisilmazdir. Bu yiizden, ABD ekonomisinin diislise gegmesi, kiiresel piyasalarin i¢ ige
gecmis olmasindan dolay1 yabanci ekonomileri de etkilemistir. ABD’de ipotekli konut
kredilerine bagh tiirev tirlinlerin yaklasik dortte biri yurtdigina gittigi i¢in kriz, hizli bir
sekilde biitiin diinyaya yayilmistir. AIG’yi kurtarma planinda, ABD hiikiimetinin en
blylk G¢ finansdrinden ikisinin yabanci bankalar olmasi da krizin kiiresellestiginin
somut bir ispatidir (Stiglitz, 2012: 61).

2.3.2. Blyuk Resesyonun Nedenleri

Stiglitz (2012: 39); kendi kisitlamalarindan kurtulup asir1 likidite ve diistik faiz
oranlar1 i¢inde bogulmus bir piyasanin, bol miktarda riskli subprime kredilendirme
sonucu olugmus kiiresel bir gayrimenkul balonu ile birlesmesinin, Biiyiik Resesyon’un

en 6énemli nedeni oldugunu ifade etmistir.

Robert Kuttner (2013: 1-4)’e gore; konut kredilerinin spekilasyona
doniistiiriilmesine izin verilmesi, Moody’s ve Standard & Poors gibi denetleme yetkisi
olmayan bazi kredi derecelendirme kuruluslarinin bono derecelendirmesi yapmasi, esik
alt1 kredilerin denetlenmesinde zaaf gosterilmesi, yiiksek kaldirag oranlarinin
siirlandirilmasinda basarili olunamamasi, ¢ikar ¢atismalarini gozetim altinda tutmada
yasanan basarisizlik, hedge fonlarmin™ ve girisim sermayesinin diizenlenmesinde
yasanan basarisizlik, yatirnm bankaciligi ve ticari bankacilik faaliyetlerini birbirinden
ayiran Glass-Steagall Yasasi’nin (GSA) yiirtirliikten kaldirilmasi gibi nedenler Blyik

Resesyon’a yol agmuistir.

Roubini ve Mihm (2012: 69-94)’e gore; finansal yenilikler ve menkul

kiymetlestirme, kredi derecelendirme kuruluslari, ahlaki tehlike, deregiilasyon (siki

8Genel olarak, “hedge fon” terimi; geleneksel olarak karmasik ve zengin yatirimcilarla sinirli olan
yatirim stratejilerini gergeklestirmek i¢in bir takim kaldira¢ kullanan kayit digt yatirim havuzlarim
tanimlamak i¢in kullanilan 6zel yatirim ortakliklarini ifade etmektedir. Hedge fonlari yatirnm fonu
degildir ve bu nedenle de ¢ok sayida yonetmelikten muaf tutulmustur (Becker ve Doherty-Minicozzi,
2000: 3).
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denetimlerin gevsetilmesi, belirli sektorlerin ve islemelerin denetim disina ¢ikartilmasi),
GSA’nin yiirirliikten kaldirilmasi ve golge bankacilik sistemi™, kiresel finansman ve

kaldirag gibi nedenler Biiyiik Resesyon’a yol agmustir.

Mishkin (2011: 257-258)’e gore; finansal yeniliklerin finansal sistemi daha
verimli hale getirme potansiyeli bulunmaktadir. Ancak, bu krizde subprime mortgage

I¢in yapilan finansal yenilikler yikici bir etkiye neden olmustur.

Hevner (2009: 135)’e gore; krizin temelinde disiik gelirli ve zayif kredi
gecmisine sahip hanechalklarina verilen yiiksek riskli subprime ipotekli konut

kredileri (subprime mortgage loan) bulunmaktadir.

Alantar (2008: 1) ve Swan (2009: 127)’a gore; 0zensiz bi¢cimde dagitilan konut
kredileri, asir1 menkul kiymetlestirme, yetersiz seffaflik, kredi derecelendirme
kuruluslarinin yetersizlikleri, dizenleyici ve denetleyici kuruluslarin dogru zamanda
muidahalede bulunamamasi sonucunda ABD’de ortaya ¢ikan esik alti kredi Kkrizi,

zamanla kiiresel bir finans krizine doniismiistiir.

Buyik Resesyon oncesinde yatirnmeilarin daha yuksek risk karsihiginda
daha yiiksek getiri talebinde bulunmalari, teminatli bor¢ senetlerinin”(CDQO) hacmini
de artirmistir (Crouhy vd., 2008: 5). Subprime kredi krizinin baglamasinda en énemli
unsurlardan biri olarak kabul edilen CDO’lar 6nemli bir tiirev menkul kiymet tiirtidiir.
Subprime kredilerin  yayginlasmasiyla birlikte teminathi bor¢ senetleri, agirhikli
olarak subprime kredilerin karsihiginda ¢ikarilan ipotege dayali menkul kiymetler
olarak ihra¢ edilmeye baglanmistir. Bu baglamda, teminathh bor¢ senedi ihraci,
Ozellikle 2004’ten itibaren artmaya baslamistir. 2004 yilinda 157 milyar
dolarlik teminatli bor¢ senedi ¢ikarilmigsken, 2006’da bu tutar 559 milyar dolara
yiikselmistir (Abrahams ve Zhang, 2009: 223-224).

Literaturde, Biiyiikk Resesyon’un nedenleri ile ilgili yapilan c¢alismalar, genel

olarak benzer nedenlere dayanmaktadir. Calismanin bundan sonraki alt basliklarinda,

" Tiirev triinlerin islem gordiigii bankacilik sistemi.

Teminath borg senetleri; ipotekli konut kredileri, otomobil kredileri, dgrenci kredileri, kredi kart:
borglari, kurumsal krediler gibi birgok farkli varligin bir araya getirilmesi ve kendi iginde
smiflandirilmastyla olusturulmaktadir (Rosen, 2007: 3; Michael Tucker, 2008: 3; Crouhy vd., 2008: 6).
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literatiirdeki diistinceler de dikkate alinarak BlylUk Resesyon’un genel nedenleri

hakkinda ayrintilt bilgiler sunulmustur.
2.3.2.1. Kiresel Finansman ve Konut Fiyat1 Balonu

ABD’de siirekli artan cari acik ve diger iilkelerde olusan tasarruf fazlaligi’™
sonucunda meydana gelen kiiresel ekonomik dengesizlik, krizin yasanmasinda etkili
olan en 6nemli faktorlerden biridir. Daha somut bir ifadeyle, kiiresel finansmanin yol
act1g1 kredi bollugu, krizin en 6nemli tetikleyicileri arasindadir (FCIC, 2011: 417-418).

1990"arin sonundan itibaren 6zellikle Cin, gelismekte olan diger Asya iilkeleri
ve Ortadogu’nun petrol iireten iilkeleri’’ bilyik tasarruflar olusturmaya baslamistir.
Yatirim arayigindaki bu tasarruflar, diisiikk faiz oranlar1 karsiliginda genellikle ABD’ye
yonelerek bu Glkenin kendi imkanlarinin tizerine ¢ikmasina ve bu baglamda, kredi
patlamasinin yasanmasina neden olmuslardir. Bir yandan ABD’deki genisletici para
politikalari, diger yandan da kiiresel likidite arzi sayesinde ucuz ve kolay saglanan
kredi, ipotekli konu kredilerinde hizli bir artisa neden olarak konut sektoriindeki talebi
artirmistir. Bu da, konut fiyatlarindaki ani ytikselisi koriikleyerek konut fiyat balonuna,
ardindan da finansal ve ekonomik zararlara neden olmustur (FCIC, 2011: 418; Roubini
ve Mihm, 2012: 89-90; Mishkin, 2013: 236-237).

Konut fiyatlarinin 2006 yilinda gormiis oldugu zirve degerinin ardindan diislise
gecmesi, finansal sistemdeki curimeyi de gostermeye baslamistir. Konut fiyatlarindaki
diisiis ile birlikte bir¢ok riskli borglu, ipoteklerinin batik durumda oldugunu gérmiistiir.
Ciinkii konutun degeri, ipotegin degerinin altma diismiistiir’®. Odenemeyen ipotekler

hizla ¢ogalmis ve sonunda milyonlarca ipotek hacze diigsmiistiir (Mishkin, 2013: 237).

6 1990’larda pek cok gelismekte olan iilke finansal kriz yasamustir. Bu iilkeler, daha sonra toparlanma
stirecine girip ihtiyatli davranarak rezerv biriktirmeye baslamistir. Gelismekte olan iilkelerde olusan bu
kiiresel sermaye, daha sonra gelismis iilkelere dogru yonelmistir. Bu sermaye akimlari, ilerleyen slrecte
ABD gibi gelismis iilkelerin cari islemler agigini ve biit¢e agiklarini finanse eder hale gelmistir. Ancak
likidite fazlaligina yol ag¢tig1 i¢in konut balonunun olusmasina da zemin hazirlamigtir (Alantar, 2008: 2).

7 Petrol fiyatlarindaki artis, petrol ihrag eden iilkelerin gelirlerini daha da artirmustir.

8 Artan konut fiyatlari, borglularin evlerinin degeri arttiginda daha biiyiik krediler ile evlerini yeniden
finanse edebilecegi anlamina gelmektedir. Dolayisiyla, yilikselen konut fiyatlar1 sayesinde s6z konusu
borglularin, krediyi 6demek i¢in evlerini satmalart miimkiin oldugundan, temerriide diisme ihtimallerinin
de diisiik oldugu varsayilmistir. Bu kredilerden gelen gelir akimlarina bagli menkul kiymetlerin biiytik
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2.3.2.2. Geleneksel Ticari Bankacihgin Gerileyisi ve Golge
Bankacihik

Geleneksel ticari bankalar; mevduatlarimin kisa vadeli, plasmanlarinin (bu
fonlar1 yonlendirdikleri, kullandirdiklar1 alanlarin) uzun vadeli olmasi nedeniyle
temerriide diisme tehlikesi ile karsi karsiya kalabilirler. Bu durumda, iki enstriiman
bankalarin imdadina yetisebilmektedir. Bunlardan biri nihai kredi mercii olan merkez
bankalari, digeri de mevduat sigortasidir. Bankalara yonelen bir hiicum durumunda bir
yandan merkez bankalari, bankalarin mudilerine 6deme yapabilmeleri i¢in yeterli nakde
erismelerini saglayarak varliklarin1 yok pahasina satmalarini engeller’®; diger yandan da
mevduat sigortasi, bankalar likit bulamazsa hatta borglarimi 6deyemez hale gelirse
mudilere paralarin1 geri alma giivencesi vererek bankalara hiicumu daha yolun basinda
onler. Ancak, bu iki enstriimanin katilimci bankalar i¢in bir de maliyeti bulunmaktadir.
Bankalar, subjektif risk sorunundan ka¢inmak amaciyla 0zerkliklerinin bir kismindan
vazgecerek bu maliyeti 6demek zorunda kalmistir. Buna ilave olarak, Basel | ve Basel 11
gibi uluslararasi diizenlemeler® de eklenirse, geleneksel ticari bankalarin arkasinda siki

bir glivenlik ag1 kurulmus oldugunu agik¢a goririiz (Roubini ve Mihm, 2012: 86-87).

Ticari bankalarin geleneksel finansal aracilik rolii®!; kisa vadeli mevduat ihraci

ile toplanan fonlarin, uzun vadeli kredi olarak verildigi “kisa donemli bor¢ al ve uzun

getiriler saglamasi da yatirimcilari ayrica memnun etmistir. Bu yiizden, esik alt1 kesime kredi vermede de
ani bir artig yagsanmustir (Krugman ve Wells, 2011: 407).

™ Bankacilik kanunu geregi; ticari bankalar piyasadan topladiklar1 mevduatlarm tamanum kredi olarak
dagitamazlar. Bu paralarin belirli bir kismin1 merkez bankalarindaki kendi hesaplarina yatirmak zorunda
birakilirlar. Bu isleme zorunlu karsilik islemi, merkez bankasina yatirilan paranin toplam mevduata
oranina da zorunlu karsilik oran1 ad1 verilmektedir. Herhangi bir panik durumunda merkez bankalar ticari
bankalara bu hesapta tuttuklari paralardan vermek suretiyle, bankalarin mudilerine 6deme yapabilmelerini
saglamaktadir. Zorunlu karsiliklar yetmediginde ise merkez bankalari ticari bankalara kisa vadeli borg
Verir.

8 Bu diizenlemeler hakkinda Boliim 2.3.2.9°da detayh bilgiler verilecektir.

81 Bankalar, kisa vadeli parayr odiing alirlar. Bunlar, genelde mudilerin bankaya borg verdigi
mevduatlardir. Bu mevduatlar, bankanin yiikiimliilikklerinin 6nemli bir kismini olusturmaktadir. Mudiler,
her an paralarmi geri isteyebilirler. Boyle durumlarda bankalar bu paralar1 geri vermek disinda bir
secenege sahip degildirler. Bankalar kendilerine verilen bu mevduatlari, ipotek kredisi veya diger uzun
vadeli yatirimlar seklinde 6diing verirler. Verdikleri kredilerden aldiklari faiz, mevduatlara verdikleri
faizden daha yiiksek olup aradaki fark bankalarin karini olusturmaktadir. Bankalarin yiikiimliiliikleri,
mevduat seklinde likittir. Varliklar ise genellikle ticari kredi, tiiketici ve konut kredisi seklinde hemen
nakde doniisemeyecek durumdaki varliklardan olustugu icin likit degildir. Diger bir ifadeyle, likit olan
mevduatlar, hemen nakde doniistiiriillemeyecek likit olmayan yatirimlara cevrilmistir. Bankalarin likit
olan kisa vadeli ylikimliiliiklerinin (bilangonun pasif tarafi) ve likit olmayan uzun siireli varliklarinin
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dénemli bor¢ ver” seklinde ifade edilen varlik doniisiim siirecidir. 1980’lerden sonra
finansal hizmetler sektoriine giren ¢ok sayida kisi, bankacilik sektoriinde giivenlik ag1
olusturulmadig: takdirde ¢ok daha fazla para kazanilabilecegini fark etmistir (Arikan,
2008: 23). Bankacilik sektorii diizenlemelerinin (6zellikle Basel I ve Basel II) disinda
kalarak bankacilik yapmanin yollar1 vardi ama bu durumda, bankalara saglanan
koruyucu Onlemlerin disinda kalmak gerekmekteydi. Bu baglamda, daha fazla kar elde
edebilmek amaciyla kasten diizenlemelerden kaginma anlamina gelen “diizenleyici
arbitraj” kullanilmaya baglanmistir. Bu arayis, geleneksel ticari bankaciligin
gerilemesine ve gélge bankacilik sektoriiniin yiikselmesine neden olmustur (Roubini ve
Mihm, 2012: 88).

Golge bankacilik sistemi, banka olmayan ama her yonden bankalar gibi gériniip
faaliyet gosteren ve higbir sekilde onlar gibi dlzenlenip denetlenemeyen finansal
kuruluslardan olusmaktadir. Mevduat bankalari ile golge bankalar, farkli Ozelliklere
sahiplerdir ama her iki tip banka da banka hiicumlarina (mudilerin aniden paralarini
cekmek istemelerine) maruz kalabilmektedir. Bu bankalarin tek bir ortak 6zelligi vardir;
0 da, vade uyumsuzlugudur. Mevduat bankalar1 da golge bankalar da ¢ogunlukla kisa
vadeli likit piyasalardan bor¢lanmakta, sonra da uzun vadeli, likit olmayan varliklara
yatirim yapmaktadirlar. Vade ve likidite doniisiimii yapan banka dis1 finansal kuruluslar
olarak tanimlanan golge bankalar, ticari bankalara hiicum durumunda oldugu gibi,
onlarla ayni kirllganligi tasimaktadir. Bllyuk Resesyon’un hemen 6ncesinde mudilerde
panik basladiginda, geleneksel bankalar ve golge bankalar kisa vadeli kredilerini
yenileyememis, likit olmayan hale gelmislerdir. Golge bankalar bu halleriyle krizin
merkezinde yer almistir. ABD’de konut balonu patladiginda, bankalarin ve banka dis1

finansal kurumlarin zararlari finansal sistemde yaygin iflaslara yol agmistir (Krugman

ve Wells, 2011: 407-408; Roubini ve Mihm, 2012: 87-88; Krugman, 2015: 146-147).
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(bilangonun aktif tarafi) vadeleri birbirinden farklidir. Bu farka “vade uyusmazligi” adi verilmektedir. Bu
farklilik, biitiin mudiler ayni anda paralarimi geri almak i¢in bankaya hiicum etmedikleri surece, sorun
teskil etmemektedir. Ancak, “’biiylik buhran’’ déneminde panige kapilmis mudiler ayni anda hiicum
ederek paralarini ¢cekmek istediklerinde bankalar bu talebe cevap veremeyip batmis ve finansal kriz
yasanmustir. Bu durumdaki bir bankanin, varliklarini, yani ipotek ve diger kredilerini satmasi s6z konusu
olacaktir. Fakat bankacilik sistemini genel bir panik sarmigsa, tiim bankalar ayni seyi yapmaya
caligacaktir. Dolayisiyla, bu satiglar, bankalara normal zamanlarda olabileceginden ¢ok daha kiiglik bir
nakit getirecektir. Bu baglamda, likidite hiicumuna maruz kalan bankalarin hizli bir sekilde temerriide
diismeleri s6zkonusu olacaktir (Roubini ve Mihm, 2012: 85).
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Krugman (2015: 148-149)’a gore; Biiyliik Resesyon’un merkezinde, finansal
savunmasizliga yol actifi icin golge bankacilik sistemi bulunmaktadir. Geleneksel
bankalarin yaptig1 her seyi yapan ve krizlerde bankalar gibi kurtarilmasi gereken sz
konusu bu karanlik finans kuruluslar1, bankalar icin olusturulmus kurallara tabi olup

finansal glivenlik aginin iginde yer almaliydi.
2.3.2.3. Menkul Kiymetlestirme

2000’1i yillarin basindan itibaren bankalar, daha fazla finansman elde edebilmek
amaciyla, etkinliklerinin ve kar kaynaklarmmin en 6nemli girdisi olan konut kredisi
alacaklarini, diinyadaki kurumsal yatirimcilar ve fon kuruluslart (6zellikle de olasi
zararlara kars1 tedbirli kabul edilen fon kuruluslari: hedge fonlar ve off shore) i¢in farkl
finansal {rlinlere (tiirev {iriinlere) doniistirmeye baslamistir. Bankalar, bdylece,
ellerindeki en riskli alacaklarimi ozellikle de 6deme giicii diisik olanlara verilen
kredileri, risklerine gore ayirip paketler halinde gruplandirmistir. Gayrimenkul ipotekli
menkul kiymetler grubu (residential mortgage-backed securities); bazi tiiccarlarin kayip
para olarak adlandirdigi en riskli anapara grubunu olusturmakta olup Ozellikle bu
krediler, tirev finansal araclarla elden g¢ikartilmaya ¢alisilmistir. Benzer bir islem orta
derecede riskli kredi grubu (mezzanine level) igin de gergeklestirilmistir. Bu tiirev
urtinlerin getirisi tasidign risk oramiyla dogru orantilidir. Bankalar, bu sekilde
gruplandirdiklart paketleri piyasada satisa sunmustur. Daha somut bir ifadeyle, bu
islemler sayesinde likit olamayan finansal varliklar (mortgage kredisi, otomobil kredisi,
kredi kartt alacaklari...), alim sattma konu olabilir sermaye piyasast menkul
kiymetlerine doniistliriilmiistiir. Bu silirece, “’menkul kiymetlestirme’” islemi adi

verilmektedir (Lucas vd., 2006: 7; Mishkin 2013: 55; Attali, 2015: 48-49).

Menkul kiymetlestirme 6ncesinde ABD’deki uygulama, geleneksel konut kredisi
sistemiydi. Bu sistemde konut kredisi veren bankalar, “olustur ve elde tut (OTH:
Originate to Hold)” modelini izlemekteydi. Bu islem, konut alicisi ile kredi veren banka
arasinda gerceklesmekte olup, ipotek kredisini olusturan banka, ipotegi elinde
tutmaktaydi. Banka, krediyi verir sonra da borcludan anapara ve faiz 6demelerini tahsil
ederdi. Menkul kiymetlestirme adli finansal yenilik sonucunda bu sistem, 6nemli 6lciide

degistirilmistir. Menkul kiymetlestirme siirecinin baslangici, 1970’lerde mortgage taksit
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O6demelerinin belirli bir havuzda toplanmasina kadar uzanir. 1970’lerde “’Ginnie Mae:
Government National Mortgage Association (Devlet Ipotek Ulusal Birligi)’’, ipotekli
kredilerin bir kismin1 gayrimenkul ipotek garantili menkul kiymetler seklinde satisa
cikarmistir. Yani ilk kez, ipotege dayali menkul kiymet (MBS: Mortgage - Backed
Security) cikarilarak “olustur ve dagit (OTD: Originate to Distribute)” modeline
gecilmistir. Olusturulan bu ipotekler bir havuzda toplanmis, sonra da bu havuza dayali
bonolar olarak ihra¢ edilmistir. Sonug olarak; ipotek ddemelerini tahsil etmek i¢in 30 yil
beklemek yerine bonoyu satin alanlardan toplu bir tutar tahsil edilmistir. Bonolara
yatinm yapanlar ise karsiliginda, binlerce konut sahibinin yapmis oldugu ipotek
6demelerinin belirli bir tutarini gelir olarak elde etmistir. Menkul kiymetlestirme
sayesinde, ipotek gibi likit olmayan varliklar, bir havuzda toplanip piyasada alinip
satilan likit varliklara donistiiriilmiistiicr (Papadatos, 2009: 175; Roubini ve Mihm,
2012: 71).

Menkul kiymetlestirme, uzun bir siirecten olusmaktadir. Yatirnm bankalari,
bankalardan gelen bor¢ senetlerini (ipotekli konut kredilerini, kredi kart1 borglarini,
ogrenci kredilerini ve kurumsal kredileri), teminath borg senetleri (CDO: Collateralized
Debt Obligations) sekline getirip yeni menkul kiymetlere doniistiirmiistiir. Teminatl
borg senetleri; 1987°de piyasada heniiz yer bulmaya baslamasina ragmen 1998 yilina
gelindiginde yillik 100 milyar dolarlik ihra¢ rakamina ulagmistir. 2005 yili itibariyla da
1.1 trilyon dolara ulasan CDO’lar, en hizli biiyiiyen yatirim araci haline gelmistir. Bu
biiyiime, CDO’larin yoneticiler ve yatirimcilar agisindan ne denli popiiler oldugunun en

somut gostergesidir (Lucas vd., 2006: 3).

Menkul kiymetlestirme ilk baslarda, en ¢ok krediye deger, diisiik riskli ve
birincil (prime) kisilere verilen ipotekli konut kredileri ile sinirliydi. Bu durumda konut
balonu s6z konusu degildi. Ancak, konut balonunun olusmaya baglamasindan sonra en
az krediye deger, esik alti, yiiksek riskli ve ikincil (subprime) kisilere verilen ipotekli
konut kredilerinde biiylik bir artig yasanmig ve bu baglamda, bu krediler de CDO
kapsamina alinmistir. Kapsamui, biiyiik olciide genisletilmis olan CDO’nun yatirim araci
olarak bu kadar popiiler olmaya baslamasi, bankalarin konut kredileri arzini sinirsizca

artirmasinin da oniinii agmistir. Geleneksel konut piyasasi talebinin doymasiyla birlikte
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bankalar, gegmiste kredi vermedikleri esik alt1 (subprime) kisilere de kredi vererek risk

almaya baglamistir.

Finans kurumlarinin, Ustlenebileceklerinden ¢ok daha fazla risk altina
girmelerine neden olan diger bir faaliyeti ise kredi temerrit sdzlesmeleri (CDS: Credit
Default Swaps)’dir. CDS’ler; bor¢ senetlerini (ipotekli konut kredilerini, kredi karti
bor¢larini, 6grenci kredilerini ve kurumsal kredileri) kullanan borglularin borglarini
O6deyememesi durumunda, anlasma yapilan finans kurumunun, sorumlulugu iizerine
almasi esasma dayanan bir taahhiit sézlesmesidir. Bu sozlesmeler goriiniirde ¢ok
karlidir. Ciinkdi, bor¢ 6dendigi siirece hi¢ bir islem yapmadan diizenli olarak elde edilen
bir gelir s6z konusudur. Odenmedigi takdirde ise (ki bu ihtimal géz ©Oniinde
bulundurulmadig: i¢in BUylk Resesyon ortaya ¢ikmistir), CDS islemini kabul eden
finans kurumu, borg¢lunun borcunu 6demeyi taahhiit etmis oldugu igin hesapta olmayan
bir giderle bas basa kalmistir (Santos, 2009: 150).

Olaganiistii kazang vaadi tasiyan menkul kiymetlendirilmis tiirev {irlinler, yani
CDO’lar; Bear Stearns, Merrill Lynch, Citigroup, Lehman Brothers, AIG gibi finans
kurumlari tarafindan yatirimeilara satilmistir. ABD’nin en biiyiik sigorta ve finansal
hizmetler sirketi olan AIG, bu baglamda, 6zel bir turev riin olan CDS’yi sigorta olarak
satmaya baslamistir. Bu borg senetlerinin geri 6denememesi ihtimali dahilinde,
geleneksel olarak bankalar kredi operasyonlarini sigortalatmak zorunda olduklari igin,
CDS’ler, son derece karmasik CDO’lar1 satin alan yatirimcilar tarafindan alinmay:
gerektirmigtir. CDS’lerin ¢ekiciligi de bu gercekte yatmaktadir ki, bu durum, daha fazla
kredi verilmesini miimkiin hale getirmistir (Stiglitz, 2012: 270-272; Attali, 2015: 48-
50). CDS’lerin asil genislemesi ise, 1998 yilinda JP Morgan Chase®?in tiirev iiriin
uzmanlarmin, American International Group (AIG) adli devasa sirketi, CDS’leri

CDO’lar icin yazmaya ikna etmesiyle baglamistir (Gowan, 2009: 14).

Menkul kiymetlestirme olarak bilinen siire¢ igerisinde bu mortgagelar, parcalara

ayrilip tekrar tekrar paketlenmis ve iilkedeki her bankaya ve yatirnrm fonuna

8 JPMorgan Chase&Co., ABD merkezli, uluslararasi bankacilik ve finansal hizmetler alaninda
faaliyet gosteren bir sirkettir. 2000 yilinda Chase Manhattan Corporation'un, J.P. Morgan&Co. ile
birlesmesiyle kurulmustur. Sirket, ABDmin en biiyiik, diinyanin altinci biiyiik bankasidir.
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aktartlmistir. O donemde bankalar ya da olas1 zararlara karsi tedbirli fonlar (hedge
fonlar) da riskleri 6ngorebilecek bilgiye sahip degildi (Attali, 2015: 51). Cok guvenilir
olmayan bu finansal ara¢ sisteminin ¢cokmesi; Leman Brothers, Bear Sterns ve Merrill
Lynch gibi ¢ok 6nemli kurumlarimi da beraberinde gotiirmiistiir. Ustelik bu ¢okiis
sadece ABD siurlari icinde kalmamis, neredeyse biitilin iilkeleri etkilemistir. Diinyanin
her kosesine satilmis ¢ok sayida menkul kiymetlestirilmis mortgage, Norveg’ten
Bahreyn ve Cin’e kadar pek ¢ok banka ve yatirim sirketi i¢in tehlikeli bir hal almistir
(Stiglitz, 2012: 144-145).

2.3.2.4. Kredi Derecelendirme Kuruluslarinin Nesnel Olmayan
Davramslari

Kredi derecelendirme kuruluslari; borclanma senetlerinin kalitesini temerride
diisme agisindan bagimsiz ve tarafsiz olarak degerlendiren yatirrm danismani
kuruluslaridir. Kredi derecelendirme kuruluslari, mortgage piyasalarindaki tirlinlerin
fiyatlamasi agisindan kritik O6nem tasimaktadir. Bu kuruluslar, verdikleri notlarla,

sirketlerin kredi alabilmek i¢in 6demek zorunda olduklar: faiz oranlarini belirler (Attali,
2015: 54).

Genel olarak bakildiginda kredi derecelendirme kuruluglarinin, kamu kurulusu,
uluslararas: ajans ya da en azindan kar amaci giitmeyen kurumlar olmasi1 gerektigi
diisiiniilebilir. Ancak, bunlar ¢ogunlukla kar maksimizasyonu amaclh 6zel sirketlerdir.
Bu sirketlerin basinda Standard&Poor’s, Moody’s ve Fitch gelmektedir. ABD’de borg
senedi ihra¢ etmek isteyen her firmanin, bu kredi derecelendirme kuruluslarindan not
almas1 gerekmektedir. Bu {li¢ kurulus, imajlarin1 ve sayginliklarint koruyabilmek i¢in
islerini olabildigince dikkatli ve objektif sekilde yapmak zorundadir. Ama diger yandan
da, miisterilerinin hosuna gidecek sekilde davranmak da ¢ikarlar1 agisindan gereklidir.
Ciinkii misteriler, yetersiz sekilde derecelendirildiklerini diisliniirlerse rakip bir
derecelendirme kurulusunu tercih edebilmektedir (Attali, 2015: 55; Roubini ve Mihm,
2012: 207).

Yapilandirilmis finansal iiriinii bir araya getiren bir yatirim bankasinin, bir kredi
derecelendirme kurulusuna giderek miimkin olan en iyi notu alabilmek icin séz konusu

tirtinii nasil yapilandirmasi gerektigi konusunda tavsiye alma karsiliginda ticret 6demesi;
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kredi derecelendirme kuruluglarinin, ilerleyen siirecte yozlagmalarina ve daha fazla para
kazanmak icin nesnel olmayan davranislar igerisine girmelerine neden olmustur. Bu
baglamda; derecelendirme yapmalari istenen menkul kiymetleri Ureten bankalar
tarafindan Ucretleri 6denen Standard&Poor’s, Moody’s ve Fitch, kendilerine 6deme
yapanlari mutlu etme durtustyle hareket etmeye baglamistir. Bu durum, dibe dogru bir
yarisin bagladigini gestermektedir (Roubini ve Mihm, 2012: 208; Stiglitz, 2012: 162).

2.3.2.5. Ahlaki Tehlike

Finans piyasalar ile ilgili ahlaki elestiriler, her zaman, insanlarin bilgilenmeden
(seffafliktan) yoksun kalmalar1 ile baslar. Dolayisiyla, Biiyiilk Resesyon’un ardindan da
bilgilenme olgusu oldukga tartisilmistir. Finans piyasalarinin gorevi; gerekli bilgileri
bulup ¢ikarmak ve bu smurli bilgilere dayanarak, riskler ve getiriler ile ilgili
degerlendirmeler yapmaktir. Stiglitz’e gore, seffaflik konusu tamamen hilekarlikla
ilgilidir. Krize giden siirecte, ABD bankalari, riskleri bilangolarindan silerek insanlarin
kendilerini tam olarak degerlendirememelerine neden olmustur. Yapilan hilekarligin
boyutu akil almaz diizeydeydi. Oyle ki, batigindan kisa bir siire énce bilangosundaki
acik 200 milyar dolara yaklastiginda bile Lehman Brothers, net degerinin 26 milyar
dolar oldugunu belirtmistir. Bu da finans piyasalarinda seffaflik kavraminin ne kadar

g0z ard1 edildiginin agik ispatidir. (Stiglitz, 2012: 255).

Ahlaki tehlike olgusunun tartisilmasinda asil-vekil sorunu da 6nemli bir rol
oynamistir. Finansal hizmetler endistrisinde; sirketin hissedarlar1 ve yonetim kurulu
uyeleri asilleri, sirketin yoneticileri ise vekilleri temsil etmektedir. Asiller, sirketin uzun
donem performansint gozetirken; buna karsilik vekiller, kendi kisisel c¢ikarlarini
kollama egilimindedir (Bocutoglu, 2014a: 93). Buradaki sorun, vekillerin hirsizlik
yapmasi degil en yiiksek primi alabilmek i¢in sirketin kaynaklarini gereginden fazla
riskli bahislere yatirmasidir. Bu, tipik bir finans kurumunun yapisidir. Blyik Resesyon,
asil vekil arasindaki diizenlemenin tehlikelerini daha da goriinlir hale getirmistir.
AlIG’nin ¢okiisl; subjektif risk sorununun, asil-vekil ve asimetrik bilgi sorununun en
asirt u¢ Ornegi olarak gorilebilir. Cilinkili, Londra’daki kii¢iik bir ¢alisan grubunun
hareketleri, AIG’nin kiiresel finansal sistemle birlikte ¢okmesine neden olmustur

(Roubini ve Mihm, 2012: 78).
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Ahlaki tehlikenin yasanmasinda diger bir olgu olan Glass-Steagall Yasasi
(GSA)min 1980-1999 doneminde asindirilmasi; finansal hizmetler endustrisinin
tekellesip finansal glicinin artmasina, finansal gucl artan endustrinin lobi faaliyetleri
yoluyla siyasi erki etkilemesine ve bu yolla da regiilasyonlar1 (finansal sektoriin
isleyisine yonelik dizenlemeleri) azaltmasina yol agmistir. Azalan regilasyonlar da
finansal hizmetler endistrisinde ¢ikar ¢atismalarina, muhasebe kayitlarinda oynamalara
ve kredi derecelendirme kuruluslar ile kural disi iliskilerin gelistirilmesine sebebiyet

vererek Biiyiik Resesyon’u tetiklemistir (Bocutoglu, 2014b: 27).

2.3.2.6. Glass — Steagall Yasasimin Yiiriirliikten Kaldirilmasi ve
Dev Finans Sirketlerinin Kurulmasi

1929 Biylk Buhrani’ndan sonra finansal sisteme getirilmis olan regilasyonlar,
1980 yilindan itibaren hafifletilmis ya da kaldirilmistir. Bunlardan en dikkat gekeni ise
1933°te cikartilan Glass-Steagall Yasast (GSA)’dir. GSA, ticari bankalar ile yatirim
bankalar1 arasinda kesin bir ayrim yapmig ve faaliyet alanlarin1 kalin cizgilerle
belirlemistir. Bu baglamda da, ticari bankalarin menkul kiymetler endiistrisi ile riskli
ortakliklar kurup spekiilatif islemler yapmasini engellemistir (Roubini ve Mihm, 2012:
243; Carpenter, Murphy ve Murphy, 2016: 5). Geleneksel ticari bankacilik ve menkul
kiymet faaliyetlerinin sinirlarini belirleyen 1933 tarihli GSA ile kurulmus olan giivenlik
duvar1 1980’lerde erimeye baslamis, en sonunda da 1999°da kabul edilen Gram-Leach-
Bliley Yasasi (GLBA: Gram-Leach-Bliley Act) ile tamamen ortadan kaldirilmistir
(Carpenter vd., 2016: 15).

Yatirnm bankalar1 ile ticari bankalar, iki farkli kategoridedir ve birbirleriyle
orgulu bir iliski iginde bulunmamalidir. GSA’nin bu agik hiikiimlerine ragmen 1980°1i
yillarin basinda, GSA’nin zimni olarak delinmesine ve yatirim bankalar ile ticari
bankalarin birbirine daha fazla benzemesine izin verilmistir. ilerleyen siirecte;
Citigroup, 1999’a kadar iginde ticari banka, yatirim bankasi, hisse senedi brokerligi ve
sigorta sirketi bulunan bir “slipermarket” olusturdugunda, GSA’nin igi Oylesine
bosaltilmistir ki bu yasa pratik olarak zaten yiiriirliikkten kalkmisti. GLBA ise sadece
GSA’y1 yasal olarak sonlandirmistir. Ticaret ve yatirim bankalar1 arasindaki ayirimin
ortadan kaldirilmis olmasi, finansal ekonominin reel ekonomiye finansman saglama

fonksiyonunu ikinci plana atmis ve finansal sisteme spekilasyon hakim olmaya
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baglamistir. Bu baglamda, spekilasyondan orta sinif istifade edip daha fazla
zenginlesmis, Biiylik Resesyon’un dogurdugu finansal risk ise vergi 6deyenlerin (izerine
kalmistir (Roubini ve Mihm, 2012: 244).

Robert Kuttner (2013: 1-4)’e gore; GSA’min 1999 wyilinda yiiriirliikkten
kaldirilmasi®, Bilyiik Resesyon’u tetiklemistir. GLBA’ni vyiiriirliige girmesinden sonra
ticari bankalar, yatirnm bankalar1 ve sigorta sirketleri birlikte hareket edip mega

tekellesme®*

girisimlerine  baglamistir. Bunun sonucunda da, batmasina izin
verilemeyecek buyiikliikte®® dev finans sirketleri kurulmaya baslamistir. 8 Ekim
1998°de, bankacilik devi Citicorp ile finans sirketleri grubu Travellers Group’un
birlesmesiyle Citigroup adli dev finans sirketi kurulmustur. Citigroup, Forbes Global
2000% verilerine gore diinyamn en biiyiik sirketidir. Citigroup, Biylk Resesyon
sirasinda ¢ok biiyiik kayiplar yasamis oldugu halde, Kasim 2008’de ABD Hiikiimeti’nin
biiyiikk bir tesvik paketiyle kurtarilmistir. 2008 yilinda, Blyiuk Resesyon sirasinda,
yatirim bankalar1 Bear Stearns, Lehman Brothers ile birlikte sigorta sirketi AIG de
blyuk kayiplar yasamistir. FED ve ABD Hazinesi, ayni sekilde bu finansal kurumlara
da fon saglamustir. Iflas durumuna yaklasmalar1 halinde sistemik riske yol acip iilke
ekonomisinde krize neden olabilecekleri s6zkonusu oldugu igin bu tarz finans
kuruluslari, kamu kaynaklar1 kullanilarak hiikiimet tarafindan desteklenmistir (FCIC,
2011: 260-262). Boylece, soz konusu kuruluslara yonelik alinan tedbirler sayesinde,

biiyiik ve sistemik O6nemi bulunan kurumlarin olasi iflasi durumunda reel ekonomi

8 Bariyerlerin yikilmasi; mevduat sigortasi ve nihai kredi merci destegine erisimi olan bankalarin,
bankaciliktan ziyade kumar oynamayir andiran riski yiiksek faaliyetlerde bulunmasi anlamina
gelmekteydi. Bu, finansal sistem ve ekonomi i¢in genelde kotii bir uygulamaydi. Bu konuda, Keynes’in
1936°da yapmis oldugu tespit su sekildedir: “’Bir iilkenin sermaye gelisimi, bir kumarhanenin yan isleri
haline geldigi zaman, is muhtemelen kotii yapilmis demektir’’(Roubini ve Mihm, 2012: 244).

8 2007 yil1 itibartyla, ABD’deki en biiyiik bes ticari banka ile en bilyiik bes yatirim bankasinm varliklari
toplami, ABD’nin 2007 GSY H’sinin %80’ine ulagmistir. Bunun parasal karsilig1 da 11.4 trilyon dolardir.
Dolayisiyla, bu biiyiikliikteki bir finansal giiciin yasama organi {izerinde lobi faaliyetleri yoluyla baski
kurmasi beklenen bir durumdur (Bocutoglu, 2014b: 26).

8 Finansal birlesmelerin bir sonucu olarak bankalarin 6lgekleri artmus ve daha biiyiik finans kurumlari
haline gelmislerdir. Bu biiylik kurumlarin iflasi durumunda, finansal sistemin sistemik risk ile
karsilagsmas1 beklenen bir gergektir. Sistemik riskin piyasalara verecegi zarar da dikkate alindiginda, bu
biiyiik finans kurumlarinin ayakta kalmasi zorunludur. Finansal birlesmeler sonucu olusan bu biiyiik
kurumlar “iflas edemeyecek kadar biiyiik” olarak nitelendirilmiglerdir (Mishkin, 2011: 283; Stiglitz,
2012: 54).

8 Forbes Global 2000, Forbes dergisi tarafindan hazirlanms, diinyanin en biiyiik sirketlerinin yer aldig
listedir.
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tizerinde olusturabilecegi olumsuz etkiler de 6nlenebilmistir. Ancak, batmalarina izin
verilmeyecegini bilmek, bu finans sirketlerini daha fazla risk alma yoniinde (ahlaki
tehlike) tesvik etmis ve finansal sistemin kirilganligini da artirmistir (Stiglitz, 2012: 54;
TCMB, 2013a: 123).

2.3.2.7. FED’in Gevsek Para Politikasi ve Diisiik Faiz Oranlari

87 ve piyasalara devlet

Donemin FED Baskani Greenspan, regiilasyonlardan
miidahalesinden hoslanmadig1r icin, serbest piyasa ekonomisini ve diisiik faiz
politikasini savunmustur. Ayrica, Greenspan, yuksek riskli kredi vermede gorilen

artigin iyi bir gelisme olduguna inaniyordu (Stiglitz, 2012: 262-264).

Greenspan’in bagkanligi doneminde izledigi disiik faiz politikasi, konut
balonunun olusmasinda ©6nemli bir rol oynamistir. Hanelerin ve sirketlerin
bor¢clanmasina dayali gidisatin devamliligi i¢in faiz oranlarinin diisiik olmasi
gerekmektedir. FED de bu yonde karar almistir. Greenspan’in alindiginda herkes
tarafindan olumlu karsilanan bu kararinin uzun vadede aslinda bir hata oldugu zamanla
anlasilmigtir. Alinan bu karar, sirketlere, yatirim fonlarina ve kisilere daha fazla kredi
alma imkan1 saglamistir. Bu baglamda, bor¢ i¢indeki hanehalk: daha fazla bor¢lanmais,
daha fazla tiiketmistir; dolayisiyla da varliklarin fiyatlar1 daha da yiikselmistir (Attali,
2015: 47).

2003°’de ABD faiz oranlari; kismen FED politikas: yiiziinden kismen diger
ulkelerden 6zellikle de Cin’den gelen bliylik miktardaki sermaye girisleriyle tarihteki en
diisiik seviyelerine kadar gerilemistir. Bu diisiikk faiz oranlari, konut piyasasinda bir
patlama yasanmasina yol acip ABD ekonomisinin 2001 resesyonu sonrasi yasanan
durgunluktan ¢ikmasina yardimei olmustur. Konut piyasasinda yasanan patlama, finans

kuruluslarini, giderek artan oranda riskler almaya tesvik etmistir®. Bu riskleri

8"ABD’de regiilasyonlarin devamli olarak azaltilmasinda Greenspan ve ekibinin énemli derecede payi
bulunmaktadir (Bocutoglu, 2014a: 93-95).

8 Donemin FED baskani Greenspan da risk alinmasini desteklemistir. 2004’te yaptign konusmasinda
“Konut sahipleri gecen on yilda sabit faizli mortgagelar yerine, degisken faizli mortgagelar almis
olsaydilar onbinlerce dolar kazanmis olurlardi” demistir. Karsilayabilecekleri en bilyilk mortgagelar1
almalar1 i¢in yapilan resmi ¢agriya uyan kisiler, birden bire biitcelerini asan 6demelerle karsilagsmistir.
Sonra hepsi birden evlerini satmaya ¢aliginca, konut fiyatlar hizla diigmiistiir (Stiglitz, 2012: 156-157).
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almalarinin nedeni, FED’in aksi bir durumda kendilerini nasil olsa kurtaracagi
diisiincesidir. Yani, finansal yatirimcilar, FED’in stirekli genigletici para politikasi
uygulayip balonlar1 sigirecegini ve balonlar patladiktan sonra da yatirimlar1 kurtarmaya
kosacagimi bilmekteydiler. “Greenspan Putu” denen bu olgu, genis Olgekte bir ahlaki
tehlikeye neden olmustur (Bocutoglu, 2014a: 93).

Once hisse senetlerinde, ardindan da konut piyasasinda ortaya ¢ikan iki varlik
balonu sirasinda FED baskanligi yapan Greenspan, Krizin patlak vermesi ile birlikte
hedef tahtas1 haline gelmistir. (Krugman, 2015: 129). Kriz belirmeye basladiginda FED
bagkan1 Bernanke idi. Bernanke de, krizin patlak vermeye basladigi donemde finansal
balonu siirdiirmeye devam etmistir. Piyasalar kotiiye gitti§inde FED’in miidahalesini
gerektiren Greenspan katkisi, yerini Bernanke katkisina birakmistir. Bu katki, balonu
daha da sisirmis ve asir1 risk istahini kabartmistir. 2007 yili yaz aylarinda sorunlarin ilk
isaretleri belirdiginde, FED ve Avrupa Merkez Bankasi piyasalara ¢ok yliksek miktarda
likidite saglamistir. Agustos’un ilk iki haftasinda Avrupa Merkez Bankasi 274 milyar
dolari, FED ise 2007 Agustos basinda 38 milyar dolar paray1 piyasaya siirmiistiir. Krizin
patlak vermesiyle birlikte FED, piyasalari likiditeye bogup faiz oranlarini sifira yakin
seviyelere kadar indirmis olmasina ragmen finansal sistemin ¢okiisiinii engelleyememis
ve ekonomiye hareket kazandiramamistir. Ciinkii, sirketler, ucuz maliyetli para bulmus
olmalarina ragmen yatirirm yapmaya yanagsmamislar ve parayi ellerinde tutmuslardir;
bankalar da elde ettikleri ucuz maliyetli paray1 yine ellerinde tutarak piyasaya yeni kredi
olarak sunmamistir (Stiglitz, 2012: 221-222).

2.3.2.8. Kaldira¢ Kullanim

Kaldirag; bir finansal kurulusun, yatirimlarini ne 6l¢iide bor¢ alinan fonlarla
finanse ettigi anlamina gelmektedir. Bor¢ ve kaldiraca ne kadar agirlik verilirse finansal
sistem de o kadar kirilgan hale doniismektedir. Bir ekonominin oyuncularinin,
faaliyetlerini finanse etmek amaciyla bor¢lanmaya yonelmeleri, onlarin iflasa yatkin
hale geldigini gostermektedir. Kaldira¢ kullanimi ile Blyuk Resesyon arasinda yakin bir
baglant1 oldugu bilinen bir gergektir (Attali, 2015, 47-48).

Cogu kriz, belirli aktif varliklarin, gercek degerinin ¢ok iizerine ¢iktigi bir

stirecten sonra baslar. Yatirimeilar, yiikselisten pay alabilmek i¢in genellikle
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borglanirlar ve bu siire¢ sonrasinda balonlar olusur. Varlik degerlerinin hizla artmasi,
yani balonun olusmasi, kredi arzindaki asir1 artigla dogru orantilidir. Bu durum, finansal
sistemin yeterince siki bir diizenlemeye tabi tutulmadigini, hatta merkez bankasinin
gevsek bir para politikast uyguladigimi gostermektedir. Kredi giderek ucuzlayip
bollastik¢a, talep goren varligin satin alinmasi giderek kolaylasmaktadir. Talebin artarak
arzin Ustiine ¢ikmasi sonucunda ise fiyatlar yikselmektedir. Balonun merkezindeki
varliklar teminat olarak gosterilebildigi ve teminatin fiyat1 artmaya devam ettigi siirece
her gecen giin daha fazla borglanilabilme imkani dogmaktadir. Gortllmektedir ki, kredi
alanlar kaldiracin giiciinden yararlanabilmektedir (Colander vd. 2009: 12-13; Roubini
ve Mihm, 2012: 25-27). 2003-2007 yillar1 arasinda ABD’nin bes biiyiik yatirim

bankasinin kaldirag oranlar1 Grafik 8’de yer almaktadir.

Grafik 8: 2003 — 2007 Donemi Yatirim Bankalar: Kaldira¢ Oranlari
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Grafik 8’den goriildiigii tizere; 2003-2007 yillar1 arasinda ABD’de bes biiyiik

yatirim bankasinin (Lehman Brothers, Bear Stearns, Merrill Lynch, Goldman Sachs ve

8 | ehman Brothers: http://www.secinfo.com/d11MXs.t5Bb.htm#1stPage
Bear Stearns: http://www.bearstearns.com/sitewide/investor_relations/sec_filings/proxy/index.htm
Merrill Lynch: http://ir.ml.com/sec.cfm?DocType=Annual&Year=2008

Goldman Sachs: http://www2.goldmansachs.com/our-firm/investors/financials/current/annual-
reports/revised-financial-section-2007.pdf

Morgan Stanley: http://www.morganstanley.com/about/ir/shareholder/10k2007/10k11302007.pdf
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Morgan Stanley) finans sistemindeki kaldirag oranlan tirkiitiicii boyutlara ulagsmistir.
Oyle ki, bu dénemde yatirim bankalarinin kaldirag oran1 33’e 1 seviyesine kadar
yiikselmistir. Yani, bankanin kullandig1 paranin sadece 33’te 1’1 kendi sermayesinden
olugmaktadir. Bu da, varliklarindaki %3’liik bir deger kaybinin iflas etmelerine yol
acabilecegini gostermektedir. S0z konusu bankalar, varlik degerlerinin yiikseldigi
durumlarda buna cevap olarak bilango boyutlarini artirmis ve daha fazla kaldirag

kullanarak daha fazla borglanir hale gelmistir.

Biiylik Resesyon’a dogru yaklastik¢a, 2007 yil1 ortalarinda insanlar ve sirketler,
konut fiyatlarinin daha fazla yiikselmeyecegini, bor¢clanmanin giderek zorlagtigini ve
finans piyasasinin ¢cokmeye basladigini anlamislardir (Roubini ve Mihm, 2012: 26-27).
Bu siireg, 2007 ve 2008’de tam anlamiyla gergeklesmistir. Ev sahipleri, ipotekli konut
kredilerini 6deyemedikge, bu kredilerden tiiretilmis olan menkul kiymetlerin degeri
hizla diismiis ve ¢okiis baglamistir. Yiiksek borglu finansal kurumlarin ugradig: zararlar,
onlar1 maruz kaldiklari riski azaltmak i¢in harekete ge¢irmistir. Bankalar, kredi vermeyi
durdurmus ve boylelikle biitiin ekonomiye yayilan bir likidite ve kredi krizi sorununu
tetiklemistir. Finansal sistemdeki giiven ¢okiisii, finansal firmalarin biiylik zararlar ile
birlesince ciddi bir ters kaldirag dongiisiine (varliktan paraya gegerken kredilerin geri
cagrilmasi) ve tiim ekonomide bir kredi krizine yol agmistir. Bireyler ve kurumlar
mevcut kredilerini yenileyememis, borclarin1 yeniden finanse edememis, mal ve
hizmetlere ¢ok daha az harcama yapar hale gelmislerdir. Dolayisiyla da ekonomi

kicllmeye baslamistir.
2.3.2.9. Basel | ve Basel 11 Duzenlemelerinin Eksiklikleri

Bu bolumde; Basel 1 ve Basel Il diizenlemeleri hakkinda ayri ayri bilgiler

verilmistir.
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2.3.2.9.1. Basel |

1974 yilinda bankalarin kiiresel ¢apta ortak standartlarda ¢alismasini saglamak
Uzere, G10°”un merkez bankasi yoneticileri tarafindan Basel Bankacilik Denetim
Komitesi (BCBS: Basel Committee on Banking Supervision) kurulmustur. BCBS, 1988
yilinda sermaye yeterliligine iligkin olarak ilk uzlagi olan Basel I'i yayimlamistir.
Kiresel finans sektoriinde bircok iilkenin yiirtirliige koydugu Basel I, bir bankanin
batmasi halinde mevduat sahiplerinin karsilasabilecegi maliyetleri en aza indirgemek
icin asgari olarak tutulmasi gerecken asgari sermaye gerekliligi (yeterliligi) Uzerine
odaklanmistir. Bu baglamda, Basel I’de yer alan en onemli oran, finansal kurumun
saghigini gosteren sermaye yeterlilik oramdr. Bu standartlar, tlkelerde faaliyet gosteren
duzenleyici kurumlar (Merkez bankalari, hazine ve ekonomiden sorumlu devlet
birimleri...) tarafindan belirlenmektedir. Sermaye yeterlilik orani, piyasada faaliyet
gosteren finansal kurumun karsilasilabilecegi risklerin bertaraf edilebilmesi amaciyla
olusturulmus tampon kaynaktir. Bu oran; “Sermaye Yeterlilik Oran1 = Toplam Sermaye
/ Kredi Riskine Maruz Varliklar” seklinde ifade edilmektedir (Gultekin, 2018: 51-52).

Bu sistem; bankalarin, muhafaza ettikleri varliklarinin risklerine gore ne kadar
sermaye bulundurmasi gerektigini belirlemistir. Bu baglamda bankalar, ellerinde
bulundurduklart degisik varlik smiflarini, maruz kaldiklar1 goreceli risklerin daha iyi
degerlendirilebilmesi agisindan ayristirmak zorundadir. Baslangigta, yalnizca “kredi
riski” ne yer veren Basel I, 1996 yilinda “piyasa riski” ni de uygulama alanina

eklemistir (TCMB, 2015a: 19; BDDK, 2005: 2).

Basel | duzenlemesine ihtiya¢ duyulma nedenlerini iki ana baslikta toplayabiliriz
(Kapstein 1994, Norton 1995 ve Reinicke 1995): 1) Kiiresellesme siireci ile birlikte
muhtemel bozulmalara ugrayabilen finansal istikrar1 yeniden saglayip strdurebilmek
amaciyla, Uye Ulkelerin banka sermayelerini gucli tutmak, 2) Diisiik sermaye ile ilgili

herhangi bir yaptirrmin bulunmadigi iilkede faaliyet gosteren bankalarin, ylksek

% G10 su iilkelerden olusmaktadir: Belgika, Fransa, Almanya, Kanada, Japonya, Italya, Isveg, Isvicre,
Hollanda, Ingiltere ve ABD. 1964 Yilinda Isvigre'nin G10 grubuna dahil olmasiyla birlikte {iye sayist
11’e ¢ikmus, ancak G10 adlandirmasi stirdiirilmiistiir (http://www.uzhaber.com/ekonomi/g10-nedir-g10-
ulkeleri-hangileri-n18995.html).
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sermaye gerekliligi bulunduran iilkede faaliyet gosteren bankalara gore rekabet

avantajini kaybetmemesi.

Basel I’in, piyasadaki oyuncular igin kurallar1 olan adil bir rekabet ortami
olusturmasi ve bu diizenlemeyi uygulayacak Uye tlkelerde faaliyet gosteren bankalara,
sermaye®® vyeterlilik oranmi en az %8 olarak zorunlu kilmasi finansal istikrarin
saglanmasina katkida bulunmustur (BDDK, 2005: 3). Basel I, her ne kadar bankalarin
olas1 soklara ve krizlere kars1 sermaye yapisin1 kuvvetlendirmeyi amag¢ edinmis olsa da
giinlimiiz diinyasinda goriilen risklerin artmasi, ¢esitlenmesi ve takibinin kolaylasmasi,

Basel I kriterlerinin, siirecin gerisinde kalmasina neden olmustur (BDDK, 2005: 4).
2.3.2.9.2. Basel 11

Finansal sistemin gelismesi, finansal islemlerin karmasiklasmasi ve finansal
tirev araglarinin olusmasi sonucunda Basel | Kriterleri’nin yeterli olmadigi tespit
edilmis ve yeni standartlar olusturmak i¢in caligmalar baglatilmigtir. Basel I’in
eksikliklerinin uygulama doéneminde belirginlesmesi Uzerine 2004 yilinda “Basel 1II
Sermaye Uzlasis1” olarak adlandirilan dékiiman olusturulmustur. 2006 yilinda da, bu
uzlaginin genis kapsamli versiyonu ortaya ¢ikarilarak yayinlanmistir. Basel I i¢cinde yer
alan “kredi ve piyasa riski’ne, “operasyonel risk’'i de dahil eden bu kurallar ¢cogu Ulke
tarafindan benimsenmistir. Basel I’e yonelik olarak yapilmig olan elestirilerin en temel
dayanagini; asgari sermaye gereksinimi (yeterliligi) olusturmaktadir. Basel II; risklerin
daha duyarl 6l¢iilmesi, her bankanin risk profilinin ayr1 ayr1 belirlenmesi, banka Ust
yonetimine diisen sorumluluklarin artirllmasi ve finansal tablolarin bankanin gergek
durumunu en iyi bigcimde yansitacak sekilde agiklanmasi yollariyla finans sektdrinin

oyunculart arasindaki asimetrik bilginin minimize edilmesini ve bu baglamda daha

%1 Basel I ‘e gore sermaye iki alt yapidan olusmaktadir (Giiltekin, 2018: 51-52): Bunlardan ilki, cekirdek
sermaye adi verilen kisimdir. Cekirdek sermaye su kalemlerden olugsmaktadir: 1) Bankalarin tasfiyesi
halinde alacak hakki diger tiim alacaklardan sonra gelen 6denmis sermaye, 2) Hisse senedi ihra¢ primleri,
3) Hisse senedi iptal kazanglari, 4) Yedek akceler, 5) Kar yedekleri (Net donem kari, gegmis yillar kari),
6) Riskler i¢in ayrilan serbest karsiliklar, 7) Diger (azinlik paylar1 ve/veya iilkelerin uyguladig ¢ekirdek
sermaye kapsamina giren diger kalemler). ikincisi ise, katk: sermaye adi verilen kisimdir. Katki sermaye
su kisimlardan olugmaktadir: 1) Yeniden degerleme karsiliklari, 2) Sermaye benzeri borclar (tasfiye
halinde ddenecek borglarin ddenmesinden sonraki borglar), 3) Genel zarar karsilik rezervleri, 4) Diger
(Ulkelerin yerel uygulamalarina gore eklenen diger katki sermaye kapsamina girecek kalemler).
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rekabetci, daha saglam ve daha istikrarli bir finans sektoriiniin olusmasini hedeflemistir
(BDDK, 2005: 4; TCMB, 2015a: 19).

Buyuk Resesyon, Basel II'nin birgok eksikligini ortaya koymustur (Mishkin ve

Eakins, 2012: 432):

Basel II’ye gore; finansal kriz donemlerinde bankalarin, yeterli derecede asgari
bir sermayeye sahip olmasi gerekmiyordu. Halbuki; Bilyiuk Resesyon,
bankalarin daha yiksek kalitede daha fazla sermayeye ihtiyaglari oldugunu

acikga gdstermistir.

Basel II'ye gore; risk agirliklari, biiyiik oranda kredi derecelendirmesine bagl
olarak belirlenmekteydi. Ancak, kredi derecelendirmesinin nesnellikten uzak

olusu, Biiylik Resesyon’un olusumunda etkili olan faktérlerden bir tanesidir.

Basel II’ye yapilan en 6nemli elestirilerden bir tanesi de, dongusellikle ilgilidir.
Basel II’ye gore; bankalar iyi zamanlarda daha az, koti zamanlarda daha fazla
sermaye tutmalidirlar. Ancak, bu durum, kredi dongiilerini siddetlendirmektedir.
Ekonominin yiikselis donemlerinde bankalar, ellerinde tuttuklarit varlik
fiyatlarmin yiikselmesiyle orantili olarak sermaye ihtiyaglarin1 azaltmis ve daha
fazla risk almigtir. Kriz donemlerinde ise varlik fiyatlar1 diismiis ve bankalar
sermaye bulmanin ¢ok zor oldugu bir anda daha ¢ok sermayeye ihtiya¢ duyar
hale gelmistir. Bu durum, 0zellikle Bliyuk Resesyon’un ardindan ciddi bir endise
kaynag1 olmustur. Krizin bir sonucu olarak, bankalarin sermaye dengeleri aginip
erozyona ugramistir. Bu baglamda, ekonomi (zerinde blyik bir negatif etki
olustugu i¢in kredi vermede kisitlamaya gidilmistir. Dolayisiyla da Basel 11, borg
vermedeki bu kisitlamay1 daha da koétiilestirmis ve ekonomiye daha fazla zarar

vermistir.

Basel 11, Buyik Resesyon sirasinda finans kuruluslarinin ¢okiisiine yol agan
“’likiditenin yok olmas1’’ tehlikesine yeterince odaklanmamistir. Buyuk
Resesyon gostermistir ki; tim finans kuruluslar, likidite riskinin ydnetimine
daha fazla vurgu yapmak zorundadir. Bu yuzden, kurumlar, kisa vadeli

borg¢lanmaktan kaginarak yukumltluklerinin vadesini ve siresini ciddi bicimde
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uzatmalidir; bu baglamda, vade uyumsuzlugunu miimkiin oldugunca

azaltmalidir.

2.4. BASEL III SURECI VE MAKRO iHTIYATIi POLITIKA
KAVRAMI

Biiyiik Resesyon’un ardindan, gelecekte Kkarsilasilabilecek krizlere Kkarsi
bankacilik ve finans sisteminin daha direncli hale getirilmesi gerektigi diisiincesi 6n
plana ¢ikmistir. Bu kapsamda, Basel III kriterleri yaymlanmis ve ilerleyen sirecte

bircok makro ihtiyati 6nlem alinmaya baglamistir.
2.4.1. Basel 111 Sureci

Biiyiik Resesyon’un ortaya g¢ikardig eksiklikleri gidermek amaciyla Basel III
olarak adlandirilan diizenleme degisiklikleri giindeme gelmistir. Basel III, Blyuk
Resesyon’un ardindan bankacilik sektoriindeki risk yonetiminin, risk denetiminin ve
finansal diizenlemelerin saglamlastiriimasi amaciyla Basel Komitesi tarafindan 2009

yilinda goriisiilmeye baslanip, 2010 yilinda agiklanmis kapsamli reform tedbirleridir.

Basel 11l dizenlemeleriyle ulasilmak istenen hedefler; bankacilik sisteminde
tutulan sermayenin nitelik ve niceliginin artirilmasi, ekonomik doéngiilere gore
ayarlanabilecek sekilde sermaye tamponu olusturulmasi, risk bazli olmayan kaldirag
orani belirlenmesi ve bankalarin likidite oranlarina yonelik diizenlemeler yapilmasi
seklindedir. S6z konusu diizenlemeler, Basel II’nin temel felsefesinden ciddi sapmalar
gostermeyen ve yukumlulikleri daha da yogunlastiran bir 0Ozellik godstermektedir.
Boylelikle, finansal krizden 6nce dikkate alinmayan risk olgusuna da vurgu yapilmustir.
S6z konusu uygulamalara, kademeli olarak, 2013 yilindan 2019 yilina kadar gecis
yapilmasi planlanmigtir (BDDK, 2010a: 1-3).

Basel III’ten sonra, makro ihtiyati politikalar, stirecin cergevesini olusturmaya
devam etmistir. Kriz sonrasi donemde birgok Ulke, makro ihtiyati politikalara

basvurmaya baglamistir.
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2.4.2. Makro Ihtiyati Politika Kavram

2.4.2.1. Makro Ihtiyati Politikalarin Olusumu, Tanmimlanmasi ve
Gelisimi

Literatirde, makro ihtiyati politika kavramindan 0zellikle son yillarda
bahsedilmesine karsin, bu kavram, ilk kez 1979 yilinda, gelismekte olan iilkelere verilen
kredilerdeki hizli artisin neden olabilecegi sistemik risklere ¢oziim bulmak amaciyla
ortaya atilmigtir (Clement, 2010: 60). 1990’11 yillarin sonunda ise, 6zellikle 1997 yilinda
meydana gelen Asya Krizi’nin de etkisiyle, “makro ihtiyati” kavrami kullanilmaya
baglamistir (IMF, 1998: 4). 2000’li yillara gelindiginde IMF, finansal sistemdeki
kirilganliklart 6lgmek icin istatistik calismalarinin gelismesiyle birlikte makro ihtiyati

gostergeler®? olusturmaya baslamistir (IMF, 2000: 4).

Clement (2010: 63, 64)’e gore makro ihtiyati politikalar i¢cin doniim noktast,
Crockett (2000: 5-7)’in ve Borio (2003: 2-3)’nun g¢alismalar1 olmustur. Bu
calismalardaki genel diisiinceye gore, finansal istikrarin saglanabilmesi i¢in mikro ve
makro ihtiyati bakis agilar1 arasindaki iligkinin giiclendirilmesi gerekmektedir. Yani, bu
iki perspektifin daha analitik bir taniminin yapilmasi sarttir. Bu baglamda;
caligmalarinda finansal istikrari, mikro ve makro boyutlar seklinde ayirt ederek

aciklamaya caligmiglardir.

Crockett (2000) ve Borio (2003), calismalariyla 6n plana g¢ikartmis olduklari
makro ihtiyati politika kavraminin net bir tanimmi yapamamislardir. Ancak, kiiresel
finansal sistemin tasarimindan sorumlu olan kurumlarm (FSB%, IMF® ve BIS%)
Ozellikle Blyik Resesyon sonrasi donemde makro ihtiyati politikalara yonelmeleriyle
birlikte, ortak kabul goren bir tanimin yapilmasina iliskin ¢aligmalara agirlik verilmistir.
Bu caligmalar sonucunda; Subat 2011°de toplanan G20 zirvesinde olusturulan raporda,

makro ihtiyati politikalarla ilgili daha somut bir tanim yapilmistir. Tanim sudur (FSB,

%2 IMF (2000) tarafindan olusturulan ‘’makro ihtiyati gdstergeler’’ kavrami, daha sonra IMF (2001)
kurulu tarafindan “’finansal istikrar gostergeleri’” olarak degistirilmistir.

% Financial Stability Board: Finansal Istikrar Kurulu.
% International Monetary Fund: Uluslararas: Para Fonu
% Bank for International Settlements: Uluslararas1 Odemeler Bankas.
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IMF ve BIS, 2011: 2): “Makro ihtiyati politikalar; reel ekonomi icin ciddi sonuglara
neden olabilen temel finansal hizmetlerin tahsisinde yasanabilecek bozulmalar
kisitlamak amaciyla, sistemin genelinde olusabilecek riski veya daha somut bir ifadeyle

sistemik riski sinirlamada dncelikli olarak ihtiyati araclarin kullanildig: politikalardir.”

Makro ihtiyati politikalar, finansal sistemi bir butlin olarak ele alirken, mikro
ihtiyati politikalar sadece, bireylerin ve sirketlerin finansal direngliligini saglamayi
hedeflemektedir. Bu cercevede, mikro ihtiyati politikalarin oncelikle digsal riskleri
gozetledigi ancak, sistemin biitiinii ile entegre olmadigr goriilmektedir. Bulyilk
Resesyon, finansal istikrar1 saglamak ve finansal krizleri 6dnlemek i¢in mikro ihtiyati
denetime odaklanmanin yeterli olmadigin1 ortaya koymustur. Bir biitiin olarak finansal
sistemin giivenligine ve saglamligina odaklanan makro ihtiyati denetime duyulan
ithtiyact agik bir sekilde gostermistir. Gelismis lilkelerden baslayarak tiim diinyayi
etkisi altina alan kiresel finansal krizin etkileri, finansal sistemin timune yonelik
proaktif onlem ve duzenlemelerin hayata gecirilmesinin oniinii agmistir. S6z konusu
onlem ve dizenlemelerin buttinine makro ihtiyati politikalar ad1 verilmistir (Osinski,
Seal ve Hoogduin, 2013: 6-9).

Buyuk Resesyon’un ardindan merkez bankalarinin, fiyat istikrari ile birlikte
finansal istikrar1 da saglamay1 amac¢ edinmeleri, ekonomideki makro riskleri azaltmay:
hedefleyen para politikasi araglarinin 6nem kazanmasina yol agmistir. Bu baglamda,
finansal istikrar hedefi dogrultusunda, geleneksel araglara ilave olarak geleneksel
olmayan araglar da kullanilmaya baglamistir. Kriz sonrasinda, gelismis {ilke
ekonomileri, krizin yol actifi finansal sistemden kaynaklanan sorunlari gidermeye
calisirken; gelismekte olan iilke ekonomileri, sicak para girislerinin neden oldugu makro
riskleri azaltmak i¢in makro ihtiyati tedbirleri iceren para politikast uygulamalarin
hayata gecirmeye baslamislardir®. Bu politikalar, sistemik riskleri azaltmak gayesiyle
bir dizi para politikasi araglarinin birlikte kullanilmasini ifade etmektedir (Canuto ve
Cavallari, 2013a: 6; Canuto ve Cavallari, 2013b: 128-132).

Merkez bankaciligindaki yeni anlayisa gore, fiyat istikrarinin ve finansal

istikrarin  eszamanlt olarak saglanmasi sarttir. Biiylik Resesyon’un merkez

% Cin, Hindistan, Kore, Malezya, Hong Kong, Filipinler ve Singapur (Caruana, 2010b: 3).

114



bankaciliginda finansal istikrar1 One ¢ikartmasindan sonra, daha Onceki donemde
uygulanan politikalarda ¢ok Onemli degisikliklere gidilmistir. En 6nemli degisiklik,
krizi 6nlemede basarisiz olmasi nedeniyle kriz 6ncesi donemde temel politika olarak
kullanilan kisa vadeli faizlerin temel ara¢ olarak kullanildigi enflasyon hedeflemesi
rejiminin yerini, birden ¢ok enstriimanin ayni anda kullanilmasina dayali makro ihtiyati

politikalarin almasidir (TCMB, 2012f: 4-5).

Merkez bankalari, Biiyiik Resesyon’dan sonra sadece fiyat istikrar1 hedefi igin
degil aymi zamanda finansal istikrar hedefi icin de politika ydriitmek zorunda
kalmistir. Bu baglamda, daha once kullandiklar1 politika aract olan gosterge faiz
oranlarina ek olarak bir takim politika araglar1 da gelistirmek zorunda kalmistir. Merkez
bankalari, o giine kadar modern merkez bankaciliginin en 6nemli gostergelerinden biri
sayilan enflasyon hedeflemesi rejimini tek basina uygulamaktan vazgee¢mis, 6zellikle
kredi ve varlik balonlarmi sondiirmeye dayali makro ihtiyati politikalart 6n plana
cikarmaya baglamistir. Bu politikalar, tim dinyada geleneksel para ve maliye
politikalarinin yaninda {iglincii bir politika tipi olarak yer almaya baslamistir (Frankel,
2009: 13-17).

Buyiik Resesyon oncesi donemde gecerli olan mikro ihtiyati denetim mantigiyla,
bireysel kurumlarin tek tek giivenligine ve saglamligina odaklanmak yerine; Biyik
Resesyon sonrasi olusan finansal sistemin genel kapasitesini degerlendirerek sistem
genelinde yok pahasina satiglar1 ve tersine kaldirag dongiisiinii hafifletmeye calisan
makro ihtiyati denetime yonelmek, giiniimiizde artik daha etkili ¢éziimler Uretmektedir.
Bu baglamda; bir kredi patlamasini tetikleyerek varlik fiyat1 balonunun olusmasina yol
acan asirt risk alimini 6nlemek adina, makro ihtiyati tedbirler dogru bir ara¢ olarak

karsimiza ¢ikmaktadir.
2.4.2.2. Makro ihtiyat1 Politikalarin Amaclar

Makro ihtiyati politikalarin amaglarinin neler olmast gerektigi konusunda
literatiirde tam bir uzlagi yoktur. Ancak, genel yaklasima gore, makro ihtiyati
politikalarin temel amaci, finansal riskleri ve sistemik krizlerin maliyetlerini
siirlandirmaktir (Crockett, 2000: 2; Borio, 2003: 183).
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Makro ihtiyati politikalar; sistemik riski azaltmak amaciyla finansal sektore
yonelik dizenlemeler butlnlnl ifade etmektedir. Makro ihtiyati politikalar genel
olarak, hizli kredi blyumesi ve yiikselen kaldira¢ oranlarina karsi finansal sistemin
dayanikliligimmi artirmayi, kredi ve varlik fiyatlarindaki asir1 bliylimeyi simirlamayi
hedeflemektedir. Baska bir ifadeyle, makro ihtiyati politikalar, finansal sistemle
makroekonomi arasinda birbirini besleyen ve ekonomik dongiilerin siddetini artiran

etkilesimi zayiflatmay1 amaglamaktadir (TCMB, 2017¢).

Buyuk Resesyon sonrasinda, para politikalar1 ve finansal istikrar1 saglamayi
amaglayan makro ihtiyati politikalar arasindaki koordinasyonun énemi artmistir. Ornek
olarak; hizli kredi biiylimesini 6nlemeyi amaglayan makro ihtiyati politikalar, kredi
blylmesinin 6nlenmesinin yaninda ekonomideki toplam talebin de diismesini
saglamaktadir. Bu durumda toplam talepteki diistisii gidermek i¢in para politikasinin
uygulanmasi gerekebilir. Benzer sekilde, ekonomiyi canlandirmak i¢in faizlerin diigiik
tutulmas1 durumunda asir1 kredi biiyiimesi goriilme olasiligi yiiksektir. Boyle bir
durumda hizli kredi biiylimesinin 6niine ge¢mek i¢in makro ihtiyati politikalar devreye

alinmalidir (Mishkin, 2012: 18).

Makro ihtiyati politikalar, finansal sistemde ya da bir bitiin olarak ekonomide
ortaya ¢ikmakta ve kurumlarin kendi risk yonetim araglari ile i¢sellestiremedigi risklerin

olumsuz yansimalarini kontrol altina almay1 amaglamaktadir (Nier, 2009: 27).

Makro ihtiyati politikalarin temel amaci, finansal sistemde sistemik risklerin
olusumunu ve yayilarak sistemi tehdit etme olasiligin1 ortadan kaldirmaktir. Boylece
finansal istikrarsizlik onlenmeye calisilarak olasi soklarin etkisinin minimumda kalmasi

hedeflenmektedir (Angelini vd., 2012: 3).

Makro ihtiyati politikalarin temel amaglari, sistemik riskin sinirlandirilmasi ve
finansal sistemin direncinin artirilmasidir. Ekonominin hizla yiikselise gectigi
zamanlarda asir1 risk alimi; hizli bir sekilde diislise gectigi zamanlarda ise asir1 diistik
kaldira¢ s6z konusudur. Bu zamanlarda olusacak finansal dalgalanmalarin etkisini

azaltip, ekonominin reel kesimine yayilmasimi 6nlemek makro ihtiyati politikalarin

temel hedefleridir (Portes, 2014: 48; Borio ve Drehmann, 2009: 3).
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Makro ihtiyati politikalar, sistemik riskin azaltilmasi amaciyla uygulanan
politikalardir. S6z konusu bu politikalar, iilkelerin kurumsal yapis1 ve parasal aktarim

mekanizmasina bagl olarak farklilasabilmektedir (Basc1 ve Kara, 2011: 16).

Makro ihtiyati politikalar, bankalari, sistemik riske sebebiyet veren stratejilerden

vazgecirmeyi amaglamaktadir (Perotti ve Suarez, 2009: 4).

Makro ihtiyati politikalar, her tilkenin kendi yapisina gore tasarladigi, standart
olmayan ve iilkeden iilkeye farkliliklar gdsteren politika setidir. Bu politikalar kredi
destegi, tahvil alim1 gibi miktarsal genisleme, doviz ve menkul kiymetler piyasasina
miidahaleler ve doviz likiditesinin saglanmasi gibi olduk¢a genis bir yelpazede
uygulanabilir. Uygulanan bu politikalarin nihai amaci finansal sektoriin isleyisini
kuvvetlendirmek, reel sektoriin krizden olumsuz etkilenmesini engellemek ve orta
vadede fiyat istikrarinin saglanmasidir (Trichet, 2013: 230-231).

Sistemik riskin azaltilmasini hedefleyen makro ihtiyati politikalar; finansal
sistemin farkli degiskenleri arasindaki baglantiy1r ve finansal sistem ile makroekonomi
arasindaki iliskiyi incelemektedir. Makro ihtiyati politikalar; hizli kredi biiylimesinin
Onlenmesi, likidite risklerinin  azaltilmasi, bankacilik  sektOriindeki  vade
uyumsuzluklarinin azaltilmasi, finansal altyapinin soklara karst dayanikliliginin

artirilmasi gibi farkli hedefleri kapsamaktadir (Ingves, 2013: 4-11).

Danthine (2014: 98), makro ihtiyati araglarin iki temel amaci oldugunu
belirtmistir. Bunlar, finansal sistemin bltin olarak direncinin artirilmasi ile varlik ve

kredi piyasalarinda olusan sistemsel asiriliklarin sinirlandirilmasidir.

Angelini vd. (2012: 3) ise makro ihtiyati politikalarin 6ncelikli amacinin;
finansal risklerin ard arda birikmesini engellemek, finansal ¢cokmelerin meydana gelme
ihtimalini azaltmak ve finansal ¢okmeler olusmussa da etkilerini hafifletmek oldugunu

belirtmislerdir.

Sistemik riskin etkilerinin minimize edilip finansal oynakliklarin en aza
indirgenmesi ve bu baglamda olusabilecek finansal krizlerin engellenmesi amaciyla

uygulanan makro ihtiyati politikalarin temel amaglar1 (Vinals, 2011: 12):
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e Sistemik riskin etkisini minimize ederek finans sistemini sistemik soklardan

korumak ve ekonomiye kredi akisinin siirmesini saglamak,
e Kredi ve varlik fiyatlar1 arasindaki ¢evrimsel donguyu azaltmak,
e Yiiksek kaldira¢ kullanimini sinirlamak,

e Surdurulebilir olmayan riskli kaynaklardan fonlamay1 kisarak, zaman iginde

olusabilecek sistemik kirilganliklar1 engellemek,

e Finans sistemindeki birbirine bagimliliktan dolay1 olusabilecek kirilganliklari

kontrol altinda tutmak,

o Iflas etmesine izin verilemeyecek kadar Kilit durumda olan kuruluslarla ilgili

gerekli dnlemleri almak.

Makro ihtiyati politikalarin en temel amaclarindan biri; finans sektorinin,
finansal kurumlar etkileyen biiyiik genel soklara karst direngli olmasini saglamaktir.
Cunkda, finansal kurumlar; siddetli bir resesyon ya da konut fiyatlarinda kalic1 bir diisiis
sonucunda temerriide diisiilmesi gibi biiylik bir sok ile karsilastiklart zaman, riskli
varliklarin satilmasi, likiditenin sinirlandirilmast ve kredi arzinin daraltilmast gibi
finansal istikrar1 tehdit edebilecek buytklikte tepkiler verebilmektedir. Makro ihtiyati
politikalarin diger bir amaci, finans sektoriindeki bazi davranislarin boyutlarmi kontrol
etmektir. Ornegin, kredi bilyliimesindeki hizli arti, varlik fiyat enflasyonuna ve
yatirimlara iligkin hatali kaynak tahsisi sorununa neden olabilmektedir. Bu baglamda,
finansal istikrarsizligin 6niine gecebilmek igin, kredi biiyiimesindeki hizli artigin makro
ithtiyat1 politikalar tarafindan kontrol altina alinmasi sarttir. Makro ihtiyati politikalarin
baska bir amaci ise, her bir bankanin finansal soklara karsi saglamligini gelistirmektir.
Sonug olarak gortlmektedir ki; makro ihtiyati diizenlemeler, mikro ihtiyati
dizenlemeleri kullanarak finansal istikrari siirdiirme ¢abasindadir (Acharya ve
Calomiris, 2014: 146).
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2.5. MAKRO IHTIYATi ARAC SETI

Buyuk Resesyon’un olumsuz etkilerini gidermek amaciyla, gelismis tilkelerin
merkez bankalar1 piyasalara yiikll miktarda para enjekte etmistir. Bu durum, gelismekte
olan iilkelere yonelik sermaye akimlarmi hizlandirmistir. Gelismekte olan {ilkelere
dogru bol miktarda yabanci para giriglerinin olmasi, 0 Ulkelerin para birimlerinin
degerlenmesine yol acarak dis ticaret dengesi ve cari islemler dengesinde bozulmalara
yol agmistir. Bunun iizerine gelismekte olan iilkeler, bu siirecte sicak para akimlarini
kontrol etmek igin makro ihtiyati politikalar1 uygulamaya baglamistir. Bu baglamda;
fiyat istikrarim1 saglamayr amacglayan kriz Oncesi merkez bankaciligi gergevesine
finansal istikrar amacinin eklenmesi, para politikas1 uygulamalarina yeni araclarin dahil
olmasin1 kagmilmaz kilmistir (TCMB, 2012f: 2; TCMB, 2014b: 2-3). Ayrica, daha
somut olarak diistiniirsek; finansal kurumlar, ekonomik genisleme dénemlerinde asiri
risk Ustlenirken ekonomideki daralma donemlerinde riskten olabildigince kagimmma
egilimine girmektedir. Bu da, finansal sistemi ve ekonomiyi, ani yiikselis sonrasi ¢okiis
dongilerine karst savunmasiz hale getirebilmektedir. Bu baglamda, genisleme
donemlerinde konjonktiir yanlisi davranislar1 engelleyecek, daralma donemlerinde de
yok pahasina satiglar1 ve kredi ¢okiislerini azaltacak makro ihtiyati araclara gereksinim
duyulmaktadir (BIS, 2015: 35-39).

Makro ihtiyati araglara gereksinimin temel amaci; kredi temelli balonlart
tetikleyen yikict geri besleme dongilerini onlemektir. Calismanin bu bdliimiinde,
Biiyiik Resesyon’dan sonra, 0zellikle gereksinim duyulan s6zkonusu makro ihtiyati

politika araglar1 hakkinda bilgiler verilecektir.
2.5.1. Makro Ihtiyati Araclarin Stmflandirilmasi

Buyilk Resesyon sonrasi donemde, politikacilar, kriz kaynakli sorunlarla
micadele edip finansal krizin olasi etkilerinden kurtulabilmek igin etkin bir makro
ihtiyati ara¢ kullanma egilimine girmislerdir (Pooran, 2009: 534). Ancak, makro ihtiyati
politika araglarinin ¢esitli politika araglarin1 da kapsayan genis bir yelpazeye sahip
olmasi, ara¢ setine iliskin siniflandirmalarda bir standardin olusamamasina neden
olmustur. Bu baglamda, literatiirde makro ihtiyati politika araglart farkli sekillerde
siiflandirilmigtir (Galati ve Moessner, 2011: 7-8).
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Claessens (2014: 15)’e gbre, makro ihtiyati politika araglart net olarak
tanimlanamadig1 i¢in bunlarin kullanimi ile ilgili bilgiler sinirlidir. Buna ragmen, 65
farkli iilke i¢in IMF tarafindan toplanan bazi veriler sonucunda, 6zel olarak kullanilan
makro ihtiyati araglar tespit edilmistir. Bunlar; kredi teminat orani (Loan to Value:
LTV), bor¢ gelir orant (Debt to Income: DTI), kredi biiyiimesinin sinirlandirilmasi
(Credit Growth: CG), yabanci para kredi tavani (Limits on Foreign Lending (Foreign
Currency): FC), zorunlu karsiliklar (Reserve Requirements: RR), dinamik karsiliklar
(Dynamic Provisioning: DP) ve konjonktiir karsiti sermaye tamponu (Capital
Conservation Buffer: CTC)’dur.

Cerutti vd., (2015: 6)’in makalelerinde yer alan ve IMF tarafindan yaptirilan
“Kiiresel Makro Ihtiyati Politika Araglari (GMPI)” isimli anket ¢alismasinda 119 iilke
ele alimmistir. Calismada, toplam on iki tane makro ihtiyati politika araci iizerine
odaklanilmistir. Bunlar; konjonktiir karsiti sermaye tamponu (CTC), bankalar icin
kaldirag oran1 (LEV), dinamik karsiliklar (DP), kredi teminat oran1 (LTV), borg gelir
orani (DTI), kredi biiylimesinin sinirlandirilmasi (CG), yabanci para kredi tavani (FC),
zorunlu karsiliklar (RR), mali kuruluslar iizerinden alinan vergiler (TAX), sistemik
oneme sahip finansal kuruluglar (Systemically Important Financial Institutions: SIFI),
bankalararasi pozisyona yonelik smirlar (INTER) ve konsantrasyon simirlart (CONC)

seklindedir.

Hannoun (2010: 8), makro ihtiyati politika araglarini; konjonktiir karsiti sermaye
tamponu (Countercyclical Capital Charge: CCC), ileriye bakis saglama (Forward-
Looking Provisioning: FLP), sistemik sermaye yuku (Systemic Capital Charge: SCC),
kaldirag oran1 (Leverage Ratio: LR), kredi teminat orani sinirlamalari (LTV caps) ve

saglam altyap1 (Robust Infrastructure: RI) seklinde siniflandirmistir.

Shin (2010: 9)’e goére makro ihtiyati araglar; kredi teminat orani, bor¢ gelir
orani, bankalar i¢in kaldira¢ oranlar1 ve pasif yikimliliklere uygulanacak olan
vergilerdir®”. Shin (2013: 51), daha sonra yapmis oldugu ¢alismada ise makro ihtiyati

araglari; bankalarin kredi genislemesini dogrudan sinirlayan aktif yonlii araglar, kredi

% Pasif yiikiimliiliikler iizerine uygulanacak olan bir vergi, asir1 varlik bilyiimelerine neden olan fiyat
bozulmalarini azaltma hususunda yararl olacaktir (Shin, 2010: 9).

120



biiyiimesini dolayli olarak sinirlayan ve likidite krizlerine karsi direnci artiran pasif
yonlii araglar, bankalarin tesvik yapilarini degistirerek kredi genislemesini kontrol altina

alan sermayeye yonelik araclar olmak tizere tice ayirmistir.

Portes (2014: 54), makro ihtiyati politika araglarini; asir1 kredi biyumesini
siirlandiracak araglar, bankalar i¢in zamanla degisen sermaye gereklilikleri, dinamik
karsiliklar, yabanci para kredi tavani, kredi teminat orani, bor¢ gelir oran1 ve zorunlu

karsiliklar olarak siralamaistir.

Lopez vd., (2015: 6, 22), politika araglarini; zorunlu karsiliklar ile ilgili araglar,
konut sektorii ile ilgili araglar, yayilma ile ilgili araglar seklinde tiglii siniflandirma

yaparak ayri ayri incelemistir.

TCMB (2017e)’ye gore, Ulkeler arasinda onemli farklar gdstermekle birlikte
kullanilan baglica makro ihtiyati araglar; kredi teminat orani, borg¢ gelir orani, minimum
sermaye yeterlilik orant uygulamasi, kredi biiyiimesi tavanlari, kaldira¢ oranlari, vade

uyumsuzlugunun sinirlandirilmasi ve zorunlu karsiliklar olarak siralanabilir.

Lim vd., (2011: 8)’in IMF c¢atisi1 altinda yaptiklari analizlere gore, farkl tilkeler
tarafindan en sik kullanilan makro ihtiyati politika araglari ii¢ baglik altinda toplanabilir:
1) Kredi ile Iliskili Araclar: Kredi teminat orani, bor¢ gelir orani, yabanci para kredi
tavani, kredi biiyiimesinin smirlandirilmasi. 2) Likidite ile Iliskili Araclar: Net agik
pozisyonun smirlandirilmasi, vade uyumsuzlugunun smirlandirilmasi, zorunlu
karsiliklar. 3) Sermaye ile Iliskili Araglar: Konjonktiir karsiti sermaye tamponu,

dinamik karsiliklar, kar dagitimmin sinirlandirilmast.
2.5.2. Bashca Makro Ihtiyati Araclar

Baslica makro ihtiyati politika araglari arasinda; kredi teminat oranlari, borg-gelir
orani, yabanci para kredi tavani, zorunlu karsiliklar ve vade uyumsuzlugunun

giderilmesi gibi araglar sayilabilmekte olup, bu araclarin detaylar1 asagida aciklanmustir.
2.5.2.1. Kredi Teminat Oram

Kredi teminat oram1 (LTV: Loan to Value), iirliniin degeri lizerinden hangi
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oranda kredi acgilabilecegini gostermekte olup, kredi riskinin en 6nemli gostergelerinden
biri olarak kabul edilmektedir. Tuketicilerin kredi ile bor¢glanmalarin1 gésteren bu oran,
bankalarin kredi hacimleri ve bu kredilere karsilik olarak aldiklar1 teminatlar arasindaki

iliskiyi gostermektedir (Shin, 2013: 45).

Hanehalkinin bor¢ alma kapasitesi lizerinde etkili olan kredi teminat orani, kredi
kullanim tutarinin, konut ya da otomobil gibi alim1 yapilabilen {iriiniin fiyatina oranin
gostermektedir. Bu orana uygulanan tavan siniri, teminath aktifin degerinin belirli bir
ylizdesini asan kredi miktarin1 kisitladigi i¢in kullanilabilecek olan kredi miktarimi
dogrudan belirlemektedir ve bu baglamda, konut sektoriinde olusabilecek riskleri de

engellemektedir (Grace vd., 2015: 97-98).

Kredi teminat orani tavani, finansal hizlandiran olarak bilinen kaldiraci
frenleyerek (Adrian vd., 2015: 25), borclularin kredi miktarin1 sinirlandirmaktadir.
Bunun sonucunda da konut piyasasinda kredi genislemesini azalttig1 i¢in fiyat artiglarini
engellemektedir (Claessens, 2014: 16). Bu baglamda kredi teminat orani, kredi deger
limitlerinde uygun bir seviye belirledigi i¢in sistemik riskin olusmasina engel

olmaktadir (Claessens vd., 2013: 165).
2.5.2.2. Borg Gelir Oram

Borg gelir oran1 (DTI: Debt to Income), kisisel bir finans dl¢usidir. Bu oran;
toplam aylik borcun aylik briit gelire boliinmesiyle hesaplanir. Borglularin sabit
gelirlerinin belirli bir yiizdesini asan bor¢ yiikiinii kisitlayan borg¢ gelir orani sinirlamast;
bireyin geliri nispetinde kredi ile borglanabilmesini miimkiin kilan bir dizenlemedir
(Shin, 2013: 45). Bankalarin aktif kalitesini artirmay1 amacglayan ve hanehalkinin ne
kadar borglanabilecegine dair hizli bir gosterge 6zelligi tasiyan ihtiyati bir diizenlemedir
(Bank of England, 2011: 13). Basit bir ifadeyle bu limitin %80 olmasi, bireyin, aylik

gelirinin ancak %80’ine kadar bankalara bor¢lanabilecegi anlamina gelmektedir.

Tek basina kullanildiginda bankalarin aktif kalitesini artirmayi amaglayan bir
ihtiyati diizenleme olan bor¢ gelir orani, kredi teminat oraniyla beraber kullanildiginda

hanehalki bor¢ alma kapasitesi tizerinde etkili olmaktadir (Adrian vd., 2015: 25-26).
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2.5.2.3. Yabanc1 Para Kredi Tavam

Yabanci para kredi tavan1 (FC: Limits on Foreign Lending), bankalarin yabanci
para cinsinden ne kadar kredi verebileceklerini gdsteren bir aragtir. Doviz kredileri
giniimiizde yaygin olarak kullanilan bir finansman kaynagi olup, sistemik risk
olusturabilecek 6nemli araglardan biridir. Clinkl, yabanci para cinsinden borg-alacak
iliskisi, kurdaki dalgalanmalardan dolayr hem bor¢luyu hem de alacakliyr zor durumda
birakabilmektedir. Bu ylizden, yabanci para cinsinden borglanmaya belirli sinirlamalar

getirilmistir (Lee vd., 2017: 9, 25).

Bankalarin doviz cinsinden kredi kullandiklar1 bir¢ok iilkede, dovizin neden
oldugu kredi riski ile ilgili bir¢ok endise bulunmaktadir. Ciinkii, d6viz kurlarinda
yasanabilecek keskin dalgalanmalar, banka sermayeleri {izerinde yikict sonuglara yol
acabilmektedir. Bu baglamda yabanci sermaye kontrolleri ya da kisitlamalari, genel
kredi hacmi igerisinde doviz cinsinden kredilerin miktarin1 azaltmakta ve doviz kuru
riskinin kontrol altina alinmasina yardimci olmaktadir (Ostry vd., 2011: 22; Claessens,
2014: 17).

Yabanci para cinsinden kredi riski altindaki iilkeler, endiselerini gidermek
amaciyla bazi makro ihtiyati tedbirler almistir. Bunlar arasinda; yabanci para birimi
cinsinden belirlenen borg gelir orani sinir1, yabanci para birimi cinsinden belirlenen
kredi teminat oran1 sinir1, doviz kredileri i¢in daha siki kisitlamalar ya da yasaklar, daha
fazla kredi teminat orani, daha yiiksek risk agirliklar1 veya sermaye gereksinimleri,
tamponlar ve yabanci para cinsinden kredilere kars1 daha sert 6nlemler bulunmaktadir.
Bu baglamda goriilmektedir ki; yabanci para kredi tavani, sistemik riske karsi tampon

olusturmak i¢in kullanilan 6nemli bir makro ihtiyati aragtir (Lim vd., 2011: 10-11, 68).
2.5.2.4. Zorunlu Karsihklar

Zorunlu karsiliklar (RR: Reserve Requirements), bankalarin toplamis olduklar
yerli ve yabanci para mevduatlardan belirli bir kisminin zorunlu olarak merkez
bankasia yatirilmasinin bir kurala baglanmis olmasidir. Zorunlu karsilik orani ise,
banka ve diger finansal kuruluslarin bilangolarinda tasidiklar1 mevduat, kredi ve benzeri

yiikiimliiliklerine karsilik, merkez bankalarinda tutmak zorunda olduklar1 rezerv
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miktarmni gosteren kanuni orandir (Alper ve Tiryaki, 2011: 1). Bu oranlar, yerli ve

yabanci paralar i¢in farklilik gosterebilmektedir.

Bankalar, miisteri mevduatlarinin belli oranlarla hesaplanan bir boliimiini
merkez bankasinda tutmak zorunda olduklar1 i¢in zorunlu karsiliklar, kriz ortaminda
bankacilik sektdriinde sigorta islevi gormektedir®®. Bilylik Resesyon sonrasi dénemde,
gelismis ililke merkez bankalarinin uyguladigi genisletici para politikalari nedeniyle bu
iilkelerde faiz oranlar1 diismiistiir. Bu nedenle gelismis iilkelerdeki fonlar, daha yiiksek
reel getiri saglayan gelismekte olan {ilkelere ydnelmistir. Ancak bu asir1 sermaye
girisleri, gelismekte olan Ulkelerde finansal istikrar1 tehdit eder boyutlara ulagmistir.
Bu dogrultuda, geleneksel para politikasi araci olan zorunlu karsiliklar, para birimine
veya yukimlullk tiplerine gore farkli degerler alarak birgok gelismekte olan llkede
sistemik riski engellemek igin makro ihtiyati amaglarla kullanilmaya baglamigtir (Shin,
2013: 47-48).

Zorunlu karsiliklar, sermaye hareketlerindeki dalgalanmalar sonucunda meydana
gelebilecek sistemik riskleri kontrol altina alarak finansal istikrara katki saglamaktadir.
Zorunlu karsiliklar, ii¢ temel sebeple sistemik riskin olusumunu engellemektedir: 1)
Likidite Yonetimi: Zorunlu karsiliklar, konjonktiir dalgalanmalarinin artis gosterdigi
donemlerde kredi genislemesini diizenleyen bir yaklasim gostererek likidite
yOnetiminde etkin bir rol oynamaktadir. Para piyasasindaki likiditenin toplam talepten
fazla ya da az olmasi1 durumunda merkez bankasi, zorunlu karsiliklari, likidite fazlasini
ya da agigini bertaraf edecek sekilde ayarlayarak soz konusu dengesizligin para

piyasasindaki faiz oranlari ya da doviz kurlan iizerinde baski olusturmasina engel

9 Merkez bankasi, zorunlu karsilik oranlarini artirdig: takdirde bankalar merkez bankasinda daha yiiksek
tutarda karsilik bulunduracaklar: i¢in piyasadaki likidite miktar1 ya da bir baska ifadeyle ekonomideki
para arz1 azalacaktir. Zorunlu karsilik oranlarinin artirildigi ortamda bankalar kredi fiyatlamasini yukari
cekmelerine ragmen daha yiiksek fonlama maliyetleri ile karsilasacaklari i¢in zorunlu karsilik artist,
bankalar acisindan karlilig1 torpiileyici bir faktor olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Kredi genislemesinin
yiiksek oldugu durumlarda merkez bankasi, zorunlu karsiliklar: artirmak suretiyle bankalarmn kredi verme
igtahim azaltabilmektedir. Merkez bankasi, ekonomideki para arzini artirmayir amagliyorsa zorunlu
karsiliklar1 azaltmak suretiyle piyasadaki likiditeyi artirma yoluna gider. Zorunlu karsilik oranlarinin
diigiiriildiigii durumda, bankalarin fonlama maliyetleri diistiigii i¢in bankalar kredi faizlerini de asagi
cekmektedir. Bir baska ifadeyle, zorunlu karsiliklarin disiiriilmesi, bankalarin kredi genislemesinin 6niinii
acmaktadir. Zorunlu karsilik oranlarmin degistirilmesinin bankacilik sektdriiniin fonlama maliyetini
etkilemesi ve bunun da bankalar tarafindan kredi fiyatlamasina yansitilmasi nedeniyle zorunlu karsilik
uygulamasi ¢ok etkili bir politika aracidir (Alper ve Tiryaki, 2011: 2-7).
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olmaktadir. Buna en somut 6rnek; Biiyiik Resesyon’dan sonra yasanan gelismelerdir.
Buyuk Resesyon sonrasinda olusan uluslararasi ekonomik konjonktiiriin en belirleyici
unsurlari, gelismis ekonomilerde devam eden “genisletici para politikalar1’” ve bunun
yansimasi olarak ortaya c¢ikan, gelismekte olan iilkelere yonelik “gliclii sermaye
akimlar1”dir. Bu baglamda, toplam talep ilizerindeki baskiy1r azaltmak amaciyla faiz
oranlarinin yiikseltilmesi, iilkeye daha fazla sermaye girisine neden oldugu igin
ekonomi kendi kendine zarar verecektir. BOyle durumlarda zorunlu karsiliklarin
yiikseltilmesi, hem toplam talep tizerindeki baskiyr azaltir, hem de kredi genislemesini
siirlandirir. Dolayisiyla giiniimiizde likiditenin agik piyasa islemleri yoluyla etkin bir
sekilde yonetilebilmesi bir segenek iken, yapisal nitelikteki kalic1 dengesizliklere engel
olunmasi baglaminda zorunlu karsiliklarin kullanilmasi daha uygun bir yol olacaktir. 2)
Ihtiyat: Zorunlu Kkarsiliklar, ekonominin biiyiidiigii dénemlerde rezerv birikimine
katkida bulunarak yavaslama donemlerinde tiiketilebilecek kaynagi olusturmaktadir; bu
baglamda, kriz donemlerinde finansal sistemdeki likidite baskilarini hafifleterek likidite
tamponu roliinii tstlenmis olmaktadir. GOrilmektedir Ki; zorunlu karsiliklar, kriz
donemlerinde, bankalara yonelik spekiilatif ataklara karsi bir tedbir (ihtiyat) gorevi
ustlenmektedir. 3) Parasal Kontrol: Zorunlu karsiliklar, kredi piyasalarmin kendi
amaclariyla celistigi durumlarda, para politikasinin etkili bir tamamlayicisi sifatiyla,
sistemik riske karsi1 makroekonomik istikrar1 saglamak amaciyla merkez bankalar
tarafindan kullanilan bir politika araci olarak parasal kontrol islevini yerine
getirmektedir (Lim vd., 2011: 67-72; Montoro, 2011: 4; Alper ve Tiryaki, 2011: 2-3;
Leevd., 2017: 21, 25).

Diger yandan finansal piyasalarda, likidite darliginin yasandigi durumlarda,
bankalarin tabi olduklari zorunlu karsiliklara merkez bankalari tarafindan yapilan faiz
odemeleri, aracilik maliyetlerini azaltarak kredi faizlerini distriicii etki yapmaktadir;
kredi hacminin genisledigi donemlerde ise bu odemeler azaltilmakta veya hig
yapilmamaktadir. Bu yoniiyle de zorunlu karsiliklar, sermaye hareketleri (zerinde
dolayli kontrol fonksiyonuna sahip konjonktiir karsiti bir ara¢ niteligi tasimaktadir
(Hoffmann ve Loeffler, 2014: 2-3).
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2.5.2.5. Vade Uyumsuzlugunun Sinirlandirilmasi

Vade uyumsuzlugu, finansal kurumlarin uzun vadeli alacaklarinin kisa vadeli
fonlama ile finanse edilmesidir. Bankacilik sisteminin verdigi kredilerin yapisi
incelendiginde; bankaya yatirilan mevduatlarin genelde kisa vadeli, bankalarin verdigi
kredilerin ise genelde uzun vadeli oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla da, bankalarin
verdigi krediler ile topladigi mevduatlar arasinda vade uyumsuzlugu bulunmaktadir ki,
bu durum, likidite ve faiz risklerini beraberinde getirip finansal istikrarsizliga yol
acabilmektedir (Roubini ve Mihm, 2012: 85; Demirhan, 2013: 581).

Bankalardaki vade uyumsuzlugundan kaynaklanan faiz riski, finansal kurumlari,
biiytik zararlar karsiliginda varliklarin1 nakde ¢evirmeye zorlayabilmektedir. Piyasada
olusacak varlik satis1 dalgasi ise yayilma/bulagma etkisiyle birlikte sistemik likidite
krizine neden olabilmektedir (Paul Tucker, 2010: 2-7). Bu baglamda; varliklar ile
yukiimliliikler arasinda, vade uyumsuzlugundan kaynakli likidite problemlerinin
olugsmas1 sonucunda, varliklarin ucuza veya =zararma satisi durumunun Oniine
gecebilmek i¢in kullanilan “’vade uyumsuzlugunun simirlandirilmasi’’ yontemi, ¢ok

Onemli bir makro ihtiyati aragtir.
2.5.2.6. Sektorel Bazda Sermaye Yeterlilikleri

Sermaye yeterliligi, bankanin maruz kaldigi risklerin 6lgulmesi ve bunun
karsiliginda bulundurdugu sermaye ile ilgilidir. Sektorel bazda sermaye yeterlilikleri
(gereklilikleri), bankalarin sermaye miktarlar1 ile aldiklari riskler arasinda kontrol

saglamaya yonelik bir makro ihtiyati aragtir (Acharya, 2013: 66).

Sektorel bazda sermaye yeterlilikleri, kredi piyasasimnin belirli kesimlerine
verilen kredilerdeki risk agirliklarmnin artirllmasidir. Risk agirliklarindaki  artis,
hedeflenen sektdre kredi verme konusunda kredi faiz oranlarinin artirtlmasi seklindedir.
Bu baglamda, kredi kalitesinin, bozulma ihtimali dikkate alinarak, dayaniklilig
artinnlmis olur. Konut kredileri, teminatsiz tiikketici kredileri ve kurumsal krediler risk
agirliklarinin artirildigr kredilere drnek olarak gosterilebilir (IMF, 2013: 20). Kredilere

uygulanan risk agirliklarimin artirilmasi, bankalarin sermaye yeterliligi oranlarinda
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azalisa neden olmaktadir. Bankalarin s6z konusu azalisi telafi etmek istemeleri

durumunda ise kredi arz1 ve kredi talebi etkilenebilmektedir (Acharya, 2013: 66).

Buyuk Resesyon gostermistir ki; bu makro ihtiyati aracla ilgili olarak, finansal
kuruluslarin giliglendirilmesi gerekmektedir. Clinkl; Kriz 6ncesinde alinan riskler goz
Online alindiginda ticari bankalarin ve yatirim bankalarinin, varliklarina ve riskli
faaliyetlerine kiyasla yeterli sermayeye sahip olmadiklar ortaya ¢ikmistir. S6z konusu
kurumlarin tiimii igin sermaye gereksinimlerinin artirilmasi gerekmektedir. TBTF (Too-
Big-To-Fail: Hata yapmak igin ¢ok biiyiik) sorunu nedeniyle SIFI’lar (Systemically
Important Financial Institutions: Sistemik Oneme Sahip Finansal Kuruluslar) daha fazla
risk alma egilimindedir ve bu yiizden, FED ve Basel Komitesi®, bu kurumlar icin
sermaye gereksinimlerini artirma egilimi tizerinde ¢alismistir. Bu baglamda, kredi
piyasalarindaki ani yiikselis sonrasi c¢okiis dongiisiinii engellemek icin, sermaye
gereksinimlerinin, genisleme donemlerinde artirilabilmes: daralma ddnemlerinde
azaltilabilmesi baglaminda ayarlanabilir olmasi, yani, konjonktiir karsit1 hale getirilmesi

6nem arz etmektedir (Mishkin ve Serletis, 2011: 326-327).
2.5.2.7. Konjonktir Karsiti Sermaye Tamponu

Asirt kredi biiylimesinden sonra yasanan ekonomik daralmalar, bankacilik
sektorunde buyik kayiplara neden olabilmektedir. Bu tiir kayiplar, bankacilik
sektoriiniin istikrarini bozup ekonomide kirilganliklara yol agabilmektedir. Bu baglamda
bankacilik sektorli; kredi genislemelerinin yiiksek seviyelere geldigi ddénemlerde,
yasanabilecek muhtemel olumsuzluklar1 diisiinerek sermaye birikimi olusturmak
zorundadir (BIS, 2010: 7). Ekonomik konjonktiiriin olumlu oldugu zamanlarda bankalar
tarafindan yapilan bu sermaye birikimi, kriz donemlerindeki sermaye gereksinimini de
desteklemis olacaktir (Hannoun, 2010: 9, 17).

Birgok iilkede uygulanmaya baslanan Basel 111 ¢ergevesinin merkezinde yer alan
ve sermaye birikimi olgusunu yerine getiren konjonktiir karsiti sermaye tamponu (CTC:

Countercyclical Capital Buffer), sistemik riski 6l¢mek icin kullanilabilecek araglar

% Basel Komitesi, Basel Il sermaye diizenlemelerinin otoritelerce ulusal mevzuata kazandirilmasi ve
uygulanmasi siirecine iligkin periyodik gbzden gegirmeler yapmakta ve ilerleme raporlari
yayimlamaktadir.
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arasinda onemli bir yere sahiptir (FSB, IMF ve BIS, 2011: 4; Hannoun, 2010: 16). Bu
kars1 ¢evrimsel tamponun amact; toplam kredi biiylimesinin asir1 oldugu dénemlerde,
bankacilik sektoriinii koruyup makro riskleri azaltacak daha kapsamli bir hedefe
ulagsmaktir (BIS, 2010: 7). Basel Komitesi, kredinin asir1 seviyelere ¢iktigina dair
isaretler oldugunda, sermaye koruma mekanizmasi yoluyla kurulan sermaye tamponu
araligin1 ayarlayacak bir rejimi baslatarak bu araca vermis oldugu 6nemi agikca
gostermistir (BIS, 2010: 7). Ulke sartlarina ve tercihlerine bagl olarak cekirdek
sermayenin risk agirlikli varliklara oraninin (asgari ¢ekirdek sermaye orani) %01 ile
%2.5’1 arasinda degisen degerler alan konjonktir karsitt sermaye tamponu, asir1 kredi
genislemesinin isaret ettigi sistemik riskin olusmaya basladigi donemlerde biriktirilirken

risklerin gergeklestigi donemlerde kullanilabilmektedir (BIS, 2011: 5).

Bankalarin bilangolarinin genisleme donemlerinde goriilen aktif degerlerindeki
artiglar, finansal kurumlarin sermaye tamponlarinin yiikselmesine neden olarak kredi
verme gudulerini artirirken; daralma donemlerinde aktif degerlerindeki azalislar, kredi
faaliyetlerini  etkileyebilecek sekilde sermaye miktarinda keskin diisiislerin
yasanmasina neden olabilmektedir. Bu donemlerde konjonktiir karsiti sermaye
tamponlari, kredi dongiilerine karsi koymada kullanilan 6nemli bir makro ihtiyati arag
olarak 6n plana ¢ikmaktadir (Shin, 2013: 44; Vinals, 2011: 27).

Konjonktiir karsiti tampon ile sermaye koruma tamponu kavram olarak birbirine
cok benzemektedir. Her iki ara¢ da, ongoriilemeyen bir riske karsi banka sermayesini
korumay1 ve olugsmasi muhtemel riskin sistemik olarak tiim ekonomiyi etkilemesini
azaltmay1r amaglayan Onlemler olarak ifade edilmektedir. Ancak, konjonktiir karsiti
tamponunun kullanim1 ve biiyiikligi hakkindaki karar, iilkelerin diizenleme ve
denetleme organlarma birakilmistir. Bu kararin altindaki ana neden ise bir tlkenin
diizenleme ve denetleme kurumunun, o iilkenin gerek ekonomik gerekse bankacilik
sektdriindeki dinamiklerini en iyi bilen ve bunu en iyi ayarlayabilen organi olmasidir.
Bir diger onemli husus ise, konjonktiir karsiti sermaye tamponundaki degisikliklerin

finansal kurumlara en az 24 ay 6éncesinden bildirilmesinin sart oldugudur.
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2.5.2.8. Sermaye Koruma Tamponu

Finansal krizin baslangicinda, bir takim bankalar, finansal durumlarda ve
sektorin goriiniimiinde bozulmalar olmasina ragmen piyasalara olumlu izlenim vermek
icin temettii seklinde genis dagitimlar yapmaya ve hisse geri alimlarini, tazminat
O6demelerini bonkdrce siirdiirmeye devam etmistir. Bu baglamda, bankalarin ve
piyasanin finansal kosullar1 daha da kotiilesmistir. S6z konusu sorunu ele almak ve
olumsuz finansal ve ekonomik kosullara kars1 bankacilik sektoriinde gerekli sermaye
birikimini saglayabilmek amaciyla Basel III tarafindan, bankalarin, sermaye
koruma tamponu (Capital Conservation Buffer) olusturmasina karar verilmistir (BIS,
2010: 6).

Sermaye koruma tamponu; sermaye yeterliligi i¢in ¢ekirdek sermayeye
eklenecek tutar olarak tanimlanmaktadir. Basel III, bankalarin %4.5 olan asgari
cekirdek sermaye oranina'® (Cekirdek Sermaye/Risk Agirlikli Varliklar (RAV)) ilave
olarak %0.625 oraninda sermaye koruma tamponu bulundurmasini kararlagtirmigtir. S6z
konusu oranin 2016 yilindan 2019 yilina kadar kademeli olarak artirilarak, 2019 yilinda
%2.5 olarak nihai seklini almasi planlanmistir. Bankalar bu tamponu gerek kendi
kaynaklarindan, gerekse 6zel kaynaklardan karsilamakla yiikiimlidiir. Kendi kaynaklari
olarak Basel III'lin kabul ettigi; hisse geri alimi, kar payr dagitiminin azaltilmas: ve
prim ddemesinin azaltilmasi olgularidir. Boylece, bankalarin bulundurmalar1 gereken
toplam c¢ekirdek sermaye oran1 %7’ye (%4.5 asgari ¢ekirdek sermaye +%2.5 sermaye
koruma tamponu), toplam sermaye yikimliligi ise %10.5’¢ (%8 asgari sermaye
yeterlilik +%2.5 sermaye koruma tamponu) yukseltilmistir. Ayrica, bankalarin sermaye
koruma tamponu i¢in tuttugu sermayenin, otorite tarafindan belirlenen standart orandan
(%2.5) diisiik olmas1 halinde, kar pay1 dagitimlari, hisse geri alimlart ve prim 6demeleri
tizerinde degisen oranlarda kisitlamalar yapilmasi ongdriilmiistir (BDDK, 2010a: 6;

BIS, 2015: 6).

100 Basel III ile birlikte asgari ¢ekirdek sermaye oram (Cekirdek Sermaye/Risk Agirlikli Varliklar (RAV))
2013 ile 2015 tarihleri arasinda kademeli olarak %2’den %4,5’a ¢gikarilmistir (BDDK, 2010a: 6).
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Tum bu dizenlemelerden anlasilmaktadir ki; sermaye koruma tamponu
araciligiyla bankalarmn, kiiresel ekonomide meydana gelebilecek dalgalanmalara karsi

daha giiglii olmasi amaglanmaktadir (Caruana, 2010a: 4).
2.5.2.9. Dinamik Karsihklar

Dinamik karsiliklar (DP: Dynamic Provisioning); ekonomik konjonktirin
olumlu oldugu zamanlarda bankalarin, olumsuz zamanlarda gergeklesmesi muhtemel
zararlara kars1 normalde oldugundan daha fazla karsilik ayirarak bir tampon olusturmay1
amagladig1 konjonktiir karsit1 bir makro ihtiyati aragtir (Vinals, 2011: 25; IMF, 2013:
24; Claessens 2014: 18).

GSYH’nin potansiyelin iizerine ¢iktig1 ekonomik biiyime donemlerinde, kredi
blyumesi hizlanmaktadir. Bu donemde is kosullar1 da elverisli olacagi i¢in teminat
fiyatlar1 artmakta ve bu baglamda, bor¢lularin borcunu 6demek konusunda genel olarak
herhangi bir problemi olmamaktadir. Ancak, ekonomik biiylimenin olasi yavaslama
dénemlerinde bor¢lularin bor¢larin1 6deme konusunda sikintilar1 ortaya ¢ikabilmektedir.
Gergeklesen kayiplardan ziyade, beklenen kayiplarin tahmini dogrultusunda geri
O0denmemis kredi miktarina gore hesaplanan dinamik karsiliklar, bu donemde tampon
gorevi gorerek konjonktur karsithigini azaltmaya yardimci olmaktadir (Fernandez De
Lis ve Garcia-Herrero, 2012: 5).

Ekonomik buylime sirasinda bankalarin zorunlu rezerv olusturmalarini isteyen
dinamik karsiliklarin amaci; gerceklesen zarardan ziyade, ekonomik daralma
donemlerinde olugmasi beklenen zarari (kredi kayiplarini) telafi edip, konjonktiir
hareketlerinin ekonomide olusturabilecegi sistemik riskleri engellemektir (Jimenez vd.,
2013: 9-10). Bu uygulamada kredi riski, daha islemin yeni basladigi, bor¢lunun krediyi
aldigi anda hesaplanmaya bagslamaktadir. Bu baglamda, kredi portfoylerinde
yasanabilecek olas1 kayiplar i¢in bankalara, daralma donemlerinde kullanabilecekleri
tamponlar1 Onceden tespit edip genisleme donemlerinde olusturma olanagi

saglanmaktadir (Saurina, 2009: 1).
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2.5.2.10. Kredi Buyumesinin Smirlandirilmasi

Kredi biiyiimesinin sinirlandirilmasi (CG: Credit Growth); ekonomik otoritenin,
bankalarin ve banka dis1 finans kurumlarinin piyasaya verdigi yurt i¢i kredi miktarini
smirlandiran bir politika aracidir. Kredi biiyiimesi sinirlandirmalari, kredi talebini veya
arzin1  sinirlayarak dogrudan kredi hacmini kisitlamaya ydnelik  Onlemlerden
olusmaktadir. Bu sinirlama ile toplam kredi biiyiimesi ya da sektorel bazli kredi artisi
kontrol altina alinmaktadir. Makroekonomik riskten uzak bir kredi blylmesi,
GSYH’nin biiyiimesini saglayip ekonomiye katkida bulunurken; asir1 kredi biiyiimesi,
cari islemler dengesi Tlzerinde bozulmalara neden olup ekonomiye zarar
verebilmektedir. Dolayisiyla, kredi hacmiyle ilgili gerekli tedbirlerin zamaninda
alinmasi sarttir (Vinals, 2011: 18; Lee vd., 2017: 22-29).

2.5.2.11. Bankalar i¢in Kaldira¢c Oram

Kaldirag; bir finans kurulusunun, yatirinmlarini ne 6l¢iide bor¢ alinan fonlarla
finanse ettigini gostermektedir. Bor¢ ve kaldiraca ne kadar agirlik verilirse, finansal
sistem de o kadar kirilgan hale doniismektedir. Bu baglamda, kaldirag kullanimi ile kriz
riski arasinda baglant1 bulunmaktadir (TCMB, 2012f: 2-3; TCMB, 2014b: 2).

Blylk Resesyon sonrasinda yapilan tartigmalarda kaldirag dongiiselligi (LEV:
Leverage Ratio for Banks), finansal ¢evrimleri hizlandiran bir 6zellige sahip oldugu
icin, krize yol acan en Onemli faktOrlerden biri olarak gosterilmektedir. Dongusel
kaldirag, aktif biiylimesi ile kaldirag artis1 arasinda pozitif yonlii bir iliskinin oldugunu
gostermektedir. Varlik fiyatlarinda artis olmasi durumunda bankalar, daha fazla kaynak
saglamak amaciyla mevcut kaldirag oranlarini artiracaktir. Varlik fiyatlarinda diisiis
olmast durumunda ise bankalar, mevcut kaldirag oranmi disiirecektir. Varlik
fiyatlarinda meydana gelen hizli diisiis, diger kurumlarin yok pahasina satiglara
girismesine neden olmakta ve bu baglamda, hizli bir ters kaldirag siirecine ve sistemik
krizlere yol agabilmektedir. Bu gibi durumlarda, yiiksek sermaye oranlarina sahip

saglikli kurumlar bile sikint1 igine girebilmektedir (Binici ve Koksal, 2012: 1-3).

Adrian ve Shin (2010: 3-4), Ozellikle yatirim bankalar1 i¢in finansal genisleme

donemlerinde kaldiracin yiikseldigini, daralma dénemlerinde ise kaldiracin diistiigiinii,
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dolayisiyla da kaldiracin dongiisel oldugunu aciklamiglardir. Kaldirag kullanima,
konjonktur (dongiisellik) yanlist bir yap1 sergiledigi icin finansal genisleme
donemlerinde artmaktadir. Bu nedenle, finansal krizlere kars1 en iyi ¢oziimlerden biri,

konjonktir karsit1 kaldirag uygulamalaridir.

Basel 11l dizenlemeleri kapsaminda %3 olarak belirlenmis olan kaldira¢ orani;
ana sermayenin'®, aktifler ile bilanco dis1 kalemler toplammna boliinmesiyle
bulunmaktadir. Kaldirag orani, mikro ihtiyati bir arag¢ olarak gelistirilmesine ragmen
makro ihtiyati amaglara hizmet etmektedir. Bu arag, 6zellikle genisleme dénemlerinde,
bankalarin genel kaldirag diizeylerine sinirlamalar getirerek, konjonktiir hareketlerinin

ekonomide olusturabilecegi sistemik riskleri engellemektedir (Bennani vd., 2014: 22).

2.5.2.12. Sistemik Oneme Sahip Finansal Kuruluslar Icin Ek
Sermaye Yiikiimliiliigii

Buyuk Resesyon surecinde tlkeler, finansal istikrarin yeniden saglanmasi igin
ulusal paltformlarda ¢’ Sistemik Oneme Sahip Finansal Kuruluslar (SIFI: Systemically
Important Financial Institutions)’’dan kaynaklanan risklerin azaltilmasina yonelik
olarak, diger bir makro ihtiyati politika araci olan ek sermaye yiikiimliiliigiinQ
degerlendirmeye almaya baslamigtir. Clnku; SIFI’larin iflaslar1 veya sikintilari, finansal
sistem ve reel ekonomi tizerinde ciddi olumsuz sonuglar dogurabilmektedir (BIS, 2011:

1-2; De Nicolo vd., 2012: 10).

SIFI’lar, kiiresel (G-SIFI: Global Systemically Important Bank) ve ulusal (D-

SIFI: Domestic Systemically Important Bank) olmak {izere ikiye ayrilmistir. Buna gore;

101 Basel III kapsaminda ana sermaye ikiye ayrilmstir (Giiltekin, 2018: 54). Bunlar; ¢ekirdek sermaye ve
ek sermayedir. Gekirdek sermayenin iginde yer alan kalemler: 1) Odenmis sermaye, 2) Ulkedeki denetim
mekanizmasinca belirlenmis cekirdek sermaye kriterlerine uyan degerler (6denmis sermaye), 3) Hisse
senedi ihra¢ primi, 4) Yedek akge, 5) Gegmis yillar karlari, 6) Bagh ortak ve istirakler icin 6denmis
sermaye (Konsolide verilerde yer alan kurumlar i¢in), 7) Diizenleme ve Denetleme Kurumlarinin izin
verdigi diger kalemler. Ek sermaye tanuminda yer alan kalemler: 1) Cekirdek sermaye i¢inde bulunmayip
ana sermaye kalemine eklenebilecek kalemler. Diger bir degisle ¢ekirdek sermayeye eklenemeyen ancak
ana sermaye statiisiinde bulunan degerler, 2) Envanter deger artislari, 3) Konsolide mali verilerde bulunan
bagl ortakliklarin ve istiraklerin deger artis1 yada baska bir ortagin istirak etmesiyle sermayede yasanan
artiglarin yansitilmasi, 4) Diizenleme ve denetleme kurumlarinin ana sermayeye eklenebilir kalemlerinin
dahil edilmesi.
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G-SIFI’lar i¢in ek sermaye yiikiimliiliigiiniin %1 ile %3.5 arasinda ¢ekirdek sermayeden
olusmasi istenmistir, D-SIFI’lar i¢in tanimlanan st limit ise %2’dir (ESRB, 2015: 228).

Basel III Sermaye Komitesi tarafindan 6ngoriilen ek sermaye yiikiimliiliiklerinin
tamaminin ¢ekirdek sermayeden olusmasi istenmistir. 1 Ocak 2016’da ESRB’de
yiriirliige girmis olan ek sermaye yiikiimliiliiklerinin, 1 Ocak 2019’a kadar kademeli bir
sekilde artirilmast planlanmistir. Bununla birlikte ortak kurallar ve kantitatif
metodolojilerin var oldugu G-SIFI sermaye yiikiimliliigiine karsin D-SIFI, ulusal
otoritelerin takdir yetkilerine birakilmistir ve bu noktada Basel III bir kilavuz niteligi

tasimaktadir (ESRB, 2015: 229).

Ek sermaye yiikiimliiliigii, bir yandan finansal kuruluslarin iflas riskini azaltmak,
diger yandan da iflasin gergeklesmesi durumunda finansal sistem {izerinde olusabilecek
olumsuz etkiyi hafifletmek amaglarim1 tasimaktadir. SIFT’lardan kaynaklanan risklerin
azaltilmasina yonelik olarak degerlendirilebilecek uygulamalardan en temeli, bu
finansal kuruluslarin sistemik onem derecelerine bagli olarak, mevcut diizenlemelerin
gerektirdigi biyiikligiin iizerinde sermaye bulundurmalarinin saglanmasidir. Ek
sermaye yiikiimliliigii uygulamasi; finansal kuruluslarin, hem bilango yapilarini
giclendirmekte, hem de sistemik riske sebep olabilecek faaliyetlerinin maliyetini
artirarak riskli  faaliyetlere girmelerine engel olmaktadir. Dolayisiyla, finansal
kurumlarin sikint1 yasama riskini azaltmaktadir (IMF, 2010: 63-64; IMF, 2017: 65-66).

2.6. MAKRO IHTiYATIi ARACLARIN KULLANIMI VE

ETKINLIGI

Ekonomilerde makro ihtiyati politikalarin nasil yiiriitiilecegi, hangi politikanin
ne zaman uygulanacagi konusunda kesin bir ¢erceve bulunmamaktadir. Finansal
dalgalanmalarin her biri farkli bir neden, yap1 ve sonugla ilgili oldugu i¢in politikalarin
uygulanmasi zorlasmaktadir (Galati ve Moessner, 2014: 13). Bu baglamda, her (lke;
kendi ekonomik ve finansal durumunu, doviz Kkuru rejimini ve ani soklara karsi
kirtlganliklarim1 g6z 6nunde bulundurarak kendisi igin en etkili ve en verimli

makro ihtiyati politika aracini kullanmay: tercih etmektedir (Lim vd., 2011: 11).
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Cogu iilkede merkez bankasi, makro ihtiyati araclart kullanma yetkisine sahip
olan kurumlarin basinda gelmektedir. CUnki; makro ihtiyati politikalarin finansal
istikrarin saglanmasinda basarisizligt sézkonusu olursa, bu durumdan en ¢ok
etkilenecek olan kurum merkez bankasidir. Ancak, merkez bankalarinin finansal
istikrara fazla miidahil olmalar1 neticesinde bilangolarinin sisebilmesi ve yasanabilecek
finansal kriz sonrasinda ortaya ¢ikmasi muhtemel kamu kesimi borglarinin
bagimsizliklarini tehdit edebilmesi, bu slrecte g6z ardi edilemeyecek ihtimallerdir. Bu
gerceklerden dolayi, merkez bankalar1 disinda, makro ihtiyati araglar1 kullanma
yetkisine haiz kilinmis baska kurumlar da siirece dahil edilmistir. Grafik 9’da belirtilen
bu kurumlar, merkez bankasi ile birlikte ya da ayri olarak, makro ihtiyati politika
araglarin1 kullanabilmektedir (Brockmeijer vd., 2011: 37; Borio, 2011: 12).

Grafik 9: Makro Ihtiyati Araclar1 Kullanim Yetkisine Sahip Kurumlar
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Kaynak: Brockmeijer vd., (2011: 37).

Grafik 9’dan goriildiigii tizere makro ihtiyati politika araglarini kullanmada en
yetkili kurum, merkez bankalaridir. Onu Finansal Istikrar Komitesi, Maliye Bakanlig1
ve BDDK izlemektedir. Bu kurumlarca en sik kullanilan makro ihtiyati politika araclar

ise Tablo 9’da yer almaktadir.
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Tablo 9: Makro Ihtiyati Araclarin Genel Kullanim (2000 — 2013)

Araci . ..
Arac Tiirii TK“H““?H KlSlull::lng:lm (;;l::lm{?l;id;::r %?;i’;:f Yl]]]kaullanfm K]f;;];km
op;::::l“[lﬂke (Toplam) | (GOT) iy | SB(COU) g s (GT)

LTV 24 %28 13 11 %20 %55
DTI 23 %424 16 7 %425 %20
CcG 6 %9 6 0 %12 %0
FC 15 %14 12 3 %14 %15
RR 10 %15 10 0 %20 %0
DP 7 %8 6 1 °%7 %9
CIC 5 %2 2 3 %2 %2

TOPLAM 42 %100 28 14 %100 %5100

Kaynak: Claessens, 2014: 37)

Tablo 9’dan goriildiigi {izere; {ilkeler tarafindan en sik kullanilan makro ihtiyati
politika aract; %28 ile Kredi Teminat Oran1 (LTV: Loan to Value)’dir. Ardindan; %24
ile Bor¢ Gelir Oran1 (DTIL: Debt to Income) ve %15 ile Zorunlu Karsiliklar (RR:
Reserve Requirements) gelmektedir. Gelismis iilkeler daha ¢ok LTV yi tercih ederken,
gelismekte olan tilkeler daha ¢ok DTI’y1 6n planda tutmustur.

Makro ihtiyati araglar, {ilkelerin yapisal ve kurumsal oOzellikleri, finans
piyasalarinin yapist goz Oniine alinarak farkli sekillerde kullanilmaktadir. Sermaye
piyasalarinin bankacilik sektoriine gore daha etkin oldugu finansal piyasalarda,
kurumlara yonelik araglarin 6nemi potansiyel borglulara yonelik araglardan daha
fazladir. Ulkelerin disa aciklik derecelerinin yiiksekligi, bankacilik sektoriinin
sermaye hareketlerinden kaynaklanan sistemik risklere maruz kalma ihtimalini
artirabilmekte ve finansal kurumlara, mevcut diizenlemeleri atlatabilmek icin daha
fazla hareket alan1 saglamaktadir. Diger taraftan, sabit kur rejiminin gecerli oldugu
ulkelerde, para politikasin1 tamamlayici ara¢ olarak kullanma olanagi ortadan
kalkmaktadir. Ozellikle Biiyiik Resesyon’dan sonra gelismekte olan iilkeler, piyasa
basarisizliklarin1 giderebilmek icin makro ihtiyati araglara ihtiya¢ duyduklart igin,
piyasa ekonomilerinde gelismis ekonomilere gore onlar1 daha kapsamli bir sekilde
kullanmistir. Gelismekte olan piyasa ekonomileri, likidite riskinden daha fazla endise
duymakta ve bu nedenle de likiditeye iliskin Onlemlere agirlik vermektedir. Gelismis
ulkeler ise, krediyle ilgili 6nlemleri destekleme egilimi gosterirken, likiditeye iligkin
onlemleri daha gok kriz sonrasinda kullanmaya baglamistir (Lim vd., 2011: 11).
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Claessens (2014), 42 ulkenin verilerini ve politika uygulamalarini inceledigi
calismasinda, gelismekte olan Ulkelerin gelismis iilkelere gére makro ihtiyati araglari
daha fazla kullandigin tespit etmistir. Gelismekte olan iilkelerin, sermaye hareketlerinin
neden oldugu dissal soklara daha fazla maruz kalmasi bu durumun en temel nedenidir.
Claessens vd. (2014) ise, 2000-2010 donemini ele alan ve 48 ulkeyi analiz ettikleri
calismada, borg gelir oran1 ve kredi teminat orani tavanlarmin genel kredi hacmine

sinirlamalar getirdigini ve aktif biiylimesini azalttigini tespit etmislerdir.

Cerutti vd. (2015: 16), makro ihtiyati politikalarin finansal doénguleri
azaltmadaki etkinligini incelemisler ve konjonktiiriin daralma donemlerinde fazla
olmamakla birlikte, politikalarin, finansal dongulerin yoOnetilmesi slrecine 6nemli
katkilar sagladigi sonucuna ulasmislardir. Makro riskleri azaltici politikalarin,
gelismekte olan ekonomilerde daha sik kullanilmakta oldugunu ve ozellikle de, doviz
ile ilgili politikalarin daha yogun bir sekilde kullanildigini tespit etmislerdir. Gelismis
tilkelerde ise borglu ile ilgili politikalarin daha ¢ok kullanildigini belirlemislerdir.

Claessens vd. (2013: 156) ; Claessens ve Ghosh (2012: 91-93) yapmis olduklari
caligmalarda arastirdiklari tilkelerin 2000-2010 yillari arasinda; kredi teminat orani, borg
gelir orani, kredi biiylimesinin sinirlandirilmasi, zorunlu karsiliklar, dinamik karsiliklar,
yabanci para kredi tavani, konjontiir karsiti sermaye tamponu ve kar dagitim
kisitlamalar1 politika araclarindan en az birini kullandiklarini tespit etmislerdir. Ancak,
gelismekte olan ekonomilerde borg-gelir orani lizerindeki sinirlarin goreceli olarak daha

etkili oldugunu da belirlemislerdir.

Lim vd., (2011: 72-81), 49 ulkeyi kapsayan ekonometrik ¢aligmada, araglarin bir
cogunun finansal kesimin karsi karsiya kaldigi soklari azaltmada etkili oldugunu
belirleyerek hangi araglarin hangi kosullarda kullanilmasi gerektigini analiz etmislerdir.
Calismanin sonucunda; 6zellikle gelismekte olan iilkelerde makro ihtiyati politikalarin
daha etkin oldugunu ortaya koymuslardir. Ilgili calismadaki Ulke deneyimleri
incelendiginde en ¢ok kullanilan makro ihtiyati politika araglarinin kredi teminat orani,
bor¢ gelir orani, zorunlu karsiliklar, yabanci para kredi tavan1 ve dinamik karsiliklar

oldugu goriilmektedir.

Zhang ve Zoli (2014: 29-30), 2000 yilindan 2013 yilina kadarki zaman
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diliminde, Asya, Latin Amerika, Orta Dogu, Orta Avrupa, Dogu Avrupa, Gelismis
Avrupa ve Kuzey Amerika’dan toplam 46 iilkede, makro ihtiyati araglarin ve sermaye
akist Onlemlerinin  kullannmim1  ve etkilerini incelemislerdir. Calismada; Asya
ekonomilerinin konutla ilgili 6nlemleri, diger makro ihtiyati araglara gore daha fazla
kullandigin1 tespit etmislerdir. Hem Asya iilkelerinde hem de diger iilkelerde oldukca
yaygin olan politika araglari; zorunlu karsiliklar, kredi teminat orani, kredi bliylimesinin
sinirlandirilmasi, dinamik karsiliklar, likidite araclar, tiiketici kredileri ve sermaye
onlemleri ile ilgili olarak alinan tedbirler seklindedir. Calismada ulasilan sonuca gore,
doviz cinsinden kredilere iliskin araglar, konut vergileri ve kredi teminat orani tavani
gibi makro ihtiyati tedbirler; sermaye akimlarini, kredi buylmesini, banka kaldirag

oranini ve konut fiyatlarindaki artis1 kontrol altina almada oldukca etkindir.

Bruno ve Shin (2013: 9, 12), Kore’nin 2010 yilindan itibaren uyguladigi makro
ihtiyati politikalarla, o6zellikle de sinir tesi bankacilik sektorii yiikiimliliiklerinin
biiyiimesindeki degismeleri bastirarak, bankacilik sektoriiniin dongiiselligini azaltmay1
amacladigini belirtmislerdir. Yapmis olduklari ¢alismada, makroekonomik riskleri
azaltacak politikalarin sermaye akislar1 iizerindeki etkisini incelemek amaciyla,
analizlerde bulunmuslardir. Makro riskleri azaltma politikalariin getirilmesinin
ardindan diger llkelere kiyasla sermaye akimlarimin Kore'ye olan negatif etkisinin
azaldigim tespit etmislerdir. Calismanin sonucunda; bankacilik sektorii sermayesinin
arkasindaki itici giiciin, Avrupa mali krizinde'®? de 6nemli bir rol oynayan kaldirag

orani oldugunu belirtmislerdir.

Klingelhtfer ve Sun (2017: 35-36), basta zorunlu karsiliklar olmak iizere, Cin’de
uygulanan makro ihtiyati politika araglarinin toplam kredi hacmi Gzerindeki etkilerini
analiz etmisler ve bu araglarin kredilerdeki duzensiz yiikselisleri kontrol altina almada

basarili sonuglar verdigini belirlemislerdir.

Tovar vd. (2012: 3-8), Latin Amerika ulkeleri i¢in yapmis olduklari ¢alismada,

zorunlu karsiliklarin, kredi buylime hizini azalttigini belirtmislerdir. Zorunlu karsiliklar,

102 frlanda ve Ispanya gibi iilkelerdeki kredi patlamasi, sermaye tarafindan finanse edilmistir. Bu nedenle,

sermaye ve bor¢ arasindaki iligskinin incelenmesi Avrupa Krizi’nin anlasilmasinda agiklayici olacaktir
(Bruno ve Shin, 2013: 21).
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Brezilya, Kolombiya ve Peru gibi Latin Amerika iilkelerinde, “riizgara kars1 yaslanmak™
kavramiyla dile getirilen guvenilir bir ara¢ olmus ve bu baglamda, sistemik riskleri

azaltmastir.

Cordella vd. (2014: 51-52), 1970-2011 yillar1 arasinda 52 Ulkenin verilerini
kullanarak konjonktiir karsiti bir makro ihtiyati ara¢ olarak zorunlu karsiliklarin
etkinligini analiz etmisler ve faiz oranlarinin doviz kuru Uzerindeki etkileri dikkate
alindiginda, kullanilan zorunlu karsiliklarin 6zellikle gelismekte olan tilkelerde, sermaye

girislerine bagl sistemik risklerin azaltilmasinda etkin oldugunu belirlemislerdir.

Federico vd. (2013: 1-3) calismalarinda; Latin Amerika Ulkelerinde zorunlu
karsiliklardaki degisikliklerin makroekonomik etkilerini incelemislerdir. Bu baglamda
tiretimin, zorunlu karsiliklarin digsal degisimlerine tepki olarak diistiigiinii bulmuslar;
zorunlu karsiliklarin, kredi biiylimesinin hizint dolayistyla da makro riskleri azalttigin
belirtmiglerdir. Caligmalarinda ayrica, zorunlu karsilik politikasinin, tamamlayict bir
unsur olarak para politikasinin yerine gectigini belirtmislerdir. Sermayenin iilkeyi terk
etmeye basladigi donemde; ulusal paranin hizli bir sekilde deger kaybina ugramasinm
onlemek icin faiz oranlarinin artirilmast gerektigi halde zorunlu karsiliklarin
diistiriilmesi ve sonug olarak ¢iktinin azalmasinin engellenmesi buna guzel bir drnektir.
Dolayisiyla da zorunlu karsiliklar, calismada, en makul ve uygulanmasi en kolay arag

olarak degerlendirilmistir.

Wang ve Sun (2013: 40-42), Cin’de 2000-2011 dodnemini inceledikleri
calismalarinda; zorunlu karsilik oraninin ve konutla ilgili politika araglarinin sistemik
riski kontrol altina almadaki etkinligini arastirmislardir. Calismalarinda, makro ihtiyati
araglarin sistemik riske karsi kesin bir koruma saglayamadigini belirtmis olmakla
beraber iyi hedeflenmis makro ihtiyati politikalarin sistemik riski sinirlandirma
konusunda Onemli etkilerinin oldugunu ifade etmislerdir. Calismada, asir1 konut
fiyatlar1 artiglarim1 diislirmeyi hedefleyen makroekonomik riskleri azaltic1 politikalarin,
para politikasinin finansal istikrar tizerindeki istenmeyen yan etkilerini yok etme
potansiyeline sahip oldugu belirtilmistir. Hem yiiksek faiz oranlart hem de makro
riskleri azaltict politikalar, Cin'deki bankalarin kredi biiylimesini diisiirme konusunda
daha etkili olmustur. Yetkililer, faiz oranlarin1 daha da yikselterek, daha fazla sermaye

girigini saglamak istememisler ve bu yiizden de zorunlu karsiliklar1 kullanmislardir.

138



Ciinkii faiz oranlarinin yiikseltilmesi, GSYH nin azalmasina neden olmaktadir.

Dell' Ariccia vd. (2008: 18) caligmalarinda, ABD’deki subprime mortgage
piyasasindaki hizli kredi genislemesini ve buna bagli olarak konut fiyatlarindaki hizli
artist dikkate almislardir. Calismada, makro ihtiyati politikalarin, genel kredi
hacmindeki ani yiikselisleri kontrol altina almaya ve ani diisiislerin olumsuz sonuglarini

azaltmaya katki sagladig1 sonucuna ulagsmislardir.

Kenneth Kuttner ve Shim (2012: 231-232, 256-257), 30 yili askin bir zaman
dilimi i¢in yaptiklar1 incelemede; konut fiyatlarindaki ve konut kredilerindeki
dalgalanmalar1 azaltmaya yardimci olan ve makro ihtiyati tedbirleri iceren politika

araglarmint®®

etkinligini incelemislerdir. Buna go6re, konutlarla ilgili vergilerin, konut
sektoriiniin maruz kalabilecegi riskleri azalttigini; kredi teminat orani tavaninin ve borg
gelir oram1 tavaninin, konut kredilerinin biiylimesini sinirladigini gormiislerdir. Bu
baglamda kredi teminat oranindaki ve bor¢ gelir oranindaki artislar, konut fiyatlarinin
ve dolayistyla da reel biliylime oraninin diismesine neden olmaktadir. Calismada; kisa

vadeli yiiksek faiz oranlarinin konut kredilerinin biiyiimesinde yavaslamaya ve

dolayisiyla konut fiyatlarinda diisiise neden oldugu da belirtilmistir.

Lee vd. (2017: 25-26), 10 Asya iilkesinde uygulanan makro ihtiyati politikalarin,
kredi ve kaldira¢ biiylimesini ve konut fiyatlarindaki degerlenmeyi kontrol altina
almadaki etkinligini analiz etmislerdir. Calismada; kredi biiylimesinin sinirlandirilmasi,
dinamik karsiliklar, zamanla degisen sermaye gereklilikleri, zorunlu karsiliklar, net acik
doviz pozisyonlarimin simirlari, doviz cinsi krediler {lizerindeki sinirlar gibi makro
riskleri azaltici ¢esitli araclarin yillar i¢inde devreye sokularak Asya’daki finansal

istikrara katki sagladigi belirtilmistir.

Wong vd. (2015: 2-3; 23-24), kredi teminat oran1 (LTV) aracin1 dikkate alarak

13 ilkenin verilerini ve politika uygulamalarini analiz ettikleri ¢alismalarinda; konut

103 Calisma; konut fiyatlarmi ve konut kredisini etkilemek {iizere {ic makro ihtiyati politikaya
odaklanmstir. Bunlardan ilki; faiz dis1 para politikasi eylemlerinden ve zorunlu karsiliklarda meydana
gelen degisikliklerden olusmaktadir. Ikinci kategori; bes ihtiyati tedbirli politika dnlemini icermektedir:
(i) Kredi teminat oram (LTV); (ii) Borg gelir oram1 (DTI); (iii) ipotek kredileri risk agirliklandirma; (iv)
Kredi zarar1 karsilama kurallari; (v) Emlak sektdriine maruz kalma smirlari. Uglincli kategori; miilk satis
anindaki sermaye kazanglar1 vergisi ve damga vergileri gibi maliye politikasi tedbirlerinden olusmaktadir
(Kenneth Kuttner ve Shim, 2012: 1).
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fiyatlarindaki bir diisiis karsisinda LTV tavami uygulamayan iilkelerde konut
kredilerinin 6denmeme oraninin, LTV tavanmi uygulayan {ilkelere gore daha yiiksek
oldugunu tespit etmislerdir. Ampirik kanitlar, LTV politika aracinin, konut piyasasinda
kredi genislemesini azalttig1 i¢in fiyat artisin1 engelledigini ve dolayisiyla da, kredi
deger limitlerinde uygun bir seviye belirledigi icin sistemik riskin azaltilmasinda etkili
oldugunu ispatlamigtir. LTV politika araci, konut alicilarinin yiiksek likidite
kisitlamalari ile baglantili olsa da, ipotek sigortasi programmin (Mortgage Insurance
Program: MIP), LTV politikasinin etkinligini zayiflatmadan bu dezavantaji
azaltabilecegini gostermektedir. Boylece, MIP'ler LTV politikasinin net faydalarin
artirmada onemli bir rol oynamaktadir. Hong Kong 6rnegi tlizerinden yapilan ampirik
caligmalar, MIP'nin LTV politikasinin etkinligini zayiflatmadan bu dezavantaji
hafifletebileceginin somut Ornegidir. Dolayisiyla da, MIP'ler, LTV politikasinin net

faydalarini artirmada 6nemli bir rol oynamaktadir.

Finansal istikrar1 saglamak i¢in merkez bankalarinin birden ¢ok ara¢ ve arag
bagimsizligi ile donatilmasi gerekmektedir. Bu baglamda, makroekonomik riskleri
azaltacak politika araglari, soklar1 absorbe etmeye ve finansal sistemi daha esnek hale
getirmeye yardimci olacaktir. Makro riskleri azaltici politika 6nlemlerinin tasarimi ve
bunlarin etkinliginin degerlendirilmesi, literatiirde de genel olarak vurgulandig1 Uzere
her Ulkede kendine 6zgiidiir. Makro riskleri azaltici politikalarin olusturulmasi igin
yapilan kurumsal diizenlemeler, sistemik riskin etkili sekilde azaltilmasma yonelik
cabalarin bir sonucudur. Bu duzenlemeler, finansal istikrar hedefine sahip olmalidir;
yetkili kurumlara bu amagla orantili hareket edebilmeleri i¢in uygun tesvikler ve araglar
saglamalidir; hesap verebilirligi ve seffafligi desteklemek icin bazi 6nemli noktalar

icermelidir (FSB, IMF, BIS, 2011: 1, 10).
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UCUNCU BOLUM

TURKIYE’DE FINANSAL iSTIKRARIN SAGLANMASINA,
KORUNMASINA YONELIK KURUMSAL ALTYAPI VE
UYGULANAN MAKRO iHTIiYATI POLITIKALAR

Calismanin bu boliimiinde; 2008 yilindan itibaren Tiirkiye’de uygulanan makro
ihtiyati tedbirleri daha iyi anlayabilmek adina ilk olarak, enflasyon hedeflemesi
stratejisinin tanimindan ve 6nkosullarindan s6zedilecek, ardindan da Buyik Resesyon
oncesinde Tiirkiye’de yasanan ortiik ve agik enflasyon hedeflemesi olgulari lizerinde
durulacaktir. Bu boliimiin ilerleyen bagliklarinda ise makro ihtiyati tedbirleri
uygulamakla sorumlu kurumlardan ve bu kurumlarin yapmis olduklari
diizenlemelerden, ozellikle de TCMB’nin geleneksel olmayan para politikasi

uygulamalarindan ayrintili bir sekilde bahsedilecektir.

3.1. BUYUK RESESYON ONCESi ENFLASYON
HEDEFLEMESI

3.1.1. Enflasyon Hedeflemesi Stratejisinin Tanim

Sherwin (2000)’e gore enflasyon hedeflemesi, bir y1l ya da daha uzun bir donem
icin enflasyon oraninin para otoritesi tarafindan planlanip kamuoyuna agiklandig1 para

politikas1 rejimidir.

Mishkin (2000: 10), enflasyon hedeflemesini, fiyat istikrarin1 saglamak amaciyla
para otoritesi tarafindan orta vadeli sayisal bir enflasyon hedefinin konuldugu bir para

politikasi stratejisi olarak ifade etmektedir.

TCMB (2006a: 3) ise enflasyon hedeflemesi rejimini, fiyat istikrarinin
saglanmasi ve siirdiiriillmesi amaciyla kurumsallastirilan modern bir strateji olarak tarif
etmektedir. Bu stratejide; merkez bankasinin, hiikiimetin veya ikisinin birlikte, belirli
bir déonem i¢in hedeflenen enflasyon rakamini ya da araligini ilan etmesi ve bu hedef
dogrultusunda para politikas1 araglarii kullanmas: s6z konusudur (Bernanke ve
Mishkin, 1997: 2).
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Temel politika aract kisa vadeli faiz oranlar: olan enflasyon hedeflemesi
sistemini, diinyada ilk defa 1990 yilinda Yeni Zelanda uygulamistir; ardindan, yararl
sonuglarmi1 goren diger iilkeler de bu sistemi uygulamaya baslamistir. 2011 yili
itibariyla, diinyada agik veya Ortik enflasyon hedeflemesi rejimi uygulayan gelismis
veya gelismekte olan llkelerin sayis1 39’a ulagmistir (Central Bank News, 2012;
Mishkin ve Hebbel, 2007: 1).

3.1.2. Enflasyon Hedeflemesi Stratejisinin Onkosullar

Enflasyon hedeflemesinin getirmis oldugu bir¢ok avantaj olmasina ragmen,
gelismekte olan {ilkelerde bu stratejinin tasarlanmasina ve uygulanmasina iliskin 6nemli
sorunlarla kargilagilmaktadir. Calvo ve Mishkin (2003), gelismekte olan iilkelerin; mali
ve finansal kurumlarinin giigsiiz olmasi, finans piyasalarinin yeterince gelismemis
olmasi, merkez bankalarmin yeterli kredibiliteye sahip olamamasi, dolarizasyon'®
sorunu ve ani sermaye ¢ikislarina kars1 savunmasiz olmasi gibi nedenlerle enflasyon

hedeflemesi rejimini uygulamakta zorlanabileceklerini ifade etmislerdir.

Enflasyon hedeflemesi rejiminin basariyla uygulanabilmesi i¢in rejimin
uygulanacag iilkelerde bazi onkosullarin saglanmis olmasi sarttir. Bunlar arasinda,
merkez bankalarinin fiyat istikrar1 amacina siki bigimde bagli olmasi; merkez
bankalarinin bagimsiz, hesap verebilir ve giivenilir olmasi; yeterli derinlige ve genislige
sahip gelismis finansal piyasalarin varlig;; disik mali baskinlik; saglam
makroekonomik yapi; teknik altyapinin yeterliligi sayilabilir (TCMB, 2006a: 7-9; IMF,
2005: 182-185).

Enflasyon hedeflemesi rejiminin basariyla uygulanabilmesi ig¢in, maliye
politikasinin para politikasiyla birlikte belirlenmesi; zaman tutarsizlifi sorununun
olmamas:t (alinan bir para politikast kararinin piyasalara yansimasinin uzun zaman
almamast); hedeflemenin ileriye doniik olmasi; merkez bankalarinin, para politikasini
belirlerken enflasyon ile ekonomik biiyiimeyi esanli olarak planlamasi; merkez

bankalarinin ve hikimetlerin, gereksiz yere finansal sisteme mudahale ederek

104 Bir iilkedeki yerlesik halkin; degisim araci, hesap birimi ve deger biriktirme araci olarak ulusal para

yerine yabanci para kullanmasidir (TCMB, 2013c: 4).
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ekonomik krizlere neden olmamaya Ozen gostermeleri biiylik Onem tasimaktadir
(Mishkin ve Hebbel, 2007: 9-14). Ayrica, merkez bankalarinin, nominal doviz kuru ve
ucret diizeyleriyle ilgili baglayici bir taahhiidiiniin olmamasi da 6nem arz etmektedir
(Savastona, Masson ve Sharma, 1997: 7-10). Biitiin bu sayilanlarin yaninda; mali
baskinligin olmamasi, enflasyonun diisiik ve dngoriilebilir bir yapida olmasi, doviz kuru
ve faizlere siklikla miidahale edilmemesi, mali sistemin saglam bir yapiya sahip olmasi
(biitge agiklarimin ve kamu borg¢ stokunun siirdiiriilemez boyutlarda olmamasi), ¢ok
yiiksek boyutlu dolarizasyonun olmamasi da ¢ok onemlidir (Allen, Baumgartner ve
Rajan, 2006: 32-33).

Calismanin devaminda bu 6n kosullar ayrintilt bir sekilde anlatilacaktir.
3.1.2.1. Merkez Bankalarinin Bagimsizhg

Enflasyon hedeflemesi rejiminin basariya ulagabilmesinin ilk kosulu merkez
bankalarinin bagimsiz olmasi gerektigidir ki, burada bagimsizliktan kastedilen arag
bagimsizligidir. Bu kosula gore merkez bankalari, enflasyon hedeflerine ulasabilmek
icin ekonomik konjonktiire gore hangi politika araclarini ne 6l¢iide kullanacaklarina

bilimsel 6lgltler dahilinde kendileri karar vermelidir (Walsh, 2009: 195).

Foster (2017: 290-293)’e gore merkez bankalarinin, para politikalarini siyasi
otoritenin etkisi altinda kalmadan kendi hedefleri dogrultusunda uygulayabilmeleri ve
gerektiginde degisiklik yapabilme inisiyatifine sahip olabilmeleri, onlarin bagimsiz

olduklariin en 6nemli ispatidir.

Haan ve Eijffinger (2016: 10-13)’e gore, merkez bankalarimin fiyat istikrarini
korurken uygulayacaklari para politikast rejimini ve kullanacaklar1 para politikasi
araglarint  kendilerinin se¢mesi ve uygulamasi, onlarin bagimsiz olduklarim
gostermektedir. Ancak, merkez bankalarinin, baskan ve iiyelerinin se¢ciminde maliye
politikalar1 ile koordinasyon i¢inde davranmasi gerektigi ve iilkenin yasalarina uymakla

yukimli oldugu da bir gergektir.

Merkez bankalarin1 bagimsizlik konusunda en ¢ok zorlayan konularin basinda,
Phillips Egrisi’nde de belirtildigi Uzere enflasyon ile issizlik arasindaki ters yonlii

iliskinin dogru kurulabilmesi ve bu konuda siyasi iktidarlardan gelebilecek baskilar

143



gelmektedir. Phillips Egrisi’ ne gore, bir ekonomide enflasyonu diisiirmek igin daraltic
para ve maliye politikalar1 uygulandiginda issizlik artar; issizligi azaltabilmek igin
genigletici para ve maliye politikalar1 uygulandiginda ise enflasyon ylikselir (Altay,
Tugcu ve Topgu, 2011: 6). Bu olgular yasandiginda merkez bankalarinin, enflasyonu
diisiirmeye calisirken ortaya cikabilecek issizlik konusunda hiikiimetlere karsit dik
durabilmesi, uygulanan enflasyon hedeflemesi politikasinin amacina ulagabilmesi

bakimindan biiyiik 6nem tasimaktadir (Batini ve Laxton, 2006: 27-28).

Merkez bankalarini bekleyen bir baska tehlike de hiikumetlerin, biit¢ce agiklarini
kapatabilmek icin merkez bankasi rezervlerini kullanma talebinde bulunmalaridir.
1990’1 yillarda Tirkiye’de; hukumetlerin, biitgenin %15’ kadarint TCMB’den borg
alabilmesine izin veriliyordu ki, bu borglar geri 6denmedigi zaman ekonomide
karsiliksiz para basimi (emisyon) ve ardindan yiiksek enflasyon s6z konusu
olabilmekteydi. 25 Nisan 2001 tarihli, 4651 sayili yasa ile TCMB tam bagimsiz hale
getirilmig ve bu oran sifira indirilmistir; bu baglamda TCMB’nin, Hazine nin agtigi

bor¢lanma ihalelerine dogrudan katilimi kaldirilmistir (TBMM, 2001).

Grilli vd. (1991); Alesina ve Summers (1993) ve Cuikerman vd. (1992) gibi
arastirmacilar, merkez bankalarinin bagimsizlik derecesi ile enflasyon arasindaki iligkiyi
ekonometrik yontemlerle arastirmiglar ve bu degiskenler arasinda ters yonli bir iliski
oldugunu tespit etmislerdir. Bu baglamda, merkez bankalarinin bagimsizlig1 azalirken

enflasyon yukselmektedir.
3.1.2.2. Mali Baskinhgin Diisiik Olmasi

Mali baskinlik; kamunun biitge agiginin ve bor¢ stokunun yiiksek olmasi
sebebiyle, merkez bankalar1 tarafindan bir politika aract olarak kullanilan kisa vadeli
faiz oranlarinin ylkseltilmesi ve bu yolla, merkez bankalarinin faiz politikasinin reel
sektore olan yansimalarinin zayiflamig olmasidir. HikUmetlerin biit¢e agiklarini finansal
piyasalardan borg¢lanarak karsilamaya ¢aligmalari sonucunda, 0zellikle kamu borcunun
cok yiiksek oldugu iilkelerde, finans piyasalarindaki borg verilebilir kaynaklarin ¢cogu
kamuya aktarilir ve dolayisiyla, 6zel sektore verilebilecek kredi miktart 6nemli dlciide

azalmis olur. Bu baglamda; mali baskinligin olusmus oldugu bu durumda, streklilik arz
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eden kamu agiklar1 nedeniyle para politikasi maliye politikasinin baskis1 altinda
itibarsizlasmistir (Uygur, 2001b: 11; TCMB, 2013c: 4).

Hiikiimetler, biitce aciklarin1 finans piyasalarindan borg¢lanmak suretiyle
karsilamaya calisirlar. Ozellikle kamunun bor¢ stokunun yiiksek oldugu iilkelerde,
hiikiimetlerin finans piyasalarindaki kaynaklarin ¢ogunu kullanmasi, 6zel sektoriin
yatirimlarda kullanabilecegi kredilerin 6nemli oranda azalmasina yol agmaktadir. Boyle
durumlarda, parasal aktarim mekanizmalarinin faizler ve kredi kanallar1 dogrudan,
beklentiler kanal1 ise dolayli olarak etkinligini kaybedecegi i¢in para politikasi, talep ve
enflasyon Gzerinde yeterince etkili olamaz. Bu nedenle, mali disiplinin saglanmis olmasi
ve mali baskinligin diisiik olmasi, enflasyon hedeflemesi rejiminin basarili olabilmesi

icin gerekli 6n sartlardir (TCMB, 2006a: 9).

Para politikasinin etkisiz kalmasinin yani mali baskinligin olmasinin nedeni mali
disiplinin bulunmamasidir. Mali disiplini'® bulunmayan bir ekonomide borg stoku
artacaktir. Yiksek bor¢ stoku ve devam eden kamu agiklarinin varliginda ise
borglanmanin siirdiiriilebilirligine iliskin endiseler artacagindan, borclanma maliyeti
yukselecektir. Bu baglamda, mali baskinlig1 azaltabilmenin yolu; mali disipline uyarak

biitge agiklarinin ve kamu borg stokunun azaltilabilmesidir (Irwin, 2015: 12-15).

Geleneksel aktarim mekanizmasina gore merkez bankalari, kisa vadeli faiz
oranlarmi degistirerek toplam talep kosullarini ve dolayisiyla enflasyonu etkilemeyi
amaglamaktadir' (Kara ve Orak, 2008: 26). Ancak, kamu agiklarmin ve borg stokunun
yogun oldugu donemlerde para politikas1 etkisizdir. Bu nedenle aktarim mekanizmasi
calisamadigt icin kisa vadeli faiz oranlari, enflasyon iizerinde etkili olamamaktadir.

Hatta tam aksine enflasyonu artirici bir etki bile olusturabilmektedir.

105 Mali disiplin; miidahaleci devlet anlayigimin sonucu olarak tasinamaz hale gelen borg stoklarinm
strddrulebilir hale getirilebilmesi i¢in yapilacaklarin ifade edildigi bir gergevedir. Bu cergevenin iginde
kamusal hizmet performansmin iyilestirilmesinden kamu sektorii verimliliginin artirilmasina,
harcamalarin azaltilip gelirlerin artirilarak faiz dis1 fazla yaratilmasina, faiz disi fazlanin borglanmanin

stirdiirtilebilirligini saglamasina kadar gesitli kavramlar bulunmaktadir (Karakurt ve Akdemir, 2010:
246-247).

106 Merkez bankalarimin kisa vadeli faiz oranlarina iliskin aldiklari kararlar, enflasyonu ya da diger bir
ifadeyle fiyatlar genel diizeyini, aktarim mekanizmas: adi altinda belirli kanallar aracilifiyla
etkilemektedir (TCMB, 2006a: 26).
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Sekil 1°den de goriildiigii gibi merkez bankasi tarafindan kisa vadeli faizlerde
gerceklestirilen bir degisikligin, parasal aktarim kanallariyla enflasyona kadar etki
etmesi beklenmektedir. Ancak mali baskinligin varligi durumunda bu kanal arzu

edildigi gibi calisamaz, bu da enflasyon hedeflemesi politikasinin etkinligine zarar verir.

Sekil 1: Merkez Bankalarinin Parasal Aktarim Mekanizmasi

Kisa Vadeli
Faiz Oram
1. Faizler 2. Kredi 3. Varhk .
Genel Duzeyi Piyasasi Fiyatlar 4. Beklentiler
T ]
"’ v
.. Ithal Mallara
Yurtici Talep Olan Talep
Toplam Talep
Yurtici ithalat
Enflasyonist Fiyatlari
Enflasyon

Kaynak: TCMB (2006a: 26)

3.1.2.3. Hesap Verebilirlik ve Seffaflik

Enflasyon hedeflemesi rejimi uygulayan merkez bankalari, kullanacaklari
politika araglarinin se¢iminde bagimsiz olmalidir ancak bu bagimsizlik, her istediklerini
yapabilecekleri anlaminda bir 6zgiirliik anlamina gelmemektedir. Merkez bankalarinin
uyguladiklar1 politikalar ve aldiklar1 kararlar nedeniyle kamuoyuna karsi tasimis
olduklar1 bir sorumluluklar1 vardir ki, buna hesap verebilirlik denmektedir (Roger,
2009: 8). Modern merkez bankaciligt anlayisina gore bir merkez bankasinin,
bagimsizligin1i maksimize edip nihai hedeflere ulasmak icin hesap verebilirlik
konusunda yuksek standartlara sahip olmasi sarttir (Roger, 2009: 8). Bu baglamda

merkez bankalari, kendilerine verilen hedefler dogrultusunda politika segimlerini
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yaparken piyasalarda belirsizlige neden olmamak ve kendisine duyulan giiveni bosa
¢ikarmamak ig¢in belirli zamanlarda kamuoyunu bilgilendirmelidir; hedeflerine
ulasamadiginda ise bunun nedenlerini  hiikiimet ve kamuoyu nezdinde
aciklayabilmelidir. Hesap verebilirlik fonksiyonu rapor, duyuru, basin toplantis1 ve
cesitli iletisim araclar1 yoluyla istatistiki bilgiyi paylagsma, yillik raporlarin sunulmasi

gibi degisik yollarla icra edilebilmektedir (Eijffinger ve Hoeberichts, 2000: 3).

Gunumuzde merkez bankalarinin ¢ogu, ekonomideki belirsizligi azaltmak i¢in
enflasyonu diisiirlip fiyat istikrarini saglamak adima hangi yontemleri kullanacagini
seffaf bir sekilde kamuoyu ile paylasmaktadir. Merkez bankalar; hiikiimete bir mektup
yazarak veya brifing vererek, kamuoyuna ise basin toplantilari ve yazili basin
aciklamalar1 yaparak hedeflerini tutturamamasinin nedenlerini, bir sonraki donem igin
planlarii, politika degisikliklerini ve enflasyon hedefi degisikliklerini aciklamaktadir
(Faust ve Svensson, 1998: 27).

Seffaflik; ekonomik konjonktlir ve para politikast uygulamalari hakkindaki
detayli bilgilendirmenin ekonomik aktorlere ve genel olarak da toplumun tim
kesimlerine yapilmasi ve bu baglamda, siireclerin anlasilabilir hale getirilmesidir
(Crowe ve Meade, 2008: 9-10). Merkez bankalar1, uygulamig olduklari politikalar ve
stratejiler ile ilgili hesap verme sorumluluklarini seffaf bir bilgi paylasimi ile
saglamalidir. Bu acidan bakildiginda seffaflik, hesap verebilirlik ilkesinin yansimasi
olarak degerlendirilebilir. Para politikalarinin seffaf bir ¢ercevede kamuoyuna
aciklanmasi, politika setine destegi artirarak giiven duygusunu pekistirmektedir.
Enflasyon hedeflemesi rejimlerinde, merkez bankalarinin sorumluluk alanlari, yetki ve
hedefleri agikga Dbelirlenmeli; kamuoyuna, rahatlikla algilanabilecek sekilde
aciklanmalidir (Gunnar, 1999: 4-6).

3.1.2.4. Gelismis Finansal Piyasalar

Enflasyon hedeflemesi politikasin1 uygulamay1 planlayan {ilkelerin giiclii ve
gelismis bir mali sisteme sahip olmasi olduk¢a dnemli bir 6nkosuldur. Ciinkii, finansal
piyasalar ne kadar gelismis olursa parasal aktarim kanallar1 da o kadar net ¢aligir;

merkez bankalari, hedeflerine o kadar kolay ulasir (Crowe ve Meade, 2008: 4, 10). Bu
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baglamda; bankacilik sisteminin ve finansal sistemin zayif oldugu iilkelerde, enflasyon

hedeflemesi politikasi basarisiz olur (Roger, 2009: 24-25).

Finansal piyasalar1 yeterli genislik ve derinlige sahip olmayan iilkelerde®’

merkez bankasi tarafindan gergeklestirilecek para politikas1 uygulamalariin (reeskont
orani, zorunlu karsilik orani, agik piyasa islemleri...) etkisi sinirli kalmaktadir. Boyle
durumlarda merkez bankalari, ellerindeki para politikast araglarin1 kullanarak
iilkesindeki toplam talebi ve fiyatlar genel diizeyini istedigi gibi yonlendirememektedir

(Kiyotaki ve Moore, 2005: 701-704).

Finansal istikrarin ve yeterli derinligin saglanamadig {ilkelerde enflasyon
hedeflemesi rejimine gegmeyi planlayan merkez bankalari igin iki temel sorun soz
konusudur: Bunlardan ilki; bankalarin ve finansal kuruluslarin, piyasadan mevduat ve
fon toplamak yerine siklikla merkez bankasi rezervlerine bagvurmasi, merkez
bankalarinin uyguladigr para politikalarint etkinsizlestirerek bankalarin piyasalari
sterilize etmesini'® ve enflasyonu kontrol altina almasini giiglestirir. Jkincisi ise;
merkez bankalarmin siki para politikalar1 uyguladiklar1 donemde artan faiz oranlari,
yiikli miktarda borcu bulunan finansal kuruluslarin mali yapilarini tehdit etmeye
basladigr i¢in iilkede finansal kriz riski ortaya ¢ikar ve merkez bankasi, para
politikalarinda degisiklige gitmeye ve enflasyon hedefinden sapmaya mecbur kalir
(Tutar, 2005: 18).

3.1.2.5. Uygulanan Para Politikasinin Etkin Olmasi

Aktarim mekanizmasinin 1y1 ¢aligsabilmesi, diger bir ifadeyle merkez bankasi

faiz kararlarinin enflasyonu istenilen diizeyde ve istikrarli bir sekilde etkileyebilmesi

07 Finansal piyasalarin genisligi; bu piyasada kullanilan arag sayisinin (faiz, ddviz, emtia, bono-tahvil,
borsa, menkul kiymetler borsasi, vadeli islemler borsasi, bu borsalarda iglem goren firma sayisinin
yiksekligi ile tiirev iriinler) ¢ok olmasini ifade ederken, finansal pivasalarin derinligi; bu piyasalarin,
islem hacminin rakamsal biiyiikliigiinii ve kiigiik soklardan kolaylikla etkilenmemesini ifade etmektedir
(Helhel, 2018: 72-73).

108 Sterilizasyon Politikasi: Merkez bankasmin, uygulamis oldugu bir politikanin zararli yan etkilerini
ortadan kaldirabilmek igin bagka bir tamamlayici politika uygulamasina denir. Ornegin; Tiirkiye’de
oldugu gibi kontrollii dalgali kur rejimi uygulayan iilkelerde, kurun yiikselmesi karsisinda piyasaya déviz
arz edip karsiliginda ulusal para alan bir merkez bankasi, bu sefer de piyasalarda olusabilecek likidite
sorununu ¢dzebilmek igin piyasadan tahvil alip karsiliginda ulusal para arz edebilir. Iste buradaki tahvil
alim, bir sterilizasyon politikasi olarak adlandirilmaktadir (Egilmez, 2013).
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icin finansal sistemin temellerinin gili¢lii olmasi yani, saglam bir bankacilik sektorii ile

geligmis para, sermaye ve doviz piyasalarinin bulunmasi sarttir (TCMB, 2006a: 8).

Enflasyon hedeflemesi sisteminde merkez bankalari, piyasadaki likidite
miktarini kontrol altinda tutabilmek i¢in kisa donem faiz oranini veya baska bir parasal
blytikliigii politika araci olarak segebilmektedir. Secilen politika aracinin, merkez

bankasinin hedefleriyle uyumlu olmasi gok 6nemlidir (Njanike, 2010: 254-255).

Enflasyon hedeflemesi rejiminde, TCMB’nin ara ve nihai hedefleri
bulunmaktadir. Bu hedeflere ulagabilmek i¢in kullanilan politika araclari Sekil 2°de yer

almaktadir.

Sekil 2: TCMB’nin Politika Araclari ve Hedefleri

Politila Araclan

*Acik Piyasa islemleri
*Reeskont Oranlar

Fonksiyonel Ara Hedefleri Nihai Hedefleri
Hedefleri *Parasal +Fiyat Istikrar

*Rezery Biiyiiklikler +Finansal Sitikrar

Biyiklikleri *Faiz Oranlar *Yiiksek Istihdam
*Parasal Tahan Yiksek
*Kiza Vadeli Faiz Ekonomik
Oranlan Biiyiime

*Zorunlu Karsihk
Oranlan

*Rezery Opsiyon
Oranlan

Kaynak: Ozatay (2011)

Sekil 2°de yer alan ara ve nihai hedeflere erisilebilmesi i¢in merkez bankalarinca
kullanilan politika araglarinin etkin olmasi gerekmektedir. Aksi takdirde merkez

bankalar1 hedeflerine ulasamayacak ve piyasadaki gtvenilirliklerini kaybedecektir.
3.1.2.6. Hedeflenen Tek Degiskenin Enflasyon Olmasi

Merkez bankalarmin enflasyon hedeflemesi stratejilerini basarili bir sekilde
yiiriitebilmeleri i¢in gerekli 6n kosullardan biri de kendilerine nihai hedef olarak sadece

fiyat istikrarinin saglanmasi gorevinin verilmis olmasidir. Merkez bankalarina enflasyon
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hedefinin yaninda finansal istikrar, doviz kuru istikrar1, ekonomik biiylime ve istihdam
artist gibi hedeflerin de verilmesi, bu amaglar arasinda c¢eliskilerin olusmasina neden
olabilecek ve bu baglamda merkez bankalari, asil hedefleri olan fiyat istikrarindan
uzaklasacaktir. Bu nedenle merkez bankalarimin nihai hedefinin sadece fiyat istikrari
olmasi ve bu hedefe ulasmaya calisirken dis miidahalelere maruz kalmamasi sarttir

(Savastano, Masson ve Sharma, 1997: 21-34).

3.1.3. TCMB’nin Biiyiik Resesyon Oncesi Donemde Uygulamis
Oldugu Enflasyon Hedeflemesi Stratejisi

Tiirkiye’de enflasyonu diistirme programi ilk olarak 9 Aralik 1999’da IMF’ye
sunulan niyet mektubunda dile getirilmistir; bu niyet mektubu ¢ergevesinde ’2000 Y1l
Enflasyonu Diisiirme Programi (IMF ile yapilan 17. Stand By Anlagmasi olarak da
bilinir)>> 1 Ocak 2000’de uygulamaya konulmustur. Bu program kapsaminda, 3 yillik
bir donemde para, maliye, doviz kuru ve gelir politikalarinin enflasyonu diisiirme
hedefine yonelik olarak diizenlenmesine karar verilmistir (TCMB, 1999: 15). Bu
baglamda;, TCMB, 2000 yilindan itibaren para politikasi ¢aligmalarini enflasyon
hedeflemesi rejimi dogrultusunda gergeklestirmeye baslamistir (TCMB, 2006a: 16).

Tiirkiye’de bu program kapsaminda sabit doviz kuru rejimi uygulanmaya
baslanmis ve kurun, enflasyon i¢in bir ¢ipa olarak kullanilmas1 amag¢lanmistir. Bu yolla,
bir yandan ithal mali fiyatlar1 sabitlenerek tiiketici fiyatlarinin daha az artmasi (talep
enflasyonunun Oniine geg¢ilmesi) amaclanirken, diger yandan da ithal ara mallarinin
fiyatlar1 sabit tutularak maliyet enflasyonunun Oniine gecilmeye g¢alisilmistir. Ayrica,
parasal ayagi doviz kuru ¢ipasina (sabit kur rejimine) dayanan bu programda,
enflasyonu kalic1 bi¢cimde diisiirebilmek i¢in gerekli yapisal reformlarin yapilacagi,
ozellestirme faaliyetlerine hiz verilerek kamu maliyesinin gii¢lendirilecegi, sik1 maliye
politikas1 uygulanarak biit¢enin faiz dis1 fazla vermesinin saglanacagi ve bu paralarla

kamu borg stokunun azaltilacagi ifade edilmistir (TCMB, 1999: 16).

Gelismekte olan iilkelerde enflasyonu diisiirmek amaciyla, doviz kurunun
sabitlenmesinin zaman zaman yararli sonuclar dogurdugu goriilmiistiir (Dornbusch ve
Fischer, 1998: 168-169). Bu o6rneklerden biri olan Turkiye, 2000 Yili Enflasyonu

Diisiirme Programi’nda hedeflenen enflasyon degerlerine ulasamamistir; ancak,
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enflasyonla miicadele adina 6nemli bir basar1 elde etmis ve enflasyonu son 14 yildaki en

diisiik seviyesine indirmistir. Bu durum Grafik 10°da gorulmektedir.

Grafik 10: Enflasyonla Miicadelede ilk Yillar (1988 — 2000)
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Kaynak: World Bank (2018a).

Grafik 10°da gortldigi tizere 1994 yilinda %106’ya kadar yiikselen enflasyon,
1999 yili sonunda %65’e kadar inmistir. IMF gozetiminde 1 Ocak 2000’den itibaren
uygulanan 2000 Yili Enflasyonu Diisiirme Programi sayesinde 2000 yili sonunda
enflasyon %54.9’a kadar gerilemistir. Bu diismenin arkasinda yatan en 6nemli sebep;

kur riskinin ve buna bagli olarak faizlerin azalmis olmasidir.

Kur politikas1 kapsaminda; ilk 18 aylik donemde doviz kurunun ¢ipa olarak
kullanilacagi, ikinci 18 aylik donemde ise kurlarin genisleyen bir bant icinde
dalgalanmaya birakilacagr agiklanmistir. 2000 yilinin ilk 10 aylik doneminde bu sistem
basarili bir sekilde siirdiiriilmiis olmasina ragmen Kasim 2000’de piyasalardaki doviz
talebi artigi, sabit kur sisteminin siirdiiriilemeyecegi yoniindeki diisiincenin ortaya
¢ikmasina neden olmustur. Nitekim, Demirbank, Kasim 2000’de piyasadan sadece 300
milyon dolar bor¢lanamadigr i¢in ekonomideki panik havasi daha da artmistir. Bu
donemde; i¢ talebin artmasi neticesinde olusan enflasyondaki yiikselis, kur artigina
(uygulanan sabit kur rejiminden dolay1) gore daha fazla oldugu igin Tirk Lirasi reel
olarak degerlenmis ve bu baglamda, iilkede ithalat talebi artmistir. (Uygur, 2001a: 13).
Ayn1 donemde yasanan, uluslararasi petrol fiyatlarindaki yiikselis de ithalat talebindeki

artigla beraber olup cari islemler dengesini olumsuz bigimde etkilemeye baslamistir.
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Hiklmet, cari agiga kars1 6nlem almakta isteksiz davranmig, IMF’ye verilen sozleri tam
olarak yerine getirememis (0zellestirmeler zamaninda yapilamadigi igin buradan
gelecek kaynaklarla kamu maliyesi giiglendirilememistir) ve yapisal reformlari
geciktirmistir. Bu arada IMF’nin {giincii kredi dilimini ertelemesinin etkisiyle de
iilkeden hizla yabanci sermaye c¢ikisi baslamistir (TCMB, 2002a: 50-51). Yabanci
sermaye cikisinin hizli bir sekilde baslamasiyla birlikte TCMB, sabit kur politikasini
stirdiirebilmek i¢in rezervlerini kullanmaya baglamistir. Kasim 2000°de 27 milyar dolar
olan TCMB rezervleri, Subat 2001’e gelindiginde 18 milyar dolara kadar gerilemistir,
ancak yine de piyasalardaki kur baskisinin oniine gecilememistir. Bunun {izerine 21/22
Subat 2001 tarihinde TCMB, uygulamakta oldugu sabit kur rejimini daha fazla
siirdliremeyecegini belirtmis ve dalgali kur rejimine gegis yapmistir. “’Subat 2001
Ekonomik Krizi’’ olarak hafizalarda yer edinen bu olaydan sonra 21 Subat 2001’de
0.685 TL olan ABD Dolari, 22 Subat’ta 0.960 TL’ye ve Nisan 2001’de de 1.18 TL’ye
yiikselmistir (EVDS, 2018¢).

Yasanan bu gelismelerin ardindan hiikiimet, ekonomi yénetiminin basina Dunya
Bankas1 ekonomistlerinden Kemal Dervis’i getirdikten sonra “’Gii¢lii Ekonomiye Gegis
Programi’’n1 15 Nisan 2001°de uygulamaya koymustur. 25 Nisan 2001°de degistirilen
TCMB Kanunu ile de TCMB bagimsiz hale getirilmis ve bu kuruma birincil hedef
olarak fiyat istikrarin1 saglama goérevi verilmistir (TCMB, 2001). Ocak 2002’de %70’in
tizerinde olan enflasyon orani, 25 Nisan 2001’de TCMB Kanunu’nda yapilan
degisikliklerle (TCMB’nin tam bagimsiz hale getirilmis olmas1 ve temel amag olarak
fiyat istikrarinin belirlenmis olmasi) ve izlenmeye baslanan enflasyon hedeflemesi
politikasinin etkisiyle, ilerleyen siirecte Ocak 2002’den itibaren hizla diismeye
baslamigtir. Bu donemi takip eden siregte zaman zaman tek haneye diisen enflasyon

orani, genel olarak bakildiginda %10 civarinda dalgalanmaktadir.

2001 yilmin Subat ayinda yasanan llke tarihinin en derin iktisadi krizinin
ardindan TCMB, doviz kurlarin1 dalgalanmaya birakmis ve Tiirkiye’nin uzun yillardir
kroniklesmis olan enflasyon sorununu ¢ézmek amaciyla farkli bir geleneksel enflasyon
hedeflemesi rejimini uygulamaya karar vermistir. TCMB tarafindan 2002 yilindan
itibaren Ortiik, 2006 yilindan itibaren ise acik bicimde uygulanan geleneksel enflasyon

hedeflemesi rejimleri ¢ergevesinde, para politikalari, finansal istikrar1 géz ardi edip fiyat
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istikrarin1 saglamaya yonelik olarak uygulanmistir. Bu baglamda, geleneksel enflasyon
hedeflemesi stratejisi kapsaminda TCMB sadece enflasyon hedefine odaklanmig ve

dolayisiyla da sadece kisa vadeli politika faiz orani aracini kullanmistir (Kara, 2012:

14).

Grafik 11’den de goriildiigii iizere TCMB, kriz sonras1 ddnemde (Ocak 2004 ten

sonra), enflasyonu diisiirmeyi ve fiyat istikrarini saglamay1 biiyiik oranda basarmistir.

Grafik 11: Enflasyon Gerceklesmeleri ve Hedefleri
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Kaynak: TCMB (2018a).
Not: Grafikteki sayilar yiikselen enflasyon déonemlerindeki tepe noktalarin1 gostermektedir.

3.1.3.1. Ortuik Enflasyon Hedeflemesi

Bu donemde hiikiim siiren belirsizlik ortami, basarili bir enflasyon hedeflemesi
rejiminin uygulanabilmesi baglaminda gerekli olan 6n kosullarin saglanamamasina yol
actig1 icin enflasyon hedeflemesi rejimine asamali olarak gecilmesine karar verilmistir.
Bu yiizden de, 6ncelikli olarak “ortiik enflasyon hedeflemesi rejimi” bir ara rejim olarak

uygulanmaya baslanmistir (Kara ve Orak, 2008: 37).

Ortiik enflasyon hedeflemesi rejiminde, merkez bankalari her yil icin bir
enflasyon hedefi belirlemekte ve elindeki para politikalarin1 bu enflasyon hedefini
tutturabilmek i¢in kullanmaktadir; ancak, bunu kamuoyu ile paylasmamaktadir. Bu

donemde temel politika araci, kisa vadeli faiz oranlaridir. Bu uygulamada merkez
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bankas1 hesap verebilirlik, seffaflik, teknik kapasite, kurumsallagma gibi unsurlara
mesafeli yaklagsmakta ancak beklenti yonetimi konusunda enflasyon hedeflemesine
benzer bir strateji izlemektedir. Ortiik enflasyon hedeflemesi rejimi cercevesinde, acik
enflasyon hedeflemesi rejiminden farkli olarak ‘’enflasyon hedefi’’nin yan sira parasal
biyiklukler'® gibi gosterge niteliginde baska hedefler (ara hedefler) de
kullanilmaktadir (TCMB, 2006a: 17).

TCMB, 2002-2005 yillar1 arasinda Ortiik enflasyon hedeflemesi rejimini
uygulamistir. Bu dogrultuda TCMB, hukiumet ile birlikte enflasyon hedeflerini
saptamistir. Bu donemde bir yandan dalgali kur rejimi altinda kisa vadeli faiz oranlar
temel para politikasi araci olarak kullanilirken, diger yandan da IMF ile yiiriitiilmekte
olan programin bir pargasi olan para tabani nominal ¢ipa olma islevini sirdiirmeye

devam etmistir''®. Bir anlamda belli bir siire iki ¢ipayla yola devam edilmistir (TCMB,

2006b: 73).

18 Ocak 2002’de IMF’ye sunulan yeni niyet mektubunda 2002-2004 yillari
arasinda enflasyon hedefi sirasiyla %35, %20 ve %12 olarak belirlenmistir. 2002 yili
sonunda TUFEM! 9%29.7 olarak gergeklesmistir. Boylece, uygulanan enflasyon
hedeflemesi programina, para otoritesine ve siyasi otoriteye olan giliven artmis ve

enflasyonla miicadele adina 6nemli bir ivme yakalanmigtir (TCMB, 2002b: 17). 2001

19 Bu dénemde hedeflenen parasal biiyiikliiklerden en &nemlisi “’para tabani’’dir. Para tabani,
TCMB’nin, kendi digsinda kalan ekonomik kesimlere karsi net yiikiimliligini ifade eden TCMB
bilangosundan segilmis bir parasal biiyiikliiktiir. Para tabani; emisyon, ulusal para cinsinden zorunlu
karsiliklar ve serbest mevduat degiskenlerinin toplamindan olugmaktadir. TCMB, para tabaninin, parasal
bir biiyiikliikk olmas1 adina 2002 yilinda nominal milli gelir biiyiime hiz1 kadar artmasini hedeflemistir. Bu
baglamda, 2002 yili sonunda para tabani bir y1l 6ncesinin aynt dénemine oranla yiizde 40 yiikseltilmistir.
15 Nisan 2001°de yiiriirliige giren “’Gii¢lii Ekonomiye Gegis Programi’’ ile para tabani igin gOsterge
niteliginde bir tavan sdz konusuydu. Ancak, daha sonra IMF’ye gonderilen yeni bir niyet mektubuyla
para tabani, enflasyona daha gii¢lii bir ¢ipa atma isteginden dolayi, gdsterge niteliginden performans
kriterine yiikseltilmistir. Bu donemde ayrica, donemler itibartyla belli bir alt sinirin agagisina inmeyecegi
taahhiit edilen “net uluslararasi rezervler” degiskeni de diger bir performans kriteri olarak kullanilmistir
(TCMB, 2002b: 8).

110 2002 yilinda kullanabilecek iki tiir nominal ¢ipa bulunmaktadir: Parasal biiyiikliik hedeflemesi ve
enflasyon hedeflemesi. Hedeflenen temel parasal biiyiikliik “para tabani1” dir (TCMB, 2006b: 73).

11 TUFE (Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi); kisilerin kullandiklart mal ve hizmetleri igeren, giinliik yasam
maliyetini 6lgme amaci tastyan temsili bir tiiketim sepetinin parasal degerinden olugturulan bir endekstir.
Amag, bu sepetin degerindeki degisimler yoluyla mal ve hizmetlerin zaman igerisindeki fiyat
degisikliklerini 6lgmek, enflasyon oranim tespit etmektir. Tiirkiye’de kullamlan TUFE 6lgiim sistemi,
tiim diinyada kullanilan yontemle uyumludur. Tiirkiye Istatistik Kurumu tarafindan olusturulan ve aylik
olarak degeri aciklanan tiiketim sepetinin i¢inde; dort kisilik orta gelirli bir ailenin en ¢ok tiikettigi mal ve
hizmetlerden olusan 710 gesit mal ve hizmet bulunmaktadir.
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krizinde %5.9 kigulen ekonomi, 2002 yilinda gosterilen ekonomik ¢aba ve baz etkisiyle
birlikte %6.4 oraninda biiyiimiis (World Bank, 2018a), TUFE %29.7 ile belirlenen
hedeflerin altinda kalmistir; bu baglamda, ortiik enflasyon hedeflemesi programi ilk

yilinda basarili olmustur.

3 Kasim 2002°de yapilan genel segimlerden giiclii bir tek parti iktidarinin
cikmasi ekonomiye ayri bir dinamizm kazandirmistir. 2003 yilinda, ABD’nin Irak’a
karst1 baglatmis oldugu askeri operasyon kapsaminda Tirkiye topraklarinin
kullanilmasina yonelik tezkerenin Mart 2003°te TBMM’de reddedilmesinin meydana
getirdigi kismi sorunlara karsin, ekonomide yapisal reformlara devam edilmis, siki para
ve maliye politikalar1 uygulanmistir. Bu baglamda da ekonomi %35.6 bliylimiis ve
enflasyon %18.4 olarak gerceklesmistir. Yani, ortilk enflasyon hedeflemesi programi

ikinci yilinda da basariyla uygulanabilmistir.

2004 yili igin enflasyon hedefi %12 olarak belirlenmistir. Ortiik enflasyon
hedeflemesi rejiminin basarisina olan gilivenin artig gosterdigi bu yilda, ekonomide fiyat
istikrar1 hizla saglanmaya baslamistir ve bu baglamda, piyasalarin genelde Tirkiye
ekonomisine, 6zelde ise TCMB’ye olan giiveni artmistir. Bu donemde ekonomide
kapasite kullanim oranlar yiikselmis, ekonomi %9.6 biliylimiis (World Bank, 2018a),
enflasyon %9.3’e inerek uzun yillar sonra ilk defa tek haneli hale gelmistir (TOBB,
2005: 61).

Elde ettigi basarilarla kendine giiveni gelen TCMB, 20 Aralik 2004 tarihli basin
aciklamasinda; 2005 yili i¢in enflasyon hedefini %8 olarak belirlemis, 2006 yilindan
itibaren ise agik enflasyon hedeflemesi rejimine gececegini kamuoyuna duyurmustur.
Bu donemde siirdiiriilen yapisal reformlar, Siki para ve maliye politikalari, Tiirkiye’nin
2004 yilinda AB ile tam iiyelik miizakerelerine baglayacagimin agiklanmasi ile birlikte
olumlu bir hava olusturmus ve ekonomide ongoriilebilirligi artirmistir. Bu baglamda,
orta vadeli program olusturulmus ve biit¢e ii¢ yillik olarak planlanmistir. Bu dénemde
ozellikle mali disiplinden taviz verilmemesi sonucunda, Hazine’nin bor¢ yikil
azaltilmistir. 2005 yili sonunda, TUFE %7.7 olarak gerceklesmis ve ekonomi %9
oraninda biiylimiistiir (World Bank, 2018a).
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Ortiik enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulandigi 2002-2005 donemindeki
hedeflenen ve gerceklesen enflasyon oranlar1 Grafik 12’de yer almaktadir.

Grafik 12: 2002 — 2005 Doneminde Hedeflenen ve Gergeklesen Enflasyon Oranlari

30 — Hedef
O Gergeklesme

12
9.3 8 79

2002 2003 2004 2005

Kaynak: Kara ve Orak (2008: 45)

Grafik 12°den de goriildigii tizere 2002-2005 doneminde uygulanan oOrtik
enflasyon rejimi kapsaminda TCMB, hedefledigi enflasyon oranlarini basarili bir
sekilde gerceklestirmistir. Ekonomide olusan giiven ortami ve TCMB’nin enflasyonu
kontrol edebilecegine dair inangla birlikte, 2005 yilinda TL’den alt1 sifir atilarak TL nin

psikolojik olarak glglenmesi de saglanmistir.
3.1.3.2. Ac¢ik Enflasyon Hedeflemesi

Acik enflasyon hedeflemesi stratejisi; hesap verebilirlik ve seffaflik ilkelerinin
geregi olarak kamuoyunun bilgilendirilmesi, uygulanacak politikalarda esneklik
saglanmas1 ve giivenilirlik gibi ozellikler iceren bir politika uygulamasidir. Acik
enflasyon hedeflemesi stratejisini uygulayan merkez bankalarinin, uygulayacaklar
politikalarda ylksek hesap verebilirlige sahip olmalart gerekmektedir. Merkez

bankalarinin, uygulayacaklar1 politikalarda yaganmas1 muhtemel gecikmelerden dolay1
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performanslarinin kamuoyu tarafindan kontrol edilebilmesi, hesap verebilirligi zorunlu

hale getirmektedir (Debelle vd., 1998: 1-2).

2002-2005 doneminde enflasyonla miicadele kapsaminda belirlemis oldugu
hedefleri basariyla yakaladigim1i géren TCMB, nihai hedef olan fiyat istikrarinin
saglanmas1 hususunda gerekli kurumsal yapinin olustugunu belirtmis ve 2006 yilinda
fiyat istikrarina yonelik orta vadeli “’Ac¢ik Enflasyon Hedeflemesi’’ politikasini
uygulamaya koymustur (TCMB, 2006a: 3).

TCMB, acik enflasyon hedeflemesi rejimine gecilmesi ile birlikte asagidaki
durumlarin gercgeklestigini ifade etmistir (TCMB, 2013a: 17):

e Hedef enflasyon olarak TUFE tercih edilmis ve bu oranin, yillik yiizde degisim
seklinde hesaplanan yil sonu enflasyon orani olarak ilan edilmesine karar

verilmistir.

e Enflasyon hedefleri, ii¢ yillik bir donemi kapsayacak sekilde nokta hedef olarak

belirlenmeye baslamistir.

e Acik enflasyon hedeflemesi rejiminin ilk {i¢ yilinda ilan edilen hedef etrafinda
her iki yonde yiizde 2°lik belirsizlik araligina yer verilmeye baslanmistir. Bunun
nedeni ise para politikasi disindaki sebeplerle enflasyon oraninin hedeflerden

sapabilecegi varsayimmidir.

e Enflasyonun, belirsizlik araligi disina ¢ikmasi halinde TCMB, seffaflik ve hesap
verebilirlik ilkeleri geregince hedeften sapmanin nedenlerini ve bunun i¢in
alimmas1 gereken Onlemleri, hazirlayacag <’ Acik Mektup’’ ile belirttikten sonra

bunu, hiikiimete géondermeye ve kamuoyuna ilan etmeye baglamstir.

e Dogal afet, savas, olaganiistii durumlar ve para politikas1 disindaki etmenlere
bagli olarak enflasyon hedefinde asag1 veya yukart yonlii sapmalarin goriilmesi
halinde, hiikiimet ve TCMB’nin ortak karari ile enflasyon oraninin yeniden

belirlenecegi belirtilmistir.
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e Faiz oranina iligkin kararlar, kamuoyuna duyurulmus bir takvim ¢ercevesinde
“Para Politikas1 Kurulu (PPK)’’'¥? tarafindan yapilan aylik toplantilarda

oylanarak alinmaya baslamistir.

Acik enflasyon hedeflemesi stratejisinde de temel politika araci olarak kisa
vadeli faiz orani belirlenmistir. Bu kapsamda 3 yillik bir donemi kapsayan enflasyon
hedefleri kamuoyuna agiklanmistir. Boylece, ekonomi cevreleri ve kamuoyu nezdinde
enflasyon belirsizligi ortadan kaldirilmaya calisilmistir. Bu kapsamda enflasyon
hedefleri 2006-2008 donemi igin sirastyla %5, %4 ve %4 olarak acgiklanmistir (TCMB,
2006a: 21).

Acik enflasyon hedeflemesine gecildigi 2006 yilinda, diinyada ve Tiirkiye
ekonomisinde ¢ok sayida onemli gelismeler yasanmistir. ABD Merkez Bankasi FED,
tilkesindeki ekonomik aktiviteleri hizlandirabilmek i¢in 2002 yilinda %4.75’ten %2’ye
indirdigi faiz oranlarmi 2006 yilinda %S5’e yiikseltmis ve bu baglamda diinyadaki dolar
cinsi mevduatlarin ABD’ye dogru yonelmesine neden olmustur. Bu durum, Tiirkiye
basta olmak tizere gelismekte olan iilkelerden yiiklii miktarda doviz ¢ikigini ve kur
artisin1 beraberinde getirmistir. Tiirkiye; bu olaylardan fazlasiyla etkilendigi i¢in TL,
Mayis 2006’dan itibaren y1l sonuna kadar %30 civarinda deger kaybina ugramistir. Bu
olay, Tirkiye’de enflasyon hedeflemesi rejiminin ugradigi ilk sok olmustur. Bu
donemde ortaya ¢ikan finansal dengesizlik, giiven ortaminin kaybolmas: ve gida
fiyatlarinda yasanan ciddi artiglarin sonucunda; 2006 yili enflasyon orani, hedeflenen
seviyenin oldukga tizerine ¢ikmis ve %9.7 olarak gergeklesmistir (TCMB, 2009: 2-3).

2007 yilinda Tiirkiye’de, bir yandan artan 6zellestirme faaliyetlerinin ve iilkeye
gelen 22 milyar dolarlik dogrudan yabanci yatirimin etkisiyle tiiketim talebi ve kamu
harcamalar artarken diger yandan kiiresel piyasalarda petrol, gida ve emtia fiyatlarinda
artiglar yasanmistir. Yasanan bu gelismelerin etkisiyle 2007 yilinda, %4’liikk enflasyon
hedefi yine tutturulamamis ve TUFE %8,4 olarak (hedefin %100 iistiinde)
gerceklesmistir (TCMB, 2018a).

112 para Politikas1 Kurulu, enflasyon hedeflemesi rejimi gergevesinde para politikast ile ilgili kararlarm
alindig bir organdir (TCMB, 2013a: 17).
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2008 yilinda Tiirkiye’de yasanan kurakliga bagli olarak gida fiyatlarindaki artis,
Temmuz 2008’de 148 dolara ulasan petrol varil fiyatlar1 ve 15 Eyliil 2008°de patlak
veren Blylk Resesyon gibi nedenlerin sonucunda TCMB’nin enflasyon hedefi bir kez
daha tutmamis ve 2008 yili enflasyon orani %10.1 olarak (bu kez hedefin %150
Uzerinde) gergeklesmistir. Enflasyon hedeflerinin bir tiirli gergeklestirilememesi
uzerine TCMB, beklentileri kontrol altina almak, piyasalarda olusan gerilimi azaltmak
ve giivenilirligini tekrar saglayabilmek amaciyla Haziran 2008’de hiikiimete, orta vadeli
hedeflerin revize edilmesini onermistir. Bu oneri hiikiimetce de uygun goriilmiis ve
enflasyon hedefleri 2009 yili i¢in %7.5, 2010 yili i¢in %6.5 ve 2011 yili igin %5.5
olarak belirlenmistir (TCMB, 2018a).

Biiyiik Resesyon’un etkilerini 2009 yilinda da yasayan ve ekonomisi %4.7
kiigiilen (World Bank, 2018a) Tiirkiye’de, toplam talep 6nemli ol¢iide azalmis ve
enflasyon %6.5 olarak gergeklesmistir (TCMB, 2018a).

Enflasyonla ilgili iyimserlik 2010 yilinda da devam etmis ve 2010 y1l1 enflasyon
orant %6.4 ile hedefin altinda kalmistir. Bu donemde TCMB, fiyat istikrarin1 saglama
ve siirdirme amaci ile paralel olarak, makro finansal riskleri denetimde tutmak
baglaminda para politikasi araglarini aktif bir sekilde kullanmaya baglamistir (TCMB,
2018a).

Biiytik Resesyon’dan ¢ikis siirecini hizlandirabilmek i¢in, hiikiimetge uygulanan
genisletici maliye politikalarinin ve  TCMB tarafindan uygulanan genisletici para
politikalarimin etkisiyle 2011 yilinda ekonomi %11.1 biiyiimiis (World Bank, 2018a),
ancak artan taleple birlikte enflasyon da 9%10.4’e yiikselmistir. 2011 yilinda artan
ekonomik biyumeyle birlikte 77 milyar dolar ile GSYH’nin %8.9’una ulasan cari
islemler agigin1 azaltabilmek i¢in, Ocak 2012’den itibaren siki para politikalar1 devreye
sokulmustur ve Aralik 2011°de %35 olan “Bankacilik Sektorii Yurti¢i Kredi Artis Hiz1”
nin 2012 yilinda %15’e diisiiriilmesine karar verilmistir (Goger vd., 2013: 4-5). Alinan
bu sik1 dnlemlerin etkisiyle enflasyon, 2012 yilinda %6.2’ye diismiis ancak yine de

hedeflenen enflasyonun bir miktar {istiinde kalmistir. 2012 yilinda alinan siki 6nlemlerin
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113 Bunun

etkisiyle ekonomik biliylime yavaslamis ve %4.7 olarak gerceklesmistir
Uzerine ekonomi yonetimi para ve maliye politikalarin1 kismen gevsetmis, 2013 yilinda
ekonomi %8.4 biiyiimiis (World Bank, 2018a), ancak bu kez de enflasyon, hedefin %48
iistiine ¢ikarak %7.4 olarak gergeklesmistir. Sonraki yillarda enflasyondaki bozulma ve
hedeften sasma devam etmis ve 2017 yilinda enflasyon, hedefin %138.4 {istiine ¢ikarak
%11.9 olmustur (TCMB, 2018a). En son, 4 Ekim 2018’de TCMB tarafindan yayinlanan
Eylul ay: fiyat gelismeleri incelendiginde ise, yillik enflasyonun 6.62 puan yiikselerek
%24.52’ye ciktig1 goriilmistir (TCMB, 2018zf). TCMB’nin enflasyon hedefleri ve

gerceklesmeler Tablo 10°da yer almaktadir.

Tablo 10: TCMB’nin Enflasyon Hedefleri ve Gergeklesmeler (%)

Yillar Hiflj% ':Eg)f I("’(I;Z)O” Gerc?gﬁﬁfgﬁgﬂf syon Hedeften Sapma (%)
2002 35 29.7 -15.1
2003 20 18.4 -8
2004 12 9.3 -22.5
2005 8 7.7 -3.8
2006 5 9.7 94
2007 4 8.4 110
2008 4 10.1 152.5
2009 7.5 6.5 -13.3
2010 6.5 6.4 -1.5
2011 5.5 10.4 89.1
2012 5 6.2 24.0
2013 5 7.4 48.0
2014 5 8.2 64.0
2015 5 8.8 76.0
2016 5 8.5 70.0
2017 5 11.92 138.4
2018 5/20.8 24.52 390.4
2019 5/15.9
2020 5/9.8
2021 6

Kaynak: TCMB (2018a).

Not: 2018 yili ger¢eklesen enflasyon orani, %24.52 olarak Eylill ay1 fiyat gelismeleri baz alinarak Ekim
ayimda giincellenmistir. Tabloda; 2018,2019,2020 ve 2021 yillarinda sirasiyla gosterilen 20.8, 15.9, 9.8 ve
6 hedef enflasyon degerleri, 20 Eyliil 2018’de “’Yeni Ekonomi Program:1’’ kapsaminda Hazine ve Maliye
Bakanligi tarafindan giincellenmistir.

Tablo 10°daki negatif degerler, hedeflenen enflasyon oraninin altinda kalindigini
ve dolayistyla TCMB’nin basarisint; pozitif degerler ise enflasyon hedefinin {istiine

cikildigimi ve dolayisiyla TCMB’nin basarisizligint gostermektedir. Bu tabloya gore

113 Nisan 2017’de TUIK tarafindan Tiirkiye’nin GSYH hesaplama teknigi degistirilmeden ve ekonomik
biiytime verileri geriye dogru revize edilmeden dnce bu rakam sadece %2.2 idi.
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TCMB, ortiik enflasyon hedeflemesi rejimi uyguladigi 2002-2005 doéneminde
hedeflerini basarili bir sekilde gergeklestirirken, 2006 ve sonras1 donemde hedeflerini
bir tiirlii ger¢eklestirememistir. Bu durumun nedenleri; ilgili donemde Ulke iginde ve
dinya genelinde yasanan gelismeler ile TCMB’nin, enflasyon hedeflerini asiri
iyimserlik altinda ve ekonominin reel gergekleriyle bagdagmayacak bigimde belirlemis

olmasidir.
3.2. KURUMSAL ALTYAPI

Buylk Resesyon, finans sistemini biiyiik oranda tahrip ettigi i¢in bircok Ulkede
finansal kesimde denetimler artirilmis ve risk seviyesini diisiiriicii 6nlemler alinmistir.
Tiirkiye de kisa vadeli sermaye hareketlerine bagli olarak gelisen finansal riskleri
kontrol altina almak amaciyla 2010 yilindan itibaren makro ihtiyati tedbirler almaya
baslamustir (Ilhan, 2015: 83). Bu baglamda Tiirkiye’de, finansal piyasalarin gozetim ve
denetimini yapmak, sistemik riskleri belirleyip gerekli énlemleri almak igin 8 Haziran
2011°de Hazine Miistesarligi, TCMB, BDDK, SPK ve TMSF baskanlarindan olusan bir
“’Finansal Istikrar Komitesi>> kurulmustur (Ozatay, 2012).

Tiirkiye’de, finansal istikrar1 saglamak i¢in makro ihtiyati tedbirleri almak ve
yonetmekle gorevli kurumlar ve bu kurumlarin sorumluluk alanlari Tablo 11°de

belirtilmistir.

Tablo 11: Tiirkiye’de Makro Ihtiyati Tedbirlerle ilgili Kurumlar ve Bu
Kurumlarin Sorumluluk Alanlan

Kurum Sorumluluk Alani
TCMB Fiyat istikrarini ve finansal istikrar1 saglamak amaciyla para ve kur politikalarin
yuritmek.
Bankalar1 ve diger finans sirketlerini denetlemek, tespit edilen veya kendisine
BDDK A L . : Lk
iletilen riskli durumlarla ilgili olarak gerekli tedbirleri almak.
Hazine Kamu finansmani, maliye politikalar1 ve sigortacilik sirketleri ile ilgili gerekli
Miistesarhig: denetim ve duzenlemeleri yapmak.
SPK Sermaye piyasasini ve diger finansal arac1 kurumlar1 denetlemek ve diizenlemek.
TMSE Tasarruf sahiplerinin hak ve menfaatlerini korumak ve ortaya ¢ikan

uyusmazliklari ¢dzmek.
Kaynak: TCMB (2014b).

Tablo 11’den gorildigi tlizere, Tiirkiye’de makro ihtiyati tedbirleri almak ve
uygulamakla ilgili ¢ok sayida kurum koordineli bir sekilde calismaktadir. Finansal
piyasalar1 denetlemek ve diizenlemekle gorevli bu kurumlar arasinda imzalanan

protokoller sayesinde isbirligi, bilgi paylasimi ve es giidiim artirilmistir; boylece, lilkede

161



finansal istikrarin saglanmasina ve siirdiiriilmesine, dolayisiyla da sistemik risklerin

Onlenmesine ¢alisilmigtir.

TCMB’nin ana politika hedefi; 25 Nisan 2001°deki diizenlemelerle fiyat
istikrarin1 saglamak (TCMB, 2012a) olarak belirlenmigse de, ortaya ¢ikan gelismeler
TCMB’yi bu hedeften sapmamak sartiyla finansal istikrart da gozetmeye mecbur
birakmistir. Makro ihtiyati tedbirler kapsaminda TCMB; fiyat istikrar1 ile finansal
istikrar1 saglamaya yonelik para politikast uygulamaktadir ve 6deme sistemlerinin
yiriitilmesi konusunda gerekli tedbirleri almaktadir. BDDK; bankalar, finansal
kiralama sirketleri, finansal holdingler, finansman sirketleri ve faktoring sirketlerinin
isleyislerinin diizenlenmesi ve denetlenmesi gorevini tistlenmistir. Hazine Miistesarligi;
kamu finansmani ve mali politikalarin uygulanmasina finansman saglamanin yaninda,
sigortacilik sirketlerinin denetlenmesi ve diizenlenmesi gorevlerini yerine getirmektedir.
SPK; sermaye piyasalarinin ve aract kurumlarin etkin ¢alismasina yonelik tedbirler
almaktadir. TMSF; tasarruf sahiplerinin hak ve menfaatlerinin korunmasi ve bankalarin

¢coziimlenmesi ile ilgili calismalarda bulunmaktadir (TCMB, 2015a: 32).

3.3. BUYUK RESESYON DONEMINDE VE SONRASINDA
UYGULANAN MAKRO IHTIYATI POLITIKALAR

Uygulanan makro ihtiyati tedbirleri daha net ortaya koyabilmek agisindan
politikalar kendi aralarinda uygulanma zamanimna gore, kriz dénemi makro ihtiyati
politikalart ve kriz sonrasi donemi makro ihtiyati politikalar: olarak iki gruba
ayrilmistir. Ciinkii TCMB; 2008 ile 2010 arasinda izledigi para politikalarini, Kasim
2010’dan sonra onemli Olciide degistirmistir. Krizin ilk iki yilinda likidite, doviz
ihtiyac1 ve fiyat istikrari olgulari iizerinde durulmustur. Kasim 2010 tarihinden itibaren
ise kriz ile edinilen tecriibeler sonucunda finansal istikrarin gerekliligine vurgu yapilip
para politikasinda degisime gidilmistir. Bu tarihten sonra doviz kurundaki oynakligi
asgari seviyeye indirmek, banka bilangolarindaki vade uyumunu artirmak ve likidite
politikalar1 araciligiyla finansal kesimi desteklemek gibi finansal istikrara vurgu yapan

politikalar uygulanmaya baslanmistir (TCMB, 2010a: 2-4).

162



3.3.1. Biiyiik Resesyon Doneminde Uygulanan Makro Ihtiyati
Politikalar

2008 yilinda ABD’nin ipotekli konut piyasasinda (mortgage) baslayip, tiim
diinyay1 etkisi altina alan Blylk Resesyon, Tiirkiye ekonomisini 2008 yili son
ceyreginden baglayarak 4 ceyrek donem etkisi altina almigtir. Bu dénemde, yani 2009
yilt sonunda Tiirkiye'nin ihracati %22.6 azalmis (EVDS, 2018e), issizlik %16.1 ile
tarihi bir seviyeye yiikselmis, ekonomi %4.7 oraninda kiigiilmiistiir. Krizle birlikte artan
sermaye akimlari, Tiirkiye gibi gelismekte olan iilke ekonomilerinde dalgalanmalara
neden olmustur. TCMB, bu krizin etkilerini azaltmak ve finansal sistemdeki istikrari

koruyabilmek amaciyla onleyici ve diizenleyici bazi tedbirleri hayata gecirmistir. Bu

tedbirlere makro ihtiyati politikalar ad1 verilmistir (TCMB, 2014b: 1-2).

Krizin ortaya ¢ikmasiyla birlikte, gelismis lilke merkez bankalarinin 6zellikle de
FED’in kullanmaya basladig1i genislemeci para politikalari, diger gelismekte olan
tilkelerde oldugu gibi Tiirkiye’de de kisa vadeli sermaye girislerinin Oniinii agmis ve
boylece, piyasalardaki dengesizlikleri tetiklemistir. Kriz sonrasi déonemde kisa vadeli
sermaye akimlarinin hizlanmasiyla birlikte gelismekte olan iilkelerin yurtdist finansman
imkanlarinin bol ve diisiik maliyetli hale gelmesi, o iilkeleri rahatlatmistir. S6z konusu
akimlar temelde iki kanaldan etkili olmustur (Bas¢1 ve Kara, 2011: 11-19). Bollasan
kisa vadeli kiiresel likidite; bir yandan yerli paranin agir1 degerlenmesine yol agarak
ithalat talebini uyarmis dolayisiyla da i¢ ve dis talep arasindaki ayrigsmayr daha da
belirginlestirmis, diger yandan bankacilik sistemi aracilifiyla hanehalki ve sirketler
kesiminin krediye erisimini kolaylastirarak kredi arzinin hizla artmasia ve yurt ici
kredi kullaniminin ivmelenmesine sebep olmustur. Bu da i¢ talepteki canlanmay:
destekleyerek tiiketimin hizlanmasina yol agmis ve emtia fiyatlarindaki hizli artigin da
etkisiyle cari islemler agiginin yiikselmesine ve finansman kalitesinin bozulmasina
neden olmustur. Bu gelismelere bagli olarak Tiirkiye ekonomisi, Blylk Resesyon
sonrasinda yasanan toparlanma doneminde; kisa vadeli sermaye girislerinde yasanan
artisla birlikte hizli kredi biliylimesi, i¢ ve dis talepte hizli bir ayrisma, dis ticaret ve cari
islemler dengesinde ciddi bozulma olgularini birlikte yasamistir (Kuguk vd., 2016: 1;
Basg1, 2012: 3-4).
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Biiylk Resesyon’un basladigi 2008 yili ile etkilerin bliyik oranda ortadan
kalktigr 2010 yili arasindaki dénemde TCMB, uyguladigi genisletici para politikalari
araciligiyla ekonomik krizin etkilerini ortadan kaldirmak i¢in c¢abalamistir. Bu
cercevede Merkez Bankasi oncelikli olarak piyasalara likidite desteginde bulunmus ve
politika faiz oranlarinda indirime gitmistir. TCMB tarafindan, Ekim 2008 den itibaren,
para piyasalarindaki muhtemel tedirginlikleri azaltmak ve gecelik faizlerdeki
dalgalanmalar1 Onlemek amaciyla piyasalarin ihtiyacindan daha fazla fonlama
yapilmistir. Kredi mekanizmasinin desteklenmesi amaciyla Tiirk Liras1 zorunlu karsilik
oraninda indirime gidilmis, li¢ ay vadeli repo ihalelerine baglanmistir. Kasim 2008’den
itibaren politika faiz oranlarinda hizla indirime giden TCMB, gecelik borglanma faiz
oranin1 1025 baz puan indirerek %16.75’ten %6.50’ye diisiirmiistiir (Basc1 ve Kara,
2011:10). Doviz cinsi mevduatlardaki zorunlu karsilik oranlart Temmuz 2008’de
%]11’den %9’a, Tirk Lirasi mevduatlar i¢in zorunlu karsilik oranlari ise Temmuz
2009’da %6’dan %5’e indirilmistir (TCMB, 2018b). Konu hakkinda daha net fikir
verici olmasi acisindan bazi makroekonomik verilerdeki degisimler Tablo 12’de

sunulmustur.

Tablo 12: Kriz Doneminde Makroekonomik Degiskenler

" . . Zorunlu | Zorunlu
Ekonomik | Cari Denge/ Ihracat | Ithalat |  TCMB Gecehlf Karsihk | Karsihk
Yil o IArtis HiziArtis Hizif Borg Verme Faiz
Buyume (%) | GSYH (%) (%) (%) Oram (%) Oranlari| Oranlar
(TL, %) |(Doviz, %)
| 2007 4.7 -5.9 25.4 21.8 22.25 6 22
2008 0.7 -5.7 23.1 18.8 19.50/17.50 6 9
2009 -4.7 -2.2 -22.6 -30.2 15.50/9.00 5 9
2010 9.2 -6.2 11.2 31.7 8.75/9.00 5.5/6 9.5/10/11
2011 111 -8.9 18.5 29.8 9.00/12.50 6 10

Kaynak: TCMB (2018b), TCMB (2018c).

Not: Zorunlu karsilik oranlarinda yer alan / seklindeki ayrimlar, aym yil iginde yapilan ardisik
degisiklikleri ifade etmektedir.

Tablo 12°den gorildigi tizere, Blyuk Resesyon’un etkisiyle 2008 yilindan
itibaren hem ihracat, hem de ithalat artis hizi azalmistir; 2009 yilinda ihracat %22.6
oraninda azalmis, ithalat da %30.2 oraninda gerilemistir. Cari acik ise 2007 yilinda %-
5.9, 2008 yilinda %-5.7 iken 2009 yilinda %-2.2'ye gerilemistir. 2008:Q4’te baglayan
thracat daralmasi, firmalar1 gegici is¢i ¢ikarmaya sevk etmis ve Subat 2009°da issizlik
%16.1°e yiikselmistir. Bunun iizerine hiikiimet tarafindan 1 Nisan 2009’dan itibaren
gecerli olacak sekilde genisletici maliye politikalar1 uygulanmaya baslanmistir. Bu

kapsamda, beyaz esya ve mobilyada KDV ve OTV indirimleri yapilmis, kamu yararina
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6 aylik gecici istihdam pozisyonlar1 olusturularak issizlik azaltilmaya calisilmistir. Bu
siiregte TCMB, bankalara gecelik bor¢ verme faiz oranlarimi 2007°deki %22.25’lik
seviyesinden kademeli olarak asagi cekip, 2010 yilinda %8.75’e kadar indirmistir.
Ekonomide go6zlemlenen toparlanmayla birlikte, enflasyon olusumunun Oniine
gecebilmek icin faiz oranlari tekrar yukari yonde diizenlenmeye baslamis ve 2011

yilinda %12.50’ye kadar artirilmistir (TCMB, 2018b; TCMB, 2018c).

Biiylime orami 2007 yilinda %4.7 iken Biiyilk Resesyon’un etkisiyle 2008
yilinda %0.7'ye gerilemistir; 2009 yilinda ise %-4.7 oraninda daralma yasanmistir.
Uygulanan genisletici para ve maliye politikalarinin etkisiyle krizin en derin bigimde
yasandigi ve ihracatin diistiigii 2009 yilinda Tiirkiye ekonomisi i¢ talep odakli olarak
islemis ve 2009:Q4’te pozitif biiylimeye ge¢mistir. Biiylime oran1 2010 yilinda %8.5,
2011 yilinda ise %11.1 seviyesine ulasmistir. Ayn1 donemde, Tiirkiye’nin dis ticaret
ortaklarindaki ekonomik toparlanmanin ¢ok daha yavas olmasi nedeniyle dig talep i¢
talebe gore daha zayif kalmis ve Tirk Lirasi’nin degerlenmesinin de etkisiyle ihracat
artis hiz1 2010 yilinda %11.2 oraninda gercekleserek %31.7 olan ithalat artis hizinin
oldukga gerisinde kalmistir. Ayni yil cari agik ise %-6.2’ye yiikselmistir. Sonug olarak;
Biiyiik Resesyon’dan ¢ikmak i¢in alinan tedbirler, kisa vadeli sermaye girislerinin hizla
artmasina ve bu baglamda Tiirk Liras’’min degerlenmesine, kredi kullaniminin
kolaylasmasiyla birlikte tiiketimin hizlanmasma, cari islemler dengesinin hizla
bozulmasma yol agarak makroekonomik ve finansal istikrar hakkindaki kaygilarin

artmasina neden olmustur (Bas¢1 ve Kara, 2011: 10).

3.3.2. Buyuk Resesyon Sonrasi1 Donemde Uygulanan Makro
Ihtiyati Politikalar

Biylk Resesyon’un bir sonucu olarak 2009 yilinin ilk yarisindan itibaren
gelismis iilkelerden Tirkiye’nin de dahil oldugu gelismekte olan iilkelere dogru kisa
vadeli sermaye girisleri olmustur. Bu baglamda, gelismekte olan {ilkeler, doviz kuru
degerlenmesi, asir1 kredi biiylimesi veya varlik fiyati balonlar1 gibi makroekonomik
istikrarsizliklarla kars1 karsiya kalmistir (Kuguk vd., 2016: 1).

Bu ortamda, sermaye akimlarim1 yavaslatmak icin kisa vadeli faiz oranlarinin

diistiriilmesi en temel politika olarak diisiiniilebilir. Ne var ki, kisa vadeli faizlerin diistik
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seviyelere indirilmesi, kredi arzinda ani bir daralmaya ve yerli parada asir1 deger
kaybina yol acabilecegi gibi i¢ talebi artirarak ekonomiyi enflasyon tehlikesiyle de bas
basa birakabilmektedir. Sermaye akimlarini yavaslatmak ic¢in kisa vadeli faiz
oranlarmmin artirimi ise daha fazla sermaye akimini ¢ekebilecegi icin bu baglamda, hizli
kredi biiyiimesi ve doviz kurunda gozlenen asir1 degerlenme ekonomide kaynak
dagilimint bozmakta ve i¢ talebin toplam gelirden daha hizli biiyiimesine Yol
acmaktadir. Goriilmektedir ki, tek bir araglh geleneksel enflasyon hedeflemesi gercevesi,
biiyiik dis soklar meydana geldiginde politika 6diinlesimlerine (degis-tokus) yol acarak
finansal istikrarsizliklara neden olabilmektedir. Farkli bir ifade ile, fiyat istikrari ile
finansal istikrar arasindaki degis-tokus donemlerinde, tek bir para politikas1 araci
kullanilarak her iki amaca yonelik verilen tepkiler cogu defa yetersiz kalmaktadir
(Klgik vd., 2016: 1-2; Bas¢1 ve Kara, 2011: 3-4).

Boyle durumlarda, i¢ ve dis kaynakli ekonomik dengeleri saglamak igin farkli
faiz oranlarinin takip edilmesi sarttir. Bu baglamda, devasa miktardaki kiiresel likidite,
merkez bankalarinin ¢ok cesitli ve karmasik para politikast araglarini bir arada
kullanmalar1 zorunlulugunu dogurmustur. Bu dénemde merkez bankalari, iilkelerinin i¢
ekonomik dinamiklerine uygun, yeni ve geleneksel olmayan para politikasi araglar

gelistirmeye baslamistir (Gertler ve Karadi, 2011: 18).

TCMB, krizle beraber uygulamaya basladig1 destekleyici geleneksel politikalart
2010 y1l1 ortalarindan itibaren kademeli olarak sonlandiracagini ifade etmis olup, yeni
donemde sadece fiyat istikrarini degil, finansal istikrar1 da gozeten bir para politikasi
uygulayacagimi kamuoyuna duyurmustur. Krizin etkilerinin hafiflemesini ve iktisadi
faaliyetteki toparlanmay1 g6z onilinde bulunduran TCMB, kriz déneminde piyasaya
saglanan fazla likiditenin geri alinmasini ve para politikasinin normallestirilmesini
iceren “yeni para politikast ¢ikis stratejisi”’ni 14 Nisan 2010’da yayimlamigtir. S6z
konusu strateji cercevesinde TCMB, yeni para politikasini, finansal istikrarin
bozulmasina yol acan sermaye hareketleri ile kredi genislemesi degiskenleri Uzerine

kurmustur.

TCMB, yeni para politikas1 tasariminda i¢ talep ve kisa vadeli sermaye
hareketlerindeki hizli artisa bagli olarak finansal istikrarin negatif etkilenmesini

onlemek icin iki ara hedef degisken belirlemistir. TCMB’nin finansal istikrar hedefine
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ulasmak icin belirledigi ara hedefler; kisa vadeli sermaye giriglerini azaltmak (doviz
kuru istikrarr) ve kredi hacmindeki biiyiimeyi yavaslatmaktir (Ozatay, 2011: 28). Daha
genel bir ifadeyle, TCMB, yeni gelistirdigi politika ¢ercevesi ile sermaye akimlarindaki
oynakligin etkilerinin yumusak olmasimi, kredilerin makul oranlarda biylmesini ve
doviz kurundaki gelismelerin iktisadi temellerle uyumlu olmasimi saglamaya

calismaktadir (TCMB, 2013a: 19; Basc1 ve Kara, 2011: 14).

Finans istikrarim1 gozeten ve esnek enflasyon hedeflemesi stratejisi olarak da
tanimlanabilecek yeni para politikasi ¢ikis stratejisi yaklasiminda TCMB, geleneksel
enflasyon hedeflemesi rejiminde oldugu gibi para politikast kararlarini alirken yine
enflasyon hedefiyle uyumlu olmay1 6nemsemistir; ancak bunun yaninda, politikalarini,
finansal istikrar1 korumayi da saglayacak bigimde dizayn etmistir. Bu kapsamda TCMB;
yurti¢i kredi hacmindeki degisim orani, doviz kurlari, cari islemler aciinin seviyesi ve
finansman kalitesi gibi makro finansal alanlar1 da dikkate almaya baslamistir.
Gorulmektedir ki, esnek bir enflasyon hedeflemesi rejiminde, fiyat istikrari ile finansal
istikrar bir arada gozetilmeye baslamistir. Bu cergevede, i¢ ve dis ekonomik dengeyi
birlikte saglamak amaciyla birden ¢ok politika aracinin birlikte kullanilmasi
zorunlulugu dogmustur (TCMB, 2013a: 22). Bu baglamda ilk olarak, TL cinsi
varliklarin zorunlu kargiliklarina faiz (nema) 6denmesine son verilmis ve likidite
yonetiminin operasyonel yapisi degistirilmistir. Piyasadaki likidite kademeli olarak
azaltilirken, 18 Mayis 2010 tarihli PPK karari ile teknik faiz ayarlamasi siirecinin ilk
adimi atilarak gecelik borglanma faizi yerine bir hafta vadeli repo ihale faiz oraninin
politika faiz orani olarak kullanilmasina karar verilmistir. Bu kapsamda TCMB, bir
hafta vadeli repo ihale faizi oranlarini politika faizi olarak belirlerken, gecelik borg
verme ve bor¢ alma faizlerinden olusan faiz koridorunun bir politika araci olarak daha
aktif kullanimmin 6niinii agarak, gecelik faizlerdeki oynakligin kontrollii bir bigimde
dalgalanmasini saglamistir. Sonug olarak; i¢ ve dis ekonomik dengeyi saglayacak faiz
oranlarinin degisiklik gdstermesi, para politikasinda birden fazla aracin kullanilmasini
zorunlu hale getirmis oldugu igin yeni para politikasi yaklasiminda, bir hafta vadeli repo
ihale faiz oranmi (politika faizi) ile birlikte faiz koridoru, zorunlu karsilik oranlar1 ve
rezerv opsiyon mekanizmasi da kullanilmaya baglamistir (TCMB, 2013a: 19; TCMB,
2011c: 4).
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Esnek enflasyon hedeflemesi stratejisine gecildikten sonra enflasyon oraninin
enflasyon hedefi etrafindaki oynakliginin artmasi, enflasyon oranmna yonelik
gelismelerin nedenlerinin incelenmesini gerektirmektedir. 2010 yilinda enflasyon
oraninin belirsizlik araligr icinde enflasyon hedefine ¢ok yakin bir diizeyde
gerceklesmesinin ardinda; ¢ekirdek enflasyon!* gostergelerinin orta vadeli hedeflerle
uyumlu olmasi, mal ve hizmetlerin tamaminda fiyatlarin degisim oranmin gegmis
yillarin ortalamasinin altinda seyretmesi ve TL’nin giiclii seyri bulunmaktadir. 2010
yilinda enflasyon oraninin orta vadeli hedeflerle uyumlu ¢ikmasi, para politikasinin
finansal istikrara odaklanmasina zemin hazirlamistir (TCMB, 2011a: 4). Bununla
birlikte yeni para politikasi tasariminin, enflasyon oraninin diisis egiliminde oldugu bir
donemde uygulanmaya baslanmasi, enflasyon beklentilerinin bozulmasini 6nlemistir
(Basg1 ve Kara, 2011: 17). 2010 yilindan itibaren uygulanmaya baslanan esnek
enflasyon hedeflemesi stratejisinin 2010-2012 déneminde, yillik enflasyon hedefleri ve

gerceklesmeleri Grafik 13°te yer almaktadir.

Grafik 13: Esnek Enflasyon Hedeflemesi Stratejisinde Yilik Enflasyon Hedefleri
ve Gergeklesmeleri
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Kaynak: TCMB (2012c).

114 Cekirdek Enflasyon: Uzun dénem fiyat hareketlerini yansitan ve gegici nitelikteki goreli fiyat soklarin
dislayan enflasyon oranidir. Baz1 mal gruplari ile fiyat degisimlerine yol agan bir takim unsurlarin TUFE
kapsaminda izlenen sepetten ¢ikarilmasi sonucu ulasilan daha dar kapsamli bir enflasyon tanimudir.
Cekirdek enflasyon; dissal etkilere (enerji fiyatlarindaki artis, mevsimsel kosullar, maliye politikasi) daha
acik olan ve gegici nitelikler tasiyabilen mal ve hizmetlerin TUFE sepetinden ¢ikarilmasiyla hesaplanir.
Kullanimindaki amag, fiyatlar genel seviyesindeki degisimi siirekli kilan unsurlar tespit etmek ve buna
uygun politikalar1 belirlemektir. Enflasyondaki temel egilimlerin belirlenmesinde ¢ekirdek enflasyon son
derece 6nemlidir (TCMB, 2006a: 12; TCMB, 2013a: 10).
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Grafik 13’te goriildiigti tizere, gerceklesen enflasyon oraninin enflasyon
hedefinin iki katina ulastigi 2011 yilinda, enflasyon oraninin enflasyon hedefinden
belirgin bir bi¢imde sapmasimin ardindaki temel nedenler; toplam talep kosullarinin
enflasyona disls yoninde verdigi katkinin azalmasi, TL’deki deger kaybi, islenmemis
gida fiyatlarinda meydana gelen belirgin artiglar ve yonetilen/yénlendirilen mal
fiyatlarinda meydana gelen fiyat ayarlamalaridir. 2011 yilinda enflasyon hedefinden
meydana gelen sapmanin para politikas1 durusu agisindan 6nemi, yeni para politikasi
tasariminin ilk donemlerinde TCMB’nin finansal istikrar hedefine daha fazla agirlik
vermesiyle aciklanabilir. Farkli bir ifade ile finansal istikrara odaklanan TCMB,
enflasyon hedefinden oldukc¢a uzaklagsmistir. Dolayisiyla gegmis yillarla karsilastirilarak
bir degerlendirme yapildiginda enflasyon oranimnin enflasyon hedefi etrafindaki

oynakliginin arttig1 s6ylenebilir (TCMB, 2012d: 33).

Geleneksel (klasik) enflasyon hedeflemesi rejimi ile esnek (modern, geleneksel
olmayan) enflasyon hedeflemesi rejimi arasindaki temel farklar Tablo 13’te yer

almaktadir.

Tablo 13: Geleneksel Enflasyon Hedeflemesi Rejimi ile Esnek Enflasyon
Hedeflemesi Rejimi Arasindaki Temel Farklar

Geleneksel Enflasyon Hedeflemesi Rejimi Esnek Enflasyon Hedeflemesi Rejimi

S Fiyat Istikrar
Amaglar Fiyat Istikrar1 Finansal istikrar
Politika Faizi
Araglar Politika Eaizi Zorunlu Karsilik Oranlari

Rezerv Opsiyon Mekanizmasi
Faiz Koridoru

Kaynak: TCMB (2013a: 22).

Tablo 13’ten de goriildiigii gibi TCMB 2010 yili sonrasi donemde uyguladigi
esnek (geleneksel olmayan) enflasyon hedeflemesi rejiminde fiyat istikrar1 ile finansal
istikrar1 birlikte saglamaya ¢alismakta ve bu konuda daha genis bir politika araci setini

kullanmaktadar.

2010 yilinin son ¢eyreginden itibaren Tiirkiye’ye yonelik sermaye girislerinde
yasanan yogun bir artisa bagl olarak Tiirk Liras1 deger kazanmis, akabinde de ithalat ve
cari islemler agig1 artmistir. Ayn1 donemde, bankacilik sektorii tarafindan yurti¢inde

dagitilan kredi hacminde de hizli bir artis goriilmistiir. Geleneksel bir ekonomide, kredi
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hacminde artis yasandiginda kisa vadeli faizlerin yiikseltilmesi gerekir. Ancak, yiksek
faiz oraninda daha fazla sermaye akimina maruz kalinabilir ve bu baglamda,
enflasyonist baski daha ¢ok artabilir. TCMB bu durum karsisinda onlem alarak, bir
taraftan kisa vadeli faizleri diisiik tutarak sermaye girislerini caydirmis diger taraftan da
zorunlu karsilik oranlarini artirarak kredilerin artig hizin1 yavaglatmay1 basarmistir. Bu
kapsamda; piyasadaki TL likiditesini ve kredi arzini kontrol altina alabilmek amaciyla
zorunlu karsilik oranit uygulanan yiikiimliiliiklerin kapsami genisletilmis, zorunlu
karsilik oranlarinda kademeli artiglara gidilmis ve zorunlu karsiliklara faiz 6demesi
uygulamasi sonlandirilmigtir. Bu siirecte TCMB, zorunlu karsilik oranlarini artirarak
bankalarin kredi verilebilir fon miktarini azaltmis ve krediler lizerinden i¢ talebi kismay1
basarmistir. Yine ayn1 donemde, bankalarin, likidite kayiplarini diisiik politika faizinden
karsilamalarini engellemek amaciyla genis bir asimetrik faiz koridoru olusturulmustur.
Zorunlu karsilik oranlari tizerinden uygulanan rezerv opsiyon mekanizmasi da sermaye
akimlarinin doviz kuru tizerindeki etkisini azaltmaya yardimci olmustur. Ayrica,
finansal istikrarin gii¢lendirilmesi amaciyla bankacilik sisteminin yiikiimltliklerinin
vadesi uzatilmis ve zorunlu karsilik oranlari kisa vade i¢in daha yiiksek, uzun vade i¢in
daha diisiik olacak sekilde uygulanmaya baslanmistir. Kisaca TCMB bu dénemde,
diisiik politika faiz orani; yiikksek ve vadeye gore degisen zorunlu karsiliklar (ROM
dahil); asimetrik ve genis faiz koridoru politikasi bilesimini uygulamis ve basarili

sonuglar elde etmistir (Basg1 ve Kara, 2011: 4-17; TCMB, 2012c, 2-5).

TCMB bu donemde finansal istikrar1 saglamak adina yurtici kredi hacmindeki
degisimleri yakin takibe almistir. Kriz donemi ve hemen sonrasinda bankacilik sektorii
tarafindan yurtigi piyasalara dagitilan kredi hacmindeki degisim, Grafik 14’te

gorulmektedir.
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Grafik 14: Tiirkiye’de Kredi Genislemesi

yurtici krediler (Yillik degisim, %)
= = QOrtalama

Kaynak: TCMB, (2007: 48).
Not: Ortalama, 2006-2010 doéneminde yillik ortalama %6.8 olan kredi hacmi artis hizini ifade
etmektedir.

Grafik 14°ten de goriildiigii gibi 2006-2011 yillar1 arasinda yurtigi kredi hacmi,
ortalamanin {izerinde bir artig gostermistir. Blyuk Resesyon’un en yogun yasandigi
2008:Q4-2009:Q1 doneminde, bankalarin kredi vermedeki isteksizligi, birey ve
firmalarin uzun vadeli tiikketim ve yatirrm harcamalarini ertelemesi gibi nedenlerle kredi
hacmi, ortalamanin altinda bir genisleme gostermis olsa da; TCMB’nin uyguladigi
genisletici para politikas1 ve donemin Bagbakani Sn. R. Tayyip Erdogan’in bankalara
yapmus oldugu “sakin kredi musluklarmi kapatmayin” ¢agrisi*'®, kredi hacmini tekrar
artirmig ve yurtici tiikketimi destekler hale getirmistir. Krizden ¢ikis siirecinde ise TCMB
daraltict para politikalarint devreye sokmus ve oOzellikle asir1 kredi genislemesinin
Oniine gecmek i¢in zorunlu karsilik oranlarimi artirarak bankalarin fonlama maliyetini
yukar1 ¢cekmistir. Bu kapsamda TCMB, 2010 Kasim ayinda zorunlu karsilik oranlarini
artirmustir; gecelik bor¢ verme faizini ise 2010 yili sonunda %9’a, 2011 yilinda
%12.50’ye cikartarak kredi piyasasini kontrol etmeyi ve kredi genislemesinin yatay bir

seyir izlemesini basarmistir.

“’Krizden c¢ikis stratejisi’’, TCMB’nin geleneksel para politikasi araglarindan

geleneksel olmayan para politikalarina gegisi simgeleyen ve para politikasina yeni

115 Haber metni igin bknz. https://nebilim.wordpress.com/tag/recep-tayyip-erdogan/
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enstriimanlarin dahil edildigi bir siirectir. Bu siirece kadar TCMB’nin ana politika araci
olan gecelik faiz orani yerine, bir hafta vadeli repo ihale faiz orani, politika faizi olarak
kullanilmaya baslamistir. Ayrica, faiz koridoru sistemine gegilerek piyasadaki
likiditenin farkli faiz oranlariyla belirlendigi daha esnek bir para politikas1 ¢ercevesi
olusturulmustur. TCMB, ¢ikus stratejisi stireci ile birlikte, planlamis oldugu yeni politika
setinde zorunlu karsiliklar1 da oldukga aktif olarak kullanmaya baslamistir (Serel ve
Bayir, 2013: 66).

Grafik 15’te, para politikas1 krizden ¢ikis stratejisi ile birlikte alinan kararlarin

faiz koridoru ve zorunlu karsiliklar agisindan seyri gosterilmektedir.

Grafik 15: Krizden Cikis Stratejisi Stirecinde Faiz Koridoru ve Zorunlu
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Kaynak: Basc¢1 ve Kara (2011: 14).

Grafik 15’ten de goriildiigii gibi TCMB 2008-2010 déneminde politika faizini
kademeli olarak diisiiriip, faiz koridorunu daraltirken, 2011°de faiz koridorunu 6nemli
Olciide genisletmistir. Boylece bankalara daha az likidite saglamis ve kredi piyasasini
kontrol altina almistir. Grafik 15’in sag panelinde yer alan zorunlu karsiliklara
bakildiginda da 2009-2010 déneminde diisiiriilen zorunlu karsilik oranlarinin 2011°de
hem vadelere gore cesitlendirildigi, hem de oranlarin 6nemli Sl¢iide yiikseltildigi

gorulmektedir.

Yeni para politikasi ¢ercevesi, finansal istikrara daha fazla agirlik verilerek, yeni
donemin temel sorunlarini karsilama odakli tasarlanmistir. Bu politika ¢ercevesiyle

birlikte; fiyat istikrar1 hedefini tehlikeye atmadan, sermaye akimlarinin yurt i¢i ekonomi
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(6zellikle de kredi biiylimesi ve cari acik) Tlzerindeki etkilerinin sinirlanmasi
amaclanmistir. Bu baglamda TCMB, para politikasinin kilit aktarim kanallart olan kredi
blyimesi ve doviz kuruna 6zel énem atfederek, bu iki degiskenin ¢oklu arag kullanimi

ile ayr1 ayr etkilenmesi gerekliligine vurgu yapmustir.

34. TCMB’NIN GELENEKSEL OLMAYAN PARA
POLITIKASI VE POLITIKA ARACLARI

Tiirkiye ekonomisi agisindan Blylk Resesyon’un etkilerinin azalmaya basladigi
Kasim 2010 tarihinde Merkez Bankasi, “’Tirk Usulii Para Politikas1’® olarak
nitelendirilen politika uygulamalart donemine ge¢mistir. TCMB'nin yeni politika

uygulamalarinin hedefleri sunlardir (Serel ve Bayir, 2013: 66-67):

e g talep ile dis talep arasinda ortaya ¢ikan ayrismanin azaltilmas,

e Hizla artmakta olan ¢ok kisa vadeli yabanci sermayenin uzun vadeye

yonlendirilmesinin saglanmasi,
e Turk Lirasinin asir1 degerlenmesinin dniine gegilmesi,

e Likidite bollugu nedeniyle yiiksek boyutlara ulasan yurtigi kredilerin ve ig
talebin kontrollii bir sekilde biiylimesinin saglanmasidir.

Bu hedeflerin sonucu olarak TCMB, 2010’un sonlarinda yeni bir para politikasi

olusturarak bunu uygulamaya baslamistir.

Turkiye, yeni politika bilegsimiyle, TCMB Kanunu’nda belirtilen fiyat istikrar1 ve
finansal istikrar amaglarim1 g6z Oniinde bulundururken finansal istikrar1 tehdit eden
“’kredi genislemesi’’ ve “’kisa vadeli sermaye akimlari’ni ara hedef olarak belirlemistir.
Bu baglamda, TCMB, ara hedeflere ulasip fiyat istikrarin1 ve finansal istikrari
saglayabilmek i¢in U¢ temel politika aracim1 kullanmistir. Bunlar; politika faizi, faiz
koridoru ve zorunlu karsilik oranlaridir. TCMB bu yeni politika bilesimiyle hem
enflasyon hedeflemesi rejimini uygulamis hem de finansal istikrar1 gézeten bir arayis
icinde olmustur (Ozatay, 2011: 27). TCMB, 12 Eyliil 2011 tarihinde yaptig1 basin
aciklamasinda da zorunlu karsilik oranlarn ile ilgili yeni bir araci kullanmaya
baslamistir. Rezerv opsiyon mekanizmasi (ROM) olarak adlandirilan bu yeni arag, tim

finansal kurumlara TL zorunlu karsiliklarin bir bélimiinii, TCMB’de doviz veya altin
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olarak tutma kolayligi saglamaktadir. BOylelikle finansal kurumlar, daha diisiik
maliyetler ile bulduklari dovizleri, TL zorunlu karsilik yiikiimliliikleri karsihiginda
TCMB’ye yatirmaya baslamistir. Ayni1 zamanda bu uygulama, ticari bankalarin déviz
cinsi varliklarinin artmasma ve TCMB’nin doviz piyasalarin1  daha kolay

yonetebilmesine olanak saglamistir!®e,

Yeni politika uygulamalarinin finansal piyasalara ve reel sektore etki kanali
olarak, bankacilik sektorii tarafindan yurti¢i piyasalara verilen krediler ve doviz kurlar
kullanilmistir. Bu donemde Merkez Bankasimin nihai amaclan ise, fiyat istikrar1 ve
finansal istikrar olarak belirlenmistir. Bu donemde uygulanan politika araglarinin

detaylar1 Sekil 3’te yer almaktadir.

Sekil 3: TCMB’nin Para Politikas1 Araglar:
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Kaynak: TCMB (2013d: 2-3).

Sekil 3’ten de goriildiigii Uzere TCMB, kredi ve doviz kuru kanallarini ayri ayri
etkileyebilmek ve sistemik riskleri azaltabilmek amaciyla onceki politika gergevesinde
kullanilan politika faizinin yan1 sira asimetrik faiz koridoru, zorunlu karsiliklar ve 2011

yili sonlarinda uygulamaya konulan ROM gibi birbirini tamamlayici araglari bir arada

116 Grnegin; dolar kurunun 4 TL’den 4.30 TL’ye ¢iktign Nisan 2018’de TCMB, ROM déviz imkani iist
smirint %55’ten %45°e diisiirerek piyasadan yaklasik 6.4 milyar TL ¢ekmis, buna karsilik piyasaya 2.2
milyar dolar likidite saglamistir (Bloomberght, 2018).
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kullanarak birden fazla amaci aym1 anda basarabilmeyi amaglamistir. TCMB’yi bu
geleneksel olmayan para politikasi araclarini kullanmaya yonelten neden; geleneksel
para politikas1 araci olan kisa vadeli faiz oranlarinin, normal piyasa isleyisinin

bozuldugu ekonomik kriz ortamlarinda yetersiz kalmasidir (Smaghi, 2009: 1-2).
3.4.1. Faiz Koridoru Sistemi

Buyuk Resesyon’dan sonra merkez bankalarinin, fiyat istikrar1 yaninda finansal
istikrara da 6nem vermeye baslamasi, faiz koridorunu populer hale getirmistir. Dinyada
faiz koridoru uygulamasini ilk baglatan para otoriteleri; Yeni Zelanda, Kanada,
Ingiltere ve Norve¢ merkez bankalaridir. Turkiye ise faiz koridoru sistemini Kasim

2010’dan itibaren kullanmaya baslamistir (Tokucu, 2013: 8).

Kiiresel finans piyasalarinda siiren belirsizlik ortaminda TCMB, 2010 yili
sonlarinda, geleneksel para politikalarindan farkli olarak likidite kosullarindaki ani
degisimlere ve kiiresel risk istahindaki farklilagmalara zamaninda tepki verilebilmesini
saglayacak faiz koridoru uygulamasini, kredi biiyiimesine ve doviz kurlarindaki asiri
dalgalanmalara karsi bir koruma saglayip finansal riskleri ©onlemek amaciyla
kullanmaya baslamistir. Buna gore, Merkez Bankasi’nin piyasaya sagladig: kisa vadeli
fonlarin bilesimi sik sik degistirilerek ihtiyag duyulan donemlerde piyasa faizlerinin
Merkez Bankasi fonlama faizinden sapmasi hedeflenmistir. Bu baglamda faiz koridoru
politikasi, Merkez Bankasi’nin yeni para politikas1 stratejisi kapsaminda gelistirdigi,
fiyat istikrarinin ve finansal istikrarin saglanmasina yonelik, kisa donem faiz oranlarim
yine temel politika arac1 olarak kabul eden yeni bir politika aracidir (Binici vd., 2013:
2).

Gunumizde; Avrupa Birligi Merkez Bankasi, Japonya, Ingiltere, Kanada,
Avustralya, Endonezya, Tiirkiye, Isveg, Isvicre, Norveg, Polonya, Romanya, Yeni
Zelanda, Macaristan, Sirbistan ve Izlanda gibi birgok iilkede faiz Koridoru sistemi
uygulanmaktadir (Whitesell, 2006: 1178).
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3.4.1.1. Faiz Koridorunun Tammu, Isleyisi ve Ozellikleri

Merkez bankalarmin ticari bankalara gecelik bor¢ verme ve bor¢ alma

islemlerinde kullandig1 faiz oranlar arasindaki araliga faiz koridoru adi verilmektedir

(Vural, 2013: 63).

Faiz koridoru sisteminde bir tek faiz oran1 yerine ii¢ farkli faiz orant ayni1 anda
kullanilarak para politikas1 sekillendirilmektedir. Faiz koridorunun iist bandi; nakit
ihtiyaci icindeki bankalarin merkez bankasindan kisa vadeli olarak sagladiklar1 fonlara
Odedikleri faiz oranmini ifade etmektedir. Bankalar, piyasadan toplamis olduklari fon
fazlasim1 merkez bankasinda kisa vadeli olarak degerlendirmek isterlerse merkez
bankasinin bankalara ddeyecegi faiz orani, koridorun alt bandini olusturmaktadir. Faiz
koridorunun iist bandi ve alt bandi arasindaki faize ise politika faizi denmektedir.
Merkez bankasi, politika faiz oranindan, faiz koridorunun iist bandindan daha uzun
vadede olmak iizere bankalara fon saglamaktadir. Bankalar, merkez bankasinin faiz
koridoru sistemi ile {ist ve alt sinirlarini belirledigi faiz oranlarini baz alarak islemlerini
gerceklestirmektedir. Buna gore bankalar, ellerindeki likidite fazlasini koridorun alt
bandindan daha yiiksek bir faiz oranmi ile gidermeyi de tercih etmemektedir. Sonug
olarak; merkez bankalar1, faiz koridoru sistemini kullanarak piyasadaki faiz oranlarinin,
koridorun st band1 ve alt bandi arasinda, genelde faiz koridorunun orta noktasinda yer
alan politika faizi etrafinda olusmasina etki etmektedir (Clews, 2010: 295; Unalmus,
2015: 1).

Bu sistemde, merkez bankalar1 tarafindan faiz koridorunun tiist ve alt sinirlari
degistirilerek piyasadaki faiz oranlarina etki edilebilmekte ve bu baglamda, piyasadaki
likidite kontrol altina alinmaya ¢aligilmaktadir. Merkez bankalar1 ekonominin daraldigi
donemlerde faiz koridorunu genisletmekte, ekonominin genisleme donemlerinde ise faiz
koridorunu daraltmaktadir. Merkez bankalari, bdylece para politikasi kararlarin1 hayata
gecirebilmekte ve kisa donem faiz oranlarini kendi hedefleri dogrultusunda

sekillendirebilmektedir (Bernhardsen ve Kloster, 2010: 1; Bernanke vd., 1996: 14).

Enflasyon hedeflemesi rejimi uygulayan (lkelerden biri olan Tirkiye de,

piyasayr etkilemek i¢in faiz koridoru sistemini kullanmaktadir. Tirkiye’deki faiz

176



koridoru uygulamasi, geleneksel enflasyon hedeflemesi rejimi uygulayan diger
ulkelerden farkliliklar gOsterebilmektedir. Geleneksel faiz koridoru, politika faizi
etrafinda simetrik, dar ve genellikle ¢ok degismeyen bir yapiya sahipken; TCMB, faiz
koridorunu aktif bir politika araci olarak kullanmakta, koridorun alt ve iist sinirina
siklikla miidahale edebilmektedir. Ayrica TCMB, faiz koridorunun alt ve (st
siirlarinin, politika faiziyle simetrik bir yap1 tasimasi zorunlulugunu gérmemekte ve
faiz koridorunu asimetrik*!’ bir yapida siirdiirmektedir. TCMB; faiz koridoru iist band1
ile politika faizi arasindaki farki, bir politika araci olarak kullanarak, hem kisa vadeli
yabanci sermaye akimlarinin neden olabilecegi oynakligi azaltabilmekte hem de fon
piyasalarinda meydana gelebilecek soklara aninda tepki vererek bankalarin kredi verme

davraniglarini etkileyebilmektedir (Binici vd., 2013: 2).

TCMB; geleneksel faiz politikalarindan farkli olarak, faiz koridoru sisteminde
kisa vadeli faizlere aylik degil, haftalik hatta gilinluk/gecelik olarak mudahale
edebilmektedir. TCMB bu baglamda, kiiresel piyasalarda olusan degisimlere aninda
tepki vererek faiz koridoruna esnek bir politika aract olma o6zelligi kazandirmistir.
TCMB, piyasadaki faiz oranlarin1 ve likiditeyi etkileyebilmek igin ¢esitli politika
araclarmi kullanabilmektedir. Bu araglarla piyasada ihtiyaci olan finansal kuruluslara
kisa vadeli (giinliik/gecelik veya haftalik) fon saglayabildigi gibi, elinde fon fazlasi olan
kuruluslardan giinliik/gecelik veya haftalik vadeyle bor¢ da alabilmektedir (TCMB
2010c: 1).

Nakde sikisan ticari bankalar, bankalarin bankasi olmasi (Yildirim, Karaman ve
Tasdemir, 2009: 611) sebebiyle TCMB’den ¢esitli faiz oranlari tizerinden farkli
vadelerle borg alabilmektedir. Burada temel borg¢lanma araci, bir hafta vadeli repo
ihaleleri olup bunun vadesi bir haftadan bir aya ya da bir yila kadar uzatilabilmektedir.
Belirli araliklarla toplanan PPK toplantilarinda; politika faizi, faiz koridorunun alt-Ust
sinirt ve bu simirlardan yapilacak fonlama miktart gézden gecirilmekte ve verilen

kararlar, toplantidan bir hafta sonra yaymlanan <PPK Toplant1 Ozeti’’ yoluyla

17 Asimetrik faiz koridoru; politika faiz oraninin, koridorun tabanma yakmn seviyelerde tutuldugu sistemi
ifade etmektedir. 1999-2000 doneminde Norve¢ Merkez Bankasi tarafindan uygulanan bu sistemde faiz
oranlart ile koridorun tavami arasinda olduk¢a uzak bir mesafe bulunmaktadir. Buna karsilik,
faiz oranlari, koridorun tabanina yakin tutularak piyasadaki asiri likidite kullanilmaya c¢aligilmaktadir
(Kran ve Owre, 2001: 66).
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kamuoyu ile paylasilmaktadir (Yiicememis, Alkan ve Dagidir, 2015: 461). Repo
ihalelerinde; TCMB, bankalarin ellerindeki degerli kagitlart (bono, tahvil, hisse senedi,
cek, senet, vb.), belirtilen sire sonunda tekrar ilgili bankaya satmak 0zere satin
almaktadir''®. TCMB, repo ihalesi diizenleyecegi (piyasaya para arz edecegi) zaman,
belirli bir fon miktar1 ve faiz orani belirlemekte ve bunu saat 10:00°da bankalara
duyurmaktadir. Bankalar, nakit ihtiyaclarina gore toplam fon miktarinin %20’sini
asmamak sartiyla ihtiyaclarimi TCMB’ye iletmektedir. Gelen talep arzin altinda
kaldiginda, her bankaya talep ettigi fon miktar1 verilmektedir. Fon talebi, ihale miktarini
astiginda ise arza konu olan fon, bankalarin talepleri oraninda bankalara dagitilmaktadir
(Kiigtik vd., 2015: 5). Bunun haricinde TCMB repo ihalesi agmadiginda ya da repo
kanaliyla verilen fon miktar1 yetmediginde bankalar, TCMB’den giin icinde (10:00-
16:00 arasinda) gecelik borg verme faizi (faiz koridoru tist sinir1) {izerinden diledikleri
kadar fon kullanabilmektedir. Gecelik bor¢ verme faiz orani, koridorun iist smirini
olusturmaktadir. Gecelik bor¢ verme faiz orani, gegici likidite sikisikligi icinde bulunan
bir bankanin, merkez bankasindan gecelik vadede, limitleri ile smirli olmak iizere,
elindeki teminatlar (hisse senedi, bono, tahvil) karsiliginda TCMB’den borg almak igin
Odeyecegi faiz oranini gostermektedir. Tabi Ki, bu fonlarin faiz orani, repo faizlerinin
tizerinde olmaktadir. Gecelik bor¢ alma faiz orami, faiz koridorunun alt sinirimi
olusturmaktadir. Gecelik bor¢ alma faiz orani, bir bankanin, faiz getirisi elde etmek igin
elinde bulunan likidite fazlasini, limitsiz olarak, TCMB’ye mevduat seklinde yatirmasi
durumunda almay1 kabul ettigi faiz oranim ifade etmektedir. TCMB’nin bankalardan
gecelik vadede borglanabilecegi ve borg verebilecegi faiz seviyeleri arasinda kalan alan
ise “faiz koridoru” adin1 almaktadir (Vural, 2013: 30-31). Repo ihalesi ve gecelik borg
verme sisteminin yaninda, TCMB’nin giin sonlarinda (16:00-17:00 arasinda) bankalara,
¢ok daha yiiksek bir seviyeden fon kullandirdigi gec¢ likidite penceresi (GLP) de
bulunmakta olup TCMB, gun iginde gerekli tedbiri almayan ve hesaplarini
denklestiremeyen bankalari, kismen de cezalandirmaya yonelik olarak daha yiiksek bir

faiz orani ile ihtiyaclar1 kadar fonlamaktadir'®. TCMB; gerekli gordiigii zamanlarda

118 RePo: RePurchase kelimesinden tiiretilmis olup, tekrar satmak anlamima gelmektedir

119 QOcak 2017°den itibaren TCMB; dogrudan artiramadigi faiz oranlarini, repo ihalesi agmayip, giin
icinde gecelik bor¢lanma penceresini de kapatarak, bankalar1 geg likidite penceresinden fon kullanmaya
zorlamakta ve piyasalarda olusan faizi artirma baskisini (doviz kurlarinin asirt yiikselmesiyle TL’de
olusan asir1 deger kaybini), bu sekilde gecistirmeye calismaktadir. Nihayetinde, Kasim 2017°de TCMB,
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faiz koridorunun genisligini ayarlayabilmektedir, faiz koridorunu politika faizinin
etrafinda asimetrik bir sekilde olusturarak kisa vadeli sermaye hareketlerindeki asiri
oynakliga karsi daha hizli tepki verilebilmesini saglamaktadir ve gerektiginde faiz

koridorunu kredi biylmesi Gzerinde etkili bir ara¢ olarak kullanabilmektedir.

TCMB tarafindan uygulanan faiz koridoru sistemi, Grafik 16 yardimiyla daha

somut bir bicimde incelenebilir.

Grafik 16: TCMB Para Politikasi Faiz Koridoru Calisma Sistematigi
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Kaynak: Kara (2012: 8)’den yararlanilmig, yazar tarafindan giincellenmistir.

Grafik 16’dan da gorildigi Uzere TCMB, saat 10:00-16:00 arasinda,
kendisinden borg isteyen bankalara, Acik Piyasa Islemleri (API) yardimiyla koridorun
iist bandindan bor¢ verebilmektedir. Yine bu saatler arasinda, ayni faiz orani iizerinden
bankalar, kendi aralarinda (interbank) para alis verisi yapabilmektedir. Yine bu saatler
arasinda bankalar, ellerindeki fazla likiditeyi verip az dahi olsa bir faiz getirisi elde
etmek isterlerse, TCMB bu kez faiz koridorunun alt sinirindan faiz 6deyecek sekilde bu

paralari teslim alacaktir. 16:00-17:00 arasi, bankalarin giin sonu hesaplarini kapatma ve

gecelik borglanma limitlerini sifira indirerek fonlamanin tamamini GLP den saglamaya baslamistir. 13
Eyliil 2018 tarihi itibartyla; TCMB’nin politika faiz oran1 (bir hafta vadeli repo) %24, gecelik bor¢ verme
faiz oran1 %19.25, GLP borg verme faiz orant: %20.75 olup, repo ihalesini ve gecelik bor¢ vermeyi
kullanmayan TCMB, bankalar1 kendisinden sadece GLP’den bor¢lanmaya zorlayarak piyasa faizlerini
dolayli yoldan yiikseltmeye calismaktadir (TCMB, 2018d; TCMB, 2018zc). Bu verilerin detaylarina, tez
caligmasinin sonunda yer alan Ek1-Ek2-Ek3’ten ulagilabilir. 18.05.2018 saat:10:54 itibartyla TCMB’nin
yine repo ihalesi agmadigina iliskin haberin ekran goriintiisii de Ek 5°te yer almaktadir.
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denklestirme saatleridir ki, TCMB son anda nakde sikisan ve kendisinden borg isteyen
bankalar1 tedbirsiz davrandiklari i¢in adeta cezalandirmakta ve bu baglamda, daha
yiiksek bir faiz oranmi ile bor¢ vermektedir. Yine saat 16’dan sonra elindeki parayi
degerlendiremeyip Merkez Bankasi’na yatirmak isteyen ticari bankalarin ellerindeki bu
fonlar ¢cok daha diisiik bir faiz orani ile TCMB tarafindan devralinmaktadir. Sekilde yer
alan yesil ¢izgi; TCMB’nin politika faiz oranin1 géstermekte olup, bir hafta vadeli repo
ihale faiz oranidir. 18 Mayis 2010 tarihli PPK karar1 ile bir hafta vadeli repo ihale faiz
orani politika faiz orani olarak belirlenmistir. Sekilde PY ile gosterilen ise, piyasa faiz
orani olup bankalarin piyasaya kredi verirken uyguladigi ortalama faiz oranim

gOstermektedir.

TCMB’nin uyguladig1 bor¢ alma faiz orani, bankalarin mevduatlara verecegi
faiz oranmi sekillendirmektedir. Bor¢ verme faiz orani ise bankalarin fon temin
maliyetini olusturmakta olup, bu oran bankalarin piyasaya verecegi kredilerin faizlerinin
sekillenmesinde rol oynamaktadir. TCMB bor¢ verme faizlerini yiikselttiginde, bankalar
bu oranin lizerine belli bir kar pay1 koyarak piyasalara kredi olarak dagittiklar igin,
kredi faiz oranlar1 da yiikselecektir. Tersi durumda; yani TCMB borg¢ verme faizlerini
diisiirdiigiinde, bankalarin fon temin maliyeti de diisecegi i¢in, piyasaya daha diisiik faiz

orani uzerinden kredi kullandirilabilecektir.

TCMB, iilkeye sermaye girislerinin yogun oldugu donemlerde faiz koridorunu
asag1 dogru genisleterek (gecelik bor¢ alma ve bor¢ verme faizlerini diisiirerek) kisa
vadeli sermaye akimlarini caydirirken, iilkeden hizli sermaye ¢ikiglarinin gozlendigi
donemlerde koridoru yukari yonlii genisletmekte (gecelik bor¢ alma ve borg verme
faizlerini yiikselterek) ve boylece sermaye ¢ikislarina engel olarak doéviz kurunda
olusabilecek dalgalanmalarin siddetini azaltmaktadir. Bununla birlikte, TCMB genis
faiz koridoru ve diisiik miktarli fonlama ile fon maliyetlerindeki belirsizligi artirarak,
kredi arzinda sikilagsmay1 saglayabilecegi gibi, dar bir faiz koridoru ve yiiksek miktarl
fonlama ile piyasalar1 rahatlatabilmekte, belirsizligi azaltabilmekte ve kredi arzinda

rahatlama saglayabilmektedir (TCMB, 2014b: 4).

2008 ve 2014 yillar arasindaki faiz koridoru Grafik 17°de yer almaktadir.
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Grafik 17: TCMB Faiz Koridoru Uygulamasi
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Kaynak: TCMB, 82. Hissedarlar Genel Kurul Olagan Toplantisi.
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/e2b87a5133174300a63c23abfh95f0d3/SunumB17042014.pdf?
MOD=AJPERES, s.11, 23 Mayis 2014.

Grafik 17°de yer alan Lehman krizi; ABD’li yatirim bankasi Lehman
Brothers’in 15 Eylil 2008’de iflasini istemesiyle Buyiuk Resesyon’un resmen
baslamasini ifade etmekte olup, bu olay: takip eden 26 Kasim 2008’de ABD Merkez
Bankas1 FED 600 milyar dolarlik ilk genisletici para politikasini (Niceliksel Genisleme:
Quantitative Easing: QE) uygulamaya sokmustur (Amadeo, 2018a). QE2; yine FED
tarafindan Nisan 2010’da agiklanan 600 milyar dolarlik genisletici para politikasini
ifade etmektedir (Investopedia, 2018). QE3; Eyliil 2011’de yine FED tarafindan,
hedeflenen 9%?2’lik enflasyon seviyesine ulagilabilmesini hizlandirabilmek adina
uygulamaya konulan 85 milyar dolarlik genisletici para politikasini ifade etmektedir
(Amadeo, 2018b). Grafikten de goriildiigii lizere FED tarafindan uygulanan niceliksel
genisleme donemlerinde TCMB faiz koridorunu olabildigince genis tutmus, ekonominin
istikrara geldigi donemlerde koridor daraltilmistir. Mayis 2013’te FED’in artik parasal
genisleme politikalarin1  sonlandiracagini  ve kademeli olarak sikilastirict  para
politikalara gegecegini agiklamasinin ardindan gelismekte olan iilkelerden sermaye
¢ikist hizlanmis, TL, dolar karsisindan 6nemli dl¢lide deger kaybetmis, Tiirkiye, ABD’li
yatirnm bankast Morgan Stanley tarafindan Agustos 2013’te en kirilgan iilke ilan

edilmistir (Goger ve Akin, 2016: 177). Bu donemde TCMB iilkeden doviz c¢ikisini
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azaltabilmek i¢in faiz koridoru iist bandinm1 yukar1 ¢ekmis ve faiz koridorunu

genisletmistir.

Faiz koridoru uygulamasi genellikle piyasa faizlerinin politika faizlerine yakin
tutulmasint ve de ciddi bir sapma olugsmamasin1 saglamak amaciyla uygulamaya
konmustur. Bu uygulama sayesinde Merkez bankasi siirekli politika faizi ile oynamadan
giinliik piyasa faizlerini etkilemeyi hedeflemektedir. Ornegin ciddi bir sermaye akisi
durumunda faiz koridoru asag1 yonde genisletilmektedir ve bu sekilde sicak para olarak

tanimlanan kisa vadeli spekiilatif hareketler sinirlandirilmaktadir.

Faiz koridoru uygulamasi, finansal riskleri ve ekonomideki istikrarsizliklar
gidermeyi hedeflemektedir. Merkez bankalar1 bu sayede bir yandan piyasadaki likidite
seviyesini kontrol altinda tutarken, diger yandan degisen piyasa kosullarina hizli tepki
verme kabiliyeti kazanmaktadirlar. Faiz koridoru uygulamasi sayesinde merkez
bankalari, agik piyasa islemlerine ihtiyag duymaksizin sadece faiz koridorunda
degisiklik yaparak piyasaya miidahalede bulunma imkan1 elde etmektedir (Duramaz ve
Dilber, 2015: 33). Merkez bankalarinin finansal piyasalardaki degisikliklerle ilgili
tahminleri ne kadar dogru olursa, piyasa faizinin politika faizinden sapma egilimi de
o Ol¢iide azalacaktir. Dolayisiyla, meydana gelecek bu sapmalarin para politikasi
durusu tizerindeki etkileri, soklarin biiytikliigii ve stirekliliginin yaninda faiz koridoru

sisteminin dogru tasarlanmis olmasina da baghdir (Clews. vd., 2010: 295).

Ozetle, faiz koridoru uygulamasi, merkez bankasima giinliik/gecelik ve haftalik
frekanslarda parasal durusa ince ayar yapilabilme imkén1 vererek, kiiresel belirsizlikler
altinda, para politikasina ihtiyact olan esnekligi saglamaktadir. Sistemin bu sekilde
tasarlanmasi, kiiresel ekonomide devam eden belirsizliklere ve risk istahindaki ani
degisimlere kars1 hizli bir bigimde cevap verebilme ihtiyacindan kaynaklanmaktadir. Bu
baglamda, izleyen boliimlerde agiklanacagi iizere, bu politika tasariminda krediler ve

doviz kuru kanallarini ayr1 ayri etkilemek miimkiin olmaktadir (Kara, 2012: 9).
3.4.1.2. Faiz Koridorunun Aktarim Mekanizmasi
Kisa vadeli faiz oraninin tek politika aract oldugu geleneksel para politikasi

uygulamalarinda, kredi ve doviz kuru kanallarmmin ayr1 ayri etkilenmesine ihtiyag
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duyulmamaktadir. Ciinkii para otoritesinin tek hedefi fiyat istikrar1 olup, doviz kurlari
ve finansal istikrar geri planda kalmaktadir. Ancak, finansal istikrari1 da dikkate alan bir
parasal otorite icin sadece politika faizini kullanmak yeterli olmayacaktir. Clink{ fiyat
istikrar1 i¢in kredilerin, finansal istikrar i¢in de doviz kurunun kontrol edilmesi
gerekmektedir. Bu nedenle merkez bankalarinin, hem kredileri, hem de déviz kurunu
istedigi yonde hareket ettirebilmesi i¢in merkez bankasinin kisa vadeli faiz oranlartyla
birlikte baska araglar1 da kullanmaya baslamasi gerekmektedir. TCMB de bu dogrultuda
2010 yilmin sonlarindan itibaren arag¢ ¢esitliligine giderek krediler ve doviz kuru
kanallarin1 ayr1 ayr etkileyebilecegi bir para politikasi arag seti olusturmustur (Kara,

2012: 7).

Bu baglamda faiz koridoru, kredi kanali ile déviz kuru kanalin1 birlikte etkileme
potansiyeline sahip bir arag seti sunmaktadir. Ayni1 zamanda faiz koridoru sisteminin,
merkez bankalarma sagladigi kolayliklar ve hareket kabiliyeti de ekonomik istikrar
acisindan olduk¢a onemlidir. Faiz koridoru uygulamasinin finansal piyasalar1 ve reel
sektorii etkileme kanallari; kredi kanali ve doviz kuru kanali seklinde olup (Tufaner,

2016: 660), bunlarin ayrintilar1 asagida sunulmustur.
3.4.1.2.1. Kredi Kanah

Faiz koridoru politikasinda, sermaye hareketlerinin asir1 dalgalanma gostermesi
durumunda, koridor iginde hareket eden kisa vadeli faiz oranlar1 hizli bir sekilde
ayarlanarak s6z konusu sermaye hareketlerinden kaynaklanacak déviz kuru oynakliklari
azaltilabilmektedir. Boylece faiz koridoru uygulamasi, hem sermaye hareketlerinin
doviz kuru iizerinden ortaya ¢ikardig: etkileri azaltmakta hem de piyasayr (bankalari)
fonlamasi nedeniyle olusan “agirlikli ortalama fonlama maliyeti” lizerinden bankalarin
kredi maliyetini etkileyebilmektedir. Bunun sonucunda kredi genislemesi de
dolayli olarak kontrol edilmis olmaktadir. Ayrica, bu aragla TCMB kredi miktarini
diizenlemek istediginde fonlama miktarinin ve maliyetinin belirsizliini degistirmis
olmaktadir. Belirsizligin artmasi (azalmasi) kredi hacminin azalmasini (artmasini)
saglamaktadir. S6z konusu iki yolla faiz koridoru uygulamasi, kredi genislemesi ve
sermaye hareketleri oynaklig1 iizerinde etkili olmaktadir. Bu agidan bu ara¢ bir makro

ihtiyati para politikas1 araci olarak kabul edilmektedir (Kara, 2012: 9-11). TCMB’nin
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bankalar1 ortalama fonlama maliyeti (faiz orani) ile bankalarca firmalara kullandirilan

ticari kredilerin faiz oranlar1 arasindaki iliski Grafik 18’den izlenebilir.

Grafik 18: TCMB Ortalama Fonlama Maliyeti ve Ticari Krediler Faiz Oram
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Kaynak: EVDS (2018f; 2018g).

Grafik 18’den de goriildiigii tizere, TCMB tarafindan bankalara kullandirilan
fonlarin ortalama maliyeti (faiz orani) ile bankalarca firmalara kullandirilan ticari
kredilerin faiz oranlari arasinda oldukga giiglii bir iligski vardir. Bu durumda TCMB, faiz
koridorunu ve politika faiz oranin1 kullanarak, bankalar tarafindan firmalara
kullandirilan ticari kredilerin faizlerini basarili bir sekilde etkilemeyi basarmistir. Bu

durum Tiirkiye’de kredi kanalinin ¢alistigin1 gostermektedir.
3.4.1.2.2. Doviz Kuru Kanah

Ulkelere yonelik sermaye akimmin yogun oldugu donemlerde, doviz kurlari
diisme egilimine girmektedir. Merkez bankalar1 boyle durumlarda faiz koridorunu asagi
yonli genisleterek (gecelik bor¢ verme faizlerini diisiirerek, faiz koridorunu daraltarak)
tliml bir dalgalanma saglamaya g¢aligmaktadir. Tam tersi bir durum oldugunda yani
iilkeden sermaye c¢ikist oldugunda, doviz kuru yiikselmeye baslamakta, iilkedeki
finansal istikrara zarara verebilmektedir. Boyle durumlarda merkez bankalar1 bankalara
gecelik bor¢ verme faizlerini yikselterek, ulusal parayr daha degerli hale getirmeye
caligmakta ve bu yolla doviz piyasalarina istikrar kazandirmay1 amaglamaktadir. Boyle

durumlarda faiz koridoru yukari yonli genisletilmektedir. Ayrica faiz koridorunun
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genisletilmesi, belirsizligi artirarak sermaye oynakliginin azalmasinda da etkili

olmaktadir (Cevik, 2016: 715).

Tiirkiye’de ABD Dolar1 satis fiyatlar1 ile TCMB tarafindan uygulanan faiz
koridoru bant genisligi arasindaki iliski Grafik 19°da yer almaktadir.

Grafik 19: Déviz Kuru ile Faiz Koridoru Bant Genisligi Arasindaki iliski
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Kaynak: EVDS (2018c) ve TCMB (2018c; 2018d) verileri kullanilarak yazar tarafindan olusturulmustur.
Not: TCMB Ocak 2017’den itibaren bankalara gecelik borglanma faizi ilizerinden fon kullandirmayip,
onlart GLP’den fon kullanmaya zorladig i¢in, bu grafikte de Ocak 2017 sonrast dénem igin bant genisligi
olugturulurken TCMB borg verme faizi olarak GLP faizleri kullanilmistir (TCMB, 2018d).

Grafik 19’da, Ocak 2016 — Eyliil 2016 doneminde doviz kurlarindaki goreceli
diigiisle birlikte TCMB’nin, faiz koridoru bant genisligini azalttigi ve sonrasinda doviz
kurlarinda yasanan hizli artigla birlikte bant genisligini de artirdigi goriilmektedir. Bu
grafige gore TCMB’nin, faiz koridorunu doviz kurlari ile uyumlu olacak bigimde
degistirerek, doviz kurlarinda ve finansal piyasalarda istikrar1 saglamaya calistig

soylenebilir.
3.4.1.3. TCMB’nin Faiz Koridoru Uygulamalari

TCMB, faiz koridorunu Kasim 2010°da, doviz kurunun asir1 yilikselmesini
onlemek amaciyla kullanmaya baglamistir. TCMB, 2010 yilinin sonlarina dogru
gbzlenen kisa vadeli sermaye akimlarini caydirmak amaciyla ve Tiirk Lirasi’nin finansal
istikrar1 tehdit etmesini 6nlemek amaciyla faiz koridorunu asagi yonlii genisletmistir.

Yine 2011 yilinda, kredi hacminde ve buna bagli olarak cari islemler agiginda yasanan
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asirt artig1 frenlemek icin parasal sikilastirma amaciyla faiz koridoru asagi yonlii
genisletilmigtir (TCMB, 2012c: 7). Bu surecte bir yandan faiz koridorunun alt sinir1
asagl cekilerek mevduatlara saglanan garanti getiri diisiiriilmiis, diger yandan da
koridorun {ist simir1 ylikseltilerek bankalarin kredi dagitimi smirlandirilmistir. 2012
yilinda, yurti¢i kredi hacmindeki artis hizinin finansal istikrarla uyumlu olarak makul
seviyelere indirilmesinde, faiz koridoru aktif bir para politikast aract olarak
kullanilmustir (Binici vd. 2013: 5-7). 2012 yili sonuna dogru, kiiresel risk istahinda
yasanan iyilesmeyle birlikte piyasalara verilen likidite miktar1 artirtlmis ve kisa vadeli
faizlerin, faiz koridoru tabanina yakin bir noktada seyretmesi mimkin hale getirilmistir.
Ayn1 zamanda TCMB kisa vadeli sermaye akimlarmin finansal istikrar Gzerinde
olusturabilecegi riskleri sinirlamak amaciyla, politika faizini de kademeli olarak
azaltmistir (Ozhan vd., 2013: 85).

2013 yilinda, enflasyon hedefi %5 iken FED’in Mayis 2013’te artik parasal
genisleme politikasin1 sonlandiracagint ve kademeli olarak parasal sikilastirma
politikalar1 uygulayacagini aciklamasinin ardindan TL Onemli dlgiide deger
kaybetmis'?°, finansal istikrar tehlikeye girmis, enflasyon hedefinin yakalanmasi riskli
hale gelmistir. Bu donemde TCMB, makro finansal riskleri gozeterek temkinli bir para
politikas1 uygulamis, enflasyon gostergelerinin fiyatlama davranislari iizerindeki
olumsuz etkilerini simirlamak amaciyla ek parasal sikilastirmaya gitmistir. 2013
yilinda, ek parasal sikilagtirmanin etkinligini artirmak amaciyla gecelik bor¢ verme
faiz orani artirilarak faiz koridoru yukart yonlii genisletilmis, etkin likidite yonetimi
ile kisa vadeli faizlerin koridorun tist smirma yakin gergeklesmesi saglanmigtir
(TCMB, 2013a: 2).

2014 yilinda, piyasalardaki risk algisini olumsuz etkileyen gelismelerin ortaya
¢ikmasiyla birlikte TCMB’nin hareket alani daralmistir. Bu nedenle 28 Ocak 2014
tarihli Para Politikas1 Kurulu karar1 ile bir hafta vadeli repo faiz oran1 %4.5’ten %10’a
yiikseltilmis ve bankalararas1 gecelik borglanma faiz oranlarinin, faiz koridorunun (st
siir1 olan %12’ye yakin bir seviyede olusmasi saglanmistir (Yiicememis vd., 2015:
465).

120 Nisan 2013’te 1.80 olan dolar kuru, Haziran 2013’te 1.90’a, Aralik 2013’te 2.06’ya yiikselmistir
(EVDS, 2018c).
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25 Subat 2015 tarihli PPK toplantisinda; faiz koridorunun alt sinir1 %7.25, iist
smirt %10.75’e yiikseltilmis, bir hafta vadeli repo faizi oram1 da %?7.5 olarak
belirlenmistir (TCMB, 2016).

21 Nisan 2016 tarihli PPK toplantisinda; faiz koridoru alt sinir1 %7.25’te sabit
tutulurken, st sinir %10’a indirilmis, bdylece para politikasindan kismi bir genislemeye
izin verilmistir. Boylece dar ve asimetrik bir faiz koridoru uygulanarak politika faizinin
koridor alt tabanina yakin bir seviyede olusmasi saglanmis, bu yolla doviz ve
kredilerdeki oynaklik azaltilmaya g¢alisilmistir. Bununla beraber, kisa vadeli spekulatif
sermaye hareketlerin ve makro finansal risklerin siirlandirilmasi da hedeflenmistir.
2016 yil1 ikinci yarisinda, yasanan kiiresel ve jeopolitik risklerdeki artis nedeniyle doviz

kuru artmig, enflasyon hedefinin gergeklestirilmesi zora girmistir (TCMB, 2017c¢).

TCMB, 2016 yili sonlarinda ve 2017 yili basindan itibaren gii¢lii bir parasal
sikilagtirmaya gitmis, hem gecelik vadede hem de GLP’de bor¢ verme faiz oranlarini
yiikseltmistir. TCMB, parasal sikilasmay1 2017 yili Mart ve Nisan aylarinda kademeli
olarak artirmis, Eyliil ve EKim aylarinda para politikasinin temkin dizeyini kademeli
olarak giiclendirmistir. 25 Ocak 2017°de gecelik bor¢ alma faiz oran1 %7.25, gecelik
bor¢ verme faiz orani ise %9.25 olarak belirlenmistir. Kasim 2017°de, TCMB,
fonlamanin tamamint GLP 'den saglamaya baslamistir. GLP bor¢ verme faizi, Nisan
2017°de %12.25%¢, Aralik 2017°de %12.75’e yiikseltilmistir (TCMB, 2018c; TCMB,
2018d).

25 Nisan 2018’de GLP bor¢ verme faiz oram1 %12.75’den %13.50’ye
yiikseltilmistir; bir hafta vadeli repo ihale faiz orani ise %8 diizeyinde sabit tutulmustur.
Gecelik bor¢ verme faiz oran1 %9.25, Merkez Bankasi gecelik bor¢lanma faiz orani
%7.25 diizeyinde sabit tutulmustur (TCMB, 2018p). 23 Mayis 2018’de GLP borg verme
faiz oram1 %16.5’e yiikseltilmistir; bir hafta vadeli repo ihale faiz orami ise %8
diizeyinde sabit tutulmustur; gecelik bor¢ verme orani1 %9.25, gecelik bor¢ alma faiz
orani %7.25 diizeyinde sabit tutulmustur (TCMB, 2018s). 28 Mayis 2018’de, bir hafta

vadeli repo ihale faiz orani, TCMB tarafindan GLP’nin yerine kullanilarak politika faizi
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haline getirilmis ve %16.50’ye yiikseltilmistir'?!; ardindan da 7 Haziran 2018’de
17.75’e ¢ikarilmistir (TCMB, 2018r; TCMB, 20180). Mayis-Haziran 2018 doneminde
yasanan hizli1 déviz kuru artisin1 6nleyebilmek i¢in TCMB, gecelik bor¢ verme faizini 1
Haziran 2018’de %16.50’ye, 8 Haziran 2018’de ise %19.25’e ylikseltmistir. 24 May1s
2018’de GLP borg verme faizi %16.50’ye, 8 Haziran 2018’de %20.75’e ve son olarak
da 13 Eylul 2018°de %27 ye yukseltilmistir. 24 Temmuz 2018 tarihli PPK kararina gore
%17.75 dizeyinde sabit tutulan politika faizi olan bir hafta vadeli repo ihale faiz orani,
13 Eylil tarihli yeni PPK kararina gére %24 diizeyine yiikseltilmistir. Ayrica, 13 Eyliil
2018 tarihinde; gecelik bor¢ verme faiz orant %24, gecelik bor¢ alma faiz orani ise
%22.5 seviyesine yiikseltilmistir. Son olarak da, 21 Eylill 2018’de gecelik bor¢ verme
faiz oram1 %25.5, gecelik bor¢ alma faiz oranm1 %22.5 olarak belirlenmistir (TCMB,
20180; TCMB, 2018zc).

TCMB tarafindan gerceklestirilen faiz koridoru uygulamalarinin 2010-2018
yillar1 arasindaki verileri, en son 10 Ekim 2018 tarihinde gozden gegirilerek Grafik

20’de sunulmustur.

Grafik 20: TCMB Faiz Koridoru
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Kaynak: TCMB (2018c; 2018d; 2018e; 2018zc).
Not: Grafikteki veriler 13.09.2018 tarihli faiz artirimini da kapsayacak sekilde giincellenmistir.

2IMevcut durumda ise fonlama yine yiizde 16.5 ile geg likidite penceresi (GLP) faiziyle yapilmaktadir.
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Grafik 20’ye gore TCMB 2011 yili basindan itibaren kendisine 16:00’dan
sonra getirilen fonlara hi¢ faiz vermemekte, buna karsilik o saatte kendisinden borg
isteyen bankalara normalin {izerinde bir faiz orani ile bor¢ vermektedir. Grafikte bu faiz
oranlar1 kirmizi ile renklendirilmistir. Kasim 2010°dan itibaren Geg Likidite Penceresi
(GLP)’nde kendisine getirilen fonlara verecegi faizi %0’a indiren TCMB, Ekim
2011°de GLP’den bor¢ verme faizini %15.50°ye ¢ikartmistir. Boylece GLP’de faiz
koridoru %15.50 puan olmustur. Mavi ile gosterilen normal (10:00-16:00 arasinda)
bor¢lanma penceresinde de faiz koridorunun zaman zaman daraltildigi, zaman zaman da
genisletildigi dikkati cekmektedir. Ornegin; Ekim 2011°de faiz koridoru %12.50-
%5=%7.50 iken Eylil 2017°de %8.25-%7.25=%1’e kadar daraltilmistir. Ancak bu
donemde, TCMB’nin bankalara normal (gecelik) bor¢lanma ihalesi agmadigi ve onlart
GLP’den, ¢ok daha yuksek faiz oranlari ile bor¢lanmaya mecbur biraktigi ve bu yolla
tilkedeki faizleri dolayli olarak artirdigi unutulmamalidir (TCMB, 2018c; TCMB,
2018d; TCMB, 2018zc).

3.4.2. Zorunlu Karsihklar

TCMB, Kasim 2010’dan itibaren uygulamaya basladigi yeni para politikasi
cercevesinde, zorunlu karsilik oranlarin1 bir makro ihtiyati tedbir araci olarak
kullanmaktadir. Hem fiyat istikrarinin hem de finansal istikrarin hedeflendigi 2010
sonras1 donemde, TCMB, farkl1 politika araclarina ihtiya¢ duymus ve bu nedenle, para
politikasinda kullanim1 oldukga azalmis olan zorunlu karsiliklari islevsel bir ara¢ olarak

kullanmaya baslamustir.
3.4.2.1. Zorunlu Karsihklarin Tanim, Isleyisi ve Ozellikleri

Merkez bankalarinin, {lkelerinde finansal istikrar1 saglayabilmek i¢in
kullandiklar1 para politikast araclarinin basinda zorunlu karsilik oranlari gelmektedir.
Ticari bankalar, piyasadan topladiklart mevduatlarin tamamim1 kredi olarak
dagitamamakta, belirli bir kismin1i merkez bankalarinda yedek akge olarak tutmak
zorunda birakilmaktadir. Bu paralara zorunlu karsilik, bu paralarin toplanan mevduata
oranina da zorunlu karsilik oran1 (ZKO) adi verilmektedir. ZKO, merkez bankalarinin

piyasadaki likidite miktarin1 kontrol altinda tutabilmesi ve bankalari, beklenmedik

189



risklerden koruyabilmesi igin 6nemli bir para politikasi aracidir (Talasli, 2012: 3; Alper,
2011: 1; TCMB, 2016).

Zorunlu karsilik oran1 mekanizmasinin temel ¢alisma prensibi séyledir: ZKO’nun
%10 oldugu bir donemde bir bankaya 100 TL’lik mevduat hesabr agilmis (100 TL
yatirilmis) olsun. Banka, bu paranin 10 TL’sini TCMB’ye yatirmak zorundadir. Ancak
elinde kalan 90 TL’yi kredi olarak piyasaya dagitabilir. Bu 90 TL’yi bir kisi ya da firma
kredi olarak almis, ancak bu paray1 tekrar ayni bankada mevduat hesabina yatirmis
olsun. Bankanin bu kez de 90*%10=9 TL’yi TCMB’nin zorunlu karsiliklar hesabina
yatirmasi gerekmektedir. Bu islem teorik olarak sonsuza kadar siirer ve banka bu
siiregte 100/0.10=1000TL kredi dagitabilir. Bu paranin 100 TL’si anapara iken 900
TL’si kaydi para (banka parasi) adin1 almaktadir. Yasanan bu siirece de bankalarin
kaydi para yaratmalari siireci adi verilmektedir (Yalta, 2011: 65). TCMB, ZKO’yu
%12’ye c¢ikartmig olsun. Bu durumda bankanin yaratabilecegi kaydi para miktari,
100/0.12=833.3 TL olacaktir. Goriildiigii gibi ZKO’nun artirilmasi, bankalarin kredi
olarak verebilecekleri fon miktarin1 azaltmaktadir. Bu baglamda bankalar, kredi

faizlerini artirmak isterler ve kredi vermede daha isteksiz davranirlar.

Zorunlu karsiliklar politikasi araciligiyla piyasa faiz oranlarini ve kredi hacmini
etkileyebilme olanagma sahip olan TCMB’nin bu politikayr uygulamaktaki amaci;

ihtiyat!??, likidite yontemi'?® ve parasal kontrol'** kavramlariyla agiklanabilmektedir.

122 Zorunlu karsiliklarin ilk uygulanma zamanlarina bakildiginda, belirli bir altin standardina dayal
bankacilik sisteminde, zorunlu karsiliklar, bankalardan yogun mevduat ¢ekilisleri durumunda bir sigorta
rolii listlenmistir. Diger bir ifadeyle likidite riskine kars1 bir 6nlem olarak degerlendirilmistir. Ote yandan
giniimiizde likidite riskine karsi, diizenleme ve gozetleme otoriteleri tarafindan birgok Onlem
gelistirilmistir. Ornegin sermaye yeterliligi, likidite rasyolar1 ve benzeri rasyolarin yaninda mevduat
sigorta sistemi ve merkez bankalari tarafindan sunulan hazir imkanlar gibi diger araglar, zorunlu
karsiliklarin sagladigi ihtiyati faydalar1 daha etkin bir sekilde sunmaktadir (Gray, 2011: 7-10).
Giliniimiizde zorunlu karsiliklarin ihtiyat amaciyla kullanimi ge¢mige gore daha az yaygindir.

123 Zorunlu karsilik politikasi, merkez bankasinca karsiliklara faiz verilmemesi veya politika faiz oranmin
altinda bir faiz verilmesi durumunda bankalarin topladiklar1 mevduat ve verdikleri kredi faizlerini
etkilemektedir. Bankalarin, belirli bir bedele katlanarak biriktirdikleri mevduatin bir kismini herhangi bir
getirisi olmayan/diisiik olan zorunlu karsilik olarak tutmalari, kullandiracaklart krediler ig¢in bu bedeli
telafi edecek sekilde bir ek prim talep etmelerine neden olmaktadir. Merkez bankasinca zorunlu karsilik
oranlarinin yukar1 yonlii degistirilmesi, bankalara herhangi bir getirinin saglanmadigi durumda para
piyasasinda sikilagmaya sebep olmaktadir. Ancak, parasal sikilagma bakimindan politika faiz oranlari ile
zorunlu karsilik oranlarmin artirilmasi birbirinden farkli neticeleri dogurmaktadir. Politika faiz oranlarinin
artirilmasi, borglanilan para faizlerinin direkt artmasina, yani paranin marjinal maliyetinin yiikselmesine
neden olacak; bunun neticesinde, kisa vadeli yabanci sermaye girisi artarak, ulusal paranin
degerlenmesine ve cari islemler dengesinin bozulmasina sebep olacaktir. Bu durum yabanci para
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Zorunlu karsiliklar, olaganiisti durumlarda bankalardan asir1 likidite ¢ekildigi
zamanlarda ihtiyati bir rezerv amaci tagimaktadir. Merkez bankasi piyasadaki likiditeyi
zorunlu karsiliklar sayesinde ayarlayabilmektedir. Boylece, para piyasasindaki doviz
kuru veya faiz oranlari iizerinde baski1 olusmasini engellemektedir. Zorunlu karsiliklarin
nihai kullanim amac1 ise makroekonomik istikrari saglamaya yonelik bir parasal kontrol
aract olmasidir (Gray, 2011: 7-10). Ayrica zorunlu karsiliklarin kullanilmasi, kredi
faiziyle mevduat faizi arasindaki farki agmak suretiyle i¢ talebin kontrol altina

alinmasini da saglayabilmektedir (Alper ve Tiryaki, 2011: 7).

Zorunlu karsilik oranlari, TCMB’nin finansal istikrar1 saglamak icin kullandig1
para politikast araglarinin basinda gelmektedir. Zorunlu karsilik oranlari, Ulkeye
sermaye girisinde artis gozlendigi donemlerde, kredi hacminde asir1 biiyiime ve buna
bagli olarak olusabilecek makro finansal riskleri Onlemeye yonelik olarak
artirllmaktadir. Bu uygulama ayni zamanda faiz koridorunun etkinliginin artmasini da
saglamaktadir. Sermaye hareketlerinin ani yavaslamas: durumundaysa zorunlu
karsiliklar distirilmekte ve boylece kredilerde aniden durma riski azaltilmaktadir.
Bankalarin elinde bulunan kredilendirilebilir fon miktarin1 degistirmek suretiyle kredi
hacmini ayarlamasi ve kisa vadeli faiz oranlarindaki oynakligi azaltmaya yardimci
olmasi sayesinde zorunlu karsiliklar, makroekonomik riskleri azaltict bir politika araci
olarak kullanilabilmektedir (TCMB, 2010d: 50-51). TCMB’nin bu uygulamasina paralel

olarak bagka bir¢gok merkez bankasinin da makro ihtiyati politika araci olarak sermaye

cinsinden borg¢luluk seviyesi yiiksek olan ve cari islemler agig1 sorunu yasayan iilkelerde finansal istikrara
iligkin riskleri artirmaktadir. Fakat ayni miktarda parasal sikilagtirma i¢in zorunlu karsilik oranlarimin
artirtlmasi her ne kadar piyasadaki kullanilabilir paray: azaltsa ve bankalarin ilave bir birim kaynak i¢in
O6demeye razi olacaklari faizi artirsa da bu artis, politika faizlerinin yiikseltilmesinin yol agacagi artistan
daha diisiik olacaktir. Ozetle, parasal sikilastirma gayesiyle politika faiz orani artigi yerine zorunlu
karsilik oranlarinin yiikseltilmesi kisa vadeli yabanci sermaye akimina neden olmadan toplam talebi
kisitlayabilmektedir (Gray, 2011: 13-15). Ornek vermek gerekirse, Tiirkiye’de Kasim 2010°dan itibaren
hizla yiikselen cari iglemler acigi ekonomideki 1sinmayr ve enflasyonist baskiy1 artirmistir. Merkez
bankasi, bu durumu dnlemeye katkida bulunmak igin politika faizlerinde bir degisiklige gitmeksizin,
zorunlu karsilik oranlarini yiikseltmek suretiyle parasal kosullari sikilastirmistir.

124 Literatlre gore zorunlu karsiliklarin diger bir kullanim gayesi parasal kontroldiir. Parasal kontrol

gayesi ile zorunlu karsilik politikasinin kullanimi  genel olarak iki farkli kanal aracilifiyla
gergceklesmektedir. Bunlardan ilki parasal ¢arpan, ikincisi ise zorunlu karsiliklarin kredi ile mevduat faizi
farkina olan etkisidir. En basit anlatimi ile parasal ¢arpan mekanizmasi, para arzi artiglarinin hi¢ olmadigi
veya sinirlt oldugu varsayimi altinda bankalarin, kredi biiyiimesini zorunlu karsiliklar ile kisitlamasidir.
Bu baglamda, bankalarin kaynaklarmin belirli bir orami rezerv olarak ayrildigi vakit, kredi verme
kapasiteleri de azalmaktadir (Gray, 2011: 10-13).
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akimlarma karst zorunlu karsilik oranlarimi kullanmaya basladigr goriilmektedir

(Mutluttrk, 2012: 105).

TCMB’nin zorunlu karsilik politikasi, standart zorunlu karsilik politikasindan,
faiz 6demeleri ve Rezerv Opsiyon Mekanizmasi (ROM) kanali ile farklilagmaktadir. Bu
uygulamalar, bankalarin aracilik maliyetlerini ve efektif zorunlu karsilik oranlarmni
dolayli olarak etkilemektedir. TCMB’nin zorunlu karsiliklar1 aktif bir politika araci
olarak bircok farkli boyutta kullandig1 goriilmektedir (Lim vd. 2010: 5).

3.4.2.2. Zorunlu Karsihiklarin Aktarim Mekanizmasi

Zorunlu karsiliklarin aktarim mekanizmasi (reel sektorii etkilemesi), maliyet ve
likidite kanallar1 {izerinden ger¢eklesmektedir. Maliyet kanali; merkez bankasinin
zorunlu karsilik oranlarini degistirerek, kredi ve mevduat faizleri arasindaki farki
etkilemesi yoluyla c¢alisirken, likidite kanali; zorunlu karsilik oranlarindaki
degisikliklerin, bankalarin kisa vadeli merkez bankasi fonlarma olan ihtiyaglarin
degistirerek, kredi verme davranislarini etkilemesi suretiyle ¢alismaktadir (Alper ve

Tiryaki, 2011: 3-4).
3.4.2.2.1. Maliyet Kanah

Zorunlu karsilik oranlart degistirildiginde, bankalarin yukimlultklerinin
(kaynaklarinin) maliyeti dogrudan etkilenmektedir. Bu sebeple bankalar da genellikle
zorunlu karsilik oranlarindaki degisimleri, kredi ve mevduat faizlerine yansitmaktadir.
Daha somut bir ifadeyle, maliyet kanali, zorunlu karsilik oranlarinin artirilmasiyla
bankacilik sektoriiniin daha fazla karsilik ayirmasi baglaminda fonlama maliyetinin
yiikselmesi ile etkili olmaktadir. Bankalar, fonlama tarafindaki maliyet artisini kredilere
yansitmak suretiyle telafi etmeye caligmaktadir. Maliyet kanalinin etkili olmas1 i¢in
zorunlu karsiliklara faiz 6denmemesi ya da piyasa faizinin oldukg¢a altinda bir faiz
O0denmesi gerekmektedir. Zorunlu karsiliklara faiz 6denmemesi ya da oldukca diisiik
faiz 6denmesi olgusu, zorunlu karsilik oranlarinda yapilan artig, bankacilik sektdriindeki
fonlama maliyetini daha ¢ok artirdigi igin, maliyet kanalinin etkili bir sekilde

caligmasina zemin hazirlamaktadir (Alper ve Tiryaki, 2011: 4).
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Tiirk bankacilik sektorii gibi mevduatin temel fonlama kaynagi oldugu bir
sistemde zorunlu karsilik oranlarindaki degisikligin sektdre maliyetini, mevduat faiz
oranmi zorunlu karsilik orani ile carparak yaklasik olarak hesaplamak miimkiindiir
(Basc1 ve Kara, Mayis 2011: 6): Ornegin, TL vadeli mevduat maliyetinin %10, TL
zorunlu karsilik oraninin da %12 oldugu bir piyasada 100 TL’lik vadeli mevduat igin
ayrilmasi gereken zorunlu karsiligin yillik fonlama maliyeti 100%%12*%10=1.2 TL
olmaktadir. Eger ayni varsayimlar altinda TL zorunlu karsilik oranmin %]13’e
yiikseltilmesi durumunda zorunlu karsiligin yillik fonlama maliyeti 100*%13*%10=1.3
TL olmaktadir. Bu 6rnekte goriildiigii iizere, zorunlu karsilik oranlarinda yapilan artiglar
mevduat maliyetini ylikselterek bankalarin kredi fiyatlamasinda yukari yonlii baski
olusturmaktadir. Maliyet kanalinin kredi faizlerini artis yoniinde baskilamasi1 nedeniyle
zorunlu Kkarsiliklar, merkez bankalar1 ac¢isindan oldukg¢a etkili bir ara¢ olarak

gorulmektedir.
3.4.2.2.2. Likidite Kanal

Zorunlu karsilik oranlarindaki degisimler, bankalarca verilecek kredileri temel
olarak likidite kanaliyla etkilemektedir. Likidite kanalinin ¢aligmasi, zorunlu karsilik
oranlarinin artirilmasi ile piyasada yasanacak likidite azalisinin bankalarin kredi verme
davraniglarin1 degistirmesi seklinde gerceklesmektedir. Likidite kanalina gore; zorunlu
karsilik oranlarindaki yiikselisler, bankanin likit varliklarmmi ve yiikiimliiliiklerini
etkileyecek, o da bankacilik sisteminin likidite pozisyonunda degisime yol acacaktir. Bu
durum, bankalarin kredi verme politikalarin1 degistirmelerine neden olacaktir. Zorunlu
karsilhik artis1 ile birlikte bankalarin mevduatlarindaki azalisi merkez bankasindan
sagladiklar1 kisa vadeli fonlama ile telafi etmeleri, likidite pozisyonlarini olumsuz
yonde etkileyecektir. Piyasadaki likiditenin azaltilmasi durumunda bankalar, merkez
bankas: tarafindan saglanan kisa vadeli fonlara daha fazla ihtiya¢c duymaktadir. Likit
varliklar1 azalan bankalar i¢in merkez bankasindan kisa vadeli bor¢lanmak daha
maliyetli hale gelmektedir. Bu baglamda, merkez bankas1 fonlarinin, mevduatlarla tam
ikame olmast miimkiin degildir. Bankalar bu durumda, fonlama maliyeti artigin1 kredi
ve mevduat faizlerine yansitma ya da likidite ihtiyaclarimi karsilamak i¢in kredileri
azaltma yoluna gitmektedirler. Mevduat ve merkez bankasindan saglanan fonlar

arasindaki bu maliyet farki, degistirilen zorunlu karsilik oraninin, bankalarin fon
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maliyetini etkileyerek kredi verme faizlerini etkilemesi beklenmektedir. Likidite
maliyetlerindeki bu arti, bankalart kredi verme konusunda daha temkinli davranmaya

ve kredi arzin1 daraltmaya da sevk edebilmektedir. Bu mekanizma, likidite kanali olarak

adlandirilmaktadir (TCMB, 2014a: 84; Alper ve Tiryaki, 2011: 6-7).

Zorunlu karsiliklarin kredi biiylimesi iizerindeki etkisine bakildiginda; likidite
kanalmn, maliyet kanalina gére daha etkili sekilde calistig1 goriilmektedir. Ozellikle
faiz koridoru ve aktif likidite yonetiminin uygulandigi donemlerde merkez bankasi
tarafindan saglanan kisa vadeli fonlamanin faizi dalgali bir seyir izledigi i¢in, zorunlu
karsilik oranlarindaki artis nedeniyle bankalarin likidite ihtiyaclarint merkez bankasi
kaynaklariyla karsilamasi zorlagmaktadir. Bu nedenle, zorunlu karsiliklarda yapilan
artiglar karsisinda likidite sikintis1 yasayan bankalar, kredi biiylimelerini yavaslatmak
zorunda kaldiklar1 i¢in zorunlu karsiliklarin kredi biiyiimesi ilizerindeki etkisi, faiz
koridoru sisteminde daha fazla olmaktadir (Kara, 2012: 13). Faiz koridoru sisteminde,
bankalarin, politika faizi ile haftalik bazda fonlama saglamasi daha uzun vadeli olan
mevduata gore vade uyumsuzlugunu artirmaktadir. Ayrica, TCMB gerekli gordiigii
durumda politika faizinden verdigi fon miktarin1 kisarak, bankalari, faizin daha yiiksek
oldugu  gecelik  borglanma  penceresinin  {ist  smirindan  bor¢lanmaya
yoneltebilmektedir'?®. Zorunlu karsilik oranlarinda yapilan bu artiglar nedeniyle gerekli
likiditeyi merkez bankasi kaynaklar1 ile saglayan bankalar agisindan faiz koridoru
sistemindeki fonlama maliyeti belirsizligi, likidite kanalinin etkinligini artirmaktadir

(Basc1 ve Kara, 2011: 7).
3.4.2.3. Vadeye Gore Zorunlu Karsihk Uygulamasi

Merkez Bankasi’nin bugiinkii uygulamasinda zorunlu karsilik oranlar,
mevduatlarin vadelerine gore degismektedir. Bu kapsamda TCMB, daha kisa vadeli
mevduatlara daha ytiksek, daha uzun vadeli mevduatlara ise daha diisiik zorunlu karsilik
oran1 uygulamaktadir. Burada amag¢ bankacilik sisteminin uzun vadeli mevduatlarda
maliyetini azaltarak bunlara 6denen faiz oraninin artmasini saglamaktir. Bu baglamda

TCMB, bankacilik sistemine giren fonlarin vadesini uzatmay1 amaglamaktadir.

1Hatta, giiniimiizde oldugu gibi bu kanali da kapatabilmekte ve bankalara sadece geg likidite
penceresinden fon kullandirtabilmektedir.
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uyguladigi zorunlu karsilik oranlar1 Tablo 14°te yer almaktadir

14.08.2018 tarihi itibartyla TCMB’nin vadelerine ve tiirlerine gére mevduatlara

126

Tablo 14: Zorunlu Karsihik Oranlari (%)

Turk Liras:

Mevduat ve Katihm Fonu (Yurtdisi bankalar dahil) Oranlar

- .Vadesiz, ihbarli, 1 aya ve 3 aya kadar (1 ay ve 3 ay dahil) vadeli 10.5/8

- 6 aya kadar (6 ay dahil) vadeli 7.5/5

- 1 y1la kadar vadeli 5.5/3

- 1 y1l ve daha uzun vadeli 4/1.5

Mustakrizlerin Fonlari 10.5/8

Diger YUkUmllikler (Yurtdist bankalar dahil) Oranlar

- 1 y1la kadar (1 yil dahil) vadeli 10.5/8

- 3 yila kadar (3 yil dahil) vadeli 7/4.5

- 3 yildan uzun vadeli 4/1.5
Yabanci Para

Mevduat ve Katihm Fonu (Yurt dis1 bankalar haric) Oranlar

- Vadesiz, ihbarl, 1 aya kadar, 3 aya kadar, 6 aya kadar ve 1 yila kadar vadeli 12

- 1 y1l ve 1 yildan uzun vadeli 8

Mustakrizlerin Fonlari 12

Diger Yiikimliilikler (Yurtdisi bankalar dahil) 'I\gfll’%‘:arl‘ljakr Yergéi:]ll‘érl‘?i“

- 1 yila kadar (1 y1l dahil) vadeli 24 20

- 2 yila kadar (2 yil dahil) vadeli 19 15

- 3 yila kadar (3 yil dahil) vadeli 14 10

- 5 yila kadar (5 y1l dahil) vadeli

- 5 yildan uzun vadeli

Kaynak: TCMB (2018h).

Not: Tabloda yer alan / seklindeki ayrimlarin solunda yer alan rakamlar, 28.08.2015’den 14.08.2018’¢
kadar kullanilan zorunlu karsilik oranlarmi ifade etmektedir. Ayrimlarin saginda kalan rakamlar ise
14.08.2018 tarihli TCMB karariyla uygulanmaya baslanan oranlardir.

Tablo 14°te yer alan miistakriz; borg alan anlamina gelmekte olup, miistakriz fon
ise miisteriye verilen bor¢ paranm, kullanim haricinde durdugu hesap anlamina
gelmektedir. Tablodan da goriildiigii tizere hesaplarin vadesi uzadikca, istenen zorunlu
karsilik oran1 diigmektedir. TCMB bdylece kisa vadeli sermaye hareketlerini kisitlamayi

ve bu hareketler nedeniyle piyasalarda olusabilecek oynaklig1 (volatiliteyi) onlemeyi

16TCMB tarafindan vadelere gore uygulanan zorunlu karsilik oranlarinda yapilan degisiklikler hakkinda
daha fazla bilgi ig¢in bakimz: http://www.tcmb.gov.tr/wps/wecm/connect/d1cad5ab-f700-4e6¢-9bas-
95d8d524006e/zko.pdf?MOD=AJPERES& CACHEID=ROOTWORKSPACE-d1cad5ab-f700-4e6c-
9ba4-95d8d524006e-m3mMthE.
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amaclamaktadir. Yine tabloda dikkati ¢eken bir husus da yabanci para cinsi mevduatlara
uygulanan ZKO’larin daha yiiksek oldugudur. TCMB bu yolla hem doviz rezervlerini

artirmay1, hem de doviz kaynakli finansal riskleri azaltmay1 hedeflemektedir.
3.4.2.4. Kaldiraca Dayali Zorunlu Karsilik Uygulamasi

Kaldirag, bir finansal kurulusun, yatirnmlarini ne 6lgiide bor¢ alinan fonlarla
finanse ettigi anlamina gelmektedir. Yani, borcun, yatirirmin tamamlayicist olarak ne
oranda kullanildigin1 ifade etmektedir. Bor¢ ve kaldiraca ne kadar agirlik verilirse
finansal sistem de o kadar kirilgan hale doniismektedir. Kaldirag kullanimi ile Buyiik
Resesyon arasinda baglanti oldugu bilinen bir gergektir (Colander vd., 2009: 12; Attali,
2015, 47-48).

Ekonomistlere gore Blylk Resesyon’un arkasinda yatan temel nedenlerden biri;
konut sektoriine dayali olarak iiretilen asir1 detayli tiirev iiriinler ve bu {iriinlerle yapilan
bankacilik islemlerinin yeterince denetlenmemis olmasidir. Kriz 6ncesi donemde
bankalar asir1 miktarda kredi dagitmis olup, bu krediler karsiliginda yeterince saglam
olmayan turev Uriinleri teminat olarak kabul etmislerdir. Bu durum bankalarin yaptiklar
islemlerin kaldirag¢ oranlarini ve risklerini yiikseltmistir. Bu noktada, Basel | ve Basel 11
diizenlemeleriyle bankacilik sektoriine getirilen minimum sermaye yeterlilik oranlar
(%8) da yeterli olmamistir. Bu nedenle Basel Bankacilik Denetim Komitesi tarafindan,
12 Eylul 2010 tarihinde Basel 111 diizenlemeleri yayinlanmistir. Bu diizenlemeye gore;
bankalarin sermaye yeterlilik oranlar1 hesaplanirken, gerceklestirdikleri islemlerin vade
yapist ve risklilik oranlarinin da g6z oniinde bulundurulmasi, risk ve kaldirag orani

arttikca sermaye yeterlilik oranlarinin da artirilmasi gerekmektedir (BDDK, 2010).

TCMB de bankacilik sisteminin yiiksek bor¢glanmasindan kaynaklanacak riskleri
sinirlandirabilmek amaciyla, kaldiraca dayali zorunlu karsilik orani uygulamasint 25
Aralik 2012 tarihinde yapilan diizenleme ile kademeli bir bi¢imde uygulamaya koymus,
2013 yilindan itibaren de izleme amagli olarak biitiin bankalar i¢in yiirlirliige almigtir
(TCMB, 2013 Yili1 Para ve Kur Politikasi, 2012: 28). Merkez Bankasi’ nin, kaldirag
oranin1 finansal istikrar araci olarak kullanmasi, yiiksek kaldirag oranina sahip olan
bankalara ilave zorunlu karsilik oran1 uygulamasi ile gergeklesmektedir. Bu baglamda,

kaldiraca dayalt zorunlu karsilik uygulamasi, makroekonomik riskleri azaltici ve
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konjonktiir karsit1 bir politika arac1 olarak kullanilmaktadir (TCMB Finansal Istikrar
Raporu, Mayis 2013: 87). Bu uygulamada TCMB tarafindan yapisal bir para politikasi
aract olarak kullanilan kaldirag orani, ana sermayenin (aktiflerin), toplam pasiflere (6z
kaynaklara) ve belirli dikkate alinma oranlar1 ile bilango dis1 kalemler toplamina
oranini ifade etmektedir (TCMB, 2013b: 87; TCMB, 2017e: 5).

Kaldirag oraninin yiliksek olmasi, bankalar1 ve diger finansal aract kurumlari, i¢
ve dis finansal krizlere karst dayaniksiz hale getirmekte ve krizlere neden
olabilmektedir. Bu nedenle TCMB, 1 Ocak 2013’ten itibaren kaldiraca dayali1 zorunlu
karsilik oran1 uygulamasini baglatmistir. Bu uygulamayla, finansal araci kuruluslarin ve
bankalarin yiiksek kaldira¢ kullaniminin (yiiksek borcluluk altinda faaliyetlerini
siirdlirmeleri) Oniine gegilmeye g¢alisilmis ve bu yolla finansal sistemin karsi karsiya

oldugu makroekonomik risklerin azaltilmasi hedeflenmistir (Basc¢1, 2012: 32).

Bankacilik sektoriiniin kaldirag oranlarini smirlandirarak, i¢ ve dis ekonomik
soklar karsisinda dayanikliligi artirmayr hedefleyen kaldiraca dayali zorunlu karsilik
uygulamasi kapsaminda, Haziran 2015 itibartyla sektoriin kaldira¢ oran1 hesaplanmis ve
%7.2 olarak belirlenmistir. Bu oran, Basel III diizenlemesinde belirlenen %3’iin de,
TCMB tarafindan 2015 yili ilk ii¢ ¢eyregi icin belirlenen %4’lin de oldukga iizerinde
olup, Tiirkiye’deki bankalar i¢in ilave zorunlu karsilik tesis edilmesini gerektirecek bir
durumun s6z konusu olmadig: tespit edilmistir (TCMB, 2016: 42). 2016 y1l1 Haziran ay1
itibartyla, sektoriin kaldirag oran1 %7.7’ye yiikselmistir.

3.4.2.5. TCMB’nin Zorunlu Karsilik Uygulamalar

Kiresel krizin ortaya c¢ikmasindan hemen sonra gecelik bor¢ verme faiz
oranlarinda hizli bir indirim siirecini baslatan TCMB, zorunlu karsilik oranlarini da
diistirmistiir; bu baglamda, 5 Aralik 2008’de yabanci paralar i¢in zorunlu karsilik
oranin1 ek déviz likiditesi saglamak amaciyla %11°den %9’a indirmistir'?’. TCMB, aym
zamanda Biiyilk Resesyon’un etkileri nedeniyle yasanan ters dolarizasyon surecini
desteklemek, Tiirk Liras1 mevduat ve kredileri tesvik etmek amaciyla yabanci para

cinsinden varliklarin zorunlu karsiliklari olarak kendi biinyesinde tutulan varliklara faiz

12710 May1s 2002°den bu yana yabanci paralar igin zorunlu karsilik oram %11’ dir (TCMB, 2008).

197



O0demesini sonlandirmigtir. Tiirk Lirast cinsinden mevduatlar karsiliginda TCMB’de
tutulan varliklara 6denen faiz orani ise TCMB gecelik borglanma faizinin %75’ inden
%80’ine ¢ikarilmistir (TCMB, 2008: 1). TL cinsi zorunlu karsiliklara yapilan bu faiz
orani artigl, bankalarin fonlama maliyetlerini diisiirerek bankalarin kredi faizlerinde

asagl yonll bir trendin olusmasini ve talep artigini beraberinde getirmistir.

Kriz doneminde, bankalarimn likit kalmak igin kredi arzin1 kismasi ve ekonomik
aktivitelerdeki zayiflamanin getirdigi kredi talebindeki diisiis nedenleriyle kredi
piyasasinda yasanan durgunlugu giderebilmek amaciyla TCMB, 16 Ekim 2009’da Tlrk
Liras1 cinsinden mevduatlara uyguladigi zorunlu karsilik oranini %6’dan %5’e

diisiirmiistiir (TCMB, 2010b).

TCMB tarafindan Kasim 2010°dan bu yana zorunlu karsilik oranlar
politikasinin daha sik kullanildigi goriilmektedir. Bu kapsamda TCMB, 26 Nisan
2010’da yabanci para zorunlu karsilik oranini %9’dan %9.5’e, 29 Temmuz 2010°da
%09.5’ten %10’a yukseltmistir. 23 Eylil 2010 tarihinde alinan kararla yabanci para
zorunlu karsilik oram1  %10°dan %1 1’e yiikseltilmistir. Bu artislar sonrasinda
yabanci para zorunlu karsilik oraninda, krizin derinlestigi donemde, yapilan 2
puanlik diislisiin tamami geri alinarak Kkriz Oncesi seviyeye tekrar gelinmistir. Tiirk
Lirasi cinsi mevduatlara uygulanan zorunlu karsilik oranlarinin da benzer bir artis trendi
sergiledigi goriilmektedir. 23 Eyliil 2010 tarihinde TL mevduatlar i¢in zorunlu karsilik
orant %5’ten %5.5’e yiikseltilmistir. Yine bu tarihte alman bir kararla, TL cinsi
yiikiimliiliiklere uygulanan zorunlu karsiliklara TCMB tarafindan 6denen faiz tamamen
kaldirilmigtir (TCMB, 2010d: 51). Tirk Liras1 yiikiimliiliikler i¢in ayrilan zorunlu
karsiliklara Odenen faizin kaldirilmasi, bankacilik sektorii agisindan 6nemli  bir
gelir kaleminin ortadan kalkmasina ve fonlama maliyetlerinin artmasina neden olmus;
bu baglamda, piyasalardaki kredi faizlerinin ylkselmesine ve bdylece, kredi hacminin
artisginin frenlenmesine yardim etmistir. 12 Kasim 2010’da Tirk Lirast mevduatlara
uygulanan zorunlu karsilik orant %5.5’ten %6’ya yiikseltilerek parasal sikilastirmaya
devam edilmistir (TCMB, 2011a).

7 Ocak 2011°den ¢alismanin son olarak giincellendigi 21 Ekim 2018 tarihine
kadar, TCMB tarafindan, bankalara ve finansman kuruluslarina uygulanan agirlikli

ortalama zorunlu karsilik oranlarindaki degisimler Grafik 21°de gésterilmistir.
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Grafik 21: Tiirk Lirasi ve Yabanci1 Para Mevduatlara Uygulanan Agirhkh
Zorunlu Karsihk Oranlari
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Grafik 21’de goriildiigii Uzere, Tirkiye’de cari islemler agigmin diisiiriilmesine
odaklanildigr 2011-2012 doneminde, TL cinsi varliklara uygulanan agirliklit ZKO’nun
daha yiiksek oldugu gortlmektedir. 2011 yilinda, grafikte dikkat ceken en énemli nokta,
TL icin uygulanan agirlikli ZKO’nun ¢ok kisa bir siire iginde %7.4’ten %13.1%¢
cikartilmis olmasidir. TCMB, bu yolla TL cinsi kredi artisin1 sinirlandirmayi

amaclamistir.

TCMB, 2011 yilinda 77 milyar dolara ¢ikan cari islemler agigini1 azaltabilmek ve
yiikselme egilimine giren enflasyonu frenleyebilmek amaciyla 2012 yilinin ilk yarisinda
sik1 bir para politikas1 uygulamistir. 2011 yilinda %35 olan kredi hacmi artis hizin1 %15
ile simirlandirmaya calismistir. Ekonominin, 2012 yilinin ilk ti¢ aylik doneminde %0
biiyltimesi lizerine TCMB, para politikalarin1 ekonomik biiylimeyi destekleyici yonde
kullanmaya baglamis ve kredi hacmi artis hizint %20’ye yiikseltmistir (Goger ve
Gerede, 2016: 36).

Yabanci paralara (YP) uygulanan agirlikli zorunlu karsilik oranlari, 2013-2018
doneminde, bu varliklarin tasidigi kur riski nedeniyle daha yuksektir. Bankacilik
sisteminin yiikiimliiliklerinin vadesinin uzamasini tesvik etmek amaciyla, 2013 yili

icinde zorunlu karsilik oranlarinda degisiklik yapilarak Tiirk Lirast ve yabanci para
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agirlikli ortalama zorunlu karsilik oranlari sirasiyla %11 ve %11.9 seviyelerine
yiikseltilmigtir (TCMB, 2014c: 38). 2014 yil1 sonlarinda ise TL ve yabanci para agirlikli
ortalama zorunlu karsilik oranlar1 sirasiyla %11 ve %11.7 olarak gerceklesmistir
(TCMB, 2015c: 38). Finansal istikrar1 desteklemek amaciyla 2015 yilinin ilk yarisinda
bankalarin ve finans sirketlerinin yabanci para cinsinden zorunlu karsilik oranlari,
cekirdek dis1 yiikiimliiliikklerde, vadenin uzamasini tesvik edici yonde degistirilmeye
baslanmistir. 2015 yil1 sonu itibartyla TL ve yabanci para agirlikli ortalama zorunlu
karsilik oranlar sirasiyla %11.1 ve %12.8 olarak gergeklesmistir (TCMB, 2016: 40).
2016 yil1 sonu itibariyla Tiirk Lirasi ve yabanci para agirlikli ortalama zorunlu karsilik
oranlar sirastyla %10.1 ve %13 olarak ger¢eklesmistir (TCMB, 2017c: 42). 2017 yili
sonu itibartyla Tiirk Liras1 ve yabanci para agirlikli ortalama zorunlu karsilik oranlar

strastyla %10 ve %12.5 olarak gerceklesmistir (TCMB, 2018n: 24).

14 Agustos 2018’de yapilan degisiklikle TCMB; TL igin zorunlu karsiliklar: tm
vade dilimlerinde %2.5 azaltarak (mevduat ve katilim fonu zorunlu karsiliklar:
%10.5ten %8’e diigtiriilmiistiir), yabanct para diger yikimlilikler igin zorunlu
karsiliklari tebligde belirtilen vade dilimlerinde %4 azaltarak (mevduat ve katilim fonu
zorunlu karsiliklart %12 de sabit tutulmugstur) piyasaya daha fazla likidite ve doviz
saglamig, bu yolla kurlardaki hizli artis1 frenlemeye ¢alismistir. Yapilan bu degisiklik ile
birlikte finansal sisteme yaklasik olarak 10 milyar TL, 6 milyar ABD Dolar1 ve 3 milyar
ABD Dolar tutarinda altin cinsinden likidite saglanmasi amaglanmigtir. Son olarak,
2018 y1l1 21 Ekim giinii itibariyla Tiirk Liras1 ve yabanci para agirlikli ortalama zorunlu

karsilik oranlari ise sirasiyla %7.6 ve %11.4 olarak gergeklesmistir (TCMB, 2018za).

TCMB’nin, bankalardan ve diger finans kurumlarindan devraldigi TL zorunlu
Karsiliklara verdigi faiz 2002 yilindaki %40’lik seviyesinden kademeli olarak 2010
yilinda %5’e kadar distirilmistiir. 14.10.2010’dan 03.11.2014 tarihine kadar zorunlu
karsiliklar hesabindaki varliklara (TL ve yabanci para) hi¢ faiz vermeyen TCMB,
ulkedeki ekonomik biiylimeyi ve yurtigi tasarruflar desteklemek amaciyla 03.11.2014
tarihinden 31.12.2014 tarihine kadar TL zorunlu karsiliklara %7 faiz vermis, sonra bunu
kademeli olarak azaltarak 01.12.2015’te %3’e kadar diisiirmiistiir. ilerleyen siirecte ise
TL zorunlu karsiliklara; 01.01.2017 tarihinden itibaren %4, 01.06.2018 tarihinden

itibaren %7, 21.09.2018 tarihinden itibaren %13 faiz oranlarin1 uygulamaya baslamistir
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(TCMB, 2014b: 72; TCMB, 2018i; TCMB, 2018k; TCMB 2018zd). TCMB; dolar
cinsinden tutulan zorunlu karsiliklara, rezerv opsiyonlarina ve serbest hesaplara ise 5
Mayis 2015’ten itibaren yeniden faiz 6demeye baslamistir (TCMB, 2015d: 35).

TCMB’nin, bu varliklara uyguladigi faiz oranimi azaltmasi veya sifirlamasi;
bankalar agisindan bir gelir kayb1 olup, bankalar bu kaybi, piyasaya dagitacaklar
kredilere yansitmakta ve bu yolla da piyasa faizlerinin yiikseltilmesi ve kredi hacminin
daraltilmas1 miimkiin olmaktadir. Tersine bu varliklara verilen faizin (nema) artirilmast;
bir yandan bankacilik sektoriinii desteklemeye yonelik olurken, diger yandan bankalarin
gelirlerinin artmasini (fonlama maliyetlerinin diigmesini) saglayarak, kredi faizlerinin

diismesine ve kredi hacminin artmasina olanak tanimaktadir.

Gelisen piyasa ekonomilerinin ¢ogu, likidite ve asir1 kredi artis1 riskine karsi
korunmak ve bazi durumlarda ise sermaye girislerinin kotii etkilerinden korunmak i¢in

bir makro ihtiyati ara¢ olan zorunlu karsiliklar1 kullanmaktadir (Lim vd., 2011: 67).
3.4.3 Rezerv Opsiyon Mekanizmasi

TCMB; Bilylk Resesyon’un etkilerinden korunma amagli olarak zorunlu
karsilik orani ve faiz koridoru gibi para politikasi araglarini aktif bicimde kullanmistir.
12 Eylul 2011 tarihinde de s6z konusu gelismelere istinaden, zorunlu karsilik oranlari
ve faiz koridoru uygulamasi yaninda ‘’Rezerv Opsiyon Mekanizmasi (ROM) ’ni,
yalmzca Tiirkiye’ye Ozgli alternatif bir ara¢ olarak kullanmaya baslamistir. Bu
mekanizmayla birlikte; bankalara, TCMB nezdinde bulundurmalar1 gereken TL cinsi
zorunlu karsiliklarin belirli bir kismimi1 doviz ya da altin olarak bulundurma olanag:
taninmigtir. Bu baglamda; bir yandan bankalarin zorunlu karsiliklari, pahali (yiiksek
faizle toplanan) TL mevduatlar yerine yurtdisindan daha disiik faizle elde ettikleri
doviz ile saglamalarina olanak taninmis diger yandan da bankalarn ve TCMB’nin
doviz rezervlerinin artirilmast ve bu yolla bankacilik sektoriiniin dis finansal soklar
karsisindaki dayanakliliginin saglanmasi amaglanmistir (Tuna vd., 2015: 231; Oduncu
vd., 2013: 46).

ROM, kredi doniisiimiinii azaltic1 yoniiyle doviz kurundaki dalgalanmayi kisa

vadeli sicak para hareketleri ile azaltmayr amacglayan faiz koridoru sistemini
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tamamlayict bir fonksiyon istlenmistir. Bu baglamda ROM’un amaci, Sermaye
hareketleri nedeniyle doviz kurunda yasanabilecek oynakliklari azaltmak ve doviz
rezervlerini  giiclendirmektir. Ayrica, ROM, yastik altinda saklanan olarak
nitelendirdigimiz bankacilik sistemi igerisinde bulunmayan altin veya dovizin

ekonomiye kazandirilmasina da katki saglamaktadir (TCMB, 2016).

3.4.3.1 Rezerv Opsiyon Katsayisi (ROK) ve Rezerv Opsiyon
Oram (ROO)

Rezerv Opsiyon Katsayisi (ROK), TL ile altin ya da dovizin hangi katsayi ile
degistirilerek zorunlu karsilik olarak tutulabilecegini ifade ederken; Rezerv Opsiyon
Orani (ROO), bankalarin bu mekanizmadan zorunlu karsiliklarimin ytizde kagint ROK
ile degistirebilecegini ifade etmektedir. Ornek vermek gerekirse, dévizde ROK un 2,
ROO’nun %40 olmasi, bankanin TL olarak tutmasi gereken TL zorunlu karsilik
miktarinin %40’lik kismini isterse doviz olarak tutabilecegini ve 2 TL i¢in 1 doviz
tutabilecegini ifade etmektedir. TCMB, kademeli olarak ROK ve ROO oranlarini
degistirerek bu araci kullanmaktadir. TCMB, ROM ile bankalarin TL likiditesini
artirirken merkez bankasimin doviz rezervlerini de yikseltmektedir. Boylelikle, faiz
koridoru daha az kullanilarak doviz kurundaki dalgalanma en aza indirilmektedir
(TCMB, 2012b: 2-3).

ROM’un isleyisini daha net ortaya koyabilmek icin bir 6rnek vermek gerekirse;
100 TL zorunlu karsilik bulundurmasi gereken bir bankanin, yabanci para igin
ROO’nun %90 ve ROK’un 1 oldugu ve ABD Dolari’nin 4.50 TL oldugu bir ortamda,
100*0.90 = 90 TL’lik kism1 i¢in TL yerine dolar bulundurabilecektir ve bu bankanin
TCMB’ye 100 TL yerine 10 TL + 90/4.50=20 ABD Dolar1 yatirmasi gerekecektir.
ROK’un 1 degil de 2 olmas1 durumunda ise bankanin, her 1 TL i¢in 2 TL degerinde
doviz bulundurmasi gerekecektir ki bu da 90*2=180 TL’lik dolar bulundurulmasini
gerekli kilacaktir. Bu durumda bankanin, TCMB hesabima 10 TL + 180/4.50=40 dolar
yatirmas1 icap edecektir. Bu Ornekte ROK, Rezerv Opsiyon Oranina gore
degismemekte sabit kalmaktadir. Rezerv opsiyon oranina gore artan ROK
uygulanacak olursa, ROK, rezerv opsiyon oranmna gore dogrusal olarak artacaktir.

Tirkiye’de ROK, rezerv kullanim imkéanina gore artan bir yap1 gostermektedir (Alper,

202



Kara ve Yoriikoglu, 2012: 2-3). TCMB’nin, bankalara TL hesaplar i¢in uyguladigi
ROK ve ROO iligkisi Grafik 22’de yer almaktadir.

Grafik 22: TCMB Tarafindan Uygulanan ROM Uygulamasi (TL i¢in)

ROK

ROO(%)
Kaynak: TCMB (2012bh: 2)

TCMB’nin, bankalara déviz turti mevduatlar igin uyguladigi ROK ve ROO iliskisi
de Grafik 23’te goriilmektedir.

Grafik 23: TCMB’nin ROM Uygulamasi (Déviz igin)
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Kaynak: TCMB (2012b: 2)

Grafik 22 ve 23’ten de goriildigi gibi TCMB, TL ve doviz cinsi mevduatlara
artan katsayili bir rezerv opsiyonu uygulayarak finansal sistemde olusmasi muhtemel

risklere kars1 6nemli bir makro ihtiyati dnlem almis olmaktadir. Bu yolla TCMB; hem
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bankacilik sistemini kur riskinden korumaya c¢alismakta, hem bankalarin zorunlu
karsiliklar i¢in katlanmak zorunda olduklar1 maliyetleri azaltmakta, hem de kendi déviz
rezervlerini artirmaktadir. TCMB, piyasalardaki doviz sikisikligini azaltmak istediginde
ROM iist siirimi azaltabilmektedir. 7 Mayis 2018 tarihinde TCMB, dovizdeki asirt
artist Onleyebilmek i¢in, ROM doviz imkani iist sinirini %55°ten %45'e disiirerek,
piyasadan yaklasik 6.4 milyar lira likidite ¢ekmis, bunun karsiliginda piyasaya 2.2
milyar dolar arz etmistir (Bloomberght, 2018). TCMB’nin 6 Agustos 2018 tarihinde

ROM ile ilgili olarak almis oldugu son karar ise Tablo 15°te gosterilmektedir.

Tablo 15: Rezerv Opsiyonu Katsayisi

_Mevcut Doviz Tesis Rezerv Opsiyon _Yeni Ddviz Tesis Rezerv Opsiyon
Imkéim Dilimleri (%) Katsayisi Imkani Dilimleri (%) Katsayisi

0-20 1,0 0-20 1,0

20-25 1,4 20-25 1,4

25-30 1,7 25-30 1,7

30-35 2,1 30-35 2,1

35-40 2,5 35-40 2,5

40-45 2,9

Kaynak: TCMB (2018m)

ABD ile yasanmakta olan siyasi kriz neticesinde TL’nin ABD Dolar ve Euro
karsisinda asir1 deger kaybetmesi, TCMB’yi baz1 tedbirler almaya sevk etmistir. Bu
baglamda TCMB, ROM kapsaminda déviz imkani orami iist simirmi %45°ten %40’°a
diigiirerek, dilim araliklarini Tablo 15°te goriildiigii gibi giincellemistir. ABD Dolar1 ve
Euro karsisinda TL’nin degerini artirmayr amaglayan bu degisiklik ile yaklagik 2.2
milyar ABD Dolar1, bankalarin kullanimina ge¢gmistir (TCMB, 2018m).

3.4.3.2. Rezerv Opsiyon Mekanizmasinin Etkileri
ROM uygulamasinin baslica etkileri sunlardir (TCMB, 2012f: 2; Basc1, 2012):

e Kisa vadeli sermaye hareketlerinin doviz kurlarinda meydana getirebilecegi

oynaklig1 azaltmaktadir.
e TCMB’nin déviz rezervlerini guclendirmektedir.
e Bankalara likidite yonetiminde esneklik saglamaktadir.

e Kredilerin sermaye hareketlerine olan duyarliligini azaltmaktadir.
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e Her bankaya, kendi likidite optimizasyonunu olusturabilme olanagi

saglamaktadir.

e Diger politika araglarina duyulan ihtiyaci azaltmaktadir.

ROM’un en 6nemli Ozelliklerinden birisi otomatik dengeleyici olmasidir. Bu
mekanizma ile, TCMB’nin herhangi bir miidahalesi olmaksizin, TL zorunlu
karsiliklarin bir bélimiiniin déviz cinsinden tutulmasi1 tamamen bankalarin inisiyatifine
birakilmistir. Bankalarin  her biri  kendi likidite durumuna goére maliyet
degerlendirmesini yaparak, karlilik anlaminda avantaj sagladigi o6lgiide ROM’un
sagladig1 esnekligi kullanarak merkez bankasimna doviz transfer etmekte ve bdylece

piyasadaki doviz likiditesinin ¢ekilmesine imkan tanimaktadir (TCMB, 2013a: 15-17).

Bankalara kendi optimizasyonlarini yapma imkam verilerek, merkez bankasinin
dogrudan miidahalesi olmadan briit doviz rezervlerinin glglendirilmesi oldukga etkin
bir sistemdir. ROM’un kullanilmaya baslanmasiyla beraber, TL zorunlu karsiliklarin bir
kisminin doviz ve altin cinsinden alinabilmesine imkan saglanmis ve bankalarin bu
uygulamay1 efektif bir sekilde gerceklestirebilmelerine uygun ortam olusturulmustur
(Tuna vd., 2015: 231). ROM ile bankalarin merkez bankasinda tesis ettikleri doviz
rezervinin, bankalarin mevduattaki biiyiime orani ile dogru orantili bir sekilde biiytimesi

de bu sistemin diger bir avantajlh tarafidir.

ROM’un rezervlere sagladigi katki sayesinde, ililke ekonomisinin kirilganlik,
hassasiyet ve finansal istikrar gostergelerinde olumlu gelismeler yasanmistir. 2001
yilindan bu yana uygulanan dalgali doviz kuru rejimi baglaminda dogrudan net
doviz alimlari, ihracat reeskont kredileri ve ROM gibi araglar uygulanarak TCMB
doviz ve altin rezervlerinde birikimli olarak 81 milyar ABD Dolari civarinda artig
kaydedilmistir (TCMB, 2015a; EVDS, 2018h).

26.08.2018 tarihi itibariyla TCMB briit doviz rezervlerine iliskin veriler Grafik
24’te yer almaktadir.
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Grafik 24: TCMB Doviz Rezervleri (Altin Dahil)
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Kaynak: EVDS (2018h)

Grafik 24’ten de goriildiigi iizere ROM’un uygulanmaya baglandigr 2013
yilindan itibaren TCMB’nin doviz rezervlerinde 6nemli 6lgiide artiglar goriilmiistiir. 26
Agustos 2018 itibartyla TCMB’nin 22 milyar dolarlik altin, 79 milyar dolarlik déviz
olmak Uzere toplam 101.2 milyar dolarlik uluslararasi rezervi bulunmaktadir (EVDS,
2018h). 2017 yilindan bu yana toplam rezervlerde yasanan bu diisiisiin nedeni; 2018
yilinin ilk 8 aylik doneminde doviz kurlarinda yasanan asir1 ylikselis ve TCMB’nin bu

yiikselisi frenleyebilmek i¢in yaptig1 doviz satim ihaleleridir.

TCMB’nin doviz piyasasina dogrudan miidahalesi, baz1 durumlarda piyasada
istenmeyen algilanmalara yol acabilmektedir. Kurdaki dalgalanmayi 6nlemek igin
TCMB’nin, doviz alim satimi yaparak piyasalara dogrudan miidahale etmesi, piyasa
aktorleri tarafindan merkez bankasmin istedigi kur seviyesine iliskin sinyal olarak
yorumlanmaktadir. Merkez Bankasi’nin doviz piyasalarina miidahalesi, piyasada
spekiilatif amagl islemlerin olusmasina da zemin hazirlayabilmektedir. Bu baglamda,
ROM kanaliyla TCMB brit doviz rezerlerinin degismesi tamamen bankalarin
davranigina bagli oldugu igin, déviz kuru seviyesine iliskin yanlis algilanma ihtimali
zayiflamaktadir (TCMB, 2012f: 2-5).

ROM uygulamasi, yastik altinda tutulan altin ve dovizlerin ekonomiye
kazandirilmasina da olumlu katkida bulunmaktadir (TCMB, 2012a). Bu baglamda,

tasarruflar; tilke ekonomisine katki saglayacak yatirnmlara doniigmekte ve finansal
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istikrar icin pozitif katki saglamis olmaktadir. Hi¢ siiphe yok ki, yatirnm yapilan
tasarruflarin ekonomiye dahil edildigi giclu doviz rezervine sahip bir ekonominin
finansal istikrar1 saglamasi1 daha kolay olmaktadir. Ozellikle, ROM’un rezervlere
saglamis oldugu katki sayesinde iilke ekonomisinin kirilganligi ve hassasiyeti giderilip,

finansal istikrara olumlu art1 degerler sunuldugu sdylenebilmektedir.
3.4.4. Tiirk Liras1 Depolar1 Karsihig1 Doviz Depolar:

TCMB tarafindan ‘’déviz depo islemleri’’, <’doviz karsilig1 efektif alim/satim
islemleri’” ve “’TUrk Liras1 karsiligi doviz alim/satim islemleri’’ para ve kur politikasi
kapsaminda doviz likiditesine iliskin olarak kullamilan klasik araglardir?®. Bunlarmn
disinda son zamanlarda, Tirk Liras1 ve doviz likiditesi yonetimindeki esnekligin ve arag
cesitliliginin artirllmasi amaciyla <°Tlrk Lirasi depolart karsiligt doviz depolari™

islemleri kullanilmaya baslanmistir (TCMB, 20187)*%°.

TCMB, 18 Ocak 2017 tarihinde Tiirk Liras1 Depolar1 Karsiligi Doviz Depolart
finansal islemi icin ihalelere baslamistir’*°. TCMB’nin gerceklestirdigi bu islemde iki
adet depo islemi ayn1 anda ve karsilikli olarak yapilmaktadir. TCMB, bankalara doviz
deposu verirken bankalar da ona Turk Lirast deposu vermektedir. TCMB’nin bir hafta
vadeli olarak ddviz verdigi bu islem iki asamadan olusmaktadir. ilk asamada; TCMB,
bankalara 1 haftalik siire i¢in doviz o6diing verirken, bankalar da ayni siire igin
TCMB’ye Tiirk Liras1 6diing verir. Ikinci ve son asama; islemin siiresinin bittigi bir
hafta sonra yapilir. Bu son asamada, bankalar, 6diin¢ aldiklar1 dovizleri faizi ile birlikte
TCMB’ye iade ederken TCMB de bankalardan aldigi Tiirk Lirasi’ni faizi ile birlikte
bankalara iade eder (TCMB, 2018;j).

128http://www.tcmb.gov.tr/wps/wem/connect/ TR/TCMB+TR/Main+Menu/Temel+Faaliyetler/Doviz+Efe
ktif/ adresinden bu bagliklara ayrintili olarak bakilabilir.

12%Merkez Bankasi’mn likidite yonetiminde, sistemden kalic1 ve etkili bir sekilde likidite gekilebilmesi
icin ilk akla gelen araglarin basinda doviz satislar1 gelmektedir. Ancak, doviz satisi, TCMB’nin doviz
rezervlerinin kalici olarak azalmasina yol agmaktadir. Bu baglamda, uygulanmakta olan para ve kur
politikas1 ¢ergevesinde bir doviz 6diing verme islemi olan Tiirk Lirast depo karsiligi déviz depo
islemlerinde, TCMB’nin doviz rezervleri kalici olarak azalmamaktadir ki, bu yolla piyasaya doviz
likiditesi saglanirken piyasadan Tiirk Liras: likiditesi ¢ekilmis olmaktadir (TCMB, 2018j).

10Depo kavramu; doviz, altn ve Tiirk Lirasi gibi finansal bir varligin belirli bir siire igin bagka bir
kurulusa 6diing verilmesi iglemidir (TCMB, 2018j).
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Tiirk Liras1 Depolar1 Karsiligt Doviz Depolart islemlerinde, doviz 6diing
verilecek bankalar1 belirlemek igin ihale diizenlenir. Bu ihalelere, TCMB’nin doviz ve
efektif piyasalarina iiye olan tiim bankalar katilabilmektedir. Bu ihalelerde, ihtiyaci olan
bankalar ne kadar doviz talebinde bulundugunu belirtirken, Merkez Bankasi, TL ve
dolara ne kadar faiz 6denecegini tespit eder. Bu ihalelerin amaci; bankalarin TL ve
doviz likiditelerine katki saglamak, bankalarin kalic1 bi¢imde rezerv kaybi yasamalarini
onlemek, doviz piyasalarindaki oynakligi azaltmak ve yurtdis1 piyasalardaki TL/doviz
takas1 (swap'®') islemleri icin referans faiz diizeyi olusturmaktir’®? (Egilmez, 2017a;

TCMB, 2018s).

TCMB tarafindan yapilan 9 Mayis 2018 tarihli diizenleme ile gunluk olarak
diizenlenen Tirk Liras1 depolari karsiligi doviz depolari ihale tutari 1,25 milyar ABD
Dolari’ndan 1,5 milyar ABD Dolari’na yiikseltilmistir. Bu baglamda; mevcut durumda
en fazla 6,25 milyar ABD Dolari olan s6zkonusu ihalelerin toplam bakiyesi 7,5 milyar
ABD Dolari’na ¢ikarilarak Tiirk Liras1 depolar1 karsiligi doviz depolar1 piyasasinin

etkinligi artirillmak istenmistir (TCMB, 2018t ; TCMB, 2018s).

Turk Lirast depolari karsihigi doviz depolari ihalelerinin, para takasi faizleri

Uzerindeki etkileri Grafik 25°ten izlenebilmektedir.

131Swap; belirli bir miktar ve nitelikteki para, doviz, altmn, mali arag, mal gibi varliklarla, yiikiimliiliiklerin
ileri bir tarihte ve banka seklinde organize olan bir piyasada dnceden belirlenen fiyat ve kosullara gore
degis-tokusunu diizenleyen vadeli bir islem tiiriidiir (Orten, 2001:311). Giiniimiizde kullanilan basit
tanimina gore ise swap, iki para biriminin belirli bir siire i¢in degis tokusudur. Bu baglamda TCMB, bir
bankaya, belirli bir siire sonra geri almak kaydiyla doviz satip TL alabilmektedir. Vadeli islemler arasinda
Future, Forward, Opsiyon ve Swap kavramlari on plana ¢ikip diinya iizerinde uygulama imkani
bulmustur. Ozellikle swap kavrami, 1980°li yillardan itibaren kullanim agisindan gok dnemli bir gelisme
gdstermeye baslamis ve giiniimiizde en ¢ok kullanilan vadeli islem piyasasi araci haline gelmistir (Once,
1995: 23).

132Merkez Bankasi, bu yolla, Londra swap piyasasina bir alternatif iiretmis olmaktadir. Tiirk Bankalari,
Londra’daki swap piyasasi yerine Merkez Bankasi’nda agilan takas piyasasina gitmeye baslamistir.
Ancak, bu mekanizmanin biitiin Tiirk Bankacilik sistemini kapsayip basarili olabilmesi i¢in Londra ile
rekabet edecek oranda faiz 6denebilmesi sarttir (Egilmez, 2017a).
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Grafik 25: TCMB Ortalama Fonlama Faizi ve Para Takasi Faizleri (%)
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Kaynak: TCMB (2018u: 72).

Grafik 25’e gore; TCMB’nin, TL depolart karsiligi doviz deposu ihaleleri
diizenlemeye basladigi Ocak 2017 den itibaren, kisa vadeli TL/doviz takas: faizlerinin
oynakliginda belirgin bir azalma yasanmaktadir. Ayrica 2016 yilinda gézlenen TCMB
ortalama faiz orani ile para takasi faiz oranlari arasindaki pozitif ayrigma sona ermis ve
faiz oranlar esbiitlinlesik hale gelmistir. Bu anlamda, TCMB’nin TL depolar karsiligi

doviz deposu ihalesi diizenleme politikasinin bagarili oldugu sdylenebilir.
3.4.5. Tiirk Liras1 Uzlasmah Vadeli Doviz Satim Thaleleri

TL uzlasmali vadeli doviz alim-satim islemleri; TL’ye, 6nceden belirlenmis bir
vade sonunda gelecekteki degerini bugiin itibariyla lizerinde anlasilan fiyattan alma
veya satma yikimldligi getiren bir tirev driindir. TCMB; ddviz piyasalarinda
derinligi saglamak, reel sektorii doviz kuru riskine karsi koruyabilmek ve onlarin kur
riski yonetim etkinliklerini artirabilmek amaciyla, 20 Kasim 2017 tarihinden itibaren
“TL Uzlasmali Vadeli Doviz Satim Thaleleri (TUVDI)” diizenlemeye baslamistir. Bir
tiir Vadeli Islem Opsiyon Borsasina (VIOP) benzeyen bu ihalelerde; vade bitim
tarthinde anaparalar el degistirmemekte, vade tarihindeki spot kurun ihalede olusan kur
seviyesinin Uzerinde gergeklesmesi durumunda TCMB, spot kur ile vadeli kur fiyati
arasindaki farki TL cinsi olarak karsi tarafa 6demektedir (Chadha, 2017).
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TL uzlagsmali vadeli doviz alim-satim programi kapsaminda, TCMB ¢esitli
vadelerde ihaleler duzenlemektedir. Vadeli doviz alim-satim ihalelerindeki pozisyon
tutar1 ile fiyat ve vade, baslangigta belirlenmesi gereken temel unsurlardir. Thalelere
katilan bankalar, ilgili vade i¢in pozisyon almak istedikleri déviz miktarin1i TCMB’ye
iletmektedir. fhalelerde kazanan bankalar vadeli kur tekliflerine gore belirlenmekte
olup, en yuksek vadeli kur teklifi veren bankalar ihaleyi kazanmaktadir. TCMB, bu
islemlerde doviz satim pozisyonunda olurken, ihaleyi kazanan bankalar ise doviz alim
pozisyonu tasimaktadir. Islemlerin sonunda, vade giiniinde USD/TRY kurunun ihalede
olusan kur seviyesinden daha diisiik kalmas1 halinde TCMB kar elde etmektedir; yiksek
kalmas1 halinde ise TCMB kars1 tarafa spot kur ile vadeli kur fiyati arasindaki farki TL
olarak 6demektedir. Bu ihaleler herhangi bir doviz hareketi igermedigi icin TCMB’nin
brit ve net doviz rezervlerinde bir degisiklige yol agmamaktadir. Eger, vade sonunda
TCMB 6deyici konumda olursa, 6deme TL iizerinden gergeklesecegi icin TCMB rezerv
kaybina ugramamaktadir. Diger durumda ise TCMB, O0deme tahsil eden durumda
olmaktadir (TCMB, 2018z: 68-69).

TCMB bu ihalelerle, kurumsal sirketlerin doviz cinsi bor¢lar1 nedeniyle erkene
cektikleri doviz talebinin, spot kurlar izerinde meydana getirecegi stres ve oynakligi
azaltmay1 ve firmalarin kur riskini yonetme kapasitesini artirmayi hedeflemektedir.
TCMB bu ihalelerle aym1 zamanda doviz piyasalarinda derinligin artmasima da katki

saglamaktadir (Kiiciik, Giiney ve Kiiciiksarag, 2017).

TCMB bu dogrultuda 20.11.2017 tarihinden baglamak suretiyle 03.07.2018
tarihine kadar 166 tane Tirk Lirasi uzlagsmali vadeli doviz satim ihalesi diizenlemistir.
Thalelerin vade tarihi genellikle 28 giin civarindadir. Thalelerde ortalama 100-300
milyon dolarlik doviz satis1 gerceklesmektedir. Bu ihalelere bankalarin ilgisi oldukga

yiiksek olup, cogunlukla ihale miktarmin 1.5-2 kat1 arasinda teklif gelmektedir'®,

133 Bu ihalelerle ilgili detayl1 bilgilere (http://www.tcmb.gov.tr/wps/ wem/connect/6223be25-9228-4ef6-
bf74-974279230293/TL+Uzla%C5%9Fmal%C4%B1+Vadeli+D%C3%B6viz+Sat%C4%B1m+%C4%B
Ohaleleri_TL+Settled+Forward+FX+Sale+Auctions.pdf?MOD=AJPERES& CACHEID=ROOTWORKS
PACE-6223be25-9228-4ef6-bf74-974279230293-mhwpPcv adresinden ulasabilirsiniz.
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3.5. BANKACILIK DUZENLEME VE DENETLEME
KURUMU TARAFINDAN ALINAN MAKRO IiHTIYATI
ONLEMLER

Haziran 1999°da 4389 sayil1 Bankacilik Kanunu ile kurulan ve Agustos 2000°de
faaliyete baslayan BDDK’nin temel vazifeleri; kredi sisteminin etkin bir sekilde
calismasina katkida bulunmak, tasarruf sahiplerinin haklarmi korumak ve bdylece
finansal sisteme giiven duyulmasini saglamaktir. BDDK, bankacilik sistemine yonelik
denetim ve gozetim faaliyetlerini siirdiiriircken bir yandan Avrupa Birligi ile olan
koordinasyon cercevesinde gerekli diizenlemeleri yapmakta, diger yandan da Basel 1, II,
III diizenlemeleri cergevesinde risk odakli denetim vazifesini yerine getirmektedir

(Daric1, 2012: 118-119).

15 Eyliil 2008°de Buyiik Resesyon’un patlak vermesiyle birlikte BDDK da bir
takim Onlemler almaya baslamistir. Bu kapsamda, bankacilik sektoriiniin 6zkaynak
yapisinin giliglendirilmesi amaciyla, 31 Ekim 2008’de bankalarin kar dagitimlarinda
siirlamaya gidilmis ve bu konuda bankalarin BDDK’dan onay almalar1 zorunlulugu

getirilmistir.

BDDK tarafindan, 23 Ocak 2009’da yaymlanan yonetmelikle; kredilerin ve
diger alacaklarin yeniden yapilandirilmasina iligkin diizenlemede gegici siireligine bir
esnetme yapilmistir. Bu kapsamda, kredi taksit 6demelerinde meydana gelen
gecikmenin yakin izlemedeki krediler kapsamina alinmasina iligkin stire 30 glin olarak
belirlenmistir; firmalarin aldiklar1 krediler i¢in yaptiklart 6demelerinde sorun
yasanmamast durumunda o6zel karsilik uygulamast 01.03.2010 tarihine kadar
bankalarin tercihine birakilmistir; 6demesi geciken tutarin 6denmesi halinde, bunlarin
“donuk alacak™ smifindan ¢ikarilip, “canli kredi” olarak siniflandirilabilmesi imkam
taninmistir; donuk alacak olarak smiflandirilan bazi kimi kredilerin yeniden

yapilandirilabilmesine imkan taninmaistir.

15 Nisan 2009’da BDDK tarafindan ¢ikartilan teblig ile leasing, faktoring ve
finansman sirketlerinin, bir bor¢ludan birbirinden bagimsiz birden fazla alacaga sahip
olmasi ve bu alacaklardan herhangi biri ig¢in 6zel karsilik ayrilmasi halinde, aym

bor¢luya ait bir diger borgtaki 6deyememe durumuna karsilik ayrilmasi, 1 Mart 2010'a
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kadar istege bagl hale getirilmistir. Yeni duzenleme ile; séz konusu firmalar, sadece
O6denmeyen kisim i¢in karsilik ayirmak zorunda birakilirken 0demeleri dizenli olan
kisim i¢in 1 Mart 2010'a kadar karsilik ayirip ayirmamakta 6zgir birakilmistir ve

sirketlerin 6z sermayelerindeki serbest kaynak miktar1 artirilmistir (Elele, 2009).

Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayili Karar’da 16.06.2009
tarihinde yapilan ve hanehalki bor¢lanmasinda kur riskinin ortadan kaldirilmasini
amaglayan degisiklikle; Tirkiye’de yasayan gercek Kkisilerin doviz cinsi ve dovize
endeksli kredi kullanimina son verilmistir (Eroglu, 2018: 56). BDDK 2011 yili 3.
ceyreginden baglayip, 2013 yili son ¢eyregine kadar yogun ve kapsamli bir sekilde
uyguladigi makro ihtiyati Onlemlerle bireysel kredi arz ve talebini sinirlandirmaya
calismistir (Eroglu, 2018: 32). 2013 yi1li BDDK i¢in gorev ve yetki alaninin genisledigi,
dizenleme ve denetim cergevesinin yeni arag ve yaklasimlarla gii¢lendirildigi ve
konjonktiiriin gerektirdigi makro ihtiyati 6nlemlerin yogun bi¢cimde alindigi bir yil

olmustur (Oztekin, 2014: 11).
3.5.1. Tuketici Kredilerine Yonelik Duzenlemeler

BDDK, 18 Haziran 2011°de aldig1 Kararla, tiiketici kredileri*** icinde en hizh
blylmenin oldugu ihtiya¢ kredileri i¢in bankalarin ayirmasi gereken zorunlu karsilik
miktarin1 ve sermaye yeterlilii hesaplamasinda ihtiya¢c kredilerinin girdigi risk
agirliklarin1 artirmigtir. Buna gore; tiiketici kredisi tutarinin toplam kredilere orani
%?20’den fazla olan bankalar ile donuk kredi olarak smiflandirilmis ihtiya¢ kredisi
tutarinin toplam ihtiya¢ kredilerine orani %8’den fazla olan bankalar, kullandirdiklar
sorunsuz kredi niteligindeki (1. grupta yer alan) ihtiya¢ kredileri icin %1 yerine %4,
yakin izleme smifindaki (2. grupta yer alan) ihtiya¢ kredileri icin %2 yerine %8
oraninda genel karsilik ayiracaktir. Ayrica, kredi sézlesmesinde ilk 6deme planinin
uzatilmasi seklinde degisiklik yapilan krediler igin bu oranlarin sirasiyla 2.5 ve 1.25
kat1 olacak sekilde genel karsilik ayrilacaktir. Boylece ilk ddeme planinin uzatildigi
krediler icin %5 olan genel karsilik orani, bu diizenleme sonrasinda %10 olarak
degistirilmistir (TCMB, 2011e: 35-36). Ayrica, 31 Aralik 2013 tarihinde yaptigi

134 Tuketici Kredileri; ihtiyagc kredileri, tasit kredileri, konut kredileri, kredili mevduat hesab1 ve kredi
kartlar1 olarak bes baslik altinda siniflandirilmaktadir (Ertas, Kaban ve Sobaci, 2016: 129).
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diizenleme ile BDDK, konut finansmani disindaki tiiketici kredilerinin vadesinin en
fazla 36 ay olabilecegini karara baglamistir (TCMB, 2014a: 55). Eyliil 2016’da bu karar
biraz gevsetilmis ve ihtiya¢ kredilerinin vadesi 48 aya kadar uzatilmistir; bor¢ bakiyesi
bulunan ihtiya¢ kredilerinin 72 aya kadar yeniden yapilandirilmasina izin verilmistir

(Baziki, 2017).

BDDK tarafindan alinan bu makro ihtiyati tedbirlerle tiiketici kredileri artisinda
yasanan degisim, Grafik 26°da gorilmektedir.

Grafik 26: Tiiketici Kredilerindeki Degisim
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Kaynak: BDDK (2018a).
Not: Grafik, bir dnceki yilin ayn1 donemine gore % degisimleri gostermektedir.

Grafik 26’ya gore; 2007-2009 doneminde doviz cinsi tuketici kredilerinde
yiiksek bir artis oran1 yasanirken, 2010 yilindan itibaren bu oranlar donemli 6lcilide
azalmistir. Ozellikle BDDK nin almis oldugu makro ihtiyati 6nlemlerle birlikte 2011
yilinda doviz cinsinden kredi kullanimi negatife donmiistiir. Bu noktada, BDDK’nin
almis oldugu makro ihtiyati onlemlerin doviz cinsi kredi kullanimini sinirlandirma
konusunda 2011 yilinda basarili oldugu sdylenebilir. Ancak 2012 yilinda, disiik
seyreden doviz kurlarinin da etkisiyle, déviz cinsinden kredi kullaniminda anormal bir
artis gozlenmistir. 2014 yili ortalarinda alinan ek onlemlerle doviz cinsinden tiiketici
kredisi kullanim1 sinirlandirtlmistir. 2015°teki donemsel bir yiikselmenin ardindan ise

2016 yili ortalarindan itibaren, artan doviz kurlarinin da etkisiyle, déviz cinsi kredi
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kullanim1 azalmstir. Tiirkiye’de kullanilan déviz cinsi tiiketici kredileri, toplam tiiketici
kredilerinin %1’inin altinda (BDDK, 2018a) olmakla birlikte, bu krediler doviz kuru

riskini tizerinde tasidig1 i¢in 6nemli olup, kontrol altinda tutulmasinda yarar vardir.

TL ve doviz cinsi tiiketici kredilerinin toplamindan olusan toplam tiliketici
kredileri artis hizi; Buyuk Resesyon ile birlikte diismiis, krizden ¢ikis siirecinde
uygulanan genisletici para ve maliye politikalarinin etkisiyle 2009:Q3’ten®® itibaren
yiikselmeye baslamistir. Ancak, Haziran 2011°de BDDK tarafindan alinan makro
ihtiyati Onlemlerle birlikte toplam tiiketici kredileri artis hizi o6nemli Olgiide
disiirilmustir. 2012 yilinda diisen ekonomik biiyiime oranini artirabilmek igin
gevsetilen para politikalarinin etkisiyle 2013 yilinda tiiketici kredileri artis hizinda
goreceli bir artis olsa da 2016 yilinda bu oran tekrar diigmiistiir. 2017 yilinda
uygulamaya konulan Hazine Garantili Kredi Fonu’nun da yardimiyla tiketici
kredilerinde artis baslamistir. Grafik 27°ye goére, BDDK’nin aldigi makro ihtiyati
Onlemlerin, tiiketici kredilerini sinirlandirmada genel olarak basarili oldugu ifade
edilebilir. BDDK’nin aldigi onlemlerin énemli bir yansimasi da bireysel kredilerin
azaltilip, firmalarin yatirim ve iiretim amaciyla kullandiklar1 kredilerin artmasidir. Bu

konuda yasanan gelismeler Grafik 27°de gortlmektedir.

Grafik 27: Kredilerin Kompozisyonundaki Degisim
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Kaynak: TCMB (2018: 2).

135 Tiirkiye ekonomisi Biiyiik Resesyon’un etkisiyle 2008:Q4, 2009:Q1, 2009:Q2 ve 2009:Q3’te negatif
biiytidiikten sonra, 2009:Q4’te pozitif bilylimeye ge¢mistir.
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2013 yil1 ortalarina kadar bireysel krediler daha yiiksek iken, BDDK’nin aldig1
Onlemlerin etkisiyle bu tarihten sonra bireysel kredilerde bariz bir diisme yasanmis,
bunun yerine firmalarin kullandig1 yatirnm ve isletme sermayesi seklindeki kredilerde
artis gozlenmistir. Bir manada, BDDK burada selektif (segici) kredi uygulamasi
gerceklestirmistir ve bu politikasinda da basarili olmustur. Tiiketici kredilerinin alt

kalemleri olan konut, tasit ve ihtiya¢ kredilerine ait sayisal veriler Tablo 16°da yer

almaktadir.
Tablo 16: Tuketici Kredilerinin Alt Kalemleri
Tuketici Konut Tasit ihtiya -
kredileri | Kredileri | KoMt | rechleri | At | rediai | ihtiyas
. . Kredilerinin . Kredilerinin . Kredilerinin
(Nominal, | (Nominal, P % (Nominal, P o (Nominal, P %
Milyar TL)Milyar TL)| T2 ) Intitvar TU)| P2 (%) Intityar 1) P21 (70)
2003 2.5 0.2 9.7 0.5 19.4 - -
2004 9.1 1.2 13.3 2.9 32.4 - -
2005 17.7 4.0 22.3 4.6 26.1 6.4 36.0
2006 37.7 17.3 46.1 6.6 175 10.8 28.7
2007 51.6 23.4 45.4 6.0 115 17.8 34.5
2008 74.8 33.4 44.6 5.7 7.7 28.7 38.3
2009 83.7 35.9 42.9 4.7 5.6 34.1 40.7
2010 102.5 46.9 45.7 4.2 4.1 41.9 40.9
2011 145.2 65.4 45.0 6.2 4.2 53.4 36.8
2012 173.7 75.0 43.2 7.3 4.2 63.3 36.4
2013 211.2 93.5 44.3 8.0 3.8 74.5 35.3
2014 253.7 111.9 441 7.7 3.0 88.4 34.8
2015 295.4 133.8 45.3 6.4 2.2 154.8 52.4
2016 311.9 148.0 47.4 6.4 2.0 157.2 50.4
2017 357.7 176.0 49.2 6.5 1.8 175.0 48.9
2018 418.9 199.8 47.6 7.2 1.7 212 50.6

Kaynak: BDDK (2018a, 2018b, 2018c, 2018d).

Not: 2018 yili verileri ilk 6 aylik donemi kapsamaktadir (26.08.2018 tarihinde yayinlanmis olan en son
veriler, 2018 yili Haziran ayma aittir. Bu nedenle tabloya en son 2018 yili ilk 6 aylik verileri
yansitilabilmistir).

Tablo 16’dan goriildiigi izere; 2003 yilinda konut kredilerinin, toplam tiketici
kredileri i¢indeki pay1 %9.7 iken, son 16 yilda uygulanan insaat sektorii liderligindeki
ekonomik biiyiime modeli kapsaminda konut kredilerinin toplam tiiketici kredileri
icindeki payt 2017 yilinda %46.2’ye yiikselmistir. BDDK’nin konut kredilerine
getirdigi %75 smirlamasimin etkisiyle 2010 yilinda %45.7 olan konut kredilerinin
paymin, 2012°de %43.2°’ye kadar geriledigi goriilmektedir. Bu veriye dayanarak
BDDK’nin almis oldugu makro ihtiyati oOnlemlerin konut kredilerini frenleme
noktasinda etkin oldugu ifade edilebilir. Ayn1 donemde tasit kredilerinin payi ise
%19.4’ten %1.8’e gerilemistir. Tasit kredilerinde 2012 sonrast donemdeki diisiisiin

arkasinda BDDK’nin bu konuda almis oldugu makro ihtiyati Onlemlerin oldugu
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diisiiniilmektedir. ihtiya¢ kredilerine bakildiginda; 2005 yilinda tiiketici kredilerinin
%36’si1 olusturan bu kredilerin, 2010 yilinda %40.9’a kadar yiikseldigi, BDDK
tarafindan getirilen sinirlandirmalarla birlikte 2014 yilinda %34.8’¢ kadar geriledigi
gorilmektedir. BDDK’nin bu dénemde ihtiya¢ kredilerini sinirlandirma konusunda
basarili oldugu, ancak 2015 yilindan itibaren bu alanda ciddi bir bozulmanin yasandigi

gorulmektedir. Tiketici kredileri tiirlerindeki degisim Grafik 28’den izlenebilmektedir.

Grafik 28: Reel Tiiketici Kredileri Tiirlerindeki Degisim
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Kaynak: BDDK (2018a, 2018b, 2018c, 2018d).
Not: 2018 yil1 verileri ilk 6 aylik donemi kapsamaktadir. Reellestirme islemi, TUFE (2003=100) serisi
kullanilarak gerceklestirilmistir.

Grafik 28’den de goriildiigii gibi; 2005°1i yillarda konut, tasit ve ihtiyag¢ kredileri
birbirine yakin iken, Tiirkiye’de kullanilan reel tiiketici kredilerinin biiyiik kism1 konut
kredileri ve ihtiyag kredilerinden olugsmaktadir. 2015 yilinda ihtiyag¢ kredilerinde dnemli
bir artigin yasandig dikkat cekmektedir.

BDDK ve diger kurumlarca aliman makro ihtiyati kararlarin en oOnemli
etkilerinden birisi de tiiketici kredilerinin vade yapis1 lizerinde gézlenmektedir. Bu

konudaki veriler Tablo 17°de yer almaktadir.
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Tablo 17: Tiiketici Kredilerinin Vade Yapisi

Toplam Tuketici Erilgme;lz;igf' KITSSQ;;(Z?] Orta ve Uzun Vadeli
Kredileri (Nominal, 3 ! A Tiiketici Kredilerinin Payi
Milyar TL) Milyar TL) Kredilerinin (%)
Pay1 (%)

2003 2.5 2.5 65.1 34.9
2004 9.1 8.4 44.7 55.3
2005 17.7 15.1 26.3 73.7
2006 37.7 29.3 11.0 89.0
2007 51.6 36.9 10.2 89.8
2008 74.8 48.4 9.0 91.0
2009 83.7 51.0 7.0 93.0
2010 102.5 57.5 5.8 94.2
2011 145.2 76.4 4.0 96.0
2012 173.7 84.0 4.1 95.9
2013 211.2 95.0 4.0 96.0
2014 253.7 104.8 4.3 95.7
2015 295.4 113.3 4.5 95.5
2016 311.9 111.0 4.4 95.6
2017 357.7 114.6 4.3 95.7
2018 410.1 121.2 4.9 95.1

Kaynak: BDDK (2018a).
Not: Reellestirme islemi, TUFE (2003=100) serisi kullanilarak gerceklestirilmistir. 2018 y1l1 verileri ilk 6
aylik donemi kapsamaktadir.

Tablo 17°deki verilere gore 2003 yilinda kullanilan tiiketici kredilerinin %651
kisa vadeli iken, 2008°den itibaren bu oran tek haneli hale gelmis ve 2018 yilinda %4.9
olmustur. Bu tabloda tiiketici kredilerinde yasanan artis da dikkat ¢ekicidir. 2003 yilinda
2.5 milyar TL olan toplam tiiketici kredileri, 2018 yilina kadar nominal olarak 164, reel
olarak ise 48.48 kat artmistir. Bu artis bir yandan ekonomik biiyiimeyi hizlandirirken,

diger yandan finansal istikrar1 tehdit eder hale gelmistir.
3.5.2. Konut Kredilerine Ydnelik Dizenlemeler

Finansal istikrar1 saglayabilmek, bankacilik sektoriinii riskli islemlerden uzak
tutabilmek ve kredi riskini 6nlemek adina BDDK, 18 Ekim 2010’da yaptig1 ve 1 Ocak
2011°den itibaren gegerli olacak sekilde, tlketici konut kredilerini, teminat altindaki
miilkiin degerine orani en ¢ok %75 olacak sekilde diizenlemistir. Ticari gayrimenkul
amagh kredilerde ise LTV oran1 %50 olarak belirlenmistir (TCMB, 2011d: 28). Daha
sonra BDDK tarafindan konut kredilerinde uygulanan kredi-deger orani iist sinir1 Eyliil
2016°da %75’ten %80’e ¢ikarilmistir (Baziki, 2017). Konut kredilerinde yasanan
gelismeler Tablo 18’de yer almaktadir.
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Tablo 18: Konut Kredilerinde Yasanan Gelismeler
(Egr%'v;;;rf\jll::;gr K?Sgrtnﬁ:ﬁ,dg/: rl Konut Kredileri Konu: Krecilile.ri
L) Degisim) (Reel, Milyar TL) (Reel, % Degisim)
2003 0.2 - 0.2 -
2004 1.2 401.9 1.1 362.1
2005 4.0 227.6 3.4 202.9
2006 17.3 338.0 135 299.6
2007 23.4 35.1 16.7 24.2
2008 33.4 42.5 21.6 29.0
2009 35.9 7.7 21.9 1.3
2010 46.9 30.5 26.3 20.2
2011 65.4 39.3 34.4 30.9
2012 75.0 14.8 36.3 54
2013 93.5 24.6 42.0 16.0
2014 111.9 19.7 46.2 10.0
2015 133.8 19.6 514 111
2016 148.0 10.6 52.7 2.6
2017 176.0 19.0 56.4 7.0
2018 193.9 10.2 57.3 1.6

Kaynak: BDDK (2018b); EVDS (2018b).
Not: Reellestirme islemi, TUFE (2003=100) serisi kullanilarak gerceklestirilmistir. 2018 y1l1 verileri ilk 6
aylik donemi kapsamaktadir.

Tablo 18’den de goriildiigii tizere nominal konut kredileri 2004-2008
doneminde c¢ok ciddi artis gostermis, Blylk Resesyon’un etkisiyle %7.7’ye kadar
diismiis, 2010-2011 déneminde uygulanan genisletici para ve maliye politikalarinin
etkisiyle tekrar artmaya baslamistir. Benzer bir degisimi reel konut kredilerinde de
gormek mumkundur. BDDK tarafindan 2010 yilinda alinan konut kredisi dnlemlerinin
2011 yilinda ¢ok ise yaramadigi; 2012 yilinda TCMB’nin kredi hacmini %15 ile
sinirlandirma politikasinin bu noktada daha etkin oldugu ve bu sayede 2012 yilinda reel
konut kredileri artis hizinin %5.4’e kadar disiiriildiigli goriilmektedir. 2012 yilinda
diisen ekonomik biiyiime oranini tekrar artirabilmek i¢in uygulanan genisletici para ve
maliye politikalarinin etkisiyle konut kredilerinin artis hizi 2013-2014 yillarinda
yiikselmis olsa da 2016 ve 2018’de konut kredilerinin artis hizinda belirgin bir diisiis
oldugu goriilmektedir. Ancak bu diisiiste BDDK nin etkisini ayristirmak giictiir.

3.5.3. Tasit Kredilerine Yonelik Diizenlemeler

BDDK, 31 Aralik 2013 tarihinde yaptig1 diizenleme ile tasit kredilerini 48 ay ile
sinirlandirmigtir. 2014 yilinda tasit kredilerinde yasanan hizli artis, BDDK’y1 tasit
kredileri LTV oranlarinda diizenleme yapmaya yonlendirmistir. Tasit kredileri

uzerindeki riski azaltabilmek i¢cin BDDK; degeri 50.000 TL veya altinda olan tasitlar
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icin LTV’yi %70 olarak belirlemistir. Degeri 50.000 TL iizerinde olan tasitlar igin ise
LTV orani; 50.000 TL'ye kadar boliim i¢in %70, kredinin 50.000 TL’yi asan kismi i¢in
%50 olarak dizenlenmistir (TCMB, 2014a: 55). BDDK bu yolla kredi kullanimini
sinirlandirip, varlik fiyatlarini azaltarak, bankacilik sektoriinii saglamlagtirmayr ve
finansal istikrar1 saglamay1 hedeflemistir (Yurdabak, 2015: 130-132). Tasit kredilerinde
yaganan gelismeler Tablo 19°da yer almaktadir.

Tablo 19: Tasit Kredilerinde Yasanan Gelismeler

Tasit Kredileri Tasit Kredileri Tasit Kredileri Tasit Kredileri
(Nominal, Milyar TL) | (Nominal, % Degisim) | (Reel, Milyar TL) | (Reel, % Degisim)

2003 0.5 0.5

2004 2.9 507.9 2.7 459.8
2005 4.6 57.8 3.9 45.9

2006 6.6 42.3 51 29.8

2007 6.0 -9.6 4.3 -16.9
2008 5.7 -3.7 3.7 -12.8
2009 4.7 -18.2 2.9 -23.0
2010 4.2 -10.5 24 -17.6
2011 6.2 46.6 3.2 37.7

2012 7.3 18.8 3.5 9.1

2013 8.0 9.8 3.6 2.1

2014 7.7 -4.3 3.2 -12.1
2015 6.4 -16.3 2.5 -22.2
2016 6.4 -1.2 2.3 -8.3

2017 6.5 2.8 2.1 -7.5

2018 7.3 114 2.2 2.7

Kaynak: BDDK (2018c); EVDS (2018b).
Not: Reellestirme islemi, TUFE (2003=100) serisi kullanilarak gerceklestirilmistir. 2018 y1l1 verileri ilk 6
aylik donemi kapsamaktadir.

Tablo 19’dan da gorildigi tizere; 2003 yilinda 0.5 milyar TL olan tasit
kredileri, 2004 sonrasinda ciddi bir artig gostererek, 2006 yilinda 6.6 milyar TL’ye
kadar ytikselmistir. 2007 ve sonrasinda azalmaya baslayan konut kredileri 2010 yilinda
4.2 Milyar TL’ye kadar geriledikten sonra tekrar artmaya baslamistir. BDDK nin Aralik
2013’te aldig1 makro ihtiyati 6nlemin etkisiyle 2014 yil1 ve sonrasinda tasit kredilerinde
gozle gorlinlir bir azalma yasanmistir. Bu kapsamda 2015 yilinda reel tasit
kredilerindeki degisim %-22.2 olmustur. Bu ag¢idan bakildiginda BDDK’nin tasit
kredilerine yonelik olarak aldigi makro ihtiyati onlemlerin, tasit kredilerini kontrol
altma alma ve bu yolla finansal istikrar1 saglama konularinda basarili oldugu

sOylenebilir.
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3.5.4. Kredi Kart1 Asgari Odeme Oran Degisiklikleri

BDDK tarafindan 17 Aralik 2010 tarihinde Banka Kartlar1 ve Kredi Kartlar
Hakkinda Yonetmelik’te degisiklik yapilarak, kredi karti asgari Odeme oranlari
yeniden diizenlenmistir. Bu degisiklik oncesinde kredi karti limitinden bagimsiz
olarak %20 olan asgari ©Odeme orani, bankalar tarafindan yeni verilen kredi
kartlarinda %40’a ¢ikartilirken, mevcut kartlarda ise kredi kart1 limitine gore
farklilasan sekilde ve 3 yillik zaman dilimine yayili olarak yukari dogru yeniden
diizenlenmistir. 2015 yilina kadar yapilan kademeli artiglarla birlikte mevcut kredi
kartlarinin asgari 6deme oranlari; limiti 15000 TL’ye kadar olanlar i¢in %30, 15000-
20000 TL arasinda olanlar i¢in %35, 20000 TL Uzerinde olanlar icin de %40 olarak
belirlenmistir (TCMB, 2014a: 52). Kredi kart1 asgari 6deme oranlarinin artirilmasi ile
faizlendirilen tutarin dusiiriilerek hanehalki borgluluk seviyesinin asagi

cekilmesi amaglanmustir.
3.5.5. Kredi Kartindan Nakit Cekimine Yonelik Dizenlemeler

17 Aralik 2010°da yapilan ve 17 Haziran 2011’de uygulanmaya baslanan
degisiklikle, ayni takvim yili i¢inde en fazla (i¢ defa borcun %50’sine kadar 6denen
kredi kartlarindan nakit c¢ekilemeyecegi karara baglanmistir. 8 Ekim 2013 tarihinde
yapilan degisiklikle aynmi takvim yili i¢inde asgari Odeme tutarmin UG
defa 6denmemesi halinde kredi kartinin nakit ¢ekimine kapatilacagi, art arda ii¢ defa
kredi kart1 borcunun 6denmemesi halinde ise kredi kartinin aligverise ve nakit

cekimine kapatilacagi kararlastirilmistir (TCMB, 2014a: 53).

Kredi kartlar1 kullanilarak cekilen krediler (nakit kullanimlari) Tablo 20°de yer

almaktadir.
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Tablo 20: Kredi Kartlar1 Kullamlarak Cekilen Krediler

Kredi Kartlarindan Cekilen | Kredi Kartlarindan Cekilen Kredi Kartlarindan
TL Cinsi Krediler (Milyar | Ddoviz Cinsi Krediler (Milyar | Cekilen Toplam Krediler
TL) TL) (Milyar TL)

2003 4.8 0.03 4.8

2004 8.2 0.05 8.2

2005 14.6 0.05 14.7
2006 18.6 0.03 18.6
2007 23.3 0.06 23.3
2008 29.6 0.06 29.7
2009 34.2 0.04 34.3
2010 38.8 0.05 38.9
2011 47.8 0.07 479
2012 63.2 0.08 63.2
2013 82.4 0.10 82.6
2014 88.1 0.10 88.2
2015 86.5 0.11 86.7
2016 95.7 0.11 95.9
2017 103.2 0.14 103.4
2018 119.7 0.23 119.9

Kaynak: BDDK (2018h).

Tablo 20’den de goriildiigli tizere; kredi kartlarindan g¢ekilen nakitlerin ¢ok
biiytik bir kism1 Tiirk Lirasi cinsi paralardan olusmaktadir. 2003 yilinda 4.8 milyar TL
olan bu krediler, 2018 yil1 ilk 5 aylik doneminde 119.9 milyar TL’ye ulasmistir. BDDK
tarafindan 2016 yilinda alinan makro ihtiyati dnlemlerle birlikte 2014 yilinda artis hiz1
diisen kredi kartlarindan ¢ekilen krediler, 2015 yilinda ise kismen azalmigstir. 2018
yilinin ilk 6 aylik doneminde bu kredilerde yasanan artis 16.5 milyar TL’ye ulasarak,

finansal sistemi tehdit edebilecek boyuta ulagmistir.
3.5.6. Kredi Kartlarinin Toplam Limitine Yonelik Diizenlemeler

8 Ekim 2013’te yapilan degisiklikle; kredi karti sahibinin, tim bankalardan
alabilecegi kartlarla sagladigi kredi karti limitinin aylik ortalama net gelirinin dort
katindan fazla olamayacagi, diizenleme 6ncesinde toplam kart limitleri aylik ortalama
net gelirinin dort katindan fazla olan kisilerin ise limit artirnmi yapamayacaklar
kararlagtirllmistir (TCMB, 2014a: 53-55). Yine bu yonetmelikte; ilk defa kredi karti
alacak kisilerin kart limitlerinin, aylik net gelirlerinin 2 katin1 agamayacagi hiikme

baglanmistir.

Bu yolla kisilerin 6deyebilecekleri kadar kredi karti kullanmalarinin o6nii
acilarak, kredi kart1 kaynakli asir1 kredi geniglemesine ve ddenemeyen kredilere bagh

finansal riskler azaltilmaya calisilmistir (Eroglu, 2018: 44).
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3.5.7. Kredi Kart1 Ahsverislerine YOnelik Dtzenlemeler

Banka Kartlar1 ve Kredi Kartlar1 Hakkinda Yo6netmelik’te 17.12.2010 tarihinde
yapilan ve 17.06.2011 tarihinde yiirtrliige giren degisiklikle, bir takvim yili i¢inde 3
defa, donem borcunun %350’sinin altinda 6deme yapilan kredi kartlarinin limitlerinin,
borcun tamaminin 6denmesine kadar artirilamayacagi ve bu kartlarin nakit kullanimina
kapatilacagi hiikiim altina alimmistir. Bu yonetmelikte 08.10.2013’te yapilan
degisiklikle de, bir takvim yili i¢inde asgari 6deme tutar1 3 defa 6denmeyen kredi

kartlarinin, nakit kullanimina kapatilmasi hiikkmii getirilmistir (Eroglu, 2018: 43).

BDDK’nin 31 Aralik 2013 tarihinde yaptig1 degisiklikle kredi kart1 ile yapilan
aligverisler ve nakit ¢cekimlerde taksit sayisi en fazla 9 olarak belirlenmistir. 1 Subat
2014’ten itibaren uygulanmaya baslanan taksit sinirlamasi ile cep telefonu, diger
telekomunikasyon drunleri, kuyumculuk sektorii, gida ve akaryakit harcamalarinda
taksitli aligveris yapma imkam kaldirilmistir. 22 Ekim 2014°te yapilan degisiklikle
kuyumculuk sektdriindeki harcamalarda dort taksite kadar izin verilmistir. Ozellikle
telekomiinikasyon harcamalarinin taksitle yapilmasinin engellenmesi yoluyla, ithalata
dayali tiiketim azaltilarak cari iglemler acig1 diistirilmeye ¢alisiimistir (TCMB, 2014a:
54).

BDDK, 14 Agustos 2018 tarthinde yapmis oldugu degisiklikle kredi karti ile
yapilan aligverislerde ve nakit ¢ekimlerde taksit sayisini en fazla 12 olarak belirlemistir.
Taksitlendirme suresi hususunda elektronik esya alimlarinda 3 ay, bilgisayar alimlarinda
6 ay ve saglhk iiriinleri alimlarinda 9 ay iist siir1 uygulanmaya baslanmistir. Ilgili
yonetmelikte yer alan istisnalar hari¢c olmak zere tiiketici kredilerinin vadesinde 36 ay,
tasit kredilerinin vadesinde 48 ay ve cep telefonu, tablet ve bilgisayar alimi amaciyla
kullandirilan kredilerin vadesinde 6 ay {ist smir1 sart kosulmaya baslanmistir. Bu
yonetmelikte yer alan maddeler, ithalata dayali tiiketimin azaltilmaya calisildigini ve bu
yolla cari islemler agigmin dislirilmesinin hedeflendigini gostermektedir. Ayni
zamanda bu yolla doviz talebi azaltilarak, kur artigsi onlenmeye c¢alisilmistir (BDDK,
2018l). Kredi kartlartyla yapilan taksitli alig verislerdeki degisim Tablo 21’den
izlenebilmektedir.
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Tablo 21: Kredi Kartlariyla Yapilan Taksitli Alis Verislerdeki Degisim

KaB;:f:rsle_l 'lgligiltli Bireysel Kredi Bireysel Kredi Bireysel Kredi
Alis Veris Miktar: Kartlarl.- Ta.ksitli Als Kartl.arl - Taksitli Ahs Kart!arl . Taksitli Al
(Nominal, Milyar V.erls Mlkta? ) Veris Mlktarl (Reel, | Veris Mlkfi.ll:l (Reel,
TL,) (Nominal, % Degisim) Milyar TL) % Degisim)

2005 3.4 - 2.9 -

2006 6.7 94.5 5.2 77.5

2007 9.1 36.5 6.5 25.5

2008 11.0 20.2 7.1 8.8

2009 11.4 4.0 6.9 -2.1

2010 15.0 31.4 8.4 21.0

2011 20.1 34.3 10.6 26.2

2012 28.1 39.3 13.6 27.9

2013 41.2 46.7 18.5 36.4

2014 38.5 -6.5 15.9 -14.1

2015 32.1 -16.4 12.3 -22.4

2016 34.9 8.7 12.4 0.8

2017 37.8 8.1 12.1 -2.7

2018 41.3 9.4 12.2 0.9

Kaynak: BDDK (2018f).
Not: Reellestirme islemi, TUFE (2003=100) serisi kullanilarak gerceklestirilmistir. 2018 y1l1 verileri ilk 6
aylik donemi kapsamaktadir.

Tablo 21’den de gorildigi tizere; bireysel kredi kartlariyla yapilan taksitli alis
veris miktar1 2006’da nominal olarak %94.5, reel olarak %77.5 artarken, Buylk
Resesyon’un etkisiyle artis hizi %4’e diismiis, hatta reel olarak 9%2.1 azalmistir.
BDDK’nin aldigt makro ihtiyati onlemlerle reel olarak 2014 yilinda %14.1, 2015
yilinda %22.4 azalan taksitli alis veris miktar1 2016’da %0.8, 2018’de %0.9 artmuis,
ekonominin %7.4 biiyidigi 2017 yilinda bile %?2.7 kiiciilmiistiir. Bu yoniiyle
BDDK’nin, taksitli kredi kart1 alis verislerini sinirlandirmada oldukc¢a basarili oldugu

gorilmiistiir.

Kredi kartlariyla yapilan taksitsiz alig verislerdeki degisim Tablo 22’den
izlenebilmektedir. Tablo 22’deki verilere bakildiginda BDDK’nin elektronik esyalar,
gida maddeleri ve akaryakita getirdigi taksitli alig veris yasaginin etkisiyle 2014 yilinda
reel nakit kredi karth aligveris miktarinin %6.6 arttig1 goriilmektedir. BDDK bu yolla
batik kredi riskini azaltmada basarili bir adim atmistir. 2015 ve sonrasinda yapilan reel
kredi karth nakit alis verisin azalmaya basladigi, 2018 yilinda tekrar artma egilimine

girdigi goriilmektedir.
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Tablo 22: Kredi Kartlariyla Yapilan Taksitsiz Alis Verislerdeki Degisim

Bireysel Kredi Bireysel Kredi Bireysel Kredi Bireysel Kredi
Kartlar: - Taksitsiz Kartlar: - Taksitsiz | Kartlar: - Taksitsiz | Kartlar: - Taksitsiz
Alis Veris (Nominal, | Als Veris (Nominal, Alis Veris (Reel, Alis Veris (Reel, %
Milyar TL) % Degisim) Milyar TL) Degisim)

2005 11.0 - 94 -

2006 115 4.6 9.0 -4.6

2007 13.6 18.0 9.7 8.5

2008 17.8 31.0 115 18.6

2009 22.0 23.2 134 15.9

2010 22.7 34 12.7 -4.7

2011 25.8 135 13.6 6.6

2012 31.5 22.2 15.2 12.2

2013 33.8 7.4 15.2 -0.1

2014 39.2 16.0 16.2 6.6

2015 40.9 4.3 15.7 -3.1

2016 44.1 7.7 15.7 -0.1

2017 45.2 2.7 145 -7.6

2018 51.5 13.8 15.2 5.0

Kaynak: BDDK (2018g).
Not: Reellestirme islemi, TUFE (2003=100) serisi kullanilarak gerceklestirilmistir. 2018 y1l1 verileri ilk 6
aylik donemi kapsamaktadir.

Yapilan diizenlemeler neticesinde kredi kartlariyla yapilan  toplam

harcamalardaki degisimler Tablo 23’te yer almaktadir.

Tablo 23: Kredi Kartlariyla Yapilan Toplam Harcamalar

Kredi Kartlari Kredi Kartlar Kredi Kartlari Kredi Kartlar
(Nominal, Milyar TL) |(Nominal, % Degisim) | (Reel, Milyar TL) | (Reel, % Degisim)

2003 4.8 - 4.8 -

2004 8.2 69.8 7.6 56.4
2005 14.7 78.9 12.5 65.3
2006 18.6 26.6 14.5 15.5
2007 23.3 25.3 16.7 15.2
2008 29.7 27.2 19.2 15.2
2009 34.3 15.5 20.9 8.7
2010 38.9 13.5 21.8 4,5
2011 47.9 23.0 25.2 15.5
2012 63.2 32.2 30.6 21.4
2013 82.6 30.5 37.1 21.4
2014 88.2 6.8 36.4 -1.8
2015 86.7 -1.8 33.3 -8.8
2016 95.9 10.6 34.1 2.6
2017 103.4 7.8 33.1 -3.0
2018 119.9 16.0 35.4 7.0

Kaynak: BDDK (2018g).
Not: Reellestirme islemi, TUFE (2003=100) serisi kullanilarak gerceklestirilmistir. 2018 yili verileri ilk 6
aylik donemi kapsamaktadir.

Kredi Kartlartyla yapilan toplam alis veristeki degisimleri daha net ortaya
koyabilmek icin Tablo 23’te nominal degerler ile birlikte reel degerlere de yer
verilmistir. Nominal degerlere bakildiginda 2003 yilinda 4.8 milyar TL olan kredi
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kartiyla alig veris miktarinin, 2018 yilinda yaklasik 25 katina g¢ikarak 119.9 milyar
TL’ye ulastig1 goriilmektedir. Yillik degisim oranlarina bakildiginda 2005 yilinda
%78.9 seklinde cok yiiksek artis oranlar1 dikkati ¢ekmektedir. Enflasyon etkisinden
arindirilmis reel degerlere bakildiginda; kredi kartlariyla yapilan harcamalarin 2003-
2018 arasinda yaklasik 7 katina ¢iktigi, yine en yiiksek artisin % 65.3 ile 2005 yilinda
yasandig1 goriilmektedir'®®. Reel kredi kartlh ahs verisin 2018 yilinda artis
gostermesinin ardindan kredi kart1 islemlerinde uygulanacak azami faiz oranlarinda bazi
degisiklikler yapilmasi kararlastirilmistir. Bu baglamda 01.10.2018 tarihinden itibaren,
Turk Lirast cinsinden kredi kart1 islemlerinde uygulanacak aylik akdi faiz oran1 %2.25,
aylik azami gecikme faiz oran1 %2.75; yabanci para cinsinden kredi kart1 islemlerinde
uygulanacak aylik azami akdi faiz oran1 %1.80, aylik azami gecikme faiz orani %2.30

olarak isleme alinmaya baslanmistir™*’(TCMB, 2018ze).

Tablo 23’te, BDDK tarafindan 2013 yilinda kredi karti limitlerine ve taksit
sayilarina getirilen sinirlamalarin  etkilerine bakildiginda; nominal kredi karti
harcamalarinin artis hizinin 2013’teki %30.5’ten 2014 yilinda %6.8’e indirildigi, 2015
yilinda ise %1.8 azaldig1 goriilmektedir. Reel degerlere bakildiginda ise 2013 yilindan
itibaren kredi karti kullanim hizinin negatife dondiigl, 2014’te %1.8, 2015’te %8.8,
2017°de %3 azaldig1 goriilmektedir. Bu noktada BDDK’nin uyguladigi makro ihtiyati
politikalarin basarili oldugu sdylenebilmektedir. Bu tabloda ilging olan bir nokta da,
ekonominin reel olarak %7.4 biyldigi 2017 yilinda, reel olarak kredi karti
kullanimimin diismis olmasidir. Bu veri, s6z konusu ekonomik buyimenin,
hanehalkinin tiikketim harcamalariyla degil, kamu harcamalariyla gergeklestigi

izlenimini olusturmaktadir.

13 2005 yilindaki bu artigin arkasinda; 2002-2005 déneminde ABD’de yasanan likidite genislemesi,
Subat 2001 Krizi ile ertelenen tiiketim talebi, 2004 yilinda AB ile tam iiyelik miizakerelerinin
baslatilmastyla iilkede gelecege olan giiven artis1 gibi faktdrlerin oldugu diisiiniilmektedir.

187 Daha onceki doneme ait kredi kart1 islemlerinde, Tiirk Lirast i¢in uygulanan aylik azami akdi faiz

orant %2.02, aylik azami gecikme faiz oran1 %2.52; yabanci para igin uygulanan aylik azami akdi faiz
orani %1.62, aylik gecikme orani %2.12 olarak isletilmekteydi (TCMB, 20181).
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Bireysel kredilerdeki yillik biiyiime oranlar1 Grafik 29°da yer almaktadir.

Grafik 29: Bireysel Kredilerdeki Yillik Biiyiime Oranlari
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Kaynak: BDDK (2018i).

Grafik 29’dan da goriildiigii tizere BDDK tarafindan alman makro ihtiyati
onlemler en fazla tasit kredileri ve kredi kartlar1 iizerinde etki etmistir. Oyle ki 2011
yilinda en fazla artig gosteren kredi tiirli olan tasit kredileri, BDDK’nin aldigi
onlemlerle birlikte hizla azalmaya baglamis, 2014-2016 doneminde negatif degerler
almistir. Kredi kartlariyla yapilan alis verisler 2011-2013 doneminde artmis, sonrasinda
alinan 6nlemlerle birlikte 2014-2015 doneminde negatife donmiistiir. Konut kredileri ve
ihtiyac kredileri en fazla dalgalanan kredi tirleri olup, 2012 yilinda kredi hacminin %15
ile sinirlandirilmasi kararinin etkisiyle azalmistir; 2013°te gevsetilen para politikalarina
bagl olarak artmis, sonrasinda dalgali bir seyir izlemistir. Grafik 29°da en dikkat cekici
degisim; 2015 yilinda ihtiya¢ kredilerinde yasanmistir. Diger kredi tiirlerinin
siirlandirilmasina bagli olarak, bireylerin ihtiya¢ kredisi taleplerinde patlama yasanmis

ve bu krediler, bir 6nceki yilin ayn1 dénemine gére %78 oraninda artmustir.
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3.5.8. Thracat Kredilerine ve KOBIi Kredilerine Yonelik Risk
Agirhg ve Karsihk Oranlar1 Dizenlemeleri

BDDK, 2013 yilinda yiiriirliige koydugu makro ihtiyati énlemler gercevesinde,
ihracat kredilerine ve KOBI kredilerine yonelik olarak risk agirlig1 ve karsilik oranlari
gibi konularda gerekli duzenlemeleri yapmistir. Bu kapsamda genel karsilik oranlari;
ihracat kredileri igin %1°den %0’a diisiiriilmiistii; KOBI’lere kullandirilan nakdi
krediler icin %]1°den %0.5’e diisiiriilmiistir; KOBI’lere kullandirilan gayri nakdi
krediler icin de %1 olarak belirlenmistir (BDDK, 2014: 52).

3.5.9. Sermaye Yeterliligi Hesaplamas1 Risk Agirhg
Dlzenlemeleri

BDDK, sermaye yeterliligi hesaplamasinda %100 olarak dikkate alinan ihtiyag
kredilerinin risk agirliklarini; 18 Haziran 2011°den sonra kullandirilan ihtiyag
kredilerinin kalan vadesi 1-2 yil arasinda olanlar i¢in %150, kalan vadesi 2 yildan fazla
olanlar icin %200 olarak hesaplamaya dahil etmistir (TCMB, 2011e: 35-36). Bu konuda

daha ayrintili bilgi sunabilmek i¢in Tablo 24 olusturulmustur.

Tablo 24: Bankalarin Sermaye Yeterliligi Hesaplamasinda BDDK
Tarafindan Yapilan Risk Agirhg Duzenlemeleri

Diizenleme Risk Agirhg:
Tarihi Kredi Turd Vadesi Duizenleme Diizenleme
Oncesi Sonrasi
. 6-12 ay %100 %150
22.03.2008 Kredi Kart1 12 aydan uzun 9100 9200
18.06.2011 Konut ve tasit kredileri 1-2 yil %100 %150
T haricindeki tlketici kredileri 2 yildan uzun %100 %200
1-6 ay %75 %100
08.10.2013 Kredi kartlart 6-12 ay %150 %200
12 aydan uzun %200 %250
S 1-2 y1l %75 %150
08.10.2013 Tasit Kredileri 2 yildan uzun %75 9200
23.10.2015 Kredi Kart1 Ha.rc.amfl Limiti Taahklutle.rlne Ve Cekler %20 %50
I¢in Odeme Taahhiitleri
Ikamet Amagli Gayrimenkullerin Tiimii Uzerinde Tesis
20.01.2016 [Edilen ipotekle Tamami Teminatlandirilmis Alacaklarin %50 %35
Risk Agirlhigi
Bankalarin Sermaye Yeterliligi Hesaplamalar1
Kapsaminda Perakende Alacak Sinifina Dahil
12.06.2018 Edecekleri Risklerinin Belirlenmesinde Kullanilan 4.200.000 TL | 5.500.000 TL
Perakende Kredi Limiti
Kredi Karti ve Tiiketici Kredileri %100-250 %75

Kaynak: TCMB (2014a: 56), BDDK (2015) ve BDDK (2018j).
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Tablo 24’ten de goriildiigii tizere BDDK, kredi kullanim vadelerini kisaltip,
kredilerin risk agirliklarini artirarak, bankacili sektoriinii kredi riskinden korumayi ve bu

yolla finansal istikrara katki saglamay1 hedeflemistir.

3.6. HAZINE MUSTESARLIGI TARAFINDAN ALINAN
MAKRO IHTiYATI ONLEMLER

Hazine Miistesarligi, ana sorumluluk alani olan kamunun finansmanin yaninda,
sigorta ve bireysel emeklilik sirketlerinin diizenlenmesi ve denetlenmesinden de
sorumludur (TCMB, 2014b: 3). Bunun yaninda Hazine Miistesarlig1 her ay hazirlayip
yaymladigr “Tirkiye Ekonomisi” baglikli sunum ile Tiirkiye ile baslica diger iilke
verilerini kiyaslama yapmakta ve iilkeye iliskin ekonomik gelismeler konusunda

kamuoyunu bilgilendirmektedir'®,

Hazine Miistesarligi, Buylik Resesyon’dan sonra, risk analizi hesaplamalarinda
sadece cari donem biitge a¢igimi degil, kamu bor¢ stokunu da g6z énunde bulundurmaya
baslamistir. Yani artik bor¢lanmaya degil, bor¢ stokunun cevrilebilirligine
odaklanilmistir. Ciinkii Hazine, temerriide diisebilecek (6demelerini gergeklestiremez
hale gelebilecek) ve sistemik riske neden olabilecek en blylk kurumlarin basinda
gelmektedir. Bu baglamda, finansal istikrarin saglanabilmesi i¢in Hazine’ nin temerriide

diismesine izin verilmemelidir (Hazirolan, 2012: 567).

Hazine Miistesarligi, 2010 yilindan itibaren uygulanmakta olan makro ihtiyati
onlemler cercevesinde, iginde yer aldigi Sistemik Risk Degerlendirme Grubu, Finansal
Sektér Komisyonu ve Finansal Istikrar Komitesi’'ndeki diger paydaslariyla birlikte;
sistemik risklerin izlenmesi, 6nlenmesi ve sistemik risk yonetimine iliskin esgiidiimiin
saglanmasindan sorumlu bulunmaktadir. Ayn1 zamanda, 8 Haziran 2011°de kurulan
Finansal Istikrar Komitesi’nin sekretaryasim da yiiriitmekte olup, bu komite ile birlikte

asagidaki sorumluluklar1 yerine getirmeye ¢alismaktadir (Fendoglu, 2015: 32):

e Finansal sistemin genelini etkileyebilecek sistemik risklerin belirlenmesi,

izlenmesi ve 6nlenmesi,

138 Bu konuda 6rnek olarak Haziran 2018 sunumu igin bakiniz: https://www.hazine.gov.tr/arama-
sonucu?txtSearch=%20ekonomik%20g%C3%B6r%C3%BCn%C3%BCm

228



o Tespit ettigi sistemik risklerden, ¢oziimii kendi yetki alanina girmeyen
konularda, ilgili kurumlarin uyarilmasi,

e Gorev alanmyla ilgili kamu kurumlann ve o6zel sektorden gerekli bilgileri
toplamak, gerekli politikalar1 belirlemek ve bunlarin uygulanmasi konusunda

ilgili kurumlar arasindaki koordinasyonu saglamak.

Hazine Miistesarligi ayrica, sigortacilik ve bireysel emeklilik sirketlerini
denetleme ve diizenlemeden sorumlu olup, bu vazifelerini yerine getirebilmek igin
kendi binyesinde, Sigorta Denetleme Kurulu Baskanligi’na ve Sigortacilik Genel
Midiirligii’ne sahiptir. Sigortacilik Genel Miidiirligii’ne bireysel emeklilik sirketlerini
denetleme ve dizenleme vazifeleri, 28.03.2001 tarih ve 4632 sayili kanunla verilmistir.

Hazine Miistesarlig1; sigorta sirketlerine yapilacak denetimler ve alinmasi
gereken makro ihtiyati énlemler cercevesinde Eyliil 2015°te yayinlamis oldugu tebligde,
sadece bireysel sigorta sirketlerinin degil, ayni zamanda sigorta gruplarmin da
denetlenmesinin sektordeki riskleri minimize etmede yararli olacagini vurgulamistir. Bu
konuda G-20, IMF ve Diinya Bankasi tarafindan ortaya konulan Finansal Sektorleri
Degerlendirme Mekanizmas: (Financial Sector Assessment Program: FSAP)
standartlarin uygulanmasina karar vermistir (Hazine Miistesarligi, 2015: 2). Bu
kapsamda Hazine Miistesarlig1, uluslararas1 aktif sigorta gruplarinin denetimi i¢in ortak
cerceve (ComFrame) tasarisina uygun olarak gerekli denetim ve dizenlemelere hiz
vermis ve bu baglamda, finansal gruplara “Finansal Saglamlik Analizleri” yapmaya

baglamistir.

Hazine Miistesarligi’nin ve HUklmet’in aldigit makro ihtiyati Onlemlerle
hanehalkinin tasarruflar artmaya3, borgluluk seviyesi azalmaya baglamistir. Ozellikle
1 Ocak 2013’te baslatilan Bireysel Emeklilik Sistemine (BES) giris yapanlara, kisilerin

yatirdiklar: miktarin %25°1 kadar devlet tesviki uygulamasinin baglamasinin da iilkedeki

139 Tiirkiye ekonomisinin son yillardaki en énemli kirilganlik noktalarindan birini; yurtigi tasarruflarin
diistikliigli nedeniyle olusan dis finansmana (dis bor¢lanmaya) duyulan yiiksek ihtiya¢ olusturmaktadir.
2013 yili itibartyla Tiirkiye’de yurti¢i tasarruflar/GSYH %13.1, yurti¢i yatirnmlar/GSYH %21 olup,
aradaki fark olan %?7.9 iilkenin cari islemler acigina karsilik gelmektedir (Goger ve Akin, 2016: 180).
Artan BES ve diger fonlar, Tiirkiye’nin yurti¢i tasarruf oranini artirip, cari islemler agigini azaltacaktir.
Cari islemler ac1g1; hem dis ticaret agiginin iizerine net hizmet gelirlerinin eklenmesiyle hem de yatirim-
tasarruf dengesiyle hesapalanabilmektedir (Uygur, 2012: 10).
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mevduatlarin artmasinda 6nemli rolii bulunmaktadir. 2013 yili baginda 3 milyon kisi
olan BES katilimecist sayist 2015 yili sonuna kadar 6 milyon kisiye, fon biiyiikligi 20
milyar TL’den 48 milyar TL’ye yiikselmistir (Simsek, 2016: 58). BES’e katilan kisi
sayisindaki degisim Grafik 30°da gorilmektedir.

Grafik 30: BES’e Katilan Kisi (Milyon Kisi)
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Kaynak: Emeklilik Gozetim Merkezi (2018f).

Grafik 30°dan da goriildiigii gibi 2010 yilinda 2 Milyon kisi BES’e dahil iken
%25 devlet tesvikinin basladigi 2013 yilindan itibaren bu say1 hizla artmaya baglamis ve
15 Haziran 2018 itibartyla 7 milyon kisiye yaklagmistir. BES’te toplanan fon
miktarindaki degisimler Grafik 31°de yer almaktadir.

Grafik 31: BES’te Toplanan Fon Miktar1 (Milyar TL)
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Kaynak: Emeklilik Gozetim Merkezi (2018f).
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Grafik 31 incelendiginde; 2013 yilina kadar diisiik olan BES fon miktarinin, bu
tarihten sonra getirilen devlet tesvikleri sayesinde hizla artmaya basladig
gorulmektedir. 15 Haziran 2018 tarihi itibartyla BES’e bireyler tarafindan yatirilan
fonlarmm miktar1 71 milyar TL’ye, devlet katkis1 10 milyar TL’ye yaklasmis olup,
sistemde 81 milyar TL civarinda fon toplanmis bulunmaktadir. Bu fonlarin iyi
yonetilmesi ve katilimcilarina reel getiri saglayacak alanlarda degerlendirilmesi,
sistemden ¢ikmak isteyen kisilere gerekli kolayliklarin saglanmasi ve herhangi bir hak
kabina ugramamalari, bu sistemin basarisinin ve katilimin artarak devam etmesinin en
onemli sebeplerindendir'®®. 15 Haziran 2018 tarihi itibariyla BES sistemine ait ozet
veriler Tablo 25’te yer almaktadir.

Tablo 25: BES Sistemine Ait Ozet Veriler (15.06.2018)

Katihmcilarin Fon Tutarlar: 70.981 Milyon TL
Devlet Katkisi Fon Tutari 9.943 Milyon TL
Sirketlerin Katilimeilarinin Toplami 6.979.142 Kisi
Katki Pay1 Tutari 55.999,2 Milyon TL
Yatirnma Yonlenen Tutar 55.152,6 Milyon TL

Kaynak: Emeklilik Gozetim Merkezi (2018a).

Tablo 25°ten de goriildiigii tizere BES’te toplanan fon miktar1 71 milyar TL’ye,
sisteme katilan kisi sayis1 7 milyon kisiye yaklagsmistir. Hiikiimet, BES’e katilimi artirip
bu baglamda, yurti¢i tasarruf diizeyini yiikseltebilmek i¢in 1 Ocak 2017°den itibaren, 45
yasin altindaki tiim ¢alisanlar1t BES’e otomatik olarak gecirerek, kisilerin maaslarindan
BES kesintisi yapilmasini baglatmistir (NTV, 2018). Dileyen kisilerin sistemden
¢ikmasina da izin verilen bu sistem, iilkenin dis finansmana olan ihtiyacin1 azaltmada
onemli bir adim olarak goriilmektedir. BES’e Otomatik Katilim Sistemi OKS adini
almaktadir ve bu yolla bireysel emeklilik sistemine katilan kisi sayis1 ve fon miktarina

iligkin veriler Tablo 26’da gorilmektedir.

140 Bu konuda 1990 yilinda kurulan Norveg Yatirim Fonu &rnek almabilir. Bu fon; tlkenin petrolden elde
ettigi gelirlerin belirli bir boliimiiniin aktarilmasi neticesinde ileride petrol gelirleri bittiginde veya
diistigiinde kullanilmak iizere olusturulmus olup, zarar ettirilmemesine biiyiik dnem gosterilmektedir.
2017 yilinda 131 Milyar Dolar kar eden bu fonun toplam biiyiikligli 1 Trilyon Dolar1 agmis
bulunmaktadir (Fulin, 2017). Tiirkiye bu konuda kot tecriibelere sahip olup, 1990’11 yillardaki Konut
Edindirme Yardimi (KEY)'nin ve diger fonlarmm iyi yoOnetilememesi, insanlari bu tiir fonlara karsi
cekimser durmaya itmektedir. Gliniimiizde BES ile ilgili en 6nemli sorunlar ise; bankalarin yiiksek hesap
isletim ticreti ve masraf kesintileri, fonlara reel getiri sunulamamasi, sistemden 10 yildan dnce ¢ikmak
isteyenlerden yapilan yiiksek kesintiler, devlet katkilarinin ¢ok ge¢ (54 yasina gelince) 6denecek olmasi
gibi faktorlerdir (Dunya Gazetesi, 2018b).
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Tablo 26: OKS istatistikleri (15.06.2018)

Cahsanlarin Fon Tutar: 2.967,9 Milyon TL
Katki Pay1 Tutari 2.831,3 Milyon TL
Sisteme Katilan Calisan Sayisi 4.140.609 Kisi

Kaynak: Emeklilik Gézetim Merkezi (2018b).
Tablo 26°daki verilere gore 1 Ocak 2017’de baslayan BES sistemine zorunlu
katilim ile sisteme katilan kisi sayist 4 milyonu asmis olup, bu yolla toplanan fon
miktar1 3 Milyon TL’ye yiikselmistir. Bu tabloda dikkat ¢eken bir nokta da devlet ve

isyerleri tarafindan yapilan katkilarin 2.8 milyar TL’ye ulagsmig olmasidir.

Tiirkiye’de tasarruflart artirabilmek i¢in BES’e benzer sekilde 2016 yilindan
itibaren kamu destekli c¢eyiz ve konut hesaplari da olusturulmustur. 24 yasini
doldurmamis ve daha Once evlenmemis vatandaslarca 18.04.2016 tarihinden itibaren
acilan mevduat ve katilim hesaplarina 27 yasim1 doldurmadan evlenen kisilere ¢eyiz
hesabi; kendisine ait konutu bulunmayan vatandaslarca 26.08.2016 tarihinden itibaren
acillan mevduat ve katilim hesaplarina da konut hesabi kapsaminda devlet katkisi
getirilmistir. TL cinsinden agilabilen bu hesaplara en az 3 yil siiresince aylik ya da ii¢
aylik donemlerde yapilacak diizenli katkilarla olusan birikimlere uygulanan devlet
katkisi, birikim siiresi ile orantilidir. Konut hesaplarinda katki oranlart %15, %18 ve
%20; ¢eyiz hesaplarinda ise %10, %15 ve %20 seviyesindedir (TCMB, 2018u: 22-24).
Ceyiz ve konut hesaplarina katilan kisi sayist ve toplanan fon miktar1 verileri Grafik

32°den izlenebilmektedir.

Grafik 32: Ceyiz ve Konut Hesaplarina Katilim ve Toplanan Fon Miktarlar:

Grafik 111.1.1.1;: Miigteri Sayisi (Bin Adet) Grafik lIl.1.1.2: Bakiye (Milyon TL)
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Grafik 32’den de goriildiigii izere 2018 yilinda ¢eyiz hesabina katilan kisi sayist
25000, konut hesaplarina katilan kisi sayisit 13000 olup, bu fonlarda biriken para 133
milyon TL’ye ulasmistir. Boylece, Ulkede yurti¢i tasarruflarin artirilmasi ve finansal

risklerin azaltilmasi adina kiiclik de olsa 6nemli bir adim daha atilmistir.

Hazine Miistesarlig1 ve diger kurumlarin aldiklart makro ihtiyati onlemlerle
hanehalki mevduatlar1 ve bireysel kredilerdeki degisim hizlart Grafik 33’te

gorulmektedir.

Grafik 33: Hanehalkinin Mevduatlarindaki ve Bireysel Kredilerdeki Degisim
Hizlan
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Kaynak: EVDS (2018i, 2018m).

Grafik 33’ten de gorildigi gibi 2013:Q2’den itibaren tiiketici kredileri artis hizi
azalmaya baglamistir; bu baglamda, 2014 yili ortalarindan itibaren hanehalk:
mevduatlarinin artis hizi, tiiketici kredileri artis hizinin istiine ¢ikmistir. Bu durum,
iilkede yurti¢i tasarruf acigimi azaltarak, yatirim ve tiikketim harcamalar1 igin dis
finansmana olan ihtiyaci azaltmakta ve iilkeyi finansal soklara kars1 daha dayanikli hale
getirmektedir. Bu yoniiyle Hazine Miistesarligi ve Hiikiimet tarafindan alinan makro

ihtiyati dnlemlerin basarili oldugu sdylenebilmektedir.

3.7. SERMAYE PiYASASI KURUMU (SPK) TARAFINDAN
ALINAN MAKRO iHTiYATIi ONLEMLER

Buyuk Resesyon sonrasinda Kkiresel piyasalarda toparlanma sireci devam

ederken, Tiirkiye’de iyi bir performans sergileyen ve blylme potansiyeli olan
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finans sektoriine yabanci sermayenin ilgisi devam etmistir. Finansal sektorde
orgitsel genisleme ve istihdam artist  devam ederken, teknolojik altyapinin
tyilestirilmesi ve operatorlerin finansal kurumlarla uyumlu ¢6zlimler sunmasi, miisteri
aginin  genislemesini desteklemistir. Piyasa kosullarina ve olusan taleplere uygun
olarak yeni finansal araglarin ihra¢ edilmesine olanak saglanmasi, piyasalara derinlik
kazandirmigtir. SPK da 2011 sonrasi donemde gerceklestirdigi yeni diizenlemelerle
yurti¢i bor¢lanma piyasalarin1 6zendirmeye, yabanci kurumsal yatirimcilarin ilgisini

artirmaya ¢abalamistir (Borsa Giindem, 2013).

SPK, makro ihtiyati dnlemler gergevesinde, sermaye piyasalarinin (borsalarin)
ve aract kurumlarin diizenlenmesi ve denetlenmesinden sorumlu olup (Eroglu, 2018:

29), 2010-2018 doneminde sermaye piyasalarinin adil ve etkin ¢alismasina yonelik

tedbirler almistir (Akga, 2017: 60).

2010 yilinda Tiirkiye Finansal Istikrar Kurulu tarafindan olusturulan calisma
programi kapsaminda, IMF kanaliyla hazirlanan Finansal Sektorleri Degerlendirme
Programi (FSAP)’nin uygulamaya konulabilmesi i¢in Hazine Miistesarligi, BDDK ve
SPK arasinda imzalanan 31/12/2010 tarihli Protokol ile Tiirkiye’de faaliyet gdsteren
sigorta sirketleri, emeklilik fonlar1 ve diger finansal gruplarin denetlenmesi konusunda

gerekli adimlar atilmistir (Hazine Miistesarligi, 2015: 1).

Kasim 2017°de SPK’nin onciiliigiinde yerli firmalarin borsaya agilmalari tesvik

edilerek, Tiirkiye’deki finansal piyasalarin derinligi ve genisligi artiritlmaya ¢alisilmistir
(NTV, 2017).

3.8. TASARRUF MEVDUATI SIGORTA FONU
TARAFINDAN ALINAN MAKRO iHTiYATI ONLEMLER

Genel sorumluluk alanlariyla uyumlu olarak, finansal istikrara yonelik makro
ithtiyati tedbirler ¢ogunlukla TCMB ve BDDK tarafindan alinmakla birlikte, TMSF,
Bakanlar Kurulu ve Maliye Bakanligi da s6z konusu tedbirleri destekleyici adimlar

atmistir (Eroglu, 2018: 32).

TMSF, tasarruf mevduatini sigorta etmekten ve BDDK tarafindan faaliyet izni

kaldirilan bankalarin yonetim ve denetimini devralarak iflas ve tasfiye islemlerini
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gerceklestirmekten sorumludur (Fendoglu, 2015: 30-31). TMSF, ayrica, 8 Haziran
2011°de kurulan ve 30 Ekim 2012°de caligmaya baslayan ve sekretaryasinit BDDK’nin
yaptig1 Finansal Istikrar Komitesi’nin Sistemik Risk Degerlendirme Grubu’nda, Hazine
Miistesarligi, SPK ve TCMB ile birlikte, iilkede sistemik risk olusturabilecek durumlari
onceden belirlemek ve ihtiya¢ duyulan tedbirleri almakla da gorevlidir (Atilgan, 2016:
259).

Bireylerin ve firmalarin tasarruflarini sigorta altina alan TMSF; bankalardan,
sigortaya tabi mevduatlar icin belirli miktarda sigorta primi tahsil etmektedir.
07.11.2006 tarihinde ¢ikartilan Sigortaya Tabi Mevduat ve Katilim Fonlar1 ile Tasarruf
Mevduati Sigorta Fonunca Tahsil Olunacak Primlere Dair Yonetmelik’te sirasiyla
15.01.2011; 29.09.2011; 15.02.2013 ve 26.06.2013 tarihlerinde yapilan degisiklikler
sonucunda TMSF, prim hesaplamasinda risk esasl tarife uygulamaya baglamistir.. Buna
gore sermaye yeterliligi, karlilik, etkinlik ve likidite oranlar1 yiiksek; mevduat vadesi
uzun; takipteki kredi oran1 ve kredi biiytimesi diisiik olan bankalar, daha diisiik sigorta

primleri ile desteklenmektedir.
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DORDUNCU BOLUM

TURKIYE’DE UYGULANAN MAKRO iHTIiYATI
TEDBIRLERIN ETKINLIGi

4.1. TCMB’NIN BUYUK RESESYON SONRASINDA

UYGULADIGI PARA POLITIKASININ ETKILERI /

ETKINLIGI

TCMB, Kasim 2010’dan itibaren fiyat istikrari ile birlikte finansal istikrar1 da
hedeflemeye baslamistir. Bu baglamda, TCMB’nin uyguladig1 politikalarla ilgili en
Onemli gostergelerden bir tanesi, para arzidir. TCMB’nin {i¢ farkli para arzi gostergesi
bulunmakta olup bunlardan M1; dar anlamda para arzini ifade etmektedir ve vadesiz
mevduatlar ile nakit paralardan olugmaktadir. M2; genis anlamda para arzi olarak
adlandirilmakta olup, ekonomik ve ekonometrik analizlerde en sik kullanilan para arzi
gostergesidir ve M1 ile vadeli mevduatlarin toplamindan olusmaktadir. M3 ise; M2 ile

repo ve para piyasasi likit fonlarinin toplamini ifade etmektedir.

Calismanin bu asamasinda; TCMB’nin uyguladigi para politikalari, M2’nin
aylik degisimleri (bir onceki aya gore degisimleri) lizerinden incelenecektir. Bu

konudaki veriler Grafik 34’te yer almaktadir.

Grafik 34: M2 Para Arz1 Ayhik Degisimleri (%)
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Kaynak: EVDS (2018i).
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Grafik 34’ten gorildiigii tizere TCMB; 2006 yilinin ilk déneminde, 2008 yilinin
ilk aylarinda, 2010 yili sonlarinda, 2012 yilinin ikinci yarisinda ve 2018 yilinda
genisletici para politikalar1 uygulamistir. Geleneksel olmayan para politikalarinin
uygulanmaya baslandigi Kasim 2010 sonras1 doneme bakildiginda genel olarak diisiik
oranli parasal genislemeye gidildigi, 6zellikle cari agigin frenlenmeye caligildigr 2012
ve 2016 yillarinda para arzi artis hizinin oldukca diisiikk diizeylere indirildigi
gorulmektedir. 2012 yilinda diisen ekonomik biiyiime hizinin artirtlmaya galisildigi
2013 ve 2017 yillarinda ise genisletici para politikalariin uygulandigi ve bu baglamda,

para arzi1 artis hizinin dikkate deger bir oranda arttigi gortilmektedir.
4.1.1. Kredi Biiyiime Oranlari

Bankacilik sektorii tarafindan yurtigine dagitilan krediler, bir yandan ekonomik
aktivitelerin 6nemli bir hizlandiricist iken diger yandan da liks ithal mallarina olan
talebi artirarak cari islemler agiginin artmasina zemin hazirlamaktadir. Bu nedenle de
TCMB, bankacilik sektoriiniin yurtigine sagladigt kredi hacmini yakin takibe
almaktadir. Bankacilik sektoriiniin yurti¢cinde dagittifi toplam kredilerin hacminin
zaman iginde aldigi degerler ve bu kredi hacminin degisim hizi Tablo 27°de

gorulmektedir.

Tablo 27: Bankacilik Sektorii Toplam Yurtici Kredi Hacmi

Nominal Kredi Nominal Kredi Hacmi Reel Kredi Reel Kredi Hacmi
Hacmi Degisim Hizi Hacmi Degisim Hizi

(Milyar TL) (%) (Milyar TL) (%)
2005 83.4 61.2 114.4 49.0
2006 134.4 40.2 146.3 27.9
2007 188.4 21.6 163.6 11.8
2008 229.1 23.2 182.5 11.6
2009 282.3 11.2 191.1 4.7
2010 314.0 43.2 252.0 31.9
2011 4495 33.0 314.8 24.9
2012 598.0 19.1 344.2 9.3
2013 712.0 34.2 429.8 24.8
2014 955.5 25.0 493.6 14.9
2015 1194.7 19.4 547.2 10.8
2016 1425.9 16.0 589.1 7.7
2017 1654.5 21.2 642.2 9.0
2018 2234.9 6.5 630.8 -1.8

Kaynak: EVDS (2018a, 2018d).
Not: Reel kredi hacmi verileri, TUFE (2003=100) endeksi kullanilarak elde edilmistir. 2018 yil1 verileri,
ilk 6 aylik donemi kapsamaktadir.
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Tablo 27°den de gorildigi tizere Buyik Resesyon’un patlak verdigi 2008
yilinda 229 milyar TL olan kredi hacmi, krizden ¢ikisi hizlandirmak i¢in uygulanan
genisletici para ve maliye politikalarinin etkisiyle 2010 yilinda %43.2 oraninda artarak
314 milyar TL’ye, 2011 yilinda %33 oraninda artarak 449.5 milyar TL’ye
yukseltilmigtir. Kredi hacminin 2010-2011 yillarindaki reel artig1 ise %31.9 ve %24.9
olarak gergeklesmistir. 22 Aralik 2011°de toplanan TCMB PPK, 2012 yilinda yurtigi
kredi artis hizin1 %]15’e diisiirecegini aciklamis ve ardindan, siki para politikasini 1
Ocak 2012’den itibaren uygulamaya baslamistir. Ancak, Haziran 2012’de agiklanan
2012 yili ilk geyrek biiyiime oranmin %0 oldugunun goriilmesi lizerine TCMB’ye,
uyguladigi sik1 para politikasini gevsetmesi yoniinde baskilar yapilmaya baglanmistir;
ve bu baglamda da TCMB, hiikiimetle yaptigi degerlendirme sonucunda kredi hacmi
artts hizin1 %20’ye ¢ikartmistir. Tablo 27°den de goriildiigi tizere 2012 yili nominal
kredi artis hizi %19.1, reel kredi artis hizi ise %9.3 olmustur*l. Bu gelismelerin
sonucunda; 2011 yilinda %11.1 olan ekonomik biiyiime oran1 2012 yilinda %4.8’¢, cari
islemler aci1g1 ise GSYH’nin %5.5’ine dismiistiir (World Bank, 2018a; IMF, 2018a;
EVDS 2018a; EVDS, 2018d).

2013 yilinda ekonomik biiylimeyi hizlandirabilmek i¢in para politikalar1 kismen
gevsetilmis ve kredi hacmi artis hiz1 %34.2°ye (reel olarak %24.8’e) ¢ikmis, ekonomik
bliylime %8.5’e, cari islemler acig1 %6.7’ye ylikselmistir.

Olaylarin daha iyi anlasilabilmesi agisindan s6z konusu dénemde TCMB
tarafindan uygulanan kisa vadeli faiz oranlart ve zorunlu karsilik oranlart Tablo 28’de

yer almaktadir.

141 Yasanan bu olaylardan dolay1 2012 yili gaz-fren (TCMB frene ¢ok basti, biraz da gaza basmali)
tartigmalariyla gegmistir.

Bknz:https://www.cnnturk.com/2012/ekonomi/genel/09/26/gaz.fren.polemigi.tam.hiz/678204.0/index.ht
ml, http://www.milliyet.com.tr/ekonomi-yonetiminde-gaz-fren-tartismasi-ekonomi-1602262/.
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Tablo 28: TCMB Kisa Vadeli Faiz Oranlari, Ekonomik Buytme ve Cari
Islemler Dengesi

Ekonomik Dgr?ré /| TCMB Gecelik TCMB GLP iz';”r}'ﬁ Zorunlu
Yil | Blylme g Borg Verme Faiz | Bor¢ Verme Faiz ST Karsilik Orani
%) | GSYH Oram (%) Oram (%) Oram (Doviz, %)
(%) (TL, %) '
2007 | 47 5.9 22.25 25.25/24.50/23.75/ 6 22
23.00
22.50/22.25/22.75/23.
2008| 0.7 5.7 1950/17.50 oo e e 0 e 6 9
18.50/17.00/16.00/15.
2009 | 4.7 2.2 15.50/9.00 S5/14.75) 19,00 5 9
2010 9.2 -6.2 8.75/9.00 11.75/12.00 5.5/6 9.5/10/11
2011 111 -8.9 9.00/12.50 15.50/14.50 6 10
2012| 48 55 |LS0000950P0 130012501200 | 105 103
11.75/11.50/10.50
2013| 85 6.7 |B758S0ITS0M7.00/ 14 5010 00/9.50 10.9 11.6
6.50 7.25/7.75 110,28
2014| 52 4.7 12.00/11.25 15.00/13.50/12.75 11 118
2015 6 -3.7 10.75 12.25 11.1 126
10.50/10.00/9.50/9.0| 12.00/11.50/11.00
2016 | 3.2 -3.8 o/ /10.50/10.25/9.75 10.7 134
8.75/8.50/8.25/8.50 /10.00
11.00/11.75/12.25/12.
2017| 74 5.5 9.25 e oo 10 12.4
2018| 74 5.8 16.50/19.25  |13.50/16.50/17.75/24] _ 10.5/8 12

Kaynak: TCMB (2018b), TCMB (2018c), TCMB (2018za).
Not: Zorunlu karsilik oranlarinda yer alan / seklindeki ayrimlar, ayni yil i¢inde yapilan ardisik
degisiklikleri ifade etmektedir. 2018 yil1 verileri ilk 6 aylik donemi kapsamaktadir.

Tablo 27 ve Tablo 28 birlikte incelendiginde, goriildiigi tizere 2012 yilindaki
sikilastirict para politikalar1 kapsaminda gecelik bor¢ verme faiz oranlar1 11.50’ye, Tiirk
Liras1 varliklar i¢in zorunlu karsilik oranlar1 %10.5’e ve doviz hesaplart ig¢in zorunlu
karsilik oranlar1 %10.3’e yiikseltilmistir. Sonra, yilin ilerleyen donemlerinde ise gecelik
bor¢ verme oranlart %9’a kadar diisiiriilmiistiir. 2013 yilinda gevsetilen para politikasi
cercevesinde gecelik bor¢ verme faizleri %6.50’ye kadar diisiiriilmiistiir. Ayn1 donemde
zorunlu karsilik oranlar1 yikseltilerek, finansal sistem korunmaya c¢aligilmistir. 2013
yilinda cari iglemler agigimin GSYH’nin %6.7’sine yukselmesi (zerine, 2014 yilinda
kredi hacmi artig hiz1 %25’e (reel kredi hacmi artis hizi %14.9) indirilmistir. Kredi
hacmindeki sikilagsma ilerleyen yillarda devam ettirilmis ve 2015 yilinda %19.4’e, 2016
yilinda %16’ya kadar indirilmistir. Ayn1 donemde ekonomik biiyiime; 2014 yilinda
%5.2’ye, 2015 yilinda %6’ya, 2016 yilinda %3.2°ye diismiistiir. Bu siirede cari acigin
GSYH’ye orani; 2014 yilinda %4.72’ye, 2015’te %3.7ye, 2016 yilinda %3.8’e inmistir.

Tiim bu gelismelerin ardindan 2017 yilinda ekonomik biiylimeyi artirabilmek i¢in
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hiklmet tarafindan ‘’Hazine Destekli Kredi Garanti Fonu’’ kurulmus ve 200 milyar
TL’nin iizerinde kredi dagitilmistir. 2018 yilinda da bu kapsamda 140 milyar TL daha
kredi verilecegi agiklanmistir. Bu baglamda, 2017 yilinda nominal kredi hacmi artis hizi
%21.2’ye, ekonomik biliylime %7.4’e, cari acik %5.5’e yiikselmistir. Ayn1 donemde TL
varliklar i¢in zorunlu karsilik oran1 %10’a distiriilmistiir; finansal sektort, déviz kuru
krizlerine kars1 koruyabilmek i¢in doviz tiirii varliklara uygulanan zorunlu karsilik orani
ise %12.4’e ylikseltilmistir. 2018 yilinda ise; doviz kurundaki yiikselisi engellemek igin,
%10.5 olan TL varliklar i¢in zorunlu karsilik oranlar1 %8’e diisiirilmiistiir. Ayni
donemde doviz cinsinden varliklar i¢in zorunlu karsilik oranlari, %12 diizeyinde sabit
tutulmustur (TCMB, 2018b; TCMB, 2018c; TCMB 2018za; EVDS 2018a; EVDS,
2018d).

2017 yilinda doviz kurundaki artisi onleyebilmek igin politika faizi olarak
gecelik bor¢ verme penceresi yerine GLP kullaniimaya baslanmis ve bu baglamda,
GLP’den bor¢ verme faizi %13.50’ye kadar yikseltilmistir. Bu artis 2018 yilinda
artarak devam etmistir; dolarin 4.92’ye yiikselmesinin ardindan PPK 23 Mayis'ta
olaganiistii toplanarak GLP bor¢ verme faizini 300 baz puan daha artirarak %13.5'den %
16.5'ye yiikseltmistir (Bloomberght, 2018b). Ilerleyen siirecte ise; mevcut durumda
politika faizini olusturan GLP bor¢ verme faizi, 28 Mayis 2018 tarihinde Merkez
Bankas1 tarafindan alinan kararla yerini bir hafta vadeli repo ihale faiz oranma
birakmistir. Buna gore, 1 Haziran 2018 tarihinden itibaren, bir hafta vadeli repo ihale
faiz orani, mevcut fonlama faizi olan %16.50 degeri ile politika faizi olarak
uygulanmaya baslanmistir (Bloomberght, 2018c). Ardindan da TCMB, 07 Haziran
2018’de politika faizi olan bir hafta vadeli repo ihale faiz oranin1 125 baz puan artirarak
%16.50'den %17.75'e ve 13 Eyliill 2018’de 625 baz puan artirarak %24’e ¢ikarmigtir
(Bloomberght, 2018d; TCMB, 2018zc).

TCMB tarafindan Kasim 2010’dan itibaren uygulanan geleneksel olmayan para
politikalarinin etkinligini gorsel olarak ortaya koyabilmek i¢in TL cinsi varliklara
uygulanan zorunlu karsilik orani, gecelik bor¢ verme faiz orani1 ve bankacilik sektorii

kredi hacmindeki degisim arasindaki etkilesim Grafik 35°te sunulmustur.
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Grafik 35: TCMB Tarafindan TL Cinsi Varhklara Uygulanan Zorunlu Karsihk
Orani, Gecelik Bor¢ Verme Faiz Orani ve Bankacilik Sektorii Kredi Hacmindeki
Degisim
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Kaynak: TCMB (2018c, 2018d), EVDS (2018a) verileri kullamilarak ¢izilmistir.

Not: TCMB, Ocak 2017’den itibaren bankalari, kendisinden GLP’den borglanmaya zorladig1 igin grafikte
gecelik bor¢ verme faizi olarak Ocak 2017’den itibaren GLP bor¢ verme faizleri kullanilmustir.
Bankacilik sektorii kredi hacmi degisim oranlari, bir dnceki yilin ayni1 ayina goére hesaplanmig yillik
degisim hizlaridir. Grafik, TCMB’nin 13.09.2018’de yaptig1 625 baz puanlik faiz artisin1 da yansitacak
sekilde 16.09.2018 tarihi itibariyla en giincel veriler kullanilarak ¢izilmistir.

Grafik 35’ten de goriildigi tizere TCMB’nin, zorunlu karsilik oranlarini1 veya
gecelik bor¢ verme faiz oranlarini artirdigi dénemlerde kredi hacmi degisim hizi
azalmistir; gecelik bor¢ verme faiz oranlarinin azaltildigi donemlerde ise kredi hacmi
degisim hiz1 artmistir. Bu noktada, gecelik bor¢ verme faizlerinin, zorunlu karsilik
oranlarindan daha etkili oldugu goriilmektedir. Ciinkii kredi hacmi degisim hizi, gecelik
bor¢ verme faizlerine daha duyarlidir. Bu grafikte dikkat ¢eken onemli bir nokta da
kredilerin, gecelik bor¢ verme faizlerine yaklasik 2-6 aylik gecikmelerle cevap
verdigidir. Ornegin; gecelik bor¢ verme faizleri Kasim 2011°de artirilmus, kredi degisim
hiz1 aninda azalmaya baslamis (hatta bu donemde zorunlu karsilik oranindaki artisa
bagli olarak Agustos 2011°’den itibaren azalmaya baslamis), zorunlu karsiliklar ve
gecelik bor¢ verme faizleri disiiriildiigli halde kredi hacmindeki daralma devam
etmistir. Gecelik bor¢ verme faizleri Mayis 2013’te dip noktasina ulagirken, kredi hacmi

artis hizi1 Ocak 2014’te en yiiksek degerine ulasmistir. Arada 6 aylik bir gecikme s6z
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konusu olup, bu siire piyasalarin, Merkez Bankasi kararlarma tepki verme siiresini

olusturmaktadir. Benzer dalgalanma ilerleyen yillar i¢in de s6z konusudur.

Yapilan incelemelerin genel sonucu olarak; TCMB tarafindan uygulanan makro
ihtiyati politikalarin bankacilik sektorii yurtici kredi hacmini sinirlandirmada veya

belirlemede etkili oldugu sdylenebilir.
4.1.2. Cari Islemler Dengesi

Cari islemler agig1, gelismekte olan biitiin iilkelerde oldugu gibi Tiirkiye
ekonomisi i¢in de ekonomik kriz olugturma potansiyeline sahip en onemli
degiskenlerden biridir. 1994 ve 2001 Ekonomik Krizleri oncesinde cari islemler

142

aci@indaki ani artiglarin™** ekonomideki kirilganligr artirarak, krizlere zemin hazirladigi

bilinmektedir.

Yukarida bakmis oldugumuz Tablo 28’1 yeniden incelersek; 2003 sonrasi
donemde Tiirkiye’nin cari islemler agiginin siirekli artmaya basladigini goriiriiz. Oyle Ki
2002 yilinda GSYH’nin %0.26’s1 olan cari islemler agig1, 2003°te %2.4, 2004°te %3.5,
2005’te %4.1, 2006’da %5.6 olarak gerceklesmistir. Tablo 28°den takip edilebilecegi
gibi 2007 yilinda %5.9’a cikan cari agik, Biiylik Resesyon’un etkisiyle %2.2’ye kadar
azalmis; krizden c¢ikis siirecini hizlandirabilmek i¢in uygulanan genisletici para ve
maliye politikalarinin etkisiyle 2010°da %6.2°ye, 2011°de %8.9’a kadar yiikselmistir.
Cari agigin milli gelire oranmin %4 ya da %5’1 ge¢mesini ekonomik kriz gostergesi
olarak goren ekonomistlerin (Dornbusch ve Fischer, 1994; Freund, 2000; Eren ve Susl,
2001) varlig1 da dikkate alindiginda bu oranlarin iilke ekonomisi i¢in oldukga tehlikeli

oldugu goriilmektedir.

TCMB de bu sorunun farkina varmis ve Aralik 2011°de yaptig1 toplantida, 1
Ocak 2012°den itibaren siki para politikalar1 uygulayacagini ve kredi hacmi artis hizim

%15 ile smirlandiracagimi agiklamistir. Bu konuda uygulanan politikalarin etkinligini

142 1992°de %0.44 olan cari agigin GSYH’ye oran1 1993’te %2.58’e, 1999°daki %0.36’dan 2000 yilinda
%3.63’¢ yiikselmis ve lilkede ekonomik kriz yasanmustir. Tabi ki bu krizlerin arkasinda yatan tek neden
cari islemler agig1 degildir. Ilgili donemlerde yasanan biitce aciklari, enflasyon, déviz kuru artilari,
bankacilik sektorii sorunlari ve mali kesimdeki bozulmalarin da bu krizler iizerinde 6nemli etkileri vardir.
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gorebilmek igin 2004-2017 doneminde kredi hacmi degisim hiz1 ve cari islemler agigi

verileri Tablo 29°da sunulmustur.

Tablo 29: Kredi Hacmi Degisim Hiz1 ve Cari islemler Aqig

Cari Aak/GSYH (%) Kredi Hacmi Yillik Degisim Hiz1 (%0)

2005 -4.2 61.2
2006 -5.7 40.2
2007 -5.5 21.6
2008 -5.2 23.2
2009 -1.8 11.2
2010 -5.8 43.2
2011 -8.9 33

2012 -5.5 19.1
2013 -6.7 34.2
2014 -4.7 25

2015 -3.7 19.4
2016 -3.8 16

2017 -5.5 21.2
2018 -5.8 20.1

Kaynak: IMF (2018c), EVDS (2018a).
Not: 2018 yil1 verileri ilk 4 aylik donemi kapsamaktadir.

Tablo 29°dan da goriildiigii tizere 2010 yilinda kredi hacmi artis hiz1 %43.2°ye
yiikselmis, bununla uyumlu olarak cari islemler agig1 da 2010 yilinda %5.8’e, 2011°de
%8.9’a ¢ikmistir. 2012 yilinda kredi hacmi artig hizinin %19.1°¢e diisiiriilmesiyle birlikte
cari acik da %5.5’¢ gerilemistir. 2012 yilinda ekonomik biiylimenin %4.8’¢
gerilemesiyle birlikte, hiilkumet ile koordineli bicimde genisletici para politikasi
uygulamaya baslayan TCMB, 2016 yilinda yurti¢i kredi hacmi artis hizin1 %34.2°ye
yukselterek ekonomik biyiimenin %8.5 olmasin1 saglamistir; ancak, cari agik da
%6.7’ye ylikselmistir. 2014-2016 doneminde kredi hacmi artis hizi kademeli olarak
%16’ya kadar diisiiriilmiis, bu sayede cari agik da %3.7’ye kadar geriletilebilmistir.
Ekonomik biiylimeyi hizlandirabilmek icin 2017 yilinda kredi artis hizi %21.2°ye
yiikseltilmis, bu sayede %7.4 oraninda ekonomik biiylime saglanmis, ancak cari agik

milli gelirin %5.5’ine ¢ikmugtir!*3, 2018 yilmin ilk 3 ayhik déneminde cari agigin

143 Tiirkiye’de ekonomik biiyiimenin artmastyla birlikte cari islemler agi§imn da artmasinin nedeni sadece
ithal liiks tiiketim mallarma olan talep artis1 degildir. Tiirkiye’nin 2017 yilindaki 233.7 Milyar Dolarlik
ithalatinin sadece %12.2’lik kismi nihai tiikketim mallarindan olusurken, %73.3’1i ara mallarindan (enerji,
vb.), %14.2°si sermaye mallarindan (makine, techizat) olusmaktadir (EVDS, 2018e). Yani Tiirkiye’de
cari agigin asil nedeni ithal liks tiikketim mallar1 degil, {iretimin, ithal ara mallarina olan yiiksek
bagimliligidir (Akbas ve Sentiirk, 2013). Bu nedenle iilkede ekonomik biiylimeyi artirabilmek icin
genisletici para ve maliye politikalar1 uygulanmaya baglandiginda, aninda ithal ara mali ve sermaye mali
talebi de artmakta ve bdylece yiiksek ekonomik biiylime cari agiga neden olmaktadir (Goger ve Gerede,
2016).
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GSYH’ye oran1 %5.8’¢ yiikselmis, ancak kredi hacminin, bir énceki yilin ayni ayina
gore degimini %20.1°e gerilemistir. Cari agik ile kredi hacmi arasindaki bu etkilesimi

gorsel hale getirebilmek icin Grafik 36 olusturulmustur.

Grafik 36: Cari Acik ile Kredi Hacmi Arasindaki Etkilesim
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Kaynak: IMF (2018c), EVDS (2018a).
Not: Iki seri arasindaki etkilesimi daha net ortaya koyabilmek i¢in cari agik verileri -1 ile ¢arpilmigtir.
Grafik 36’dan da goriildiigii iizere Tirkiye ekonomisinde bankacilik sektorii
kredi hacmi degisim hiz1 ile cari islemler agiginin milli gelire oran1 arasinda yakin bir
etkilesim bulunmaktadir. Bu iki seri arasindaki korelasyon katsayisi; 0.15 ¢ikmus

olmakla birlikte, serilerin artis ve azaliglarda birlikte hareket ettikleri goriilmektedir.

Bu noktada, Grafik 36’ya bakilarak, TCMB’nin, bankacilik sektorii yurti¢i kredi
hacminin degisim hizin1 kontrol ederek cari islemler agigimi kontrol altina almada

basarili oldugu soylenebilir.
4.1.3. Cari islemler Acig1 Finansman Kalitesi

Bir iilkenin doviz cinsinden gerceklestirilen biitiin islemleri Odemeler
Bilangosu’a kaydedilmektedir. Odemeler Bilangosu dort ana boliimden olusmaktadir.
Bunlar; Cari Islemler Hesab1, Finans Hesab1, Net Hata ve Noksan ve Resmi Rezervler
hesaplaridir. Ulkenin cari yil i¢inde dis alemle gergeklestirdigi mal ve hizmet ticareti,
isci dovizleri, dogrudan yabanci yatirim (DYY) ve portfoy yatirimlarinm (PY) Kar

transferleri ve faiz 6demeleri ile her tiirlii bagis ve hibe, Cari Islemler Hesabinda
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kaydedilirken; portfoy yatirnmlari (vadeli mevduat, hisse senedi, bono, tahvil, tiirev
tirtinler), dis borglar ile dogrudan yabanci yatirimlarin ana paralart Finans Hesabina
kaydedilmektedir. Ulkeye giren ddviz miktar1 ile iilkeden ¢ikan doviz miktarnim
hesaplanmasi sirasinda olusan farklar ise Net Hata ve Noksan!** kalemine
kaydedilmektedir. Resmi Rezervler ise iilkenin sahip oldugu ve uluslararas1 6deme aract
olarak kabul edilen altin, doviz ve IMF nezdindeki 6zel ¢ekme haklarindan (SDR:
Special Drive Right) olusmaktadir. Cari islemler agigi, oncelikle Finans Hesabi ile
kapatilmaya ¢alisilmakta, bu hesap yetmediginde Net Hata ve Noksan devreye
girmekte, o da yeterli gelmediginde Resmi Rezervlerden faydalanilmaktadir (Goger,
2013: 214). Tirkiye'nin cari islemler agig1 ve bu acigin kapatilma kalemleri Tablo
30’da yer almaktadir.

Tablo 30: Tiirkiye’nin Cari islemler A¢ig1 ve Bu A¢igin Kapatilma Kalemleri
(Milyar Dolar)

. Net Hata ve Resmi Finansman
egi -4 PY Noksan Rezervler Kalitesi
Tarih ('\Izﬁll;r Deger Pa Deger Pa Deger Pa Deger Pa ivi | Ksti
DoIZr) (Milyar (%3; (Milyar (%); (Milyar (%3; (Milyar (%3; (0/3;) (%)
Dolar) Dolar) Dolar) Dolar)

2003 -7.6 1.7 225 3.9 51.0 4.5 59.4| 4.0 225 | 715
2004 | -14.2 2.8 19.6 9.4 66.3 0.8 5.9 0.8 19.6 | 80.4
2005 | -21.0 10.0 47.8 14.7 69.9 15 71| 1738 47.8 | 52.2
2006 | -31.2 20.2 64.8 11.4 36.6 -09 [-29| 61 64.8 | 35.2
2007 | -36.9 22.0 59.7 2.8 7.5 -03 |[-09]| 80 59.7 | 40.3
2008 | -39.4 19.9 50.4 -3.8 -9.6 2.0 50| -11 2.7 | 504 | 49.6
2009 | -11.4 8.6 75.6 2.9 25.9 2.3 204| 0.1 75.6 | 244
2010 | -44.6 9.1 20.4 19.6 44.0 -05 |-10| 128 20.4 | 79.6
2011 | -74.4 16.2 21.7 19.5 26.2 8.3 111 -1.8 24 217783
2012 | -48.0 13.7 28.7 384 80.0 -18 | -3.8| 208 28.7 | 71.3
2013 | -63.6 13.6 21.3 21.4 33.7 1.0 1.6 9.9 21.3 | 78.7
2014 | -43.6 13.1 30.1 20.9 47.9 11 26 | -05 1.1 [30.1]699
2015 | -32.1 18.0 56.1 -9.6 -29.8 9.8 30.4| -11.8 | 36.8 | 56.1 | 43.9
2016 | -33.1 13.3 40.3 7.8 23.6 11.0 |331]| 038 40.3 | 59.7
2017 | -47.4 10.9 23.0 24.1 50.8 0.9 18| -82 [17.3]23.0] 770

Kaynak: EVDS (2018b).

Not: Resmi rezervler hesabindaki negatif degerler, o yilda cari agig1 kapatabilmek i¢in resmi rezervlerden
kullanildigini, pozitif degerler ise resmi rezervlerden kullanilmayip {istiine ilave yapildigin
gostermektedir.

Cari agigin finansmaninda kullanilan hesap kalemleri, bor¢ yaratan ve

yaratmayan kalemler olmak tiizere ikiye ayrilmaktadir. Bor¢ yaratmayan kisim; DYY ve

144 Ogzellikle turizm gelirleri gibi ankete dayali olarak belirlenen gelirlerin hesaplanmasinda bu tiir

farkliliklar ortaya ¢ikabilmektedir. Daha ¢ok kaynagi belli olmayan sermaye girisleri bu kalem
kaydedilmektedir. Genellikle birkag yiz milyon dolar olan bu kalem, bazi dénemlerde 10 milyar dolarin
tizerine kadar ¢ikmustir.
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PY'nin hisse senedi alt kaleminden, bor¢ yaratan kisim ise; PY'nin vadeli mevduat,
bono, tahvil ve dis krediler alt kalemlerinden olugmaktadir. Cari acigin; borg
yaratmayan dis kaynaklarla finanse edildiginde siirdiiriilebilir oldugu, bor¢ yaratan
Ozellikle de kisa vadeli dis borglarla ve resmi rezervlerle finanse edildigindeyse
siirdiiriilemez oldugu kabul edilmektedir (Aydogus ve Oztiirkler, 2006; Karabulut,
2009; Yapar Sacik ve Alagoz, 2010).

Tablo 30°daki verilere gore 2017 yilinda yasanan 47.38 milyar dolarlik cari
islemler aciginin sadece %23’ dogrudan yabanci yatirimlari seklindeki borg
yaratmayan kaynaklarla finanse edilirken, %50.8’1 portfoy yatirimlariyla, %1.8’i net
hata ve noksanla, %17.3’ii de resmi rezervlerle karsilanmistir. Bu durumda 2017
yilindaki cari islemler agigimin %77’si saglam olmayan (kotii) finansman kalemleriyle

kapatilmistir. Bu durum, Grafik 37 yardimiyla gorsel hale de getirilmistir.

Grafik 37: 2017 yih Cari Islemler Finansman Yapisi

Resmi Rezervler D;(,g/: r
17%

Net Hata ve
Noksan

Kaynak: EVDS (2018b).

Grafik 37’den goriildigii tizere, 2017 yili itibariyla cari agigin finansman
kaynaklar1 genellikle bor¢ yaratan (kirmizi) kaynaklardan olugsmaktadir ve bu yoniiyle

cari aci8in finansman kalitesinin bozuk oldugu sdylenebilir.

Genel olarak, cari agigin finansman kalitesindeki degisim ise Grafik 38’den

izlenebilmektedir.
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Grafik 38: Cari A¢igin Finansman Kalitesindeki Degisim
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Kaynak: EVDS (2018b).

Grafik 38’den goriildigii tizere 2003-2004 doneminde kotii olan cari islemler
aciginin finansman kalitesi, 2004-2007 ddneminde iilkeye Ozellestirme ihaleleri igin
gelen yiiklii miktardaki DY'Y sayesinde biiyiik oranda iyilesmis, 2009 yilinda finansman
kalitesi %76 iyi hale gelmistir. Ancak, krizden ¢ikis siirecinde iilkeye yeterince DYY
gelmemesi (DYY yapan ana ulkelerim krizde olmasi) nedeniyle Tiirkiye cari islemler
ac1gini, glivenilir olmayan ve uygun dénemde cari islemler agiginin stirdiiriilebilirligini
azaltan Portfdy Yatirimlari, Net Hata ve Noksan ve Resmi Rezervlerle kapatmaya

baslamis ve cari agigin finansman kalitesi bozulmustur.

Bu siiregte TCMB tarafindan uygulanan makro ihtiyati politikalarin, 2015
yilinda cari agiin finansman kalitesini iyilestirdigi, ancak TCMB’nin bu alanda genel

olarak yeterince basarili olamadig1 s6ylenebilir.
4.1.4. Yabanci Sermaye Vade Yapisi

Tiirkiye’de uygulanan yeni para politikalarinin bir amaci da iilkeye gelen kisa
vadeli portfoy yatirimlarini caydirmak ve onlar1 uzun vadeli sermaye hareketleri ile
degistirmektir. Grafik 39’da son yillarda Tiirkiye’ye gelen yabanci sermayenin vade

yapist ve bunlarin cari iglemler dengesine olan etkileri goriilmektedir.

247



Grafik 39: Tiirkiye’ye Gelen Yabanci Sermayenin Vade Yapisi
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Kaynak: EVDS (2018b).

Not: Dogrudan yabanci yatirimlar, uzun vadeli yabanci sermaye yatirimlari iginde siiflandirilmustir.
2018 yil1 verileri ilk 4 aylik donemi kapsamaktadir.

Grafik 39°dan da gorildiigi tizere, Buyik Resesyon oncesinde Tiirkiye’ye
yonelik yabanci sermaye hareketleri daha yogun iken, krizle birlikte azalmistir; hatta,
kisa vadeli sermaye hareketlerinde net c¢ikislar daha fazla olmustur. Buylk
Resesyon’dan ¢ikis siirecinde ise ABD ve Avrupa iilkelerinde uygulanan genisletici
para politikalarmin etkisiyle piyasaya siirlilen paralarin belirli bir kismi Tirkiye’ye
tekrar yonelmistir. Ancak, bu donemde gelen yabanci sermayeler genellikle kisa vadeli

portféy yatinmlarindan (hisse senetleri, vadeli mevduat ve bor¢lanma kagitlari)

olusmaktadir.

TCMB tarafindan, geleneksel olmayan (yeni) para politikalarinin uygulanmaya
baslandig1 Kasim 2010°da Tiirkiye’ye gelen yabanci sermayenin ¢ok biiyilik bir kismi
kisa vadeli sermaye hareketlerinden olusmakta iken, alinan Onlemlerin de etkisiyle
zaman i¢inde bu yap1 degismis, Ocak 2014’ten itibaren uzun vadeli sermaye hareketleri
daha fazla olmaya baglamistir. Temmuz 2015’ten sonra ise tamamen uzun vadeli
sermaye hareketleri gerceklesmeye baslamistir. Bu nedenle, TCMB’nin uyguladig yeni
para politikalarinin, iilkeye gelen yabanci sermayenin vade yapisini uzatmada genel
olarak basarili oldugu soOylenebilir. Ancak, 2017 yilinda tekrar kisa vadeli sermaye
hareketleri artis gostermis, iilkeye gelen toplam yabanci sermaye miktar1 da 6nemli

Ol¢iide azalmistir. S6z konusu donemde gerceklesen yabanci sermaye yatirimlarinin
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portfoy yatirimlari ve dogrudan yabanci yatirimlari arasindaki dagilimi Grafik 40°da yer

almaktadir.

Grafik 40: Yabanci Sermaye Yatirnmlarinin Dagilimi
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Kaynak: EVDS (2018b).
Not: 2018 yil1 verileri ilk 6 aylik donemi kapsamaktadir.

Grafik 40°dan da goriildiigi tizere; 2006-2008 doneminde Tiirkiye’de DYY en
yiiksek degerine ulasmistir. Bu donemde Tiirk Telekom ve Aliaga Petkim gibi ¢ok
onemli Ozellestirme ihaleleri gerceklestirilmistir. Bu yillarda portfoy yatirimlarinin
diisiik oldugu goriilmektedir. Blylk Resesyon’un etkisiyle Tirkiye’den 4 milyar
dolarlik portfoy yatirnmi ¢ikist gergeklesmistir. 2009-2014 ddneminde portfoy
yatirimlart DYY’nin {lizerinde ger¢eklesmis, hatta portfoy yatirnmlar: 2012 yilinda 38

milyar dolar ile rekor kirmistir.

Bu noktada Kasim 2010’dan itibaren TCMB tarafindan uygulanmakta olan
makro ihtiyati politikalarin yeterince etkin olmadig: ve iilkenin 6nemli miktarda yabanci
sermaye akimma maruz kaldig1 sdylenebilir. Bu konuda makro ihtiyati politikalardan
beklenen, portfoy yatirimlarinin azaltilmasi, DYY nin artirilmasidir. 2015 yilinda DYY
artarak 18 milyar dolara yaklasirken, tilkeden 10 milyar dolarlik portfoy yatirimi ¢ikisi
olmustur. Burada DYY ’nin artmas1 olumlu bir gelisme iken, portfy yatirnmlarindaki bu
dalgalanma ekonomiye zarar vermekte ve finansal istikrar1 bozmaktadir. 2017 yilinda
portfdy yatirimlari tekrar hizla artarak 24 milyar dolara yiikselirken, DYY 11 milyar
dolara gerilemistir. 2018 yilinin ilk 4 aylik doneminde iilkeye gelen DYY miktar1 3,

portfdy yatirimi miktar1 1.66 milyar dolara gerilemistir. Merkez Bankasi’nin bu noktada
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alacagi tedbirlerle iilkeye gelen portfoy yatirimlarini diisiik ve istikrarli, DYY’i de

yiiksek ve istikrarli tutmaya ¢aligmasinda yarar vardir.
4.1.5. Rezerv Opsiyon Mekanizmasi ve TCMB Rezervleri

TCMB, 12 Eyliil 2011°den itibaren zorunlu karsilik oranlar ile ilgili yeni bir
para politikast araci olarak ROM’u kullanmaya baslamistir. Bu mekanizmaya gore;
banka ve finansal kurumlara, TL zorunlu karsiliklarin bir boliimiinii TCMB’de doviz
veya altin olarak tutma kolayligi saglanmistir. Boylelikle, finansal kurumlar, daha diistik
maliyetlerle bulduklar1 dovizleri, TL zorunlu karsilik yiikiimliiliikleri karsiliginda
TCMB’ye yatirmaya baslamistir. Bu uygulama ile bir yandan finansal kurumlarin
kaynak kullandirma maliyetleri diisiiriiliirken, diger yandan bu kurumlarin ve Merkez
Bankasi’nin uluslararasi rezervlerinin artmast ve TCMB’nin ddviz piyasasini daha
kolay yonetebilmesi saglanmistir. ROM ile amag; sermaye hareketleri nedeniyle doviz
kurunda yasanabilecek oynakliklar1 azaltmak ve doviz rezervlerini giiclendirmektir.
Ayrica, ROM, yastik altinda saklanan olarak nitelendirdigimiz bankacilik sistemi
icerisinde bulunmayan altin veya dovizin ekonomiye kazandirilmasina katki
saglamaktadir (TCMB, 2016). ROM uygulamasinin gergeklestirildigi donemde

TCMB’nin uluslararasi rezervlerinde gergeklesen degisim Grafik 41’de sunulmustur.

Grafik 41: ROM Uygulamasinin Gergeklestirildigi Donemde TCMB’nin
Uluslararasi Rezervlerinde Gergeklesen Degisim
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Kaynak: EVDS (2018h).
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Grafik 41’den goriildiigii tizere; ROM uygulamasinin baslamasini takip eden
kisa bir diisiisiin ardindan Merkez Bankasi’nin uluslararasi rezervlerinde ciddi bir
yiikselis yasanmustir. Grafikte Ozellikle altin rezervlerinin ¢ok daha hizli arttigi
dikkatleri cekmektedir. Haziran 2018 tarihi itibariyla TCMB’nin 24.5 milyar dolar
altin, 82.1 milyar dolart doviz olmak {izere TCMB’nin 106.6 milyar dolarlik rezervi

bulunmaktadir.

TCMB’nin toplam uluslararasi rezervleri Nisan 2013’te 135.2 milyar dolara
kadar yiikselmis, ancak Mayis 2013’te ABD Merkez Bankasi FED’in, krizden c¢ikis
siirecinde uygulamakta oldugu niceliksel genisleme (genisletici para politikasi)
uygulamasini sonlandiracagini agiklamasi ile birlikte gelismekte olan iilkelerde ve bu
arada Turkiye’de de doviz kuru hizla yiikselmeye baglamistir'*>; TCMB ise, rezervlerini
kullanarak bu artis1 dengelemeye calismistir. Bu da Merkez Bankasi rezervlerinde

onemli Olgiide azalislara neden olmustur.

4.2. UYGULANAN MAKRO IHTiYATiIi POLITIKALARIN
GENEL ETKILERI

Tiirkiye’de uygulanan makro ihtiyati politikalarin; hanehalki tiiketimi, hanehalki
bor¢lulugu, i¢ ve dis talep dengesi, bankacilik sektorii sermaye yeterlilik orani ve
bankacilik sektorii tahsili gecikmis alacaklar1 Uzerindeki etkilerine ait bilgiler burada

tartisilmastir.
4.2.1. Hanehalk Tiiketimi Biiyiime Oram Uzerindeki Etkileri

Kasim 2010’dan itibaren Tiirkiye’de uygulanan makro ihtiyati Onlemlerin
onemli hedeflerinden biri, hanehalki tiiketimini sinirlandirarak tasarruflarin artirilmasi
olmustur. Aksi takdirde, iilkede tiretilenden daha fazlasi tiiketilmeye baglanmakta, bu da
cari islemler acigina ve finansal kirillganliga neden olmaktadir. Hanehalk: tiiketiminin
biliylime oranindaki degisimi gorebilmek icin bu oranlari, s6z konusu donemlerdeki
ekonomik biylime oranlariyla karsilastirmak bize yol gosterici olacaktir (Yurdabak,
2015: 150). Bu iki degiskene ait verilerdeki degisimler Grafik 42°de goriilmektedir.

145 Nisan 2013’te 1.80 olan ABD Dolari, Haziran 2013’te 1.90’a, Eyliil 2013’te 2.02’ye yiikselmistir
(EVDS, 2018e).
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Grafik 42: Hanehalki Tiiketim Harcamalarindaki Degisim ve Ekonomik Biiyiime

Hanehalk: Tiiketimi Degisimi = Ekonomik Bllylime
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Kaynak: EVDS (2018j)).

Grafik 42°den de goriildiigii tizere; 2010 yilinda hanehalki tiikketimindeki artiglar
ekonomik blyumenin UGzerinde iken, ilerleyen doénemlerde, alinan makro ihtiyati
onlemlerin etkisiyle ekonomik biiylimenin altina diismiistiir. Bu durum, alinan makro
ihtiyati ~ Onlemlerin, hanehalkinin  tliketim  harcamalarin1  frenleyerek  asin
borglanmalarini ve bu baglamda meydana gelebilecek sistemik riskleri azaltmada etkili

oldugunu gostermektedir.
4.2.2. Hanehalki Borc¢lulugu Uzerindeki Etkileri

Hanehalkinin borgluluk oranin yiiksek olmasi, geri ddenemeyen borglarin ve
bankalar acisindan sorunlu kredilerin (toksik varliklar) artmasina neden olabilmektedir.
Bu nedenle, hanehalki borgluluk orani, finansal istikrarin saglanabilmesi agisindan
yakindan takip edilen bir blyukluktir. Tlrkiye’de gerek TCMB gerek BDDK gerekse
Finansal Istikrar Komitesi’nin diger paydaslari, Kasim 2010°dan itibaren aldiklari
makro ihtiyati dnlemler araciligiyla hanehalkinin bor¢luluk seviyesini de kontrol altina
almaya calismiglardir. Hanehalki borglarinin milli gelire oranindaki degisimler Grafik

43’ten izlenebilmektedir.
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Grafik 43: Hanehalki Borg¢lar1 / GSYH (%)
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Kaynak: EVDS (2015j, 2018K).

Grafik 43’te hanehalki borgluluk diizeyi; tlketici kredileri ve kredi kartlar: ile
yapilan harcamalarla dl¢iilmiistir. GSYH olarak, harcama yontemiyle hesaplanan cari
GSYH degerleri kullanilmistir. Elde edilen verilerin ilk haliyle ¢izilen grafikte dnemli
Olglide mevsim etkisi gozlendigi icin, elde edilen seri Eviews 9 programinda Moving
Average (Hareketli Ortalamalar) yontemiyle mevsim etkilerinden arindirilmis, sonra

grafigi ¢izilmistir.

Grafik 43 incelendiginde; 2005 yilindan 2013 yili ortalarina kadar hanehalkinin
bor¢larinda bir artis yasandigi, 2013 yilinda kredi kartlarma ve diger kredi tiirlerine
yonelik alman makro ihtiyati onlemlerin etkisiyle hanehalki bor¢ seviyesinin belirgin
bicimde azalmaya bagsladig1 goriilmektedir. Bu yoniiyle de, alinan makro ihtiyati

onlemlerin amacina ulastig1 ve basarili oldugu sdylenebilir.
4.2.3. i¢ Talep — Dis Talep Dengesi Uzerindeki Etkileri

Biiyiik Resesyon’dan once ihracatinin %65’ini ABD ve Avrupa iilkelerine yapan
Tiirkiye’nin ihracati, 15 Eyliil 2008’1 takip eden donemde hizla diismiistiir. Tiirkiye’nin
thracatt 2009 yilinda %?22.6 oraninda azalmistir. Stoklar1 sisen ve iirettikleri mallar
depolayacak alan bulmakta zorlanan otomotiv firmalari, arka arkaya iiretimlerine kisa
sreli ara vermeye ve sonrasinda is¢i ¢ikarmaya baslamistir. Benzer bir durumun diger

sektorlerde de yasanmaya baslanmasiyla birlikte, Subat 2009°da issizlik oranlar1 %16.2

253



ile tarihi bir seviyeye yiikselmistir. Bunun tizerine hiikiimet, daralan dis talep yerine i¢
talebi uyarmaya karar vermis ve Nisan 2009’dan itibaren beyaz esya, mobilya ve
otomotiv sektoriinde KDV ve OTV indirimleri yapmustir; ayrica, 6 aylik gegici istihdam

146 147

alanlar1** olusturmustur*'.

Kriz doneminde uygulanan genisletici para ve maliye politikalarinin etkisiyle
artan i¢ talep, kredi hacmi artisin1 ve cari agiktaki ylikselmeyi beraberinde getirmistir.
Bu ylzden de, Kasim 2010’dan itibaren alinan makro ihtiyati onlemlerle, i¢ talep
kisilmaya dis talep artirilmaya c¢alisilmistir. Talep yapisindaki degisim Grafik 44

yardimiyla izlenebilir.

Grafik 44: I¢ Talep — Dis Talep Dengesi
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Kaynak: EVDS (2018b; 2018n).

Grafik 44’te dis talep; mal ve hizmet ihracatindan mal ve hizmet ithalati toplam1
cikartilip GSYH’ye boliinerek, i¢ talep; GSYH’den dis talebi olusturan net mal ve
hizmet ihracati ¢ikartilip GSYH’ye boliinerek, elde edilmistir (Yurdabak, 2015: 147-
148). TCMB’nin veri dagitim sisteminde (EVDS) dis ticaret ve hizmet geliri verileri

milyon dolar cinsinden, GSYH verileri bin TL cinsinden yayimlandig1 i¢in, ortalama

146 Kamu yararina istihdam; okullarin boyanmasi, yol kenarlarimin temizlenmesi gibi alanlarda
calistirilmak iizere alinan kisiler.

147 O dénemde basinda yer alan “Bir ¢igek alin, ekonomiye can verin” ifadelerini hatirlayiniz.
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doviz kuru kullanilarak veriler ayni tiire ¢evrilmis, sonra bu islemlerde kullanilmistir.
Bulunan serilerde mevsim etkilerinin oldugu gozlendigi icin seriler Eviews 9
ekonometrik analiz programina aktarilmis ve <’Hareketli Ortalamalar’’> yontemiyle,

seriler mevsim etkilerinden arindirilmistir. Sonra da, serilerin grafigi ¢izilmistir.

Grafik 44 incelendiginde; 2008 yili son ¢eyreginden itibaren dis talebin hizla
diistiigli, buna karsilik 2009 yili 2. ¢eyreginden itibaren i¢ talebin arttig1 goriilmektedir.
2011 yilinda alinan makro ihtiyati 6nlemler ve dis ticarette yeni pazar arayislarinin
etkisiyle dis talep artmaya, i¢ talep azalmaya baslamistir. Bu noktada, Tirkiye’de
uygulanan makro ihtiyati politikalarin i¢ talebi frenlemede etkili oldugu sdylenebilir.
Grafikte ayrica 2017 yilindan itibaren dig ticarette yasanan daralma da dikkat
cekmektedir.

4.2.4. Bankacilik Sektorii Sermaye Yeterlilik Oram Uzerindeki
Etkileri

Sermaye yeterlilik orani; bankacilik sektoriiniin 6z kaynaklart ile, almis oldugu
riskler arasindaki iligskiyi 6lgmek ve bankalarin, hem kendilerini hem de finansal sistemi
riske sokabilecek diizeyde riskli islemlerden kaginmasini saglamak amaciyla Basel
Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Komitesi tarafindan belirlenmis bir 6l¢iittiir. Basel
Il kriterlerinde %8 olarak belirlenen bankacilik sektorii sermaye yeterlilik orani, BDDK
tarafindan, bankacilik sistemini daha da giiclii tutabilmek adina, Tiirk bankacilik
sisteminde %12 olarak uygulanmaktadir (Ceylan, 2014). Bu oranin yiiksek olmasi,
bankacilik sektoriiniin finansal risklere karsi dayanikli oldugunu gostermektedir.
Tiirkiye’deki bankacilik sektoriiniin genel sermaye yeterlilik oran1 verilerindeki degisim

Grafik 45 yardimiyla incelenebilir.
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Grafik 45: Bankacilik Sektorii Sermaye Yeterlilik Oram
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Grafik 45’ten de goriildigi gibi Blylk Resesyon’un etkisiyle hizla diisen
bankacilik sektorii sermaye yeterlilik orani, 2010 yilinda alinan makro ihtiyati
onlemlerle 6nemli 6l¢iide artmistir. BDDK ve diger kurumlarin bu alanda 2010 yilinda
basarili oldugu soylenebilmektedir. Ancak, sonraki yillarda bankacilik sektorii sermaye
yeterlilik orani, ekonomide artan risk istahi ile birlikte tekrar diismeye baslamis, 2014
yili ilk ¢eyreginde %15°e kadar gerilemistir. Yapilan kiiciik miidahalelerle tekrar %16
bandinin {iizerine ¢ikan bankacilik sektorii sermaye yeterlilik orani, Haziran 2018
itibartyla %16.4°tlir. Bu verilerden de goriildiigii tizere, Tiirkiye’de bankacilik sektorii,
sistemik risklere karsi oldukca dayanakli olup, Basel II kriterlerinde ©Ongoriilen

bankacilik sektorii sermaye yeterlilik seviyesinin %100 Gizerindedir.

4.2.5. Bankacihk Sektorii Tahsili Gecikmis Alacaklar Uzerindeki
Etkileri

Bankacilik sektorii i¢in en onemli finansal risk olgltlerinden biri de tahsili
gecikmis alacaklarin (TGA) toplam kredilere oraninin yiiksek olmasidir. Tiirkiye’de
TCMB, BDDK, TMSF ve SPK; TGA’daki degisimleri yakindan takip etmekte ve bu
konuda aldiklart makro ihtiyati 6nlemlerle, finansal sistemi etkileyebilecek sistemik risk

olusumunu engellemektedir. TGA’daki degisimler Grafik 46’da gorulmektedir.
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Grafik 46: Tahsili Gecikmis Alacaklardaki Degisim (%)
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Kaynak: TCMB (2018u: 3)

Grafik 46’dan da gorildigi tizere; bireysel kredilerdeki 6deme gecikmeleri
2015-2016 doéneminde artmis, ancak ilgili kurumlar tarafindan alinan makro ihtiyati
tedbirlerle 2017-2018 doéneminde basarili bir sekilde azaltilmistir. Mart 2018 itibariyla

Tiirkiye’de 6demesi gecikmis alacaklarin toplam kredilere orani %3’{in altindadir.

4.3. UYGULANAN MAKRO IHTIiYATIi POLITIKALARIN
ETKINLIiGINE YONELIK EKONOMETRIK ANALIZ

Tirkiye’de artan kredi hacmi, bir yandan {lkede hanehalk: tliketim
harcamalarint ve 6zel sektor yatirimlarini desteklerken diger yandan da ithal luks
mallara olan talebi yiikselterek {ilkenin ithalatini, dis ticaret acigimi ve cari iglemler
acigimi artirmaktadir. Bu baglamda, uygulanan makro ihtiyati politikalarin en 6nemli
hedefi, Ulkede kredi hacmi artisin1 sinirlandirarak cari islemler ag¢igimin kontrol altina
alinmasi ve finansal istikrarin saglanarak ekonomik kriz riskinin ortadan kaldirilmasi

olgularindan olusmaktadir (GOger, Mercan ve Peker, 2013: 2).

Cari islemler agigi, gelismekte olan iilkelerde ekonomik krizlerin en Onemli
tetikleyicilerinden biridir. Dig finansmana bagimlilig: yiiksek olan, gelismekte olan
ulkelerde, cari islemler acigimin milli gelir icindeki payinin %4%i asmast durumunda,
ulkelerin finansal kriz riskiyle kars1 karsiya oldugu kabul edilebilmektedir (Dornbusch
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ve Fischer, 1994; Eren ve Slsli, 2001: 662-663). Freund (2000), bu orant %5 olarak

almis ve bu esik degerin asilmasini bir finansal kriz sinyali olarak kabul etmistir.

Labonte (2005)’ye gore; 1990 sonrasi donemde Tiirkiye, Meksika, Dogu Asya
ulkeleri, Arjantin ve Brezilya gibi gelismekte olan iilkelerde goriilen yiiksek cari aciklar,
finansal krizler igin en Onemli 6ncl gostergedir. Cari agigin artmasi, bor¢lanmayi
artirmakta, devaliiasyon beklentilerini glgclendirip sermaye ¢ikisini hizlandirarak
finansal sistemin kirilganligimi artirmakta ve tilkede kriz beklentilerinin yiikselmesine
neden olmaktadir (Celasun, 2002: 21).

Tiirkiye’de yasanan 1994 ve 2001 Ekonomik Krizleri’nin arkasindaki en 6nemli
faktorlerden biri, 0 donemlerde yasanan yiiksek cari islemler agiklardir. Tiirkiye’de cari
islemler agiginin GSYH’ye orani; 1994 Ekonomik Krizi oncesinde %3.5, 2001 Krizi
oncesinde %3.6 olmus ve 2004 yilindan itibaren siirekli artarak 2011°de %8.9’a
yiikselmistir. Bu durumun iilke ekonomisi i¢in tasidigi riskleri goren hikimet ve
TCMB, cari islemler agigint ve iilkedeki kriz riskini azaltici makro ihtiyati tedbirler
almislardir. Buna ragmen, 2017 yil1 itibartyla cari agigin GSYH’ye oran1 %5.5 olmustur
(World Bank, 2018a).

Buyuk Resesyon sonrasinda, Tiirkiye’de ve diinyada uygulanan genisletici para
ve maliye politikalariin etkisiyle 2011 yilinda Tiirkiye’de cari islemler acig1 75 milyar
dolara (GSYH’nin %8.9’una) ulasarak, iilkeyi ciddi bir ekonomik krizin esigine
getirmisti. O donemde, TCMB ve diger yetkili kurumlar tarafindan yapilan
incelemelerde bu artisin arkasinda, Aralik 2011°de yillik artis hizi %35’lere ulasan
yurtici kredi hacminin oldugu tespit edilmistir. Dolayisiyla, 6nce TCMB sonra BDDK
ve diger kuruluslar tarafindan aliman makro ihtiyati onlemler aracilifiyla bankacilik
sektorli tarafindan yurticine saglanan kredi hacminin artis hizi diisiiriilmiistiir; bu
baglamda, cari islemler agig1 2012 yilinda 47 milyar dolara (GSYH’nin %5.5’ine)
inmistir. Son yillarda da %5’in lizerinde dalgalanmaya devam eden cari iglemler agigi,
giiniimiizde Tiirkiye ekonomisinin en zayif noktalarindan birini olusturmaktadir
(TCMB, 2018b; TCMB, 2018c; TCMB, 2018za). Bu nedenle bankacilik sektorii
tarafindan yurti¢ine saglanan kredi miktar ile cari islemler agig1 arasindaki etkilesimin
yakindan takip edilmesinde ve siklikla analiz edilerek, gerekli politika Onerilerinin

gelistirilmesinde yarar vardir.
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Calismanin bu asamasinda Tiirkiye’de 1992:Q1-2017:Q4 déneminde bankacilik
sektorii tarafindan yurtigcine saglanan toplam kredi hacminin, cari islemler acigi
Uzerindeki etkileri, yapisal kirilmali zaman serisi analizi yontemleriyle incelenmistir.
Analiz doneminde, Tirkiye ekonomisini yakindan etkileyen 1994 Krizi, 1996’da AB
ilkeleriyle devreye giren Giimriik Birligi Anlagmasi, Kasim 2000 Krizi, Subat 2001
Krizi, 2008 Blyuk Resesyonu ve 2010 yilindan itibaren uygulanan makro ihtiyati
politikalar gibi ekonomide yapisal doniisime neden olan faktorler yer aldigi igin

calismada yapisal kirilmali zaman serisi analizi yontemleri kullanilmastir.
4.3.1. Veri Seti

Bu calismada bankacilik sektorii tarafindan yurticine saglanan toplam kredi
hacminin (KH) cari islemler acig1 (CA) flizerindeki etkilerini inceleyebilmek icin
1992:Q1-2017:Q4 doénemi verileri kullanilmistir. CA verileri; Tirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi-Elektronik Veri Dagitim Sisteminde (EVDS, 2018b) yer alan
Odemeler Dengesi Analitik Sunum (6. El Kitab1) béliimiinden milyon dolar olarak
alinmig, ortalama ABD Dolar kuru kullanilarak TL’ye doniistiiriilmiis ve harcama
yontemiyle hesaplanmis cari GSYH degerlerine boliinerek elde edilmistir. Cari GSYH
degerlerinin segilme nedeni, cari islemler dengesi verilerinin ve doviz kurlarmin cari
veriler olmasidir. Ceyrek donemlik verilerin kullanilma nedeni, GSYH verilerinin aylik
degil, ¢eyrek donemlik periyotlar halinde yaymlantyor olmasidir. Analizin 1992:Q1’den
baslatilmasinin nedeni, Tiirkiye’de CA verilerinin bu tarihten itibaren ¢eyrek donemlik
olarak yayinlaniyor olmasidir. Bu yoniyle ¢alismada, ulasilabilen en genis veri setinin
kullanilmasina gayret edilmistir. KH verileri, (EVDS, 2018a)’dan alinan TL cinsinden
Bankacilik Sektorii-Yurtici  Kredi  Hacmi verilerinin, bir 6nceki ddneme gore
artiglarindan olusmaktadir. Boylece c¢alismada, Bankacilik Sektori-Yurtici Kredi
Hacmindeki artislar ile cari islemler dengesinin GSYH ye orani arasindaki etkilesim
incelenmistir. CA/GSYH verisi; dis ticaret, turizm ve GSYH gibi mevsim etkilerini
iceren degiskenlerden tiiretildigi icin mevsim etkilerini barindirabilecektir’*®. Bu

nedenle seri, ‘’Hareketli Ortalamalar (Moving Average)’’ yontemiyle mevsim

148 Serilerde mevsim etkilerinin varligim tespit etmenin en kolay yolu, serinin grafigine bakmaktir. Seride
testere disine benzer c¢ikintilar (periyodik artiy ve azaliglar) oldugunda, bu durum seride mevsim
etkilerinin varligina bir delil olarak kabul edilmektedir.
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etkilerinden arindirilmistir. CA serisi genellikle negatif, KH serisi pozitif degerlerden
olugmaktadir. Bu iki seri arasindaki etkilesimi ayni yone cevirebilmek amaciyla, CA
serisi, Gocer, Mercan ve Peker (2013) izlenerek, -1 ile ¢arpilmis ve analizlerde bu

sekilde kullanilmistir*®®.

Calismada kullanilan serilerin diizey degerleri ve mevsim etkilerinden

arindirilmis hallerine ait grafikler asagida sunulmustur:

Grafik 47: CA ve CASA (Mevsim Etkilerinden Arindirilmis CA)
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Grafik 47°den gorildiigii tizere CA serisinde ¢ok fazla periyodik dalgalanma
mevcut olup, CASA (mevsim etkilerinden arindirilmig CA serisi) serisinin sivriliklerden
uzak, daha yumusak gegisli oldugu goriilmektedir. Bu durum, CA serisinde gercekten

mevsim etkilerinin var oldugunu ve mevsim etkilerinden arindirma isleminin gerekli

149 By islemi zorunlu kilan en temel faktor; negatif serilerdeki azalma kavraminin aciklanmasinda
yasanan gucluktir. Matematiksel olarak Bir saymin -20’den -30’a gelmesi matematiksel olarak bir
azalmay1 ifade ederken; cari agik i¢in bir artig anlami tagimaktadir. Burada yapildig: sekilde CA verileri -
1 ile carpildiginda az onceki degisim, 20°den 30’a gelmek sekline donecek ve herhangi bir kavram
kargasas1 yasanmaksizin cari agigin arttigini gosterecektir.
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oldugunu gostermektedir. Bu nedenle analizin ilerleyen asamalarinda CA serisi yerine

CASA serisi kullanilmgtir.

Grafik 48: KH ve KHSA (Mevsim Etkilerinden Arindirilmis KH) Grafigi
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Grafik 48’e bakildiginda periyodik sivriliklerin gorece daha az oldugu ve
mevsim etkilerinden arindirilmis seri (KHSA) ile arindirilmamis seri (KH) arasinda
onemli bir fark olmadigi goriilmektedir. Bu baglamda, seriler Uzerinde daha az
degisiklik yapilmasinin, serinin gercek ozelliklerini yansitma konusunda daha yararl
olacagi gergeginden hareketle, analizin ilerleyen asamalarinda KH serisinin

kullanilmasinin gerektigine karar verilmistir.

Kredi hacmi artis hiz1 ile cari agik/GSYH orani arasindaki etkilesim Grafik
49’da gorilmektedir.
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Grafik 49: Kredi Hacmi Artis Hiz1 ve Cari A¢gik
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Kaynak: EVDS (2018a, 2018b, 2018c) ve World Bank (2018a, 2018b) verileri kullanilarak ¢izilmistir.

Grafik 49°dan da goriildiigii gibi; bankacilik sektoriince yurti¢inde dagitilan
toplam kredi hacmi ile cari islemler agig1 serileri esanli hareket etmektedir. Kredi hacmi
arttiginda, iilkede ithal liiks tiikketim mallarina olan talep artmakta, bu da dis ticaret
acigmi ve cari agi1g1 artirmaktadir. Analizin bu noktasinda olaya sadece nihai tiiketim
mali ithalati noktasinda bakmak da yanlis olacaktir. Ciinkii, artan kredilerin belirli bir
kism1 firmalar tarafindan isletme kredisi ve yatirim kredisi olarak kullanilmaktadir ve
bu krediler, iilkede iiretimin ve ihracatin artmasina ve cari agigin azalmasina yardimci
olmaktadir. Tabi burada yine karsimiza, ihracatin ve iretimin ithalata olan yuksek
bagimliligi, ¢ikmaktadir (Egilmez, 2018). Gorulmektedir ki, Tirkiye’nin bir an dnce bu
kisir dongiliden kurtulmasi sarttir.

4.3.2. Model

Bu c¢alismada bankacilik sektorii tarafindan yurtigine saglanan toplam kredi
hacminin (KH) cari islemler acig1 (CA) uzerindeki etkileri, Goger vd. (2013); Gacaner
Atis ve Saygili (2014); Akcayir ve Albeni (2016); Glines ve Yildirim (2018) izlenerek

olusturulan asagidaki model yardimiyla incelenmistir:

CAt = 60 + HlKHt + gt (2)
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Burada CA; cari islemler dengesinin (agiginin) GSYH’ye oranini, KH;
bankacilik sektorii tarafindan yurti¢ine saglanan toplam kredi hacminin artis hizini, t;
zaman boyutunu ve &;; ortalamasi sifir, varyansi sabit, normal dagilima sahip hata
terimleri serisini gostermektedir. 6; kredilerden bagimsiz faktorlerin etkisiyle olusan
cari ag1g1, 64; kredi hacmindeki artislara bagli olarak olusan cari agig1 ifade etmektedir.

Analiz sonucundaki beklentimiz (6; > 0) ¢ikmasi yoniindedir.
4.3.3. Birim Kok Testi

Zaman serisi analizlerinin giivenilir olabilmesi i¢in, verilerin yapisina uygun
analiz yontemlerinin kullanilmasi, bunun i¢in de Oncelikle serilerin duraganliklarinin
sinanmasi gerekmektedir (Gujarati ve Porter, 2012: 744). Bu ¢alismada; analiz donemi
uzun oldugu ve bu donemde Tirkiye ekonomisini yakindan etkileyen 1994 Krizi,
1996°da AB iilkeleriyle devreye giren Glimriik Birligi Anlagmasi, Kasim 2000 Krizi,
Subat 2001 Krizi, 2008 Biiylik Resesyonu ve 2010 yilindan itibaren uygulanan makro
ihtiyati politikalar gibi ekonomide yapisal doniisiime neden olan faktorler yer aldigi i¢in
serilerin duraganligi, seride yapisal kirilmalarin varligina izin veren Vogelsang ve
Perron (1998) tarafindan gelistirilen “’Yapisal Kirilmali ADF Birim Kok Testi’” ile

stnanmistir. Bu testin hipotezleri sunlardir:
Hy: Yapisal kirilmalar altinda seri duragan degildir,
Hy: Yapisal kirilmalar altinda seri duragandir.

Bu hipotezleri test etmek i¢in gerekli olan kritik degerlere, Vogelsang (1993)’te
yer verilmistir. Yapilan bu ¢alismada daha 6nce de belirttigimiz (zere “’Vogelsang ve
Perron (1998) Yapisal Kirilmali Birim Kok Testi”” yapilmistir, bu baglamda elde edilen

bulgular Tablo 31’de gosterilmistir, yapisal kirilma grafikleri ise EK 4’te sunulmustur.
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Tablo 31: Vogelsang ve Perron Yapisal Kirtlmah Birim Kok Testi Sonuglari

Kritik Degerler
Desisken Vogelsang ve Perron Yapisal Kirllma
81 ADF Test Istatistigi Tarihi
%1 %5 %10
cA -5.328** -5.347 -4.859 -4.607 2003:Q3
KH -3.691 -5.067 -4.524 -4.261 2002:Q2
AKH -13.568*** -4.949 -4.443 -4.193 1995:Q4

Not: Optimum gecikme uzunluklar1 “’Akaike Bilgi Kriteri’® kullanilarak tespit edilmistir. *** ve **;
sirastyla %1 ve %5 anlamlilik diizeyinde duraganligi gostermektedir. A; Serinin birinci farkinin alindigini
ifade etmektedir.

Tablo 31°deki sonuglara gore CA serisi diizey degerinde, KH serisi birinci farki
alindiginda duragan hale gelmektedir. Yani CA serisi 1(0), KH serisi I(1)’dir. Serilerin
ikisi de dilizeyde duragan olmadigi i¢in, bu serilerin diizey degerleriyle dogrudan
yapilacak regresyon analizlerinde sahte regresyon sorunu ile karsilagilabilecektir. Bu
nedenle, oncelikle, esbiitiinlesme testi yapilmasi gerekmektedir (Goger, 2016: 279).
Elde edilen yapisal kirilma tarihlerine bakildiginda; 1995 yu/z, 5 Nisan 1994 Ekonomik
Krizi’nin ve 1995 Meksika Ekonomik Krizi’nin yansimalarini, 2002 ve 2003 y:ullar ise,
3 Kasim 2002 se¢imleri sonrasinda kurulan gii¢lii tek parti iktidarmin ve Mart 2003°te
ABD’nin Irak’a miidahalesiyle baslayan II. Kérfez Savasi’nin etkilerini gostermektedir.

4.3.4. Esbiitiinlesme Testi

Bu calismada serilerden bir tanesi I(0), bir tanesi I(1) oldugu icin seriler
arasindaki esbiitiinlesme iliskileri Pesaran, Shin ve Smith (2001) tarafindan gelistirilen
“Sinir Testi”” ile incelenmistir. Sinir Testi’nde kullanilan modelin bu ¢alismaya

uyarlanmis hali:

m n
ACAt =y + z alkACAt_k + Z aZkAKHt_k + a3CAt_1 + a4KHt_1 + € (3)
k=1 k=0

Burada mven optimum gecikme uzunluklart olup, “’Akaike Bilgi Kriteri’® veya
“’Schwarz Bilgi Kriteri’’ kullanilarak belirlenmistir. Sinir Testi yapilirken; Denklem (3)
tahmin edilmekte, serilerin diizey degerlerinin bir donem gecikmeli degerlerine
(CA¢_, ve KHi_1) kisit konulmakta ve bir F testi yapilmaktadir. Elde edilen F

istatistigi; Pesaran, Shin ve Smith (2001) ¢alismasinda yer alan iist sinir degerinden
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biiyiik oldugunda seriler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin var olduguna, alt sinir
degerinden kiiclik oldugunda seriler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin olmadigina karar
verilmektedir. Elde edilen F istatistigi, alt ve tist sinir degerleri arasinda kaldiginda ise

esbiitlinlesmenin varli§i konusunda kesin bir karar verilememektedir (Kizilkaya,

Sofuoglu ve Karacgor, 2016: 210).
Sinir Testinin hipotezleri:
Hy: a3 = a, =0  Seriler Arasinda Esbiitiinlesme yoktur

Hiiaz #a, #0 Seriler Arasinda Esbiitiinlesme vardir

seklindedir.

Bu c¢alismada, “’Sinir Testi”” yapilmis ve ulasilan bulgular Tablo 32’de

belirtilmistir; bu isleme ait ekran goruintisi ise Ek 5’te sunulmustur.

Tablo 32: Esbiitiinlesme Testi Sonuglar:

Sinir Testi Kritik Degerleri

Alt Sty Ust Simir

F-istatistigi 10% 5% 1% 10% 5% 1%
6.74*** 4.05 4.68 6.10 4.49 5.15 6.73

Not: ***; %1 anlamlilik diizeyinde esbiitiinlesmenin var oldugunu gostermektedir.

Tablo 32°deki sonuglara gore; elde edilen F istatistigi %1 6nem derecesine sahip
iist kritik deger olan 6.73’ten biiyiik oldugu i¢in H, hipotezi reddedilir. Yani, Tlrkiye
ekonomisinde cari islemler ac¢ig1 ile kredi hacmi artis hizi esbiitiinlesiktir. Bunun
anlami; serilerin uzun donemde birlikte hareket etmekte olduklari ve yapilacak

analizlerde sahte regresyon problemiyle karsilasiimayacagidir.

Esbiitiinlesme denklemindeki yapisal kirilma tarihleri Bai ve Perron (2003)
yontemi ile tespit edilmis olup, elde edilen tarihler Tablo 33’te belirtilmistir; bu isleme

ait ekran gorintlsu ise Ek 6’da sunulmustur.
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Tablo 33: Esbiitiinlesme Denkleminde Belirlenen Yapisal Kirilma Tarihleri

Yapisal Kirilma Tarihleri

1999:Q1, 2001:Q4, 2006:Q1, 2011:Q1, 2012:Q2

Not: Test yonteminde en fazla 5 yapisal kirilmaya izin verilmis, kirilma sayis1 ve kirilma tarihleri
test yontemi tarafindan otomatik (icsel) olarak belirlenmistir.

Tablo 33’teki yapisal kirilma tarihleri kukla degiskenlerle uzun donem analizine
dahil edilmistir. Bu islemde kukla degiskenler olusturulurken; yapisal kirilmanin oldugu
doneme 1, diger donemlere O degerleri verilmistir. Tespit edilen yapisal kirilma
tarihlerine bakildiginda, 1999; 1998 Rusya Bor¢ Krizi ve Tiirkiye’deki dovizdeki hizli
artis nedeniyle ekonominin %3.3 kii¢tildigi dénemi, 2001; Subat 2001 Krizi’ni, 2006;
Tiirkiye’ye yonelik DYY (Dogrudan Yabanci Yatirimlari)’nin 20 milyar dolar astigi,
ekonomik biiylimenin %7’y1 gectigi ve 2004, 2005 ve 2006 yillarinda sirasiyla
gerceklesen %9.6, %9 ve %?7.1°lik ekonomik biiylimeye bagli olarak artan cari islemler
acigmi gosteren donemi, 2011; Biyik Resesyon’dan ¢ikis siirecinde uygulanan
genisgletici para ve maliye politikalar1 ve bunun sonucunda 2011°de gerceklesen
%11.1°1lik ekonomik biiylime oran1 ve buna bagl olarak milli gelirin %8.9’una ytikselen
77 milyar dolarlik cari agig1 ve son olarak 2012; 2011°de 77 milyar dolara ulasan cari
islemler aciginm1 frenleyebilmek i¢in uygulanmaya baglanan makro ihtiyati politikalarin
etkisiyle, yurtici kredi hacminin artis hizinin %35’ten %15’e diisiiriilerek cari agigin ve

ekonomik biiylimenin azaltildig1 dénemi gostermektedir.
4.3.5. Uzun D6nem Analizi

Esbiitlinlesme iliskisi Sinir Testi yontemiyle incelendiginde, uzun dénem analizi
ARDL (Autoregressive Distributed Lags: Gecikmesi Dagitilmig Otoregresif Model)
yontemiyle yapilmaktadir (Tung, 2015: 83). Bu amacla Model (3) kullanilmistir:

m n
CA; = ap + z a,;CA¢_; + Z a2 KH;_; + a3Ki999 + @4 K001 + @5K2006 + @6K2011
i=1 i—0

Calismada uzun donem analizi ARDL ydntemiyle yapilmis olup, elde edilen
bulgular Tablo 34’te belirtilmistir; ARDL modeline ait gecikme uzunlugu belirleme
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grafigi Ek 7°de, ARDL modeli tahmin sonucu ekran goruntiisii Ek 8’de ve yapilan
ARDL tahmini sonuglarinin istikrarli olduguna iliskin CUSUMSQ grafigi Ek 9°da

sunulmustur.
Tablo 34: Uzun Donem Analizi Sonuclar1 (ARDL (1,0))
Degisken Katsay: t istatistigi Olasilik Degeri
KH 0.21%** 3.23 0.00
K1999 -2.99 -0.68 0.49
K2001 -0.13 -0.03 0.97
K2006 3.51 0.81 0.41
K011 8.36* 1.87 0.06
K2012 0.82 0.18 0.85
Model Glvenilirlik Testleri
R%? =0.73 R? =0.71 F = 32.26 (0.00) DW = 1.87
¥2c = 0.71 (0.69) XZpc = 13.48 (0.09) | x?s = 45.81 (0.00) ¥2p = 3.33 (0.07)

Not: ***; katsaymin %]l diizeyinde anlamli oldugunu ifade etmektedir. y3;; Breusch — Godfrey
otonorelasyon testi, x7p; Breusch — Pagan — Godfrey degisen varyans testi, x75; Jarque — Bera normallik
testi, y2,; Ramsey — Reset modell kurma hatasinin varlig: testidir.

Tablo 34’teki bulgulara gore; 1992-2017 doéneminde Tirkiye’de bankacilik
sektorii tarafindan yurticinde dagitilan kredi hacminin artis hizindaki 1 puanlik artis,
cari iglemler ac¢igimin milli gelire oranin1 0.21 puan artirmaktadir. Bu sonug¢ onsel
beklentilerimizle ve literatiirde yer alan ¢aligmalarla uyumludur. Modelin givenilirlik

testleri, yapilan analizlerin giivenilir oldugunu gostermektedir.

Bu sonu¢ da gostermektedir ki; Tirkiye’de artan yurti¢i kredi hacmi, cari
islemler acigini artirmaktadir ve bu nedenle, cari islemler agigimi ve ekonomik kriz
riskini azaltmaya yonelik alinacak makro ihtiyati onlemlerin birincil hedefi, banka
kredilerini sinirlandirmak olmalidir. Bu sonu¢ da Tiirkiye’de uygulanan makro ihtiyati

politikalarin dogru konumlandirildigini gostermektedir.
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Tablonun alt kisminda yer alan model giivenilirlik testlerinden R?; belirlilik
katsayisi olup, degerinin 1’e yakin olmasi, modelin basarisinin bir gostergesi kabul
edilmektedir. Tablodaki R? = 0.73 degeri, kurulan modelin, cari islemler agigindaki
degisimlerin %73 gibi oldukca yiiksek bir bolimiinii agiklama giicline sahip oldugunu
gostermektedir. R?; diizeltilmis R? degeri olup, gézlem sayis1 ve parametre (katsay1)
sayisini da goz oniinde bulundurarak hesaplanan R? degeridir (Zhang, 2016: 5) ve bu
degere gore de kurulan model, cari islemler agigindaki degisimlerin %71 ini
aciklayabilmektedir. DW (Durbin — Watson); otokorelasyon testi olup, 2 civarinda
deger almasi, kurulan modelde otokorelasyon sorununun olmadigini gostermektedir
(Dufour ve Dagenais, 1985: 372). Tablo 35°deki DW=1.87 degeri de 2’ye yakin olup,
kurulan modelde otokorelasyon sorununun olmadigmni géstermektedir. yZ;; Breusch -
Godfrey otokorelasyon testi olup, DW testine gore daha gelismis bir test yontemidir. Bu
teste ait olasilik degerinin 0.05’ten biiyiik olmasi, modelde otokorelasyon sorununun
olmadigimi gostermektedir (Rois, Basak, Rahman ve Majumder, 2012: 28). Tablo
35°deki yz; = 0.69 degeri, bu tahminde otokorelasyon sorununun olmadigmi, yani
bulgularin giivenilir oldugunu ortaya koymaktadir. y3pc; Breusch — Pagan- Godfrey
degisen varyans testi olup, bu teste ait olasilik degerinin 0.05’ten biiylik olmas1 da
yapilan tahminde degisen varyans sorununun olmadigini ortaya koymaktadir (Halunga,
Orme ve Yamagata, 2015: 3). Bu ¢alismada y2p; = 0.09 ¢ikmis olmasi, modelde
degisen varyans sorununun olmadigi gostermektedir. y7z; Jarque-Bera normallik testi
olup, tahmine ait hata terimleri serisinin normal dagilima sahip olup olmadigini
gostermektedir. Bu teste ait olasilik degerinin 0.05’ten biiyiik olmasi, hata terimleri
serinin normal dagilima sahip oldugunun bir kanitidir (Bai ve Ng, 2005: 52). Bu
calismada )(]23 = 0.00 bulunmus olup, tahmine ait hata terimleri serisinin normal
dagilima sahip olmadigimi gostermektedir'™. y2r; Ramsey — Reset model kurma
hatasinin varligi testi olup, kurulan modelin matematiksel kalibinda ya da modele
alinmas1 gereken degiskenlerde herhangi bir sorun olup olmadigini test etmektedir
(Tastan, 2012). Bu teste ait olasilik degeri 0.05’ten biiyiik oldugunda, model kurma
hatasinin olmadig1 ortaya cikmaktadir. Tablo 35°de y3z = 0.07 olarak elde edilmis

1%0 Nasil ki insanlar da yapilan check-up’larda tamamen saghkli ¢gikamayabilmekte, ancak yasamlarim
devam ettirebilmektelerse, ekonometrik analizler de tamamen kusursuz olamayabilmekte, ancak bu sorun
¢ok 6nemli bir sorun degilse, yapilan analizin giivenilrligine golge diislirmemektedir.
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olup, bu durum, kurulan ekonometrik modelde 6nemli bir yapisal sorunun olmadigini
gostermektedir. O halde model guvenilirlik testleri, genel olarak yapilan uzun dénem
analizi sonug¢larinin guvenilir oldugunu ortaya koymaktadir. Katsayilarin istatistiksel
olarak anlamliligina, t testi ile karar verilmekte olup, t testine ait olasilik degeri 0.10’dan
kiicik oldugunda ilgili katsaymin istatistiksel olarak anlamli olduguna karar
verilmektedir. Bu calismada, Kzo11 haricindeki kukla degiskenlere ait katsayilarin

istatistiksel olarak anlamli (glivenilir) olmadiklar1 gériilmektedir.
4.3.6. Kisa Donem Analizi

Esbiitiinlesme iligkisi <’Sinir Testi’” yontemiyle yapildiginda, kisa donem analizi
de ARDL yontemiyle gergeklestirilmektedir (Tung, 2015: 83). Bu amagla kullanilan

model:

m n
ACA; = 6y + z 01;ACA;_; + z 0,;AKH,_; + 03ECT,_, + v, (5)
i=1 i=0

Bu denklemde yer alan ECT,_,, hata duzeltme terimidir (Error Correction
Term). Bu terimin katsayisi istatistiksel olarak anlamli ¢iktiginda; modelin hata
diizeltme mekanizmasinin galistig1 anlagilmaktadir (Banerjee, Dolado ve Mestre, 1998).
Yani bu durum, uzun donemde birlikte hareket eden seriler arasinda kisa donemde
meydana gelen sapmalarin ortadan kalktigin1 ve serilerin tekrar uzun donem denge
iliskisine yakinsadigimi gdstermektedir. Boyle olmasi, yapilan uzun dénem analizinin
giivenilir oldugunu gostermektedir. Ayrica kisa donem sapmalariin 1/6; dénem sonra
ortadan kalktig1 degerlendirilmektedir (Tar1, 2012: 436).

Ayrica ECT;_;’nin katsayisinin istatistiksel olarak anlamli olmasi, bagimsiz
degiskenden, bagimli degiskene dogru uzun donemli bir nedensellik iligkisinin var

oldugunu gostermektedir (Hamdi ve Shia, 2012: 11).

Calismada kisa donem analizi de ARDL yontemiyle yapilmis ve bulgular Tablo
35’te sunulmustur.
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Tablo 35: Kisa Donem Analizi Sonuglar1 (ARDL (1,0))

Degisken Katsay t istatistigi Olasilik Degeri
AKH, 0.09*** 4.81 0.00
ECT, 4 -0.40*** -5.26 0.00
Sabit Terim -1.49%** -4.39 0.00
Model Guvenilirlik Testleri
R? =0.73 R? =0.71 F =32.26 (0.00) DW =1.87

X2 = 0.71 (0.69)

X2pe = 13.48 (0.09)

X% = 45.81 (0.00)

x2r = 3.33(0.07)

Not: ***; katsaymin %]l diizeyinde anlamli oldugunu ifade etmektedir. y3;; Breusch — Godfrey
otonorelasyon testi, x5p¢; Breusch — Pagan- Godfrey degisen varyans testi, x75; Jarque — Bera normallik
testi, y2,; Ramsey — Reset modell kurma hatasinin varlig: testidir.

Tablo 35’teki bulgulara gore; kredi hacmindeki artiglar, cari agig1 kisa donemde
de artirmaktadir ancak bu etki uzun donemdekinden daha kiiciiktiir. Bu nedenle politika
yapicilarin, cari acig1 kredi hacmi tizerinden frenlemeyi planladiklarinda, etkinin kisa
donemde diisiik olacagini, ancak belirli bir siire sonra gergek etkilerin ortaya ¢ikacagini
g6z Onilinde bulundurmalarinda yarar vardir. Hata diizeltme teriminin (ECT;_;) katsayisi
negatif ve istatistiksel olarak anlamlidir. Bu durumda modelin hata dizeltme
mekanizmas1 ¢aligmaktadir. Bu sonug, yapilan uzun donem analizi bulgularinin
giivenilir oldugunu gostermektedir. Uzun donem iliskisinden kisa donemde meydana
gelen sapmalar ortalama 1/0.40 = 2.5 donem (yaklasik 7.5 ay) sonra ortadan
kalkmaktadir. Modelin giivenilirlik testleri, yapilan analizlerin giivenilir oldugunu

gOstermektedir.

ECT;_; in katsayisinin istatistiksel olarak anlamli olmasi, kredi hacminden cari
islemler agigina dogru uzun donemli bir nedensellik iliskisinin var oldugunu
gostermektedir. Bu durum, bankacilik sektorii tarafindan yurtiginde dagitilan kredilerin
hacmindeki degisimlerin, cari islemler acigim1 kisa donemde de uzun donemde de
etkiledigini ortaya koymaktadir. Modelin giivenilirlik testleri, elde edilen bulgularin

istatistiksel olarak guvenilir oldugunu gostermektedir.
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SONUC VE ONERILER

21. yiizyil; getirdigi bilgi iletisim teknolojileri ve hizli ulasim olanaklar
sayesinde, hem uluslararasi ticareti ve finansal hareketleri 6nemli 6l¢iide kolaylastirmis
hem de diinyanin bir bolgesinde meydana gelen finansal veya ekonomik bir sokun
diinyanin diger bolgelerine de yayilmasini hizlandirmistir. Eyliil 2008°de ABD’de
patlak veren ve kisa siirede neredeyse biitiin iilkeleri etkisi altina alan Blyiuk Resesyon
bunun en somut Ornegini gostermektedir. Bu baglamda, iilkelerin ve uluslararasi
denetleyici ve diizenleyici kuruluslarin uygulayacagi makro ihtiyati politikalar biiytiik

Oonem kazanmustir.

Buyuk Resesyon’dan sonra farkl iilke merkez bankalari, farkli para politikalari
uygulamaya baslamistir. Ozellikle, iilkelere gelen kisa vadeli yabanci sermaye
konusunda olduk¢a farkli yaklasimlar ortaya ¢ikmustir. Ornegin; Brezilya ve Giiney
Kore‘nin uygulamis oldugu para politikas1 ile birlikte, bir yandan faiz oranlar
yikseltilerek parasal sikilastirmaya gidilmis, diger yandan da iilkeye gelen kisa vadeli
sermayeye kars1 Tobin Vergisi araciligiyla kisitlayici tedbirler uygulanmistir. Tlrkiye
ise Kasim 2010’dan itibaren uygulamaya calistigi daha diisiik politika faizi, daha genis
faiz koridoru ve daha yiiksek zorunlu karsilik oranlari seklindeki makro ihtiyati
politikalar araciligiyla bir yandan yurtici kredileri azaltip tlketici taleplerini sogutmaya
calisirken, diger yandan da kisa vadeli faiz oranlarini miimkiin oldugunca diisiik

seviyede tutup kisa vadeli sermaye girislerini 6nlemeye ¢alismistir.

Buyuk Resesyon’dan ¢ikis siirecinde uygulanan genisletici para ve maliye
politikalar1; tlkelere yonelik biiylik sermaye akimlarini, dis ticaret agiklarimi ve cari
islemler agiklarini da beraberinde getirmistir. Biitiin bu gelismeler, Ulkeleri yeni finansal
risklerle bas basa birakmustir. Biiyilk Resesyon’un ardindan Turkiye’de, finansal
piyasalarin gozetim ve denetimini yapmak, sistemik riskleri belirleyip azaltmak
amaciyla alinmasi gereken Onlemleri tespit edip uygulamak (zere 8 Haziran 2011°de
Hazine Miistesarligi, TCMB, SPK, BDDK ve TMSF Baskanlari’ndan olusan bir
Finansal Istikrar Komitesi ve 30 Ekim 2012°de Sistemik Risk Degerlendirme Grubu
kurulmustur. Bu komite ve komisyonlarda yer alan her bir kurum, tlkede finansal

istikrarin saglanabilmesi i¢in iizerine diigen gorevi yapmaya baglamistir.
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Bu kapsamda TCMB; Buyiik Resesyon sonrasinda ortaya ¢ikan sistemik riskleri
azaltabilmek amaciyla, eski politika faizinin yani sira asimetrik faiz koridoru, rezerv
opsiyon mekanizmasi ve zorunlu karsiliklar gibi araglar1 kullanarak, temel hedefi olan
fiyat istikrarinin yaninda finansal istikrar1 da kendisine politika hedefi olarak
belirlemistir. Bu hedefleri gerceklestirebilmek icin politika faizinin yaninda genis bir
faiz koridoru belirleyerek, bankalara bor¢ verme ve borg alma faizleri arasindaki hareket
alanimi genisletmistir. Ayrica zorunlu karsilik oranlarmi artirip, bu karsiliklarin TL
yerine altin veya dovizle tutulmasina olanak taniyan rezerv opsiyon mekanizmasimi da
devreye sokmustur. TCMB aldig1 bu 6nlemlerle, 2010 yilinda %43.22 olan bankacilik
sektori yurtici kredi hacmi degisim hizin1 2012 yilinda %19.1 seviyesine kadar
diistirmeyi basarmis ve bu yolla, cari agigin, Ulkeyi yeni bir finansal krize
siriklemesinin Onlne gegilmistir. Cari a¢igin finansman kalitesi de 2010-2015
doneminde Onemli Ol¢iide iyilesme gostermistir; 2010 yilinda cari islemler agiginin
%80’1 kotli kaynaklarla (kisa vadeli portfoy yatirimlari, net hata ve noksan ve resmi
rezervler) finanse edilirken, bu oran 2015 yilinda %44’e kadar gerilemistir. Ayni
zamanda ROM benzeri uygulamalar sayesinde, 2011 yilinda 95 milyar dolar olan

TCMB uluslararasi resmi rezervleri 2013 yilinda 134 milyar dolara ylkselmistir.

BDDK 16 Haziran 2009°da hanehalkinin doviz cinsinden kredi kullanimini
yasaklamig, 18 Haziran 2011°de ihtiya¢ kredileri i¢in bankalarin ayirmasi gereken
zorunlu karsilik miktarin1 ve sermaye yeterliligi hesaplamasinda ihtiya¢ kredilerinin
girdigi risk agirliklarint artirmig, 31 Aralik 2013’te konut finansmani disindaki tiiketici
kredilerinin vadesinin en fazla 36 ay olabilecegini karara baglamistir. BDDK, 18 Kasim
2010’da aldig bir kararla konut kredilerinin, en fazla konut degerinin %751 kadar
olabilecegine karar vermis, 31 Aralik 2013’te aldig1 kararla tasit kredilerinin siiresini 48
ay ile smirlandirmis ve tasit kredilerinin risk agirligini artirmistir. Yine BDDK 17
Aralik 2010 tarihinde yaptigi degisiklikle; kisilerin kullandiklar1 kredi kartlarinin
limitlerini gelirleriyle orantili bi¢imde sinirlandirmis, asgari 6deme tutarlarini artirmis,
kredi kartindan nakit ¢ekimini daraltict onlemler almistir. 31 Aralik 2013 tarihli
dizenleme ile, kredi kart1 ile yapilan aligverislerde ve nakit ¢cekimlerde taksit sayisi en
fazla 9 olarak belirlenmistir; 1 Subat 2014’ten itibaren uygulanmaya baslanan taksit
sinirlamasi ile cep telefonu, diger telekomiinikasyon triinleri, kuyumculuk sektori, gida

ve akaryakit harcamalarinda taksitli aligveris yapma imkani kaldirilmistir. Bdylece
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BDDK, bireysel tiiketici ve ihtiya¢ kredilerini sinirlandirmis, firmalarin iiretim ve

yatirim amaciyla kullandiklar kredi miktarini artirmistir.

Hazine Miistesarligi almis oldugu makro ihtiyati onlemlerle, sigortacilik
sektoriinlin risk oranlarimi diisiirmiis, bireysel emeklilik sistemine katilimi artirmistir.
Boylece tilkede yurtici tasarruf oranlarinin artmasini saglayarak, yurti¢i yatirimlarin
ulusal fonlarla finanse edilmesine olanak tanimis ve bu baglamda, dis bor¢ kaynakli

finansal riskleri azaltmaya galismustir.

SPK almis oldugu makro ihtiyati 6nlemlerle, sermaye piyasalarinin (borsalarin)
ve araci kurumlarin diizenlenmesine ve denetlenmesine 6zel bir 6nem verip buralardan
kaynaklanabilecek sistemik risklerin 6niine gegmeye calismistir. SPK ayrica; daha fazla
firmanin borsada islem goérmesini tesvik ederek, iilkede finansal derinligin ve finansal

genisligin artmasina katki saglamistir.

Alman makro ihtiyati 6nlemlerin genel etkilerine bakildiginda; Tiirkiye’deki
denetleyici ve duzenleyici kurumlarin uygulamis olduklari onlemlerin 2010-2015
doneminde ise yaradigi, ancak sonrasinda kredi hacminin (0zellikle Hazine garantili
kredi fonu yardimiyla) yilikselmeye basladigi, tilke i¢i ve kiiresel piyasalarda yasanan
gelismelere bagli olarak cari islemler a¢iginin tekrar artmaya basladigi ve bu baglamda,
ilkenin yakaladigi mali ve finansal disiplinden tekrar uzaklasildigi sdylenebilir.
Ornegin; kredi kartlarindan gekilen kredilerin yilda ortalama 8-10 milyar TL civarinda
oldugunu gdézoniinde bulundurursak, 2018 yilinin ilk 5 aylik doneminde bile bu rakamin
16.5 milyar TL’ye ulasarak finansal sistemi tehdit edebilecek boyuta gelmis olmasi, bu
konuda yetkililerin gerekli tedbirleri bir an Once almalarinin sart oldugunu

gOstermektedir.

Calismanin ekonometrik analiz boliimiinde; Tiirkiye’de bankacilik sektorii
tarafindan yurticinde dagitilan kredi miktarindaki genisleme ile cari islemler agig
arasindaki etkilesim, makro ihtiyati tedbirler ¢ercevesinde, 1992:Q1 — 2017:Q4 dénemi
icin yapisal kirilmali zaman serisi analizi yoOntemleriyle incelenmistir. Calismada
serilerin duraganligi Vogelsang ve Perron (1998) tarafindan gelistirilen yapisal kirilmali
birim kok testiyle sinanmis ve serilerin farkli diizeylerde duragan olduklari tespit

edilmistir. Bu nedenle seriler arasindaki esbiitiinlesme iliskileri Pesaran vd. (2001)
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tarafindan gelistirilen “’Smnir Testi’’ ile incelenmis ve serilerin esbiitiinlesme ic¢inde
olduklari, yani uzun donemde birlikte hareket ettikleri bulunmustur. Esbiitiinlesme
denklemindeki yapisal kirilma tarihleri, Bai ve Perron (2003) Y 6ntemi ile tespit edilmis
olup kukla degiskenlerle uzun dénem analizine dahil edilmistir. Degiskenler arasindaki
uzun ve kisa donem analizleri ARDL Yontemi’yle gergeklestirilmistir. Bu analizler
sonucunda, Tiirkiye’de bankacilik sektorii tarafindan yurtiginde dagitilan kredi
hacmindeki %1 puanlik artisin, cari islemler agigimin milli gelire oraninda uzun
dénemde %0.21, kisa donemde %0.09 puan artisa neden oldugu sonucuna varilmustir.
Modelin hata diizeltme mekanizmasi c¢alismaktadir, yani elde edilen bulgular

guvenilirdir.

Bu calismadan elde edilen bulgulara dayanarak; Tirkiye’de ekonomik
aktiviteleri artirabilmek icin 6zendirilen banka kredilerinin, kisa donemde {iilkeye yarari
olsa da uzun donemde cari islemler agigin1 ve iilkenin dis bor¢ stokunu artirdigi, bu
nedenle kredi hacmindeki genislemenin sinirlandirilmasinin yararli olacagi ifade
edilebilir. Bu noktada selektif (segici) kredi uygulamalar1 devreye sokularak, liiks ithal
mali aliminda kullanilacak kredilerin faizi yiikseltilip, tiretime ve ihracata yonelik

krediler ucuzlatilabilir.

Genel olarak bakildiginda; ekonomik biiylimenin artirnlmaya calisildig
donemlerde cari agigin da hizla yiikselmeye baslamasi olgusu, Tiirkiye’nin, ekonomik
buylme ile cari acgik arasinda ciddi bir ikilem yasadigini gostermektedir. Bu kisir
dongiiniin kirilabilmesi i¢in; dis ticaret agiginin azaltilmasi amaciyla iiretim ve ihracatin
ithal ara mallarina ve sermaye mallarina bagimliliginin azaltilmasi, Ar&Ge ve
inovasyon c¢alismalarina agirlik verilerek ihracatta katma degeri yiiksek {iriin iiretilmesi

sarttir.
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Ek

EKLER

1: Blyuk Resesyon Sonrasinda Tiirkiye’de TCMB Tarafindan Alinan
Makro Ihtiyati Onlemlerin Kronolojik Listesi

Tarih

Icerik

01.01.2012

2012 il i¢in kredi hacmi artis hizinin, 2011°deki %43’lik seviyesinden
%15’e indirilecegi aciklanmis, Haziran 2012’de bu oran %?20’ye revize
edilmistir.

18.07.2016

Bankalara, TCMB’den gecelik bor¢lanma ihaleleri ile sinirsiz borg alabilme
imkan1 taninmig ve bu uygulama 11.01.2017 tarihine kadar devam
ettirilmistir

11.01.2017

Bankalarin, TCMB’den toplam gecelik borglanma limiti 6nce 22 milyar
TL’ye, 16.01.2017°de 11 Milyar TL’ye indirilmis, 22.11.2017’de ise
tamamen sifirlanmistir. Bu yolla TCMB bankalar1 kendisinden, geg likidite
penceresinden daha yiiksek faiz orani ile bor¢lanmaya zorlayarak, dogrudan
politika faizi lizerinden ger¢eklestiremedigi kisa vadeli faiz oranlar artigini,
dolayli yoldan gerceklestirmistir.

16.01.2017

BIST biinyesindeki Bankalararas1 Repo/Ters Repo pazarinda TCMB
tarafindan yapilan fonlama tutarinin sinirlandirilmasina baslanmis, 10 Mart
2017 tarihinden itibaren BIST fonlamasi bazi giinlerde saglanmamus, 3
Mayis 2017 tarihinden sonra ise s6z konusu kanaldan fonlama tamamen
durdurulmustur. Boylece bankalar TCMB’den ge¢ likidite penceresinden
borclanmaya zorlanarak, kisa vadeli faiz oranlari artirilmistir.

18.01.2017

Tiirk liras1 depolar1 karsiligr doviz depo ihalelerine baslanmistir. Bu ihaleler
araciligiyla toplamda en fazla 6.25 Milyar ABD Dolan tutarinda gecici
doviz likiditesi saglanmigtir. 21.03.2017 tarihinde teminat déviz depo alim
faiz oranlari ABD Dolar1 i¢in %0.75’ten %1°e, 16.06.2017 tarihinde
%1.25’e, 18.12.2017 tarihinde ise %1.50’ye yiikseltilmigtir.

20.11.2017

Reel sektoriin doviz kuru riskinin azaltilabilmesi ve doviz kurlarinda
gozlenebilecek asir1 oynakligin azaltilabilmesi amaciyla “Tiirk Lirasi
Uzlasmali Vadeli Dviz Satim Ihaleleri” diizenlemeye baslamistir.

06.11.2017

ROM’un otomatik dengeleyici 6zelliginin gii¢lendirilmesi ve piyasalarin
ithtiya¢ duyulan doviz likiditesinin karsilanmasi amaciyla, Rezerv Opsiyonu
Katsayilar1 (ROK)’'nda degisiklik yapilmistir. Bu kapsamda, doviz imkéan
orani Ust sinir1 %60°tan %55’e diisiirtilmiis, tim dilim araliklar1 da 5’er
puan asag1 cekilmistir.

25.01.2018

32 Sayili Karar’da doviz cinsinden kredi kullanimina iliskin diizenleme
degisikligine gidilmis, diizenleme 2 Mayis 2018’de uygulamaya ge¢mistir.
Yeni duzenlemeyle; yurtici ve yurt disi finansal kuruluslar ile yurtdis
ortaklardan edindikleri doviz tiirii bor¢larmin toplami 15 milyon ABD
Dolari’nin altinda olan firmalarin, bu tarihten itibaren dévize endeksli kredi
kullanmasi sonlandirilmigtir. Uygulamanin kademeli olarak déviz turi
bor¢larinin toplami 15 milyon ABD Dolari’nin iistiinde olan firmalar1 da
kapsayacag1 belirtilmistir. Firmalarin déviz cinsinden kredi kullanmalari,
doviz cinsi gelirlerinin varligi ve miktariyla iliskilendirilmistir.
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06.05.2018

TCMB ROM kapsaminda doviz imkan orani {ist siirin1 (ROK) %55'ten
%45'e diislirerek piyasadan yaklasik 6.4 Milyar TL ¢ekmis, karsiliginda
yaklagik 2.2 Milyar Dolar tutarinda doviz bankalarin kullanimina
sunmustur. Bdylece dovizdeki asir1 yiikselmenin Oniine gec¢ilmesine
calisilmigtir.

13.08.2018

TL cinsi varliklara uygulanan zorunlu karsiliklar1 %2.5, yabanci para cinsi
varlilara uygulanan zorunlu karsiliklar1 %4 azaltarak, piyasaya daha fazla
likidite ve doviz sagladi ve kurlardaki hizli artis1 frenlemeye calist.

29.08.2018

TCMB biinyesinde faaliyette bulunan Bankalararasi Para Piyasasi’nda
gecelik vadedeki islemler icin bankalarin bor¢ alabilme limitlerinin, 13
Agustos 2018 oOncesindeki limitlerin iki katt olarak uygulanmaya
baslanmasina karar verildi.

13.09.2018

Gecelik borg verme faizleri 625 baz puan artirilarak %24’e yiikseltildi.

Kaynak: TCMB (2017d: 17); TCMB (2018u: 85); TCMB (2018za); TCMB (2018zb).

Ek

2: Blyuk Resesyon Sonrasinda Tiirkiye’de BDDK Tarafindan Alinan
Makro Ihtiyati Onlemlerin Kronolojik Listesi

Tarih

Icerik

31.10.2008

Bankalarin kar dagitimina sinirlama getirilmis ve bu konuda bankalarin
BDDK’dan onay almalar1 zorunlulugu getirilmistir.

23.01.2009

Kredilerin ve diger alacaklarin yeniden yapilandirilmasia iliskin
dizenlemede gecici siireligine bir esnetme yapilmistir. Bu kapsamda,
kredi taksit 6demelerinde meydana gelen gecikmenin, yakin izlemedeki
krediler kapsamina alinmasina iligskin siire 30 giin olarak belirlenmis,
firmalarin  aldiklart  kredileri i¢in yaptiklar1  O6demelerinde sorun
yasanmamast durumunda 6zel karsilik uygulamasi 01.03.2010 tarihine
kadar bankalarin tercihine birakilmig ve 6demesi geciken tutarin 6denmesi
halinde, bunlarin “donuk alacak™ smifindan ¢ikarilip, “canli kredi” olarak
simiflandirilabilmesi imkan1 taninmis, donuk alacak olarak smiflandirilan
bazi kimi kredilerin yeniden yapilandirilabilmesine imkan taninmustir.

15.04.2009

Cikartilan bir teblig ile leasing, faktoring ve finansman sirketlerinin, bir
bor¢ludan birbirinden bagimsiz birden fazla alacaga sahip olmasi1 ve bu
alacaklardan herhangi biri icin 6zel karsilik ayrilmasi halinde, ayni
bor¢luya ait bir diger bor¢taki 6deyememe durumuna karsilik ayrilmasi, 1
Mart 2010'a kadar istege bagli hale getirilmistir. Yeni diizenleme ile soz
konusu firmalar sadece 6denmeyen kisim igin karsilik ayirmak zorunda
birakilirken, 6demeleri diizenli olan boliim, 1 Mart 2010'a kadar karsilik
ayirip ayirmamakta 6zgiir birakilmis ve sirketlerin 6z sermayelerindeki
serbest kaynak miktar1 artirllmigtir

16.06.2009

Tirk Parasinin  Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayili Karar’da
16.06.2009 tarihinde yapilan ve hanehalki bor¢lanmasinda kur riskinin
ortadan kaldirilmasini amaglayan degisiklikle; Tiirkiye’de yasayan gercek
kigilerin doviz cinsi ve dovize endeksli kredi kullanmalarina son
verilmistir.

17.10.2010

Banka Kartlar1 ve Kredi Kartlar1 Hakkinda Yonetmelik’te degisiklik
yapilarak, kredi kart1 asgari 6deme oranlar1 yeniden diizenlenmistir. Bu
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degisiklik oncesinde kredi karti limitinden bagimsiz olarak %20 olan
asgari 6deme orani, bankalar tarafindan yeni verilen kredi kartlarinda %
40’a ¢ikartilirken, mevcut kartlarda ise kredi kart1 limitine gore farklilasan
sekilde ve 3 yillik zaman dilimine yayili olarak yukari dogru yeniden
diizenlenmistir. 2015 yilina kadar yapilan kademeli artislarla mevcut kredi
kartlarinin asgari 6deme oranlari; limiti 15.000 TL’ye kadar olanlar i¢in
%30, 15.000-20.000 TL arasinda olanlar igin %35, 20.000 TL iizerinde
olanlar i¢in de %40 olarak belirlenmistir.

Dlizenleme:

17.10.2010
Ydrarluk:
17.06.2011

Bir takvim yil1 i¢inde en fazla ii¢ defa borcun yiizde ellisine kadar 6denen
kredi kartlarindan nakit ¢ekilemeyecegi karara baglanmistir.

Diizenleme:

18.10.2010
Yararluk:
01.01.2011

Tiiketici konut kredilerinin, teminat altindaki miilkiin degerine orani en
cok %75 olacak sekilde diizenlemistir. Ticari gayrimenkul amagli
kredilerde ise LTV oran1 %50 olarak belirlenmistir

18.06.2011

Tiiketici kredileri i¢inde en hizli biiylimenin oldugu ihtiya¢ kredileri i¢in
bankalarin ayirmasi gereken zorunlu karsilik miktarimi ve sermaye
yeterliligi hesaplamasinda ihtiya¢ kredilerinin girdigi risk agirliklarini
artirmistir. Buna gore; tiiketici kredisi tutarinin toplam kredilere orani
%20’den fazla olan bankalar ile donuk kredi olarak siniflandirilmis ihtiyag
kredisi tutarinin toplam ihtiya¢ kredilerine orani %8’den fazla olan
bankalar, kullandirdiklar1 sorunsuz kredi niteligindeki (1. grupta yer alan)
ithtiyag kredileri i¢in %1 yerine %4, yakin izleme sinifindaki (2. grupta yer
alan) ihtiya¢ kredileri i¢in %2 yerine %8 oraninda genel karsilik
ayiracaklardir. Ayrica, kredi sozlesmesinde ilk 6deme planinin uzatilmasi
seklinde degisiklik yapilan krediler i¢in bu oranlarin sirasiyla 2.5 ve 1.25
kat1 olacak sekilde genel karsilik ayrilacaktir. Boylece ilk 6deme planinin
uzatildigr krediler icin %35 olan genel karsilik orani, bu diizenleme
sonrasinda %10 olarak degistirilmistir.

Ek olarak; 18 Haziran 2011°den sonra kullandirilan ihtiya¢ kredilerinin
kalan vadesi 1-2 yil arasinda olanlar i¢in %150, kalan vadesi 2 yildan fazla
olanlar igin %200 olarak hesaplamaya dahil edilmesine karar vermistir.

16.08.2013

Ihracat kredilerine ve KOBI kredilerine yonelik olarak risk agirligi ve
karsilik oranlari gibi konularda gerekli diizenlemeleri yapmistir. Bu
kapsamda; genel karsilik oranlari ihracat kredileri i¢in %1°den %0’a,
KOBTI’lere kullandirilan nakdi krediler icin %]1°den %0.5’e diisiiriilmiis,
KOBI’lere kullandirilan gayrinakdi krediler igin de %]l olarak
belirlenmistir.

08.10.2013

Bir takvim yili i¢inde asgari 6deme tutarinin {i¢ defa 6denmemesi halinde
kredi kartinin nakit ¢ekimine kapatilacagi, art arda ii¢ defa kredi karti
borcunun 6denmemesi halinde ise kredi kartimin aligverise ve nakit
cekimine kapatilacagi kararlastirilmastir.

Ayrica kredi kartt sahibinin, tiim bankalardan alabilecegi kartlarla
sagladig1 kredi kart1 limitinin aylik ortalama net gelirinin dort katindan
fazla olamayacagi, diizenleme Oncesinde toplam kart limitleri aylik
ortalama net gelirinin dort katindan fazla olan kisilerin ise limit artirim
yapamayacaklari kararlagtirlmistir. Yine bu yonetmelikte; ilk defa kredi
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kart1 alacak kisilerin kart limitlerinin, aylik net gelirlerinin 2 katini
asamayacag hiilkme baglanmistir.
Ek olarak; kredi kartlar1 ve tasit kredilerinin risk agirliklar artirilmistir.

31.12.2013

Konut finansmani disindaki tiiketici kredilerinin vadesin en fazla 36, tasit
kredilerinin en fazla 48 ay olabilecegi karara baglanmistir. Ayrica tasit
kredileri iizerindeki riski azaltabilmek i¢in LTV orani; degeri 50.000 TL
veya altinda olan tasitlar i¢cin %70 olarak belirlenmis, degeri 50.000 TL
iizerinde olan tasitlar i¢in ise 50.000 TL'ye kadar bolim i¢in %70,
kredinin 50.000 TL’yi asan kismit i¢in %50 olarak diizenlenmistir.

Ayrica kredi karti ile yapilan aligverisler ve nakit ¢ekimlerde taksit sayisi
en fazla 9 olarak belirlenmistir.

01.02.2014

Cep telefonu, diger telekomiinikasyon tiriinleri, kuyumculuk sektorii, gida
ve akaryakit harcamalarinda taksitli aligveris yapma imkani kaldirilmistir.
22 Ekim 2014’te yapilan degisiklikle bu kural kismen gevsetilmis ve
kuyumculuk sektoriindeki harcamalarda dort taksite kadar izin verilmistir.

01.01.2015

“Bankalarin Kaldirag Diizeyinin Olgiilmesine ve Degerlendirilmesine
Iliskin Yonetmelik” ¢ikartilarak, daha &nceden aylik olarak hesaplanan
konsolide kaldira¢ oraninin; bu tarihten itibaren Mart, Haziran, Eylil ve
Aralik donemlerinde 6l¢iilmesine ve kaldirag oranlarinin ti¢ aylik basit
aritmetik ortalamasinin, bankalarca asgari %3 olarak tutturulmasina ve
devam ettirilmesine karar verilmistir.

23.02.2016

“Sistemik Onemli Bankalar Hakkinda Y®onetmelik” yayimlamistir. Bu
yonetmelige gore; bankalarin sistemik Onemlerinin belirlenmesinde,
gosterge temelli bir yaklagim benimsenmistir.

22.06.2016

Ihtiyac kredilerinin vadesi 48 aya kadar uzatild:1 ve borg bakiyesi bulunan
ihtiyag kredilerinin 72 aya kadar yeniden yapilandirilmasina izin verildi.

27.06.2016

Konut kredilerinde uygulanan kredi-deger orani iist sinir1 %75’ten %80’e
cikarilmistir.

4 Nisan
2018

BDDK tarafindan “Bankalarin Kaldirag Oranm1  Olgiimiine Iliskin
Yonetmelik Taslagi” 4 Nisan 2018 tarihinde goriise agilmis olup, yeni
yonetmeligin 1 Temmuz 2018 tarthinde yiiriirlige girmesi
planlanmaktadir.

12.06.2018

Bankalarin Sermaye Yeterliligi Hesaplamalar1 Kapsaminda Perakende
Alacak Smifina Dahil Edecekleri Risklerinin Belirlenmesinde Kullanilan
Perakende Kredi Limiti 4.200.000 TL’den 5.500.000 TL’ye yiikseltilmis,
kredi karti ve tiiketici kredileri i¢in risk agirliklart %100-%250 araligindan
%75 e indirilmistir.

15.08.2018

Bankalarin yapacaklart swap islemleri toplaminin, en son hesapladiklar:
yasal 6zkaynaklarinin %25’ini gecemeyecegi karara baglanmisgtir.

Kaynak: TCMB (2014a: 52); TCMB (20180: 87)

Ek 3: Blyuk Resesyon Sonrasinda Tiirkiye’de Diger Kurumlar Tarafindan
Alinan Makro ihtiyati Onlemlerin Kronolojik Listesi
Kurum Tarih Icerik
SPK 2010-2018 Sermaye piyasalarinin adil ve etkin ¢aligmasma yonelik

tedbirleri almistir.
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Hazine

Tirkiye’de faaliyet gisteren sigorta sirketleri, emeklilik

Mistesarhig, 31.12.2010 |fonlar1 ve diger finansal gruplarin denetlenmesi
BDDK ve .
SPK konusunda gerekli adimlar atilmistir.
2011 sonras1 .. . " .
SPK gerceklestirilen Yurti¢i bor¢lanma piyasalarini  6zendirmeye, yabanci

dizenlemeler

kurumsal yatirimcilarin ilgisini artirmaya ¢aligmustir.

Sadece bireysel sigorta sirketlerinin degil, sigorta
gruplarimin  da  denetlenmesinin, sektordeki riskleri
minimize etmede yararli olacagi vurgulanmis, bu konuda
G-20, IMF ve Diinya Bankasi tarafindan ortaya konulan

Finansal = Sektorleri  Degerlendirme  Mekanizmasi
Hazine 16.09.2015 (Financial ~ Sector ~ Assessment  Program: FSAP)
Miistesarligi R standartlarin  uygulanmasina karar verilmistir. Bu
kapsamda Hazine Miistesarligi, Uluslararasi aktif sigorta
gruplarinin denetimi i¢in ortak ¢erceve (ComFrame)
tasarisina uygun olarak gerekli denetim ve diizenlemelere
hiz vermistir. Bu dogrultuda finansal guruplara “Finansal
Saglamlik Analizleri” yapilmasina baglanmistir.
Hazine Bireysel Emeklilik Sistemine (BES) giris yapanlara,
Miistesarligi;| 01.01.2013 |kisilerin yatirdiklart miktarin %251 kadar devlet tesviki
Hikumet verilmesine baslanmistir.
Mﬁ?taezslarrlelgl; 01.01.2017 45 yasin a!tmdaki tim .gah‘sa'nlarm BES’e otomatik olarak
Hikumet gecirilmesine karar verilmistir.
Hazine Hazine Destekli Kredi Garanti Fonu kuruldu'. Bu fondan
Miistesarlig 10.03.2017 |2017 yilinda 350 binden fazla firmaya 200 Milyar TL’den
fazla kredi kullandirildi.
Yerli firmalarin borsaya acilmalar1 tesvik edilerek,
SPK Kasim 2017 |Turkiye’deki finansal piyasalarin derinligi ve genisligi

artirnlmaya ¢aligilmistir.

Kaynak: Hazine Miistesarligi(2015: 2); KGF (2018).

Ek 4: Yapisal Kirllmali Birim Kok Testi Grafikleri (Sirasiyla CA ve KH)
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Dickey-Fuller t-statistics
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Ek 5: Simir Testi Ekran Goruntiisii

16

ARDL Bounds Test

Date: 04/22/M183 Time: 13:38

Sample: 199202 201704

Included observations: 103

Hull Hypothesis: Mo long-run relationships exist

Test Statistic Walue k

F-statistic 6. 746300 1

Critical Walue Bounds

Significance 10 Bound 11 Bound
10% 4. 05 4. .49
5% 4. 68 515
2. 5% 5.3 5.83
1 %4 6.1 6.73
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Ek 6: Esbiitiinlesme Denkleminde Elde Edilen Yapisal Kirilma Tarihleri

Sample: 1992011 2017004

Included observations: 104

Breaking variables: KH C

Break test options: Trimming 0.05, Maxx. breaks 5, Sig. level
a.10

Allow heterogeneaus errar distributions across breaks

Sequential F-statistic determined breaks: =
Significant F-statistic largest breaks: =
Scaled Critical
Break Test F-statistic F-statistic Walue®*
Ows. 1= G1.28083 1227619 11.02
Tws. 2+ 8.822454 17 . 64491 1279
Z2ws. 3 4. F2Z21003 9 442006 1372
2wvws. 4 54836891 1097378 14 45
4dws. 5 54836891 1097378 14 90

= Significant at the 0.10 level
= Bai-Ferron (Econometric Journal, 20032) critical values.

Estimated break dates:

200404

200201, 200601

199901, 20071C4, 2006401

199402, 199901, 20014, 200601

199901, 200104, 200601, 2011401, 201202

oW

Ek 7: ARDL Modeli i¢in Gecikme Uzunlugu Belirleme Kriteri

Schwarz Criteria (top 20 models)
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Bu islemde Schwarz kriterinin en kiigiik degerini aldigt ARDL(1, 0) modeli,

optimum model olarak belirlenmistir.

Ek 8: Uzun ve Kisa Donem Analizi Ekran Goéruntisii

Sample: 199201 201704
Included observations: 103

Cointegrating Form

Variable Coeflicient Std. Error t-Statistic FProb.

CHkH) 0.092073 0.0193246 4.811180 0.0000
CkE1999) -2.339303 1167232 -2.004150 0.0479
CoEZ2001) -1.046431 1.157 793 -0.903811 0.2684
CHEZ2006) 0.186671 1.169532 0159612 0.8735
CEZ2011) 2.042080 1.174759 1.738296 0.0854
CoEZ2012) 1.132099 1.154239 0.980819 0.3292
- -1.490379 0.238811 -4.398845 0.0000
CointEql-1) -0.401855 0.076296 -5.267064 0.0000

Cointeq = CASA - (0.21858%KH -2.9952*K1999 -0 1365*K2001 + 2.5100
*RZ2006 + 8.3664*°K2011 + 0.8217*K2012 + 0.0945 @ TREMND )

Long Run Coefficients

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
KH 0218826 0075837 2 885481 00048
K1999 -2 8995220 1009475 -2 967105 00038
K200 0136633 1271504 -0 107379 0.9147F
K2006 2510030 0.530352 G.618287 00000
K201 8. 266401 1.241736 6. T73TEG2 00000
K2012 0821728 0610092 1.346390 01812

Ek 9: CUSUMQ Grafigi

2014 2015 2016

| —— CUSUM of Squares ———-- 5% Significance |

Grafigin giiven aralift icinde kalmis olmast, yapilan tahmin sonuclarinin glivenilir oldugunu ortaya
koymaktadir.
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