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2008 KRiZi SONRASI MERKEZ BANKALARINA YENi YUKLENEN
GOREV OLARAK FiNANSAL iSTiKRAR VE TURKIYE ORNEGI

DOGUKAN ISIK

2008 kuresel finansal krizi, ABD’de baslayarak diinyaya yayilan tarihin en biiyiik
krizlerinden birisidir. Hem finansal piyasalar1 hem de reel ekonomiyi derinden
etkilemistir. Krizin finansal piyasalarda ¢ikmasi sistemin kirilganliklarini giin yiiziine
cikarmistir. Finansal istikrar i¢cin geleneksel para politikas1 hedeflerinin yetersizligi
ve risklerin ele alinmasinda finansal kurumlarin sistemin genelindeki riskleri
gorememesi ve makro bakis agistyla ¢oziim liretememesi de etkili olmustur. Kriz
sonrasinda anlagilan gercekler icin finansal istikrarin saglanmasinda yeni bakis agisi

ve makro ihtiyati politikalar i¢in sorumluluk merkez bankalarina yiiklenmistir.

Bu c¢alismada, hem 2008 finansal krizi hem de krizden etkilenen gelismis iilkelerin
aldig1 tedbirler dolayisiyla etkilenen Turkiye ekonomisini finansal istikrara

kavusturmay1 hedefleyen TCMB’nin uyguladigi politikalar ve basarist incelenmistir.

2001 krizinin getirdigi ortamda yapilan reformlarin etkisiyle 6zellikle bankacilikta
saglam duran Tiirkiye ekonomisinde finansal istikrari saglamak i¢in atilan adimlar,
2008 kiiresel finansal krizinin olumsuz etkilerini azaltmada destek olmustur. 2010
sonrasi finansal istikrar i¢in aktif olarak uygulanan makro ihtiyati politikalar ile
2011°de olusturulan resmi altyap1 ile sistemik riskin izlenmesi ve uygun tepkiler

verilmesi kolaylagmistir.

Anahtar Kelimeler: 2008 Kiiresel Finans Krizi, Merkez Bankasi, Finansal Istikrar.



ABSTRACT

FINANCIAL STABILITY AS A NEWLY ASSIGNED TASK FOR CENTRAL
BANKS AFTER 2008 GLOBAL FINANCIAL CRISIS AND THE CASE OF
TURKEY

DOGUKAN ISIK

The 2008 global financial crisis is one of the biggest crises in the world, starting in
the US. Deeply affected both financial markets and the real economy. The
emergence of the crisis in financial markets has revealed the fragility of the system.
The lack of traditional monetary policy targets for financial stability lead financial
institutions could not see risks across the system and could not produce solutions
with a macro perspective. For the realization of financial stability after the crisis,
responsibility for new perspectives and macro prudential policies have been taken

over by central banks.

In this study, it has been aimed to clarify the policies and achievements of the
Central Bank, which has been affected 2008 financial crisis and measures taken by

the developed countries in order to provide financial stability for Turkey's economy.

In the impact of the reforms brought about by the 2001 crisis, especially in the
environment to ensure financial stability in the banking firm steps taken for Turkey's
economy have supported Turkeish economy in reducing the negative effects of the
2008 global financial crisis. With the macroprudential policies actively implemented
for the post-2010 financial stability and the formal infrastructure established in 2011,

it was easier to monitor the systemic risk and give appropriate responses.

Keywords: 2008 Global Financial Crisis, Central Bank, Financial Stability.



ONSOZ

2008 kiiresel ekonomik krizi tiim diinyada oldugu gibi iilkemizde de etkisini
hissettirmistir. Bahse konu kriz karsisinda tiim diinyada alinan tedbirlerin merkez
bankalarina yeni gorevler yiikledigi goriilmektedir. Bu ¢alismada merkez banklarina
yiiklenen finansal istikarin saglanmasi gorevi Tiirkiye 6rnegi agisindan incelenmistir.
Bu ¢alismamda daima destegini yamimda hissettigim degerli hocam Dr. Ogretim

Uyesi Elife Akis’e ve ¢ok sevdigim aileme en samimi tesekkiirlerimi sunarim.

Istanbul, 2019

Dogukan ISIK
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GIRIS

Finansal istikrar i¢in temel finansal kurumlarin herhangi bir destek veya miidahale
olmaksizin yilikiimliiliikklerini sorunsuz ve yiiksek giivenle gerceklestirmesi, piyasa
katilimcilarinin kisa vadeli dalgalanma gibi endiselerden uzakta giivenle islem
yapabilmesi durumu 6éngorilmektedir. Finansal sistemin istikrarsizlik kaynagina
iliskin ters se¢imler, asimetrik bilgi gibi bir¢ok tezin yaninda siireci baglatan finansal
kuruluglarin koétii bilangolart ile reel sektoriin varlik fiyatlart degisimi sonucu
bilangolarin bozulmasi sik¢a dile getirilmektedir. Faizin ve belirsizliklerin artmasina
neden olan bu durum kimilerine gore ne kadar siki galisilsa da devam edecek bir

sirectir.

“Makroekonomik kosullarin, finansal piyasalarin, kurumlarin ve altyapinin” finansal
istikrara iliskin 6nemi agikc¢a goriilmektedir. Bununla birlikte uluslararasi etkiler de
finansal istikrar unsuru olarak dikkate alinmaktadir. Glnumuzde finansal sistemin
isleyisi bakimindan merkez bankasi ve diizenleyici ve denetleyici kurumlarinin
olusturdugu operasyonel yapi, finansal istikrar unsurlarmi saglayict ve koruyucu

olarak gorilmektedir.

Her ne kadar teoride sistem tasarimi yapilsa da krizin gelistigi ortam1 engellemek her
zaman mimkin olamamaktadir. 2008’de Lehman Brothers’in iflasi ile yiizeye ¢iktigi
kabul edilen kuresel finansal kriz de bunlardan bir tanesidir. Tiiketime endeksli ABD
ekonomisinin daha fazla harcama yapmaya tesvik eden politikalari, tiirev piyasalarin
biiyiimesi ve kredi genislemesine gbz yuman idari ve yasal yapi, riskin uluslararasi
piyasalarda kontrolsiiz yayilmasin1 onleyemeyen kiiresel finansal yapi, konut
finansman sisteminde bulunan taraflarin asir1 getiri arayisina bagli hatalari, kredi
derecelendirme kurumlarinin ihmalleri, yetkililerin krize dair belirtileri hafife almas1

Kriz icin uygun ortami1 hazirlamistir.

Literatiirde ve uluslararas1 finansal kuruluslar tarafindan; menkul kiymet fonlama

sikintilari, menkul kiymetlestirme ve tiirevlerde kiiresel artis, konut balonu, seffaflik



gibi bir dizi temel sebeplerin olusturdugu krizin yikict sonuglari olmus gelismis ya da
gelismekte olan tiim iilkeler zarar gormiistiir. Finansal sektoriin yaninda reel sektdrde

de buylme orani diisiis gostermis, diinya ticareti geriye gitmistir.

Krize karsi en kapsamli onlemler krizin kaynagindaki ABD’de ve diger gelismis
tilkelerde alinmistir. Gelismis iilkelerde, Oncelik piyasada yasanan likidite
sikigikligina ¢oziim bulunmasi ve kredi mekanizmasinin tekrar iglerlik kazanmasina
yonelik politikalar olmustur. Gelismekte olan iilkeler de krizin etkilerinin yansidigi

kanallar ¢ergevesinde farkli politikalar gelistirerek cevap vermeye ¢alismislardir.

Turkiye ise 2008 kiresel finansal krizini “teget gecme” tartigsmalar1 arasinda hem
finansal sistemde hem de reel ekonomiye yansimalarini izlemis ve TCMB basta
olmak tlizere tedbirler almistir. Literatlirde “giiven bunalimi ve bankalarin kredi
kisitlamasina gitmesi, uluslararas1 finansal akimlarin diisiise ge¢mesi, dis ticaret”
basliklarinda 6zetlenebilecek etkiler finansal istikrar1 tehdit eden ve tedbir gerektiren

basliklar olmustur.

Bu c¢alismanin amaci, hem 2008 finansal krizi hem de krizden etkilenen gelismis
tilkelerin aldig1 tedbirler dolayisiyla etkilenen Tirkiye ekonomisini finansal istikrara
kavusturmayr hedefleyen TCMB’nin uyguladigr politikalarin ve basarisinin

incelenmesidir.

Calismada kuramsal altyap:r olusturabilmek amaciyla finansal istikrar kavramina
iliskin literatiir ile 2008 finansal krizini olusturan siiregle birlikte krizin kdkeninde
yatan hatalar, krizin temel nedenleri ve uluslararas: finansal yapinin krize tepkisi,
basta ABD ve AB olmak uzere iilkelerin aldigi 6nlemler irdelenmistir. Devaminda
finansal istikrara donme ¢abasindaki kirilgan ekonomiye sahip Tiirkiye nin kiiresel
krizden ne sekilde etkilendigi, kriz oncesi ve sonrasinda TCMB’nin uyguladigi
politikalar ile bunlarin finansal istikrara etkisi ve basarisi analiz edilmeye

calisilmgtir.



BIRINCi BOLUM

FINANSAL ISTIKRAR KAVRAMI

1.1. Finansal istikrar Tanim

Biiytik Tiirkge Sozligih istikrar kelimesini “ayni kararda, bi¢imde siirme, kararlilik,
stabilizasyon” seklinde tamimlanmustir.® Kelime anlami temel basari kriteri kabul
edilerek gozde bir kavram olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bir alanda pozitif sonuca
ulasmak kadar devami da onem arz etmektedir. “Istikrar” beklentisi toplumsal
taleptir ve hep giindemdedir. Ozel bir istikrar talebi olan finansal istikrar da finans
alaniin gelismeleri dogrultusunda 6zellikle aci izler birakan 2008 kiiresel finansal

kriz sonras1 ekonomi yonetimlerinin temel hedeflerinden biri olmustur.

Finansal istikrarin tanimi farkli yaklasimlar1 beraberinde getirmektedir. Kimi
tanmimlar biitiin finansal sikintilar1 kapsayici iken kimisi de yalnizca finansal sistemi
bozucu sikintilar1 odagina almaktadir. Dis soklara dayanma giici veya finansal

sistemin kendinden kaynaklanan bir sey olarak géren tanimlar da vardir.
Finansal istikrar konusunda tanimlarm ¢ogu (i¢ unsur konusunda hemfikirdir:?
I.  Finansal sistemin bitln olarak ele alinmasi,

ii. Finansal sistemin ekonominin genelinden ayristirllmamasi, reel

ekonomiye etkisinin dikkate alinmasi,

! TDK, Gincel Tirkce Sozlik. Tirk Dil Kurumu (Cevrimigi).
http://www.tdk.gov.tr/index.php?option=com_gts&arama=gts&guid=TDK.GTS.5bddbc171a40c5.727
96751, 12 Aralik 2018.

2 Claudio Borio ve Mathias Drehmann Mathias, “Towards an Operational Framework for Financial
Stability: “Fuzzy” Measurement and its Consequences”, BIS Working Papers, No 284, June 2009,
p.4



iii.  Somut ve gozlenebilir olan finansal istikrarsizlik vurgusudur.

Frederic S. Mishkin, konuya tersten yaklasarak sistemin istikrarsizlik kaynagi igin
ters secimlerin ve ahlaki rizikonun ortaya ¢ikardigi asimetrik bilgi nedeniyle
olustugunu iddia etmektedir. Finansal istikrarsizlik siirecinin baslangici finansal
kuruluslar igin kotu bilangolar, reel sektérdekiler igin ise varlik fiyatlart degisimi
sonucunda bilangolarin bozulmasidir. Faizi ve belirsizlikleri artiran durum igin
Mishkin, finansal sistem simdi ve ge¢miste siki ¢alisip asimetrik bilginin etkisini
minimuma indirse dahi siirekli bunun devam edecegini O6ngérmenin muimkin
olmadigini iddia etmektedir. Saglikli bilgi akisina engel olan soklar, finansal sistemi
elindekileri verimli olmayan yatirimlara aktararak temel isleyisi bozmakta olmasi
finansal istikrarsizlik olusturmaktadir. Hatta piyasalarin temel islevini yerine
getirmesine engel teskil edecek kadar siddetli ise finansal istikrarsizlik artik bir

finansal krize déniismiis demektir.

Crockett, finansal istikrar1 tanimlarken yine finansal istikrarsizlik kavramindan yola
¢ikmakta ve bunun yanisira parasal istikrardan bahsetmektedir. Literatiirde parasal ve
finansal istikrar konularinda farklilik bulundugu, fiyatlar genel dizeyi istikrarina
karsilik parasal istikrar, finansal sistemin iginde yer alan temel kurumlarla piyasanin
istikrarina karsilik finansal istikrarin geldigini degerlendirmektedir. Parasal istikrar
konusunda yuksek enflasyon, Uzerinde hemen herkesin mutabik kaldigir haliyle
zararli oldugunu vurgulamaktadir. Boyle bir uzlasi finansal istikrar icin s6z konusu
olmamaktadir. Ancak finansal istikrar konusunu, “temel finansal kurumlarin
disaridan bir miidahale veya destek olmadan, akdi yiikiimliiliiklerini ytliksek bir
guvenle sorunsuz sekilde yerine getirmeleri ve finansal piyasalarda temel gercekleri
yansitacak sekilde, kisa vadede onemli dalgalanmalar olmaksizin, olusacak fiyatlar

ile piyasa katilimeilarmin giivenle islem yapabilmeleri” seklinde 6zetlemektedir.*

® Frederic S. Mishkin, Finansal Piyasalar ve Kurumlar (Cev. ilyas Siklar — Ahmet Cakmak — Suat
Yavuz), Bilim Teknik Yaymevi: Istanbul, 2000, pp. 2-4.

* Andrew Crockett, “Why is Financial Stability a Goal of Public Policy?”, Symposium of
""Maintaining Financial Stability in a Global Economy"*, FED of Kansas City, August 1997, pp. 6-
7.



Chant ise, istikrarin olmamasi durumundan hareketle makroekonomik
istikrarsizliktan farklart bulunan finansal istikrarsizlik {izerinde durmaktadir.
“Piyasalarda faiz ve fiyat dalgalanmalar1 genel olarak ekonomiyi etkilerken finansal
istikrarsizlik  olusturmada yeterli midir?” sorusunu sormakta ve finansal
istikrarsizlig1, finansal piyasa kosullarmin sistemin dizenli islemesini etkileyerek,
ekonomiye zarar vermesi veya tehdit etmesi olarak gormektedir. Sistemden gelecek
bir sok buna neden olabilecektir. Finansal istikrarsizligin diger farki, ¢ogunlukla
finansal piyasa odakli olmasidir. Sonuclardan her birim farkli agilardan
etkilenmektedir. Reel sektoriin finansman olanagi degisirken, finansal kurumlarin

faaliyetlerinin ¢ogu finansal istikrarsizligin etkisinde kalmaktadir.®

Ferguson’a gore, finansal istikrarsizlik kapsaminda merkez bankalar1 ve diger
otoriteler yonunden reel ekonomiye etki eden “piyasa basarisizliklar: ve digsalliklar”
dikkate alinmalidir. Burada U¢ kriter onemlidir; “bazi Onemli finansal varlik
fiyatlarinin ciddi olarak oynaklik gostermesi; piyasa isleyisinin ve kredi olanaklarinin
ulusal ve uluslararasi olgekte O6nemli Olglide degismesi ve dolayisiyla toplam

harcamalarin ekonominin iiretim olanaklarindan belirli boyutta sapm\asldlr".6

Padoa-Schioppa, finansal istikrari, verimli yatirimlar i¢in kaynak tahsis edilmesini ve
Odemeler sistemini bozan soklar karsisinda finansal sistemin dayanma giicii seklinde
tamimlamaktadir. Finansal sistemden kastinin da, “tiim finansal aracilar, 6rgutli veya
tezgah Ustu piyasalar, ddemeler sistemi, finansal faaliyetleri destekleyen teknik
altyapi, hukuki ve duzenleyici hikumler ve denetleyici kurumlar” oldugunu ifade
etmektedir. Biitiinciil bir bakisla “ekonomide tasarruflarin yatirnma aktarilmasi, bilgi
paylasimi  ve islenmesi, risk paylasimi ve ©demeler sistemi” isin i¢inde

gorulmektedir.”

® John Chant, Alexandra Lai, Mark Illing ve Fred Daniel, Essays on Financial Stability, Bank of
Canada, Technical Report No. 95. 2003, pp.3-4.

® Roger F. Ferguson, “Should Financial Stability Be An Explicit Central Bank Objective?”,
Conference at the IMF, September 16-17, 2002, Washington D.C., pp. 1-3.

" Tommaso Padoa-Schioppa, “Central Banks and Financial Stability: Exploring a Land in Between”,
Second ECB Central Banking Conference, Frankfurt am Main 24 and 25 October 2002,pp. 21-22.



Haldane ve digerleri, genis kapsamli finansal istikrar taniminda bireylerin istikrarlt
tiketim imkani, yatirnmlarin tasarruflar ile etkinlikle finansmani oldugunu
savunmaktadir. Temelde bir tasarruf — yatirim iliskisi olduguna inanmaktadir.
Finansal istikrarsizlik finansal sistemin sorunlar nedeniyle uygun yatirim-tasarruf
dengesini yakalayamamasidir. Finansal sistemin sorunlarindan da finansal ve
sistemik bankacilik krizleri kastedilmektedir. Finansal istikrar, sistemik bankacilik
krizlerinden  6rnek olarak  “sistemik  bankacilik  temerriitlerinin  (iflas)”

yayginlagsmasindan fazlasiyla etkilenebilmektedir.®

Garry J. Schinasi finansal istikrar taniminda “finansal sistemin 6ngorilemeyen ve
onemli olaylar sonucunda veya igsel bazi sebeplerle ortaya ¢ikan finansal
dengesizlikleri dagitict ve bir ekonominin performansini kolaylastirict yeterlilikte

olmasi” seklinde ifade etmektedir.®

Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) da finansal istikrari, “finansal
piyasalarda, bu piyasalarda faaliyet gosteren kurumlarda ve 6deme sistemlerindeki
istikrar1 ve soklara kars1 dayanikliligr ifade etmektedir” seklinde tanimlamaktadir.
Literatiirdeki tanimlara paralel olarak “... istikrar genelde finansal sistemin saglikli
ve istikrarli islemesini, dolayisiyla ekonomideki kaynaklarin iiretken bir sekilde
tahsisini ve risklerin uygun bir sekilde yoOnetim ve dagilimini beraberinde

getirmektedir” fikrini savunmaktadir.™®

Literatirde finansal istikrar tanimin1 bankacilik krizleri temelinde yapanlar da vardir.

Bankacilik krizleri ve finansal istikrarsizlik 6zdes gorulerek krizlerin bir 6lgtimleme

8 Andrew Haldane, Glenn Hoggart, Victoria Saporta & Peter Sinclair. “Financial Stability and Bank
Solvency”, The International Banking Conference, October 2004, Chicago, pp. 2-3

% Garry J. Schinasi. “Defining Financial Stability”, IMF Working Paper, WP/04/187, October 2004,
p.10.

1o TCMB, “Finansal Istikrar”. (Cevrimigi), http://www.tcmb.gov.tr/
wps/wem/connect/ TR/ TCMB+TR/ Main+Menu/Banka+Hakkinda/Sikca+Sorulan+Sorular/ 15 Aralik
2018.



yontemi oldugu iddia edilmektedir. Bu c¢ergevede, bankacilik krizlerine 6zel ilgi

gosterilerek finansal istikrar tanimlarinda degerlendirilmektedir.*!

Anilan tanimlar kapsaminda Ozetle, finansal istikrar igin kaynaklarin verimli
kullanim1, yatirimlara tahsisi, finansal sistemin tim kurum, piyasa ve Odemeler
sistemi i¢inde olacak sekilde soklara kars1 direng gostermesi ve aracilik faaliyetlerini

diizenli bir sekilde siirdiirmesi olarak anlasilabilir.
1.1.1. Finansal Istikrar1 Olusturan Unsurlar

Finansal istikrarin unsurlarina ge¢meden Once iliskili kavramsal ¢ergeveyi
tanimlamak da Onemlidir. Tanim kisminda kismen deginildigi iizere, bir iilkede
finansal istikrar icin tlkenin “makroekonomik dengeleri, para ve finansal piyasalari,
diizenleme ve denetim yapis1” gibi girdilerinin degerlendirilmesi gerekmektedir. Bu
degerlendirmede finansal istikrar tesisinde olasi kirilganlik alanlar1 tespit edilip
onleyici politikalarin gelistirilmesi, alinan tedbirler yetersiz kaldigi durumda ise
istikrarsizlik durumunda problemlerin ¢ézlimii i¢in finansal sisteme operasyonel bir

yap1 gerekmektedir. 12

Bu yapi, reel ekonomi ve finansal sistemin etkilesimini gosteren “kaynaklarin etkin
tahsisi, risklerin iyi yonetilmesi ve soklara kars1 dayaniklilik” benzeri temel hedeflere
ulagsmada yardimei bir sistem olmalidir. Muhtemel piyasa basarisizliklar ile igsel ve
digsal soklar icin kamu otoriteleri dahil alinacak tedbirlerin yapida bulunmasi

zorunludur. Finansal sistemin isleyisi i¢in bdyle bir yap1 6nem tagimaktadir. ™

Giliniimiizde finansal sistemin isleyisi bakimindan operasyonel yap1 merkez bankasi
basta olmak iizere diger diizenleyici ve denetleyici kurumlarla birlikte
gergeklestirilmelidir. Akademik ¢evrede ve uluslararasi ekonomik kurumlarinin

Onerilerinde de bu odakta operasyonel yapi Onerilmektedir. Merkez bankasi ve

1 Qerkan Ozcan, Para Politikast Tercihleri ile Finansal Istikrar Arasindaki iliski, Enflasyon
Hedeflemesi Politikasinda Finansal Istikrar ve Tirkiye Analizi, TCMB Uzmanlik Yeterlilik Tezi,
Ankara, Mayis 2006, ss. 12-14.

2 Houben v.d., a.g.e., s5.10-14.

13 Darici, a.g.e., s.12.



diizenleyici ve denetleyici kurumlarinin olusturdugu operasyonel yapi, finansal

istikrar unsurlarini saglayici ve koruyucu olarak goriilmelidir.

Asagidaki sekilde temel finansal istikrar unsurlar1 yer almaktadir. “Makroekonomik
kosullarin, finansal piyasalarin, kurumlarin ve altyapinin” finansal istikrara iliskin
Oonemi agikca goriilmektedir. Ayrica bunlarla birlikte uluslararasi etkiler de finansal
istikrar unsuru olarak dikkate alinmalidir. Zaten 2007’den baslayarak diinyay:

etkileyen kriz soklarin etkisini iilkelere g('jstermistir.14

Sekil 1. Finansal istikrarin Devanu i¢in Gerekli Yap1™

\
izleme ve Analiz
Makroekonomik Finansal Finansal Finansal
KO§U||EI' Piyasalar Kurumlar Altyapi
\ J / /
Degerlendirme
i¢sel Finansal istikrar Siniri Digsal Finansal istikrar Siniri
Onleme Diizenleyici Aksiyon Coziimleme
Finansal istikrar

14 Goksel Tiryaki, “Basel Regulations, Economic Capital and Their Implications For The Turkish
Banking Industry”, Dogus Universitesi Dergisi, 10. Cilt 1. Say1, Ocak 2009, s. 130.

% Houben v.d., a.g.e., 5.17



Kaynak: "Toward a Framework for Safeguarding Financial Stability”, IMF Working
Paper, wp/04/101. 2004.

1.1.1.1. Makroekonomik Kosullar

Makroekonomi esasinda “iktisadi biiylimenin ve dalgalanmalarin nasil ortaya
ciktigin1” ve “igsizlik ve enflasyon hadlerindeki degismelerin ve iktisadi biiylimenin

belirleyicilerinin neler oldugunu” arastiran, ekonomi biliminin bir dalidir.

Finansal sistemin saglamligi ve giivenirligi de ekonominin makroekonomik
kosullarindan bagimsiz degildir. “Biiyiime, enflasyon, issizlik oranlari, dis 6demeler
dengesi” gibi temel gostergeler finansal sisteme iliskin hacim ve nitelik anlaminda

Onemli izler tagimaktadir.

Makroekonomi sayesinde ‘“‘ekonomideki tiim tiiketiciler ve firmalar, sirasiyla
hanehalki ve is alemi sektorii adi altinda toplulastirilarak, tim tiiketici ve firmalarin
nasil karar aldiklar1 ve piyasada birbirlerinin davranislarini nasil etkiledikleri”
irdelenebilir.’® Dolayisiyla makroekonomik yapi iginde ekonomiye iliskin genel
anlamda tim unsurlar1 ki buna finansal sistem de dahildir, toplu olarak yer

almaktadir.

“Toplam Harcama Yaklasimi” ekonomideki “Gayrisafi yurtici hasilayi-GSYIH”
asagidaki gibi hesaplar;

GSYIH = Tiiketim (C) + Yatim (I) + Kamu Harcamalari (G) + Net ihracat (NX)

Aslinda bu formiil finansal sistem ile makro ekonomik yap1 iliskisini net olarak
gOstermektedir. Finansal kuruluslar, reel sektoriin de hanehalkinin da hem
yatirimlarinda hem de tiiketim harcamalarinda finansmanini saglayan kuruluslardir.
Tiiketim ve yatirim i¢in kullanilan kredi seviyesi ve bunun istikrar1 finans sektorii
i¢in iglerin yolunda gittigine isaret eden 6nemli bir gostergedir. Kamu harcamalari
kaleminde de kamu borglanma senedi hayati rolii ile kamu yatirim finansmaninda

onemlidir. Finansal kuruluglar kamu senetlerinin en biiylik alicisidir. Uluslararasi

18 Erdal M. Unsal. Makro iktisat, , 8. Baski, Ankara Imaj Yaymcilik, 2009, s.20.



ticaret anlaminda da 6demelerde sorun yasanmamasi i¢in bankalar onderliginde
finansal kuruluslar gorev almaktadir. Net ihracat kalemi de finansal sistemi etkileyen

faaliyet alanlarindandir.

Onceleri makro ekonomik istikrar denildiginde, “diisiik enflasyon ortaminda istikrarli
bir biiyiime ve tam istihdama dayali i¢sel ve digsal denge durumu” konusulmakta idi.
Giderek fiyat istikrar1 ve maliye politikalar1 dikkat cekerek, reel ekonomi one
cikmigtir. Diger taraftan makro ekonomik istikrar kavrami ¢ok yonliidiir, yalnizca
fiyat istikrar1 veya kamu mali politikasinin saglamligini kapsamamaktadir. Reel
ekonominin iyi islemesini, siirdiiriilebilir bor¢ durumu ile saglikli sirket bilangolarini
da icermektedir. Sirdirilebilirlik saglam ekonomik yapida ¢ok onemlidir. Temel
olarak “fiyat, kamu mali ve finansal istikrar1” igerir. Dahasi finansal ve makro
ekonomik  politikalarin ~ “konjonktiire  karsi  (counter-cyclical)”  olmasini
gerektirmektedir.'” Sonug olarak, makro ekonomik yapiy1 olusturan ana unsurlarla

finansal sistem yakin ve ¢ok boyutlu iligki i¢indedir.

Diger taraftan bankacilik sektorii Ozelinde Tiirkiye acgisindan bakildiginda,
makroekonomik kosullarin 6nemi de daha iyi anlasilabilir. Tiirkiye ekonomisi Kasim
2000 ve Subat 2001°’de yasanan ekonomik krizlerden ciddi sekilde etkilenmistir.
Bankacilik sektoriindeki 6nemli sorunlar giin yiiziine ¢ikmistir. Bu dénemde birgok
banka Tasarruf Mevduat1 Sigorta Fonu (TMSF)’na devredilmistir. Yine bazilar1 igin
de devlet sermaye desteginde bulunmustur. lyilesme siirecinde IMF anlasmas1 ve
uluslararas1 kosullardaki olumlu seyir yardimci olmustur. Siirecin sonunda
makroekonomik kosullarin diizelmesi ile Tiirk Bankacilik Sektorii 6nemli iyilesme

periyodu yasamlsnr.18

Yasanan finans krizleri iilkeleri milli hasila anlaminda biiyiik oranda etkilemektedir.

2001 finansal krizi ve 2008 kiiresel finansal krizi Tiirkiye milli hasilasinda ciddi

7 Jose A. Ocampo. “A Broad View of Macroeconomic Stability”, DESA Working Paper, No.1,
October 2005, s. 2

'8 Tiryaki, “Basel Regulations, Economic Capital and Their Implications For The Turkish Banking
Industry”, a.y., s.130-131.
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diisiis yasatmistir. Finansal sistemin istikrar1 ile makroekonomik istikrarin iligkili

oldugu bu gostergeden de anlasilmaktadir.

Ozcan, yapti1 calismada “fiyat istikrarmin saglanmasinin finansal istikrar1 ne
sekilde etkiledigini” arastirmistir. Tiirkiye’de enflasyonun finansal istikrara etkisini
analiz edebilmeyi hedeflemistir. Calismasinda, “GSMH’daki buyumelerin finansal
sistem istikrarin1 olumlu yénde etkiledigi, I¢ Bor¢ Stoku/GSMH oraninin diisiis
egilimini siirdiirmesinin iilkemiz finansal sisteminin istikrarina olumlu katki
yapmasinin beklendigi ve genel olarak yiiksek reel faizlerin finansal sistemi hem
aktif hem de pasif yoniiyle olumsuz etkiledigi” sonucuna ulasmistir. Bazi yapisal
faktorler de etkili olmakla birlikte “finansal saglamlik ile enflasyon oranlar1 ve Cari

Denge/GSMH” arasinda ters orant1 oldugunu tespit etmistir. ™

Gengay ise “finansal istikrar ile finansal dolarizasyon” iliskisini incelemistir. Temel
makroekonomik gostergelerden; “enflasyon, bilyiime, kur seviyesi, i¢ bor¢lanma faiz
oranlari, Odemeler dengesi ve iilke riski” dolarizasyon ile Tiirkiye agisindan
degerlendirmistir. Sonug¢ olarak “finansal saglamlik endeksi ile dolarizasyon
gostergeleri” arasinda negatif bir iligki tespit etmistir. Literatiirde yer alan “finansal
sistem istikrar1 arttikca dolarizasyon azalir” iddiasini desteklemektedir. Ayrica
“finansal kirilganliin ve dolarizasyonun birbirini besledigi” ve “siirdiiriilebilir
biiyiimenin finansal istikrarin olmazsa olmaz gostergelerinden birisi” oldugu

ifadelerini de dogrulamaktadir. 20
1.1.1.2. Finansal Kurumlar

Finansal sistemde finansal aracilar olarak nitelenen 6nemli unsurlardan birisi de
finansal kurumlardir. Sistemin etkin bir sekilde islemesi finansal kurumlara baglidir.

Mali yonden saglam ve giivenilir kurumlar saglikli finansal sistemin gostergesidir.

9 Ozcan, a.g.e., s.1.

2 QOya Gengay, Finansal Dolarizasyon ve Finansal Istikrar Arasindaki Iliski: Tiirkiye

Degerlendirmesi, Ankara: TCMB Uzmanlik Yeterlilik Tezi, Subat 2007, , s. 84-89
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Mishkin, genel olarak finansal arac1 kurumlari ii¢ kategoride siniflandirmaktadir:
I. Mevduat Toplayan Kurumlar
ii. Yatirnm Araci Kurumlari
iii. Sozlesmeli Tasarruf Kurumlari

Mevduat toplayan en 6nemli kurum bankalardir. Yatirim, ticari ve kalkinma gibi
ayrnim yapilsa da, ticari banka halktan da mevduat toplamaya yetkili en onemli
bankadir. Toplanan fonlar1 da kredi olarak kullandirarak ekonomi carkinin

donmesine yardimci olmaktadirlar.

Mishkin, yatirim fonlari ile finansman sirketlerini de yatirim araci kurumlari olarak
gormektedir. Anilan finansman sirketleri, genis anlamda kiigiikk yatirimci ve
tiikketicilerin finansmanim1 saglayan sirketlerdir. “Leasing, faktoring ve tiiketici
finansman sirketleri” bu kapsamda degerlendirilebilir. Yatirim fonlar ise kisilere pay
satarak fon toplar. Topladigi fonlar1 da likidite ve risk tercihi gbéz Oniinde
bulundurularak farkli vadelerde yatirim araglarina yonlendirmektedir. Anilan aracilar
disinda Tiirkiye i¢in sermaye piyasast aract kurumlarini da yatirim aracisi olarak

degerlendirmek miimkiindiir.*?

Mishkin, emeklilik fonlar1 ve sigorta sirketlerini sdzlesmeli tasarruf kurumu olarak
tanimlamaktadir. S6zlesmeler nispetinde belli donemlerde fon toplayan aracilardir.
Kosullar1 6nceden kesin kurallarla belirlenir ve bu sayede likidite ihtiyaci anlaminda
ongoriilebilme, uzun vadeli yatirnmlar yapabilme avantajlarina sahiptir. Bu

kurumlarin bankalar kadar likidite hassasiyeti bulunmamaktadir.”®

Gorton ve Winton, finansal aracilik anlaminda bankalarin fonksiyonuna atif yaparak,
sermaye piyasalarinin goreceli olarak oneminin daha az oldugunu savunmaktadir.

Alternatif drlinler gelisse de kurumlar ve de bireyler fona ihtiyag duydugunda

2! Mishkin, Finansal Piyasalar ve Kurumlar, s.39-43.
% Ae.,s. 39-43.
# Ae.,s. 39-43.
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genelde bankalarin kapisini ¢almaktadir. Alternatif piyasalar bankalara gore islem
maliyetleri acisindan daha yiiksek kesintilere sahiptir ve asimetrik bilgi varligi da
bankalar i¢in avantaj olusturmaktadir. Kaynak aktarmada bankalar uzmanlagmstir.
Olgek ekonomisinden vyararlanarak da islem maliyetini bariz sekilde

diisiirebilmislerdir.**

Bankalara ihtiyacin baska bir sebebi de kredi veren ve kullanan arasindaki bilgi
asimetrisidir. Kredi veren, “bor¢lunun borcu uygun sekilde kullanip/kullanmayacagi
ve geri ddeyip/6demeyecegi konusunda borg¢lu kadar dogru bilgiye sahip degildir”.
Asimetrik bilgi nedeniyle kredi veren, “ters secim (adverse selection) ve ahlaki riziko
(moral hazard) riskleri” ile karsi karsiya kalmaktadir. Bankalar, yiiriittigli “izleme
faaliyetleriyle (monitoring)” asimetrik bilgi problemlerini azaltmaktadir. Bankaya
kredi basvurusu yapildigi an izleme baslamakta, alinan kredinin beyana uygun
kullanim1 ve 6deme taahhiidiiniin takibi yapilmaktadir. Bu sayede ahlaki rizikodan

kacinilmaya c¢aligilmaktadir.

Bankalarin bir fonksiyonu da kaynak havuzuna kii¢iik yatirimcilarin da katilarak
bliyiik getirilerden pay almasini saglamasidir. Yatirimin biiyiikliigii nispetinde riski
de genellikle biiyiik olmaktadir. Biiytik riski alip dagitma 6zelligi bankalarda vardir.

Gorton ve Winton’a gore bankalarin nitelikleri 6zetle sunlardir;®

“* Bankalar faaliyetleri itibartyla benzersiz kurumlardr.

* Bankalarin para piyasast iizerinde bir gozetim fonksiyonu
bulunmaktadir.

* Bankalarin miisterileri ile olan iliskileri ¢ercevesinde bilgi
tiretim iglevi vardir.

* Bankalarin tiiketim egilimindeki dalgalanmalart azaltici yonde
bir rolii vardir.

* Bankalarin piyasalar ve miisteriler bakimindan likidite saglama
fonksiyonu vardir.

* Gary Gorton and Andrew Winton. “Financial Intermediation”, The Wharton School Financial
Institutions Center. Working Paper Vol. 2. 28 March 2002. pp. 4-26.

% Gary Gorton and Andrew Winton. “Financial Intermediation”, The Wharton School Financial
Institutions Center. Working Paper Vol. 2. 28 March 2002. pp. 4-26.
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* Bankalar kisa vadeli yiikiimliiliikler ile uzun vadeli varlikiar
finanse edebilirler.

* Bankalar, miisteriler ve diger piyasa katilimcilart arasindaki
bilgi asimetrisini azaltirlar.

*  Bankacilik  sektoriiniin - yapisi  kredi verme  bicimlerini
etkilemektedir.

* Bankalarin ilave fonlama giicii ile kredilendirme imkdnlar
bulunmaktadir.

* Bankacilik krizleri finansal sistemin istikrari igin ¢ok énemlidir.

* Bankacilik sektoriiniin niteligi geregi 0zel olarak dizenlenmesi
gerekmektedir.”
Diger yandan geligmis lilkelerde bankalar kadar diger finansal aracilar daha biiyilik ve
etkindir. Ulkenin gelismis olmasi finansal sistemin de cogunlukla gelismis oldugunu
gostermektedir. Ornegin sigortacilikta veya emeklilik fonlarinda sdzlesmesi sayilari
kisi bas1 geliri yiiksek iilkelerde daha fazladir ve biiylik hacimlere ulasmaktadir.
Gelismis {ilkelerde finansal sistem de biliylimeye devam etmekte ve aktif

olmaktadir.?®

Tiirk Finans Sektori agisindan durum degerlendirildiginde bankalarin hakimiyetinin
az bir kiigiilme olsa da devam ettigi goriilmektedir. Yatirim fonlar1 iirtinlerinin
sistemdeki pay1 artmaktadir. Ancak alternatif triinlerde de ¢ogu ihrag bankalarca
yiiriitiilmekte oldugundan konsolide bazda finansal sistemde banka agirlig1 daha da

fazladir.
1.1.1.3. Finansal Piyasalar

Finansal piyasalar, dogrudan finansman yontemi olarak bilinmekte olup, ekonomide

fon fazlasi bulunan birey ya da kurumlardan fon ihtiyaci olanlara aktarim yapmak

% Ash Demirgiic-Kunt and Ross Levine, “Bank-Based and Market-Based Financial Systems: Cross-
Country Comparisons”, The World Bank Working Paper, No. 2143, Temmuz 1999, s.2.
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icin bir araya geldigi tezgah istii piyasalardir. Bakis agilarina gore farkli sekilde

tasnifi yapilabilmektedir:*’
i. Borg ve Ortaklik Piyasalar
ii. Orgutli ve Tezgah Usti Piyasalar
iii. Birincil ve Ikincil Piyasalar
Iv. Para ve Sermaye Piyasalari

Siniflandirma yapilirken; “alacagin hukuki niteligi, dogrudan halka arz durumu,
piyasanin diizeni, bor¢lanma donemi” piyasa admin belirlenmesinde rol
oynamaktadir. Piyasalarin gelismisligi ve derinligi iilkenin ekonomik diizeyi ile

yakindan ilgilidir ve adeta bir yansimasidir.

Demirguc-Kunt ve Levine, gelir seviyesi yiiksek, oturmus hukuk sistemi olan
iilkelerde hisse senedi piyasasinin bankalardan daha etkin olabildigini ifade
etmektedir. Bu Ulkelerde finansal sistem piyasa temellidir. “Anglo-Sakson hukuk
sistemindeki” iilkelerin ¢ogunda sistem bu sekildedir. Finansal sistemi az gelismis
olanlarda ise genellikle “Kita Avrupasi hukuk sisteminin” esas alindig
gorilmektedir. Bankalarin etkin oldugu finansal sistemlerde finansal kararlarda
bankalar belirleyici rolde iken piyasa temelli olanlarda ise, bankalarla birlikte

sermaye piyasalar1 da belirleyici fonksiyonda olmaktadir.?

Sonug olarak gelirleri artan {ilkelerde finansal sistem piyasa temelli olmaktadir.?
Tiirkiye’de de Borsa Istanbul ve Vadeli islemler ve Opsiyon Borsas1 &rgiitlii yapis
ve gelisen boyutlar1 sayesinde 6nemi artan piyasalardir. “Bankalar arasi tezgah tisti
piyasalar, para piyasasi islemleri ve tiirev igslemler” de gayet biiyiikk ve islevsel

piyasalard1r.30

2" Mishkin, Finansal Piyasalar ve Kurumlar, s.22-25.

%8 Demirgiic-Kunt ve Levine, a.y., s. 2-5.

ZAy.,s. 2-5.

% SPK, 2010 F aaliyet Raporu, Ankara: Sermaye Piyasast Kurulu, 2011, s.25-26.
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1.1.1.4. Finansal Altyap:

Finansal sistemin diger onemli temel unsuru da ekonomik faaliyetlerin sorunsuz
gerceklesmesi, basta odemeler sistemi olmak iizere, finansal altyapidir. Saglikli
isleyen finansal altyapt ekonomide islem yapanlarin birbirine giiveni ve sistem

icindeki kurumlarin saglamlig1 yoniiyle onemli bir gostergedir.

TCMB da finansal altyapi icin “son yillarda kiiresel piyasalarda yasanan gelismelerin
de gosterdigi gibi bliyiik tutarli ve perakende &deme sistemleri, menkul kiymet
mutabakat sistemleri, merkezi kars1 taraflar, menkul kiymet saklayicilarindan olusan
uluslararas1 standartlarla uyumlu, etkin ve giivenilir bir finansal altyapi, finansal
istikrarin stirdiiriilmesine 6nemli bir katki saglamaktadir” degerlendirmesini yaparak

finansal istikrara katki anlamindaki roliinii Vurgulanmlshr.31

Finansal altyapr ile ilgili olarak Uluslararast Odemeler Bankasi (Bank for
International Settlements - BIS)’min alt komitelerinden olan “Odeme ve Mutabakat
Sistemleri Komitesi (Committee for Payment and Settlement Systems — CPSS)”
1990°da kurulmustur. Gorevi, “liye merkez bankalari, 6demeler sistemi saglayicilari,
yasal otoriteler, piyasa katilimcilar1 ve bankacilik ve finansal istikrar konusunda
calisan diger uluslararast kuruluslarla koordineli bir sekilde, kiiresel capta 6demeler
sistemlerinin etkin ve saglikli ¢aligmasina katki saglamaktir”. Komite, uluslararasi
O0demeler sisteminin temel standartlar1 ile en iyi uygulamalarini igeren “Sistemik
Onemi Haiz Odeme Sistemleri i¢in Temel Ilkeler, Menkul Kiymet Odemeler Sistemi
Icin Oneriler, Takas Merkezleri igin Oneriler” gibi yaymlar yapmustir. Ayrica,

sisteme dair gesitli rapor ve istatistik bilgilerini de yayimlamaktadir.*

2008 kiiresel finans krizi finansal istikrarin devaminda &demeler sistemini daha
onemli kilmistir. Merkez bankalar1 i¢in “Odemeler sistemlerinin mevcudiyetini,
etkinligini ve biitlinliiglinii saglamak™ gorevi oldugu, sistemik riski azaltmak icin

bunun o6nemli oldugu dile getirilmistir. Ciinkii krizde goriilmistiir ki finansal

3 TCMB, Aralik 2010 Finansal istikrar Raporu, Say1 11. Ankara: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankas1 2010, s.12.

%2 BIS. Committee on Payments and Market Infrastructures (CPMI) — overview, 13 May 2015,
(Cevrimigi), https://www.bis.org/cpmi/index.htm, 12 Aralik 2018.
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kurumlar hem birbiriyle i¢ ige hem de ¢ok biiyiiktiir ve finansal istikrar agisindan
sikint1 olusturmaktadir. Bugiin de gegerli oldugu {izere biiyiik bir kurumun batmasi
diger kurumlari, miisterileri hatta piyasayi etkilemektedir. Kredi verenlerin islem
yaptig1 kurumu riskli gérmemesi piyasa disiplinini bozucu etki yapmaktadir. 33 Sonug
olarak artik merkez bankalarina “6demeler sistemlerinin gelistirilmesi, diizenlenmesi

ve g0zetimi” anlaminda daha fazla gorev diismektedir.

Odemeler sistemi bankalarda likidite yonetimi noktasinda dogrudan etkili bir
faktordiir. Likidite riski finansal istikrara tehdit olan Onemli risklerdendir. Basta
kiguk bir likidite krizi olan bir durum sonradan bankalarin itibarini etkileyerek panik

yaratabilecektir. Odemeler sisteminin etkin ¢alismasi bu anlamda bir zorunluluktur.

Pek tabi ki 6demeler sistemi finansal altyapinin tamamini olusturmaktadir. “Ulkedeki
dizenleme ve denetim cercgevesi, hukuk sistemi, muhasebe sistem ve pratigi” gibi alt
unsurlar da finansal altyapida yer alir. Anilan alt unsurlar faaliyet gosteren kisi veya
kurumlarin iligkilerinde belirleyici rol oynar. Ornek olarak finansal sisteme giris-
cikis veya sistemde kurumlar arasi ve misterilerle iligkiler yasal altyapr ve
uygulamalara gore yapilmaktadir. Bu anlamda saglikli bir isleyis finansal istikrar1 da

etkilemektedir.

1.2. Finansal istikrarin Onemi

Sagliksiz isleyen finansal sistem genel ekonominin zarar gdrmesine neden
olmaktadir. Ozellikle ddemeler sistemi ve aracilik fonksiyonlar1 agisindan ekonomik
biiyiime hayati dnemdedir. Finansal istikrarsizligin genel ekonomiye etkisi, finansal
piyasalarda goriilen kismi dalgalanmalar gibi degerlendirilmemelidir. En siddetli
durumda finansal krize doniisen finansal istikrarsizlik, finansal sistemde olusturdugu
stres yonliyle adeta bir dayaniklilik testidir. Stresin boyut ve derecesi de dnem tasir.

Makroekonomik istikrarsizliklardaki gibi finansal istikrarsizlik da istihdamda ve

% Charles I. Plosser. Redesigning Financial System Regulation, New York University Conference
“Restoring Financial Stability: How to Repair a Failed System”, March 2009, pp. 3-4.
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Uretim diizeyinde dogrudan etkilidir. Uzun vadede ekonomik biiylimeyi negatif

anlamda etkilemektedir.3*

Finansal istikrarsizligin en siddetli yansimasi olan krizler finansal sistemde ¢okiintii
meydana getirmekte, 6demeler sisteminde ve verimli yatirimlar i¢in kredi tahsisinde
sikintt meydana getirmektedir. Dahas1 finansal kuruluglar iflas edip piyasa altyapisi

calismadiginda likidite sikintis1 da bas gostermektedir.*®

1980’lerden itibaren finansal kriz siklig1 ve olusturdugu maliyetler artmistir. Finansal
istikrar fazlasiyla 6nem kazanmistir. Yakin zamanda yasananlar 6nemli tecriibeler
olusturmustur. Reel ekonomiye gore finansal sistem daha hizli biiylime
gostermektedir. Gelismis {ilkelerin finansal varliklart ulusal geliri katlamistir.
Finansal derinligin bu denli farkli olusu sistemin kompozisyonunu da etkilemistir.
Yiiksek kaldirag orani kullanimi finansal sisteme yayilmis, pay olarak parasal
olmayan varliklarda artig goriilmiistiir. Gerek sektér bazinda gerek iilkeler bazinda
gecisler artmistir. Biitiinlesme ¢abalar1 goriilmiis, finansal sistemde hem ulusal hem
uluslararast baglilik olugmustur. Dahas1 karmagsikligi iyice artiran risk aktarma

yontemleri, portfoy cesitlendirmeleri artmigtir.*®

Anilan geligmeler, ekonomik etkinlik artisinda katki saglamakla birlikte finansal risk
ve kirillganlik acisindan da degisiklik meydana getirmistir. Risk yonetimi, portfoyiin
cesitlendirilmesi yumurtalar tek sepete koymasa da iilkelerin ve sektorlerin baglilig
yayillma riskini getirmistir. Risk transferinde faaliyet artisi, bunlarin takibini de
giiclestirmekte ve diizenleyici-denetleyici otoriteler igin etkin izleme, saglikli
esgliidim saglanmast konularinda baski olusturmaktadir. Finansal istikrar temin
edilmek zorundadir ve bu bir gereklilik olarak beklenti olusturmaktadir.’” Dahasi

dengelerin saglanmasi, ekonomik biiyiimenin gerceklesmesi finansal istikrar

sayesinde olabilecektir. Etkin kaynak dagitimi, risk yonetimi, saglikli menkul kiymet

% Chant v.d., a.g.e., 5.8-9.

% E. Philip Davis, "Towards a typology for systemic financial instability, 12 November." Financial
Stability Review 2. 2003, p.2.

% Houben v.d., a.g.e., 5.3-4.

¥ Houben v.d., a.g.e., 5.6-7.
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islemleri ile Odemeler dengesinin saglanmasi finansal istikrar ortamini ifade
etmektedir. Zor sartlar altinda dahi isleyen, soklara direngli yap1 finansal istikrar
gostergesidir. Finansal istikrar ortaminin getirdigi belirsizligi az piyasa, reel

ekonomiye de olumlu hava katacaktir.®®

Arastirmalar ekonomik biiylimeye ve insanlarin refahina bankalarin 6nemli katki
sagladigin1 gostermistir. Krizler ise bir o kadar maliyete neden olmugtur. 1980’lerden
itibaren yasanan bankacilik krizleri 1 Trilyon ABD dolar1 iizerinde maliyet
getirmistir. Etkin ¢alisan bankacilik sistemi, tasarruflara hareketlilik getirip, verimli
tahsislerle ekonomik ve sosyal agidan 6nemli projelerin yapilmasint miimkiin kilar.
Yenilik dolu ekonomik ortami olusturur. Yoksulluk ve gelir dagilimi1 konusunda da

onemli etkinligi oldugu iddias1 bazi arastirmalarda dile getirilmektedir.39

Nitekim Dudley, finansal krizlerin uzun sireli maliyeti ekonomi ve istihdam
tizerinde etkili olmaktadir. 2008 kiiresel krizi bu konuda yagayarak tecriibe edilmis
onemli dersler igermektedir. Yasa yapici ve diizenleyici otoriteler gibi finansal sistem
paydaslarinin ekonomik biiylime ve yeniliklerin devami igin sermayenin etkin
kullanimi konusunda dinamizmi korumali ve daha dayanikli kiiresel yapiy1

olusturmak igin gerekli degisiklikleri yapmalidir.*

% Hiiseyin Altay ve Ali Sen,” Finansal Istikrarsizlik Hipotezi Baglaminda Global Finansal Kriz”,
Eskisehir Osmangazi Uni. Sos. Bil. Dergisi, Say1 10(1), 2009, s.177.

% Ross Levine, Bank Regulation and Supervision, The National Bureau of Economic Research
(NBER) Reporter, Research Summary Fall 2005, (Cevrimigi),
http://www.nber.org/reporter/fall05/levine.html 15 Aralik 2018.

0 William. C. Dudley. “Basel and The Wider Financial Stability Agenda (Speech)”, 1IF Annual
Membership Meeting, 10 October 2010, Washington DC, (Cevrimigi),
http://www.newyorkfed.org/newsevents/speeches/2010/dud101010.html, 15 Aralik 2018.
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IKiINCi BOLUM

2008 KURESEL FINANSAL KRiZi VE ALINAN ONLEMLER

2.1. Finansal Istikrarsizhk Tanim ve Sebepleri
2.1.1. Finansal Istikrarsizik Kavram

20. yy. sonlarinda kiiresellesme siireci ile birlikte diinya ekonomilerinde finansal
istikrarsizlik  glindeme  gelmistir.  Biitiinciil  yapidaki  finansal piyasalarin
serbestlesmesi siireci de finansal istikrarsizligi literatiire sokmustur. Kurumsal
istikrarsizlik da “bir veya az sayida finansal kurulusun basarisizliklarinin yayilmasi

ve onemli ekonomik zararlara yol agmasi durumudur”.*

Chant ve digerleri finansal istikrarsizlig1, finansal sistemde isleyise zarar veren veya
tehdit tasiyan finansal piyasa kosullart olarak gormektedir. Tehditler finansal
sistemin yapisindan kaynaklanabilecegi gibi disardan da gelebilir. Ekonominin
calismast bdyle bir istikrarsizlik nedeniyle engellenebilir. Islevsel olmaktan

uzaklagan piyasa ve kurumlar ekonomiyi yeterince finanse edemez.*
Ferguson, finansal istikrarsizlik i¢in {i¢ tammlayici 6zellik ortaya koymaktadir:*®

i.  Yurt i¢i ve disinda, piyasanin isleyisi ve kredi kullanma imkaninda

onemli bozulma,
ii.  Onemli finansal varlik fiyatlarmin hizli degisimi,

iii.  Toplam harcamalarda ekonomi imkanlari {izerinde veya altinda sapma

olmasi.

* Mustafa Ozer, Finansal krizler, piyasa basarisizhiklar: ve finansal istikrar1 saglamaya yonelik
politikalar, Eskisehir: Anadolu Universitesi Yayinlari. 1999, s.170.

* Chant v.d., a.g.e., s.3.

** Roger F. Ferguson, Panel Discussion Second ECB Central Banking Conference. Frankfurt. 2002,
p.316.
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Minsky'e gore finansal istikrarsizlik, finansal kirilganlik hipotezi ile agiklanmaktadir
ve “konjonktiirel dalgalanmalarin yatirimlar ve yatirimlarin finansman bigiminin
dikkate alinmasi gereklidir”.44 Kapitalist sistem, =zaten istikrarsizlig1r iginde
barindirmaktadir. Soklar mevcut sistemde yiiksek tepki ile karsilanmiyorsa finansal
istikrarsizlik s6z konusu degildir. Aksine soklar karsisinda direnci zay1f bir sistemde,
fon aktarim mekanizmasi1 aksayacaktir. Sonugta finansal istikrarsizlik yatirimin

beklenen getirisinin finansman maliyetini karsilayamamasi ile olusmaktadir.*

Ispanya Merkez Bankasi finansal istikrarsizligi, kiiresellesen finans sisteminin
risklerine vurgu yaparak, ekonominin varlik fiyatlarinin dalgalanmasi nedeniyle
etkilenmesi, finansal aracilarin diizgiin faaliyet gOsterememesinden dogan

bozukluklar seklinde tanimlamaktadir. *°

Finansal kriz ve finansal istikrarsizligi dort baslikta tamimlayan Eichengreen’e

gore;*’
i.  Sdrddrilemez makroekonomik politikalar,
ii.  Kirilgan finansal sistem,
ili.  Zayif finansal kurumlar,
iv.  Uluslararasi finansal piyasalardaki eksiklikler

finansal istikrarsizlik durumlaridir ve etki derecesi nispetinde finansal krize

doniisebilmektedir.

* Tamer Y. Ergiil ve Oguz M. Arslan, “Finansal istikrarsizlik Hipotezi, Tobin Vergisi ve Uluslararasi
Finansal Sistem: Post Keynesyen Bir Cerceve”, Ekonomik Yaklasim Dergisi, S:72, 2009 s.22.

* ismail Seyrek, "Finansal Istikrarsizlik ve Dig Borg: Tiirkiye Ornegi", SU IiBF Sosyal ve
Ekonomik Arastirmalar Dergisi, S:12, 2006, s.213.

4 BDE, What is financial stability?, (Cevrimici),
https://www.bde.es/bde/en/areas/estabilidad/Que_es la_estabi/ 18 Aralik 2018.

*" Barry Eichengreen, Financial Instability, University of California, Copenhagen Consensus,
Copenhagen on 25-28 May, 2004, s.12.
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Finansal istikrar1 finansal istikrarsizliktan yola ¢ikarak aciklayan Mishkin’e gore,
finansal sistem fonlarin yatirimlara aktarimini saglar. Soklar veya bilgi eksigi

nedeniyle bozulma yasanmasi finansal istikrarsizlik nedenidir.*®
2.1.2. Finansal Istikrarsizligin Sebepleri

Mevcut istikrarin bozulmast en Snemli sebep olarak goriilmekle birlikte diger
unsurlar, “Kurumsal Bazli Riskler, Dissal Faktorler; Piyasa Bazli Riskler ve

Altyapidan Kaynaklanan Riskler” basliklarinda siralanabilir.*®

“Kurumsal Bazli Riskler

a. Finansal Riskler: Kredi, piyasa, likidite, faiz ve déviz.
b. Operasyonel Riskler,

c. IT Ile Iigili Riskler,

d. Hukuki Sistemle flgili Riskler,

e. Yolsuzluk,

f- Yanlis Politikalar,

g. Sermaye Yetersizligi.

Dissal Faktorler

a. Kot Makroekonomik Tablo,

b. Yetersiz Ekonomik Politikalar,

¢. Dogal Afet,

d. Politik Stkintilar.

Piyasa Bazli Riskler

a. Piyasadaki Farkli Kurumlarin Risk Altinda Olmast,

b. Varlik Fiyatindaki Dalgalanmalar,

*® “Frederic S Mishkin, “Financial instability and monetary policy”, Speech by Mr Frederic S
Mishkin, Member of the Board of Governors of the US Federal Reserve System, at the Risk USA
2007 Conference, New York, 5 November 2007, p.1.

* Aerdt Houben, Jan Kakes,& Gary Schinasi, Gary, "Toward a Framework for Safeguarding
Financial Stability", IMF Working Paper, wp/04/101, 2004, p.19.
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c. Kredi ve Likiditede Sorunlari,

d. Bulasicilik.

Altyapidan Kaynaklanan Riskler

a. Takas Islemleri ve Odeme Sistemlerinden Kaynaklanan Riskler,

b. Sistemsel Noksanliklar: Yetersiz Hukuki Diizenlemeler, denetim
ve gozetimin yetersiz olmasi, muhasebe standartlar: yetersizligi,

¢. Domino Etkisi.”

TCMB asagida siralanan bazi i¢ ve dis unsurlarin finansal istikrarsizlifa sebep

oldugunu belirtmistir;>°

I.  Uzun vadeli devami miimkiin olmayan para ve maliye politikalarinin

varligi,
“Finansal miihendislik” buluslarimin finansal piyasalar: tehdit etmesi,
ii.  Duzenleyici-denetleyici organlarin verimsiz ¢alismalari,

iv.  Sermaye akisinin kontrolsiiz olusu,

V.  Cari agiktan kaynakl soklara karsi direngsiz kalma olarak siralanabilir.

Darici da finansal istikrarsizlik icin asagidaki sebepleri siralamugtir:>*

I.  Politika yapicilar tarafindan dayatilan siirdiiriilemez makroekonomik

uygulamalar,
ii.  Kurumsal zayiflik,
ii.  Soklar karsisinda zayif kalan finansal sistem,

Iv.  Merkez bankasinin bagimsizliginin tartisilmas,

50 TCMB, Biilten, Ankara. Haziran 2014. Say1 34, Ankara: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi,
2014, s.4.

% Burak Darici, TBB Finansal Istikrar Raporu, 2012 s. 21-24, (Cevrimici),
https://www.thb.org.tr/Content/Upload/Dokuman/1368/TBB_finansal_istikrar_ raporu_19092012.pdf.
2 Ocak 20109.
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V.  Uluslararasi finans piyasalarinin dalgalanmalari,
vi.  Yapilmayan veya eksik yapilan finansal diizenlemeler.

Finansal sisteme dair yapilan ¢alismalar ve bunlarin ilerlemesi, finansal istikrarsizlik
anlamimda bilgi sunmaktadir. Istikrarsizlik kaynagmi sistemin olusan i¢yapisi ile

buradaki degisimler géstermektedir.52

Finansal istikrarsizlik sebeplerinden birisi de asimetrik bilgidir. “Asimetrik bilgi, ters
se¢cim ve ahlaki tehlike” temel sorunlara yol a<;maktad1r.53 Tanimlarina bakilacak

olunursa;

i.  Asimetrik Bilgi: Finansal piyasa islemleri sirasinda taraflarin esit

bilgiye sahip olmamasi durumudur.>

ii. Ters Secim: Islem Oncesi ortaya ¢ikan asimetrik bilgi problemidir.
Kot kredi riski potansiyeli tasiyanlar piyasanin en aktif borg
arayanlaridir. Istenmeyen sonug ihtimali en fazla olan durumda islem
yapma istegi en fazla olanlarin hata yapma olasilig1 da en yiiksektir.
Daha olumlu sonug alinabilecek alternatifler i¢cinde ya olumsuzu se¢me

ya da hic secmeme yoluna gidilmesi miimkundiir. >

iii.  Ahlaki Tehlike: Islem sonrasi ortaya ¢ikan borg alanin geri ddemeyi
tehlikeye atmasi sonucu bor¢ verenin riske girmesidir. Aldig1 borgla
bliylik riskler iistlenenler, bagskasinin parasiyla is yaptigi i¢cin kazanmak
kadar kaybetmek riski de biiylik oldugundan geri 6denme olasiligi

azalan durum icin borg verenler bu niyetinden vazgecebilir.*®

%2 Cevat Bilgin, “Finansal Istikrarsizlik Sorunu ve iktisat Politikasi Baglamimda Tiirkiye Ornegi”,
Doktora Tezi, Adana Cukurova Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2007, s.19.

% Sehnaz Bakir Yigitbas, "Banka Kredilerinde Ters Secim ve Ahlaki Tehlike Etkisi.", Dogus
Universitesi Dergisi, Cilt:16, S:1, 2015, s.16.

> Mehmet Masuk Fidan, "Kobi Kredi Piyasasinda Asimetrik Bilgi ve Ahlaki Tehlike: Laleli Ornegi.",
Maliye Finans Yazilar1 Dergisi, S.90, 2011, 5.43.

% Mishkin, Finansal Piyasalar ve Kurumlar, s.188.
*Ae., s.188.
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Asimetrik bilgi ile ters se¢im sonucunda bankalar, kredi miisterisi se¢ciminde hata
yapabilir. Ahlaki tehlike nedeniyle bozulan kredi mekanizmasi kotii bilangoya ve

istikrarsizliga neden olabilir ve sonucta finansal kriz olusabilir.

Mishkin, finansal kriz ile sonuglanabilecek istikrarsizlasma faktorlerini dorde

indirmistir:*’
i.  Faiz artisi,
ii.  Tahmini yapilamayan belirsizlik artisi,
ili.  Varlik piyasasinin bilangolar iizerinde etkisi,

iv.  Panik ortami ve bankalardan kaynaklanan sorunlar.

2.2. Ekonomik Kriz Kavrami

Kriz, nerede, ne zaman olusacagi belli olmayan anlami igeren bir kavram olarak
Yunanca’da “krisis ve krinein” kelimelerinden gelmektedir. Hipokrat “krisis”
kelimesini bir hastalikta doniim noktasini ifade etmek icin kullanilmigtir. Krinein ise
“yargilamak, ayirmak ve karar vermek” anlamlarinda kullanilmistir. Kriz; tanim
olarak buhran, bunalim, kitlik anlamlarinda kullanilmasinin yaninda firsat ve tehlike

anlamlarmi da barmdirmaktadir™®.

Kriz igin; “bir kurumun isleyisini engelleyen ya da kurum i¢in olumsuz bir dizi
¢iktiya yol acan bir tehdit; bir kurumun kararli ve acil eylemini gerektiren bir olay;
bir kurumu olumsuz olarak etkileyebilecek ve olayin yol actigi zarar1 azaltmak igin
etkili bir kurumsal iletisim gerektiren alisilmadik bir olay seklinde” onlarca benzer

tanim bulunmaktadir.

> Frederic S. Mishkin, “Understanding Financial Cries: A Developing Country Perspective”, NBER
Working Paper Series, No: 5600. 1996, p.3.

%8 Timothy L. Sellnow, Matthew W. Seeger, Theorizing crisis communication. John Wiley & Sons,
2013, p.8
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Coombs’a gore kriz, bir kurumda isleyise engel olan ve ekonomik agidan, itibar
acisindan tehdit teskil eden ani ve beklenmedik bir olaydir. Kurumun yaninda

paydaslara da duygusal, fiziksel ve ekonomik zarar verebilmektedir®®.

Kriz tanimlarmin bir kismi, kurum i¢in 6énemli hata ve doniim noktasi olduguna
vurgu yaparken; diger kismi normal olmayan slrecler igin yonetim cabasi ihtiyacina
odaklanmaktadir. Ayrica kimi durumlarda stres, yetersiz hazirlik ve kontrol, yeterli
tedbir alinmamasi, belirsizlik, etik ve yasal ihlalleri vurgulamaktadir. Kurumun krize
dair bilgisi sorgulanmakta, bilip bilmedigi, engelleme ya da yol agacagi etkileri

hafifletme icin yeterli kontrole sahip olma durumu sorgulanmustir®.

Kriz gesitleri, insanlara krizleri yorumlama icin bir ¢ergeve sunmaktadir. Bu anlamda
faydali siniflandirma krizleri iki kategoriye ayiran yaklasimdir: “kontrol edilebilen ve
bir amaca yonelik kasithi olarak gergeklestirilen kasith krizler; kontrol edilemeyen ve
dogal faktorlerden kaynakli kasitli olmayan krizler. Bagka bir¢ok siniflandirma
icinde One ¢ikan bir digeri iliskinlendirme yaklasimidir. Krizler “iiriin, isletme, insan

veya kurum” ile iliskili olabilmektedir®.

Ekonomik krizler bulundugu kosula gore kendine has o6zellikler gostermeleri
nedeniyle her krize uyarlanacak sadece bir ekonomik kriz tanimi bulunmamaktadir.
Temelde ekonomik kriz; “ekonomide kisa bir donemde mali ve reel sektorler i¢inde
karst karsitya bulunulan finansal stres olarak tanimlanabilir. Keynes; yiikselme
gosteren konjonktiir ortaminda genel olarak 6ngoriilemeyen ve birgok zaman ani ve
siddetli ortaya c¢ikan bir olay olarak tanimlamaktadir”.%? Baska bir ifade de ise

ekonomik krizler “bir ulkedeki istikrarli olan durumun istikrarsiz bir ortama

% W. Timothy, Coombs, “Protecting organization reputations during a crisis: The development and
application of situational crisis communication theory”. Corporate reputation review, 2007, 10.3,
p.164

% Robert L. Heath, “Crisis communication: Defining the beast and de-marginalizing key publics”.
The handbook of crisis communication, 2010, p.3

®1 Robert R. Ulmer, Timothy L. Sellnow, Matthew W. Seeger, Effective crisis communication:
Moving from crisis to opportunity. Sage Publications, 2017, p.9

62 Zeynep Karacor ve Korhan Goékmenoglu, Finansal Kriz Modelleri, Kiiresel Ekonomik ve
Finansal Kriz Tiirkiye Ekonomisinde Sorunlar ve Coéziim Onerileri, Edit.: Murat Cetinkaya,
Ankara, Nobel Yaynlari, 2011, s.30;, Omer Yilmaz, Alaattin Kiziltan., Vedat Kaya, “Tktisadi Kriz
Kuramlari, Finansal Kiiresellesme ve Para Krizleri”, Erciyes Universitesi iktisadi ve idari Bilimler
Fakultesi Dergisi, Say1: 24, 2005, s.83.
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geemesine neden olan, Ongoriilemeyen, Onceden bilinmeyen bazi gelismeler
sonucunda; makro seviyede iilke ekonomisini, mikro seviyede ise firmalar1 ¢ok
onemli boyutta etkileyecek sonuglarin  meydana gelmesi” seklinde dile

getirilmektedir.®

Ozet olarak ekonomik krizler; mali piyasalarda dalgalanmaya ve/veya c¢okiise,
tiikketici talep ve firma yatirnmlarinda ¢ok biiyiik diisiislerin yasanmasina, iicretlerin
azalmasina, igsizligin artmasina ve bunlara baglh sekilde halkin yasam standardinda
diismeye; bununla beraber belli basli firmalarin giiclenerek tekellesmesine yol agtigi

ve cesitli nedenlerle ortaya ¢iktig goriilebilir.

Ekonomik krizler etkide bulunduklar1 sektorler agisindan ele alindiginda; “finansal
sektor krizleri ve reel sektor krizleri olarak iki temel ayrima tabidirler”.®* Finansal
kriz, “6demelerin herhangi bir fiyattan yapilmayacagi korkusuna dayandigi, nakit
bulmak amaciyla, bankacilik sistemindeki rezerv sikigikligt ve asir1 kamu
miidahalesinin ortaya ¢iktig1, bankalarin vermis oldugu kredileri geri cagirarak yeni
krediler vermedigi ve kendilerine ait varliklar1 sattifi bir durum” seklinde ifade
edilmistir.65 Finansal kriz, ekonomik krizler arasinda bir tiirdiir ve ekonomik kriz
terimi akla deflasyon, enflasyon, resesyon ve durgunluk kavramlarin1 getirmektedir.
Bir iilkedeki finansal sistemin saglamligi digsal ve ic¢sel soklardan etkilenme
derecesiyle alakalidir ve bu durum finansal istikrar terimiyle tanimlanir. Finansal
krizler; genel olarak finansal istikrarla iligkilidir. ~ Finansal istikrar
olusturulamadiginda finansal sistem digsal ve igsel soklara miidahaleye agik ve
finansal kriz kagmilmaz duruma evrilir. Finansal kriz, reel sektére de zarar
verebilecegi i¢in finansal istikrarin olusturulamamasi durumlarinda ekonomik olarak

performans da saglamamaktadir.

%% Coskun Can Aktan ve Hiiseyin Sen, “Ekonomik Kriz: Nedenlerve Céziim Onerileri”, Yeni Turkiye
Dergisi, Say1 42. 2001, s.1125.

® Fatih Yicel ve Hiseyin Kalyoncu. (2010) “Finansal Krizlerin Oncii Gostergeleri ve Ulke
Ekonomilerini Etkileme Kanallari: Tiirkiye Ornegi”, Maliye Dergisi, Say1 159. 2010, s. 55.

% Aktaran: H. Levent, Dalyanci, Finansal Kriz Teorileri ve Tiirkiye Ekonomisinde 1990 Sonrasi
Finansal Krizlerin Ekonometrik Analizi, Doktora Tezi, Istanbul, Marmara Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitust. 2010, s.7.
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Reel sektor krizi isgiicli, hizmet ve mal piyasasinda ciddi daralmalar olarak meydana
gelir ve iiretimin azalmasi, tam istihdam seviyesinden uzaklasilmasi, ekonomi iginde
atil kapasitenin meydana gelmesi ve issizligin artisa gegcmesi gibi negatif sonuclar
olustururlar. Mal ve hizmet piyasasinda meydana gelen kriz, durgunluk (resesyon)
krizi ve enflasyon krizi seklinde, isgiicli piyasasinda meydana gelen kriz ise issizlik

krizi olarak tanimlanir.

2.3. 2008 Kiresel Finansal Krizi
2.3.1. Krizi Tetikleyen Sireg

1970 sonrasinda diinya genelinde takip edilen liberal yaklasimlar ile finansal
kiiresellesme nihayetinde ulusal finans piyasasini ayiran hatlar ortadan kaybolmustur.
Piyasanin denetlenmesinde bir¢ok sinirlama sonlandirilmis, yiiksek kazang pesinde
olan sermaye, iilkeler arasinda serbest bir sekilde dolasma egilimine girmistir.

Tasarruflar, genel olarak istikrarli ekonomi kabul edilen ABD’ye kaymustir.

ABD’de ise; likiditenin bol olmasi, hiikiimetin konutlar1 satin almayi tesvik eden ve
diisiik faiz politikalari, konut kredisi kullandiran kurumlarin, konut fiyatinin artmaya
devam edecegi ve bu nedenle kredi borcu olanlarin borglarini 6deme durumunda
sikintt ¢ekmeyecegi diisiincesiyle asirt bir sekilde risk alarak ¢ok yuksek getiriler
kazanma adina 6deme giicii yeteri kadar olmayan bireylere konut kredisi vermesine

yol agmustir.

Gayrimenkul fiyatindaki artis ve ¢ok kolay alinan kredilerin etkisi ile zenginlestigi
yanilgisina diisen tiiketici cok daha fazla kredi kullanmaya baslamis ve harcamalarini
artirmigtir. Harcamalar arttig1 siirece ekonomi daha da canlanmis, ekonomide goriilen
tyimser ve olumlu hava gayrimenkul fiyatin1 daha da arttirmis, finansal kurumlarin
tiikketici kredileri ve kaldirag oranlar1 kontrolsiiz olarak artisa ge¢mistir. Kontrolsiiz
bir sekilde biiylime gosteren tiiketici kredileri ve gercek olmayan gayrimenkuldeki
deger artisinin yaratmis oldugu konut balonunun yaninda kredi veren kuruluslarin

vermis olduklar1 kredileri menkul kiymete doniistirmek yoluyla ikincil piyasalarda

% Yiicel ve Kalyoncu, a.y., 5.54.
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bulunan yatirnm bankalarina satmis olmalari, bu bankalarin da bahse konu menkul
kiymetleri tiim diinya piyasalarina sunmalari ikinci bir balonu; tilirev iriinler
balonunu ortaya ¢ikarmistir. Onii alinmaz bir sekilde biiyiiyen tiirev iiriinler yoluyla
riskin bilerek ya da bilmeyerek satilmasi ve alinmasi sonucunda risk diinya geneline

yayilmuigtir.

2004’den sonra artan enflasyon neticesinde verilmis olan kredilerin temerriit olma
riski fazlalasmis ve 2006’dan sonra da verilen konut kredileri i¢in teminat olarak
gosterilen konut fiyatlarinin diismesi durumuna bagli olarak verilmis olan krediler
tahsil edilemez duruma diislilmiistiir. Denetimsizlik sonucunda yiiksek risk sahibi
gelir grubuna verilmis olan yiiksek faizli ve riskli kredi konut kredilerindeki geri
O0demede aksamalar olmus, verilen taahhiitlerin yerine getirilememe olasilig1 finansal
aktorlerin bu duruma iligkin beklentilerini darmadagin etmistir. 2007 yilin1 miiteakip
kredilerin 6denememe durumu daha da artma egilimi gostermis; finansal kurumlarin
likiditeleri bitmis, ¢ok hassas dengeler lizerine kurulmus olan bankacilik sisteminde
panik durumu olugmus, mevcut sorunlar giiven krizine evrilmis; bankalar artik kredi
vermemeye baglamis, menkul kiymetler artik satilamaz bir duruma ulagmistir.
ABD’de bulunan bankalarin vermis olduklari taahhiitleri yerine getirememesi,
yabanci kurumlarla mevcut ekonomik ve finansal baglarin etkisi ile krizi kisa bir

sirede kiiresel bir boyuta getirmistir.

Ozetle liberal yaklasimlar, tiiketime endeksli bir ekonomisi bulunan ABD’de
tlketiciyi daha fazla harcama yapmaya tesvik eden politikalar, tlirev piyasalarin
biiyiimesi ve kredi genislemesine géz yuman idari ve yasal yapi, tiirev iriinler
vasitastyla riskin uluslararasi piyasalarda kontrolsiiz olarak yayilmasini 6nlemede
yetersiz olan kiresel finansal yapi, konut finansman sisteminde bulunan taraflarin
asir1 getiri arayisina bagl hatalari, kredi derecelendirme kurumlarinin riskleri tespit
ederek bu konuda kamuoyuna agiklamada bulunma ve bilgilendirme ihmallerinin
olmasi, yetkililerin mevcut krize dair belirtileri hafife alma durumlarn kriz ig¢in

gereken ortami1 meydana getirmistir.

Paul Krugman’m (2008 Nobel Ekonomi Odiilii sahibi) da arasinda oldugu birgok

aragtirmaci kriz ile ilgili olarak 2007’nin ikinci yarisinin basinda patlak verdigini
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ifade etmistir.®” Ancak krizin bu ciddi durumu 2008’de Lehman Brothers’im iflast ile
ortaya ¢ikmus ve krizin yiizeye ¢iktig1 an olarak degerlendirilmistir.®® Kriz ile birlikte
mevcut finans sektoriinde olugan basibosluga sebep olan deregiilasyon uygulamalari
ve liberallesme tartisilmaya baglanarak regililasyon ihtiyaci ve devletin ekonomiye

miidahalesi 6ne ¢ikmaya baglamistir.

Literatlirde, uluslararasi finansal kuruluslar tarafindan; menkul kiymet fonlama
sikintilarr, menkul kiymetlestirme ve tlirevlerde kiiresel artis, konut balonu, yiiksek
riskli mortgage kredilerinde artis ve kredi kalitesinin bozulmasi, finansal raporlama
sistemi sorunlari, seffaflik sorunu krizin temel sebepleri olarak goriilmeye baslanmig
ve bu sebeplerin birtakim hatalar, yetersizlikler ve yanlisliklar, ihmaller, eksiklikler

ve zayifliklar sonucu gelistigi dile getirilmistir.69

Bu calismada 2008 yilinda meydana gelen finansal krizin nedenlerini hazirlayan
zayifliklar, eksiklikler, yetersizlikler, ihmaller ve yanligliklar krizin temelinde yatan
hatalar seklinde tanimlanmis; politik kokenli, kiiresel kokenli, yasal ve idari yapi
kokenli, mortgage taraflar1 kokenli hatalar seklinde ayrilmis ve miiteakip boliimlerde

ifade edilmeye gayret edilmistir.
a. 2.3.2. Krizin Kékeninde Yatan Hatalar

Krizler; krizleri meydana getiren faktorlerin miisait bir zeminde olgunlasmasi, bu
zemini degerlendirme ve Onleme konusunda karar alict mekanizmalarin ihmali,
yanlig1 ya da bilgisinin yetersiz ve eksik kalmasi durumunda meydana gelmektedir.

2008 finansal krizi de buna benzer faktorlerin gelismesi ile sekil almistir.

%7 Giilhan Deniz, 2008 Kiiresel Krizinin Ekonomik Etkileri ve Kriz Déneminde Alinan Para-Maliye
Politiks1 Onlemleri, Yiiksek Lisans Tezi, Sivas, Ciimhuriyet Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii,
2013, s. 105.

% Mafhi Egilmez, Kiiresel Finans Krizi, 5. Baski.Istanbul, Remzi Kitabevi, 2009, s.68.

% Mustafa Durmus, Kapitalizmin Krizi: 2008 Krizinin Elestirel Bir Coziimlemesi, 2. Baski
Ankara, Tan Kitabevi, 2010, s.114; Mafthi Egilmez, Kiresel Finans Krizi: Piyasa Sisteminin
Elestirisi, [stanbul, Remzi Kitabevi, 2011, s.66.
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Kaynak: Kiiresel Finansal Krizden Cikis Amaciyla Alinan Onlemler ve Sonuglari,
Doktora Tezi, Yildirim Beyazit Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2017.

2.3.2.1. Kiresel kdkenli hatalar

Diinya ekonomisine hakim liberal olan ekonomilerin deregiilasyon zarfina girmesi ile
piyasalara midahale etmemek icin sermaye hareketi (stlindeki denetim
mekanizmalarinin gevsek tutulmasi finansal piyasalari kontrolsiiz ve asir1 bir
rekabete sevk etmistir. 1970 yillarindan 2008 krizi baslayana kadar gegen siirede
Almanya, Cin, Japonya ve Asya’nin ylikselmekte olan ekonomileri ve petrol ihrag¢
etmekte olan iilke tasarruflarinin ¢ogunun ABD ve diger sanayilesmekte olan
tlkelere yonelmesi, iilkeler arasindaki tiiketim ve tasarruf dengesizlikleri ¢ok belirgin
boyutlara gelmistir. Bu siire¢ i¢inde kiiresel seviyede finansal sistemin denetlenmesi
ve ekonomideki politikalarin uyumunu saglamada kiiresel finansal yapilarin yetersiz
kalmas1 da ayrica krize ortam olusturan tiim diger hatalar1 islevsel hale getirmis ve

kiiresellesmesine sebep teskil etmistir.

I. Liberallesme: 2008 krizinin belli bash yollarla tetiklendigi tespit edilmistir.
Kiiresel sermaye ABD icinde likidite bollugu olusturarak risk prim ve faiz

oranini diisiirerek kredi genislemesine ve gayrimenkul fiyatinda hizli artisa

" Hiilya Kirci, Kiiresel Finansal Krizden Cikis Amaciyla Alinan Onlemler ve Sonuglari, Doktora
Tezi, Yildirim Beyazit Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2017, s. 9.
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sebep olarak konut balonunun meydana gelmesine temel olmustur. Bunun
yaninda finansal serbestlesme ile finansal sektor aktivitelerini g¢ekici bir
duruma getirmis, piyasadaki rekabeti yayarak riskli kredilerin, seffaf
bulunmayan ve riskli finansal iirlinlere ait islem hacimlerinin ¢ok biiyiik
boyutlara varmasina, finansal raporlarin kendine has niteliklerine kars1 bir
sekilde finansal raporlama siireglerine miidahale ile finansal bilgi
manipiilasyonu olusturarak ilgililere gercek olmayan bilgi takdim edilmesine

etken olmus riskleri yayarak kirilganlik seviyesini yiikseltmistir.71

Deregulasyon: Deregiilasyon denetim ve yasal diizenlemelerin kaldirilmasi,
gevsetilmesi veya azalmasi anlamina gelmektedir.” Uluslararas: piyasalarda
meydana gelen finansal liberalizasyon siireci sonunda finansal piyasalarindan
yararlanabilmek i¢in diinya genelinde diizensizlestirme, kaldirma, kurallari
gevsetme, kuralsizlastirma (deregiilasyon) dalgasi artisa gecmistir. Ornek
olarak 1982 senesinde ABD’de Garn-St. Germain Yasasi onaylanarak mevduat
bankaciligi haricindeki finans kuruluslarinin serbest birakilmasi, 1989
Washington Uzlasmasi vasitasiyla dis ticaret ile finansal sistemde biitiin
kisitlamalarin  yirtirliikten kaldirilmasi, 1991 senesinde SEC ile FASB
tarafinca onay1 yapilan muhasebe kurallar1 imkani ile menkul kiymetlerin
bir¢ok yatirimciya alim-satim imkani taninmasi, ABD’de banka sektoriinii agir
devlet kontrolii altina sokan Glass-Seagal Yasasi’mi belli oranda yumusatan
1999 seneli Gramm-Leach-Bliley Yasasi finansal piyasanin daha da az

denetimine sebep olmustur.”

Kiresel dengesizlikler: Finansal ve reel sektore ait islem hacminin daha gok

finansal sektor lehine degismesi durumunu ve petrol ihrag eden iilkeler, Asya

" Ali Ari, Kiiresel Finansal istikrarsizik Caginda IMF’nin Degisen Rolii, Uluslararasi
Kurumlarin Degisen Rolleri: Yeniden Yapilanmaya Yoénelik Kritikler, Ed. Metin Toprak vd., Der
Yayinlari, 2014, s.71; Ahmet Sahindz, “Yeni Bir Kiiresel Krizin Goélgesinde”, Ekonomi Forumu
Yaymlari-I, 2013, S.9.

"2 Goksel Tiryaki, Finansal istikrar ve Bankacihik Diizenlemeleri, Yayin No 289, istanbul, Tiirkiye
Bankalar Birligi Yayinlari. 2012, 5.97-98.

® M. Okan Tasar, “Devlet Ekonomi Iligkisi Ekseninde Kiiresel Kriz ve Tiirkiye”, Kamu-Is, Cilt 10.
Say1 3. 2009, s.86; Erkan Demirbas, Kiiresel Kriz ve Paramin Patronlari, 1. Baski. Ankara, Nobel
Yaymecilik, 2013, s.35.
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ilkeleri, Cin ile gelismis iilkeler arasinda bulunan tasarruf agigi ve de
fazlaliklarmin siirdiiriilemez boyuta ulagmasimi tanimlamaktadir. Cok uluslu
sirketin karin1 Cin ve Asya iilkesinin ucuz emek maliyetiyle yilikseltmeye
cabalamast bu bolgedeki iiretken olan kapasiteyi olaganiistii bir sekilde
artirarak  gelisme  seviyesindeki/yiikselen — ekonomide tasarruf-likidite
bollugunun olmasmi ve diinya hasilatinin paylasilmasinda iilkeler agisindan
dengesizlikler olusturmus, olusan likiditelerin gelismis tilkeye transferleri krize

giden zaman diliminde ¢ok etkisi g('jrl'ilml'istiir.74

Iv. Kiiresel isbirligi eksikligi: Krizden 6nce uygulanmakta olan liberal politika
sonunda dunya ekonomik sisteminin daha da giderek artan bir seviyede
birlesmesi dikkate alinmayarak her iilkeye ait sermayeyi lilkede tutmayi amag
edinen, birbiri ile tamamen bagimsiz para ve maliye politika uygulamasi,
bankacilik ve finansal faaliyet ile alakali kendi i¢cinde farkli diizenlemeye sahip
olmast uluslararas1 igbirligini Oniine engel koymus, sermaye hareketinin
finansal faaliyete dair diizenlemesi daha gevsek olan iilkelere kaymistir. Boyle
bir durumun i¢inde bulundurdugu sistematik risk tek tek iilkeleri, ayn1 zamanda

uluslararasi finansal istikrar1 sekteye diistirmiistiir. ™
2.3.2.2. Politik kokenli hatalar
ABD’nin krize ortam saglayan politik kararlara dayandirilan hatalari;

i. Finansal risk alma ve asir1 borglanmanin Oniiniin agilmasini saglayan

finansal serbestlesmeye dair yasalar,

ii. Kredi kalitesi ve konut balonunun bozucu etkilere neden olan Ulusal Konut

Sahipligi Stratejisi (National Homeownership Strategy-NHS),

iii. Kredi kalitesinin bozulmasi, konut balonu ve cari agik problemini besleyen

asir1 serbest para ve biitce politikalar

™ Omer Faruk Colak ve Harun Oztiirkler, “Tasarrufun Belirleyicileri: Tasarruf Egiliminde Degisim ve
Tiirkiye’de Hanehalk Tasarruf Egiliminin Analizi”, Bankacilar Dergisi, Say1 82. 2012, s.3.

> Goksel Tiryaki, Finansal istikrar ve Bankacihk Diizenlemeleri, s.65; M. Okan Tasar, a.y., 5.86.
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Iv. Ahlaki tehlike ve yiiksek kaldiraca sebep olan FED nihai kredi bagvuru yeri

kararlar seklinde sayilabilir.

Yaklagik olarak yetmis bes yil sistemik olan bir bankacilik krizi yaganmamasinin
olusturdugu o6zgiivenle bankacilik sektoriine dair diizenlemeler optimal dizeyin
altina olacak sekilde esnemistir. Biit¢ce ve para politikalarina bakildigi zaman finansal
serbestlesme durumunun finansal piyasaya kattig1 hiz ABD ekonomisi i¢inde 2000’li
yillara varana kadar devam etmis, ilk yavaglama ise 10 Mart 2000 tarihinde ortaya
citkan dot com patlamasi ile olusmus, 11 Eyliil 2001°de meydana gelen terdr
saldirilar1 ile ABD’de bu durum daha da siddetli olmustur. Durgunlugu yenebilmek
icin faiz indirimine yonelinmis, kiiresel likidite bollugu ile firmalar, hanehalk: hatta
normal hayat sartlarinda kredi kullanmasina izin verilmeyen diisiik gelir gruplari hem
kredinin miktarin1 hem de konut balonunu iyice sisirmis, enflasyon baskisinin

yasanmasina ve faizin artirilmasi ile krize alan agmustir.”°

Clinton doneminde gelistirilmeye baglanmis olan Ulusal Konut Sahipligi Stratejisi de
2008 yilindaki krizi hazirlayan onemli hatalar arasindandir. 2001 yili sonrasinda
Bush da iilke genelinde dar gelirli aileler ile azinliklarin konut almasini saglayan
sosyal politikay1 kabul etmis, 2003 yil1 iginde Amerikan Riiyas: adli Pesin Odeme
Fonu Kanununa imza atmistir. Konut sahibi olabilmeyi kolaylastiran kamu
politikasinin etkisi ile bor¢ verenden insaatgiya, 6zel kesimlerden kamuya uzanacak
sekilde tiim kesimlerin dolayli veya dogrudan uygulamalari konut balonunun var
olmasina, diisiikk gelir grubunun bor¢lanmasina, mortgage kredisinin artmasina,
dolayis1 ile bu kredi borcuna dayali olan menkul kiymetlerin yayilmasina neden

olmustur. "

Politik olarak yapilan hatalara FED’in krizden 6nce yapilan uyariy1 dikkate almadigi
ve zorunlu dizenlemeleri yapmadigini da ilave etmek gerekmektedir. 2006 yili
icinde FED mortgage piyasasinda tahsis edilen kredilerin kalitesinin bozulmakta

oldugunu deklare etmis ama sub-prime kredilere sinir getirilmesi ya da refinansman

"® Egilmez, Kiresel Finans Krizi, s.80; Faruk Demir, Aysegiil Karabiyik, Emine Ermisoglu, Ayhan
Kiglk, ABD Mortgage Krizi, Ankara, BDDK Cahsma Tebligi Say1 3. 2008, 3-34.

" Demirbas, a.g.e., s.19.
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imkanlarmin kredi kullanan kisilerin aleyhine ¢evrilmesine dair diizenlemeleri hayata

gecirmemistir. 8
2.3.2.3. Mortgage taraflar1 kokenli hatalar

Mortgage sistemi; gayrimenkule ait borcun bitene kadar rehin olarak verildigi, uzun
vadeli borca girmek sureti ile bir gayrimenkule dair alim ve satim1 tanimlayan konut
kredi sistemine verilen addir. Mortgage sisteminin temelinde, mortgage kredisini
kullanmak isteyen sahsin (bor¢lunun) mortgage kredisi temin eden finansal kuruma
basvurmasi ve finansal kurulusun basvuru sahibinin 6deme kabiliyetini
degerlendirmesi, diizenlenen sdzlesmeler ve bu krediye dayali menkul
kiymetlestirme bulunmaktadir. Bor¢lu sahis kullandigi kredinin anapara + faiz +
diger gider durumunu diizenli 6dedigi taktirde miilkii kullanma ve yararlanma
hakkina haizdir. Alacakli ise bor¢lunun borcu 6dememesi durumunda mulki satarak
ya da gelirine el koyarak borclunun borcu Gdemesini saglama hakkina sahiptir.
Kredinin geri 6denmemesi durumlarinda borglu olan miilkii alacakliya geri iade

etmek zorundadir ama ugrayacagi zarar i¢in dava agma hakki bulunmamaktadir. 79

Krizden dnce mortgage borclusunun borcunu 6deyememe ihtimalini (kredi riskini)
g0z ardi ettikleri anlagilmaktadir. Mortgage kredisi borcluyu en uygun olan kredi
secenegini tespit etmede yeterli titizlik goOsterilmemis; diisiik faiz oranini ve
hiikiimetin diisiik gelirli aileye ve azinliga konut almay1 tesvik eden politikasini bir
hak ya da firsat olarak degerlendirerek yogun kredi talep etmistir. Bor¢lunun bu
hatal1 yaklasiminda mortgage kurulus ve ticari bankalarin ¢ok kazang elde etmek
maksadiyla mortgage sozlesmelerini daha ¢ekici kilma-satma ¢abasinin pay1
oldugunun da mutlaka vurgulanmasi gerekmektedir.?’ Faizin ileriki zamanda da
diisecegi degerlendirilerek degisken oranli olan konut kredileri segilmis, normal
sartlarda altinda kredi kullanamayacak olan diizenli ise ve miilke sahip olmayanlar

dahi (Ninja-No Income No Job or Assets) verilen krediyi alabilmistir.

® Demir v.d., a.y., s.6.
" Demir v.d., a.y., s.3.

8 Mustafa Durmus, Kapitalizmin Krizi: 2008 Krizinin Elestirel Bir Coziimlemesi, , 5.134; Demir
v.d., ay., s.4.
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Kolay elde edilen krediler konut ihtiyaci disindaki alanlarda kullanilmis, konut talebi
ve bOylece buna bagl sekilde konut fiyatlar artisa gegmistir. Fiyatlar arttig1 siirece
zenginlestiklerini diisiinen kisiler yatirnm maksath yeni konutlar satin almis ve daha
cok borg altina girmislerdir.81 Tiiketici hatasinin krizlere diger bir etkisi de mortgage
kredisinin bir sonraki sathada menkul kiymete doniistiiriilmesi ile dolayl bir sekilde
olmustur. “Riskli kredi sayisi arttikca tagidigi risk de bu krediye dayali olarak hayata
gegirilen menkul kiymetler ve olusturulan yeni araglar (tiirev iirlinleri) vasitasi ile el
degistirmis, kredinin geri 6denememe riski sistemdeki ii¢lincii sahislara devredilmis

ve giderek ¢1§ gibi artmustir”. %

Kredinin geri 6denememesi durumu; mortgage sisteminde faaliyet yapan ya da
mortgage kredisine dayali menkul kiymete yatirim yapan finansal kurulusa fonlama
sikintis1 olusturmus ve pesi sira zararlar deklare edilmistir. Mortgage sistemi iginde
bulunan finansal kuruluslar 2008 krizindeki asil sorumlu olarak yer almaktir. Ayrica
ikincil piyasada menkul kiymetleri ihra¢ eden kurum ve golge bankacilik sistemleri
de hatali olarak kabul edilmistir. Risk ve sorumluluktan kurtuldugunu diisiinen
kurum kredi standardini diistirmiis, kredi talep edenin kredi ge¢misini, gelirini ve
ticretini yeteri seviyede arastirmadan kredi talebine onay vermis, yiiksek riskli olan
ipotek krediyi vermeyi siirdiirmiistiir. Tek basina boyle bir yaklasim dahi konut
balonunun olugmasina, mortgage kredilerinin kalitesinin bozulmasina, riskli krediye
dayanan menkul kiymetlerin artmasina, 6ddenmeyen kredileri takip eden menkul
kiymet fonlamalar1 sikintisina zemin olusturmustur. Riskli kredinin 6denmemesi ve
finansal kurulusun yiiksek kaldira¢ orani konut krizlerini finansal krizlere doniistiiren
bir etken olarak goriilmiistiir. ABD’de finansal kurulusun borgluluk orani1 ¢ok uzun
yillar siiresince siirekli bir sekilde artmig, 2004 yilinda yatinm bankalarinin

bor¢lanma orani zirveye ¢ikmig, 2004 yilindan 6nce 15:1 goriilen kaldirag oran1 2004

8 Mathi Egilmez, Kiiresel Finans Krizi: Piyasa Sisteminin Elestirisi, s.67; , Dan La Botz, Ingo
Schmidt, Fred Magdoff, .Vd. Neoliberalizm ve Kriz, ¢ev. Barig Boysal, Cigdem Cidamli, Deniz
Simsek, Levent Aydeniz, Istanbul, Kalkedeon Yayincilik. 2008, s.31.

82 Mafhi Egilmez, Kiiresel Finans Krizi: Piyasa Sisteminin Elestirisi, 5.68.
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yili sonrasinda 40:1’°e seviyesine gelmis ve 2007 ile 2008 yillarinda meydana gelen

iflaslarla sonuglanmustir.®

Kredi dereceleme kuruluslar1 (KDK) da burada 6nemli hatalara sahip diger gruplar
arasindadir. Dereceleri baz alan yatirimcilar, ihracatcilar, kredi talebinde bulunanlar
ile hiikiimetin kararinda kanaat olusturmasi bakimindan yonlendirici etkisi
dogmustur. Finansal iirlinlin karmagikligi ve cesitlerinin artmasi ile yatirimcilar
finansal iirlinii degerleme / fiyatlama konularinda giivenilir bilgiye ¢cok daha fazla
ihtiya¢c duymus, derecelendirme daha da ¢ok 6nem kazanmistir. Ama kriz, KDK’nin
yeterince bagimsiz ve giivenilir degerlendirme yapamadigini dolayisi ile yatirimeiyi
yanlis yonlendirdigini ispat etmistir. Gelirinin biiylik bir kismimi menkul kiymet
pazarlayan ve bu maksatla derecelendirme talebinde bulunan kurumlardan saglayan
KDK; kredi derecelendirme talebinde bulunan kurumlarca tercih edilmeyecegi
ihtimali ile sisirilmis kredi notu tespit edebilmistir. Sorunlu krediye dayali menkul
kiymete yiiksek kredi notu vermeleri durumu kredi riskinin diisiik seviyede oldugu
algisin1 pekistirmis, yatirnmecinin istahin1 kabartmis, dolayisi ile yapilandirilmig

tirlinlere yatirnmlar fazlalagmistir.

Krizin ¢ikmasi ile kredi notlar1 asagi olacak sekilde yenilenmistir. Kredi notunun
indirilmesi dolayistyla menkul kiymetlerden ¢ikmak isteyen yatirimer sayisi
fazlalagmig, bu durum {riinleri nakite ¢evirmeyi zor duruma getirmis, iriinlerde
olusan bliyiik deger kaybi piyasada panik havasi olusturmus, menkul kiymetleri
fonlamada sikintilar baggdstermis, sistem zincirleme bir sekilde kilitlenerek likidite

krizi artmistir.®*

KDK’na ait diger bir hata da ¢ikar ¢atismasinin olmasidir. “KDK’nin degerlendirme
altina aldiklar1 menkul kiymet ihra¢ eden kurumlara ayni zamanda danigmanlik

hizmeti de verebilmesi yliksek kredi notuna sahip olmak isteyen ihrag¢it kurumlar ile

8 Selcen Caligkan SAHIN, Kiiresel Krizin Tiirk Bankacilik Sektoriine Etkileri, Yiiksek Lisans Tezi,
Ankara, Gazi Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisti, 2011, s.11-13.

8 TCMB, Arahik 2010 Finansal istikrar Raporu, Say: 11. Ankara: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi, 2010, s. 56; Demir v.d., a.y., S.9.
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KDK arasinda ¢ikar savasi riskini ortaya koymus, KDK yaptig1 degerlendirmelerde

bagimsiz ve objektif hareket edememis, taraflica davranmaya baslayabilmistir”.85

KDK ile alakali diger bir problem de karisik finansal {irtinii ve firmanin finansal
sorunlarin1  dogru bir sekilde degerlendirebilecek teknik bilgiye sahip
bulunmamasidir. Batan ¢ogu biiylik sirketler inceleme altina alindiginda hepsinin
krizden Onceki siirecte yiiksek kredi notu aldigr anlasilmistir. Lehman Brothers
iflasin agikladigi zaman notunun A2 seviyesinde oldugu goriilmektedir.®® Bilhassa
bireysel yatinmcinin finansal okuryazarlik eksikligi konut ile menkul kiymet
yatinminin tasidigr risk, degerlendirmelerin oniline gegmistir. Yanlis ve yetersiz
bilgiye dayanarak siirli psikolojisi ile yapilan bor¢lanma ve yatirimlar; menkul
kiymet ile konut balonu yani1 sira riskli kredilerin artmasi ve fonlama sikintis1 krizin

nedenlerini tetiklemistir.
2.3.2.4. Yasal ve idari yap1 kokenli hatalar

Yasal ve idari yapt temelli hatalar, finansal piyasalar1 denetim, goézetim ve
diizenleme ile yetkili olan yasal ve idari yapinin mevcut kiiresel finansal piyasalarda
yasanmakta olan gelismelere ayak uyduramamasi nedeniyle ve yeteri kadar risk
analizi yapamamasindan olusmaktadir. Bahsedilen durum, G20 Finansal Pazarlar ve
Diinya Ekonomisi zirvesinde sunulan deklerasyonda “kriz oncesinde yiiksek hizda
bliylime, artan sermayedeki akimlar, ¢ok asir1 risk istah1 ve yiiksek oranda kar elde
etme arzusu gozlenmesine karsin finansal piyasalar1 denetleme ve diizenlemekle
yetkili yasal ve idari yapt mevcut finansal piyasalarda meydana gelen riskleri
yeterince gozlemleyememis, milli diizenleyici aktivitelerin sistemik sonuglarini goz
Oniine almamis ve finansal yenilikleri hesaplayamamistir” ifadesi ile agik¢a beyan

edilmistir.®’

8 TCMB, Aralik 2010 Finansal Istikrar Raporu, s.56.

8 Berkan Atas, Kiiresel Ekonomik Krizler ve Ulkelerin Kiresel Krizlerden Sonraki Toparlanma
Performanslarina Yonelik Bir Arastirma, Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul, Istanbul Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitlist, 2013.

87 G20, Declaration Summit On Financial Markets And The World Economy, 2008, s.1, (Cevrimici),
https://g20.org/wp-content/uploads/2014/12/Washington Declaration 0.pdf 18 Aralik 2018

38



Degisik tilkelerde farklilik gostermekle birlikte bu hatalarin ¢ogunun yasal ve idari
yapinin ¢ok basli olmasindan ve bunun sonunda meydana gelen yasal bosluklardan
otiirii oldugu anlasilmaktadir. Ornek olarak ABD finans piyasalarindaki otorite
yapisinin daginik bulunmasi ve her diizenleyici konumda bulunan otoritenin kendine
Ozgli diizenleme gelistirmesi nedeniyle hukuki yapi karmasiklasmis, yapilan
diizenlemelerin yerel ve merkezi olacak sekilde yapilmasi hukuki yapiyr daha
karmasik hale sokmustur. Mortgage piyasasi ile alakali merkezi diizenlemeler iginde
FED duzenlemeleri ile birlikte, FDIC (Federal Mevduat Sigorta Kurumu - Federal
Deposit Insurance Corporation) tarafinca hazirlanmig diizenlemeler de yer almakta,
diizenlemeler sistemin i¢inde bulunan her bir otorite tarafindan uygulanabilmekte ve

ilgili kanunlar eyaletten eyalete degisik hiikiimler barindirabilmektedir. %

Yasal yap1 karmasasinin yaninda denetim faaliyetlerini de yliriiten idari yapilarin
karmasikligi da goz oOnline alinmalidir. ABD’de FED haricinde Para Birimi
Denetleme Burosu (Comptroller of the Currency - OCC) , FDIC ve Tasarruf Denetim
Ofisi (Office of Thrift Supervision — OTS) gibi kurumlar da bankalarin denetim ve
gbozetiminden sorumlu bulunmaktadir. Bunun yaninda eyalet seviyesinde de denetim
ve gozetimden sorumlu bir¢ok bankacilik boliimii bulunmaktadir. FED’e baglh
calisan 12 eyalet merkez bankasinin da oldugu g6z Oniine alindiginda bu durumun
kontrol altina alinmasi gii¢ bir sistem meydana getirdigi ve denetim boslugu oldugu

agikardir. 89

2.4. 2008 Kiresel Finansal Krizinin Temel Nedenleri

Krizlerin kokeninde bulunan hatalar, krizi meydana getiren sebeplere temel teskil
etmis etmenlerdir. Ornek olarak ABD hiikiimetince uygulanan konut almay1 tesvik
eden politika, vatandasin 6deme giicliniin iistiinde borg¢lanma tercihi ve finansal

kuruluglarca mortgage kredisi kullandirma arzusu gibi hatalar yapilmamis olsa idi;

% Demir v.d., a.y., 5.20-21.

8 Nursel Yavuzarslan, Finansal Istikrar ve Zorunlu Karsiliklar, Uzmanlk Yeterlilik Tezi, Ankara,
Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi, Bankacilik ve Finansal Kuruluglar Genel Midiirliigi, 2011,
s.32.
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konut balonu yasanmayacakti ya da mortgage kredi kalitesi bu boyutta bozulma

gostermeyecekti dolayisi ile krizin basladigi durum yasanmayacakti.

Hatalarin krize sebep olmak i¢in kasten yapildigi One stiriilmemektedir ancak
olusabilecek riskler ongoriilebilseydi, hirslar kontrol altinda tutulabilseydi mevcut
hatalar1 ve krize sebep olan nedenleri engellemenin Oniine gegilebilecegi
degerlendirilmektedir. Bu bolimde 2008 krizinin hangi hata ve/veya hatalarla

sekillendigi anlatilmistir.

Sekil 3. Krizin Nedenleri ve Bunlar1 Besleyen Hatalar™

% Kirer, a.ge.,s. 31.
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Kaynak: Kirci, Hiilya - Kiiresel Finansal Krizden Cikis Amactyla Alian Onlemler
ve Sonuglari, Doktora Tezi, Yildirim Beyazit Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii,

2017.
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Krizden 6nce krizin temelinde bulunan hatalarin etkisi ile seffaflik siireci kesintiye
ugrayarak bilgi asimetrisine neden olmus, piyasa oyuncularini rasyonel olmaktan
uzaklagtirarak yapmayi arzu ettikleri islemi yapmama (ters se¢im) ya da ¢ikar elde
etmek icin digerlerine ait diisiinceleri manipiile etme (ahlaki tehlike) sonucuna neden
olmus ve piyasanin dengesini altiist etmistir. Finansal piyasalarda istikrarsizlik
olusturan seffaflik sorununun; borg¢lu hatalari, KDK, finansal kurulus, yasal-idari
yapi, hiikiimet politikalari, kiiresel isbirligi eksikligi, deregiilasyon ve liberallesme ile

beslendigi anlagilmistir.
a) Seffaflik sorunu

Seffaflik sorunu; finansal piyasa aktoriiniin dogru karar almak amaciyla kars: tarafla
ilgili yeteri kadar bilgiye sahip olmamasi (asimetrik bilgi) sebebi ile risk ve getiriyi
yanlis analiz ederek yanlhis kararlar almasindan kaynaklanan problemler

olusturmaktadir.
b) Finansal raporlama sistemi sorunlari

Kriz oncesinde isletmelerin gergekgi, giincel ve giivenilir bilgiler vermek yerine
isletmenin gergekte var oldugundan daha giiglii bir sekilde algilanmasini saglamamak
maksadiyla halihazirdaki finansal durumu Ortmeye yonelik finansal raporlar
hazirlanmas1 sonunda gelisen problemlerdir. Finansal raporun yeteri kadar
dogrulanabilir, karsilagtirilabilir, seffaf, gilivenilir ve anlasilabilir nitelikte
sunulmadig goriilmektedir. Finansal raporlama sistemi sorununun; finansal kurulus,
yasal-idari yapi, kiiresel isbirligi eksikligi, deregiilasyon ve liberallesme hatalariyla
gelistigi anlagilmaktadir. Hatalarin sebep oldugu finansal piyasa ortaminda finansal
kurulus ve mevcut diger isletmelerin verdikleri manipiile edilmis finansal bilgi;
isletmeleri degerlendirirken finansal raporu esas alan taraflar1 yanlis bilgiye sevk

etmistir.
C) Yuksek riskli Mortgage kredileri

Mortgage konut finansman sistemi mevcut fonlama agisindan kendi kendini besleyen

bir yapis1 vardir. Fakat zincirin halkasindan birinde yasanan sikint1 digerlerini
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etkilemektedir. Sistem isleyigini devam ettirebilmesinde sistemin baglangi¢ halkasi
olarak kabul edilen ipotekli konut kredisi taksitlerinin diizenli olarak ve zamaninda
O6denmesi kritik dneme sahiptir. 2008 krizinden 6nce deregulasyon, liberallesme,
kiiresel dengesizlikler, kiiresel isbirligi eksikligi, yasal-idari yapi, finansal kurulus,
hiikiimet politikalari, yatirimci ve borglu hatalar1 nedeniyle ABD’de borg¢luluk orani
artig gostermistir. Kredi riski dikkate alinmayarak kredi ge¢misi iyi olmayan, gelirini
belgelendiremeyen, alt gelir grubu olarak adlandirilan Sub-Prime (esik alt1) gruba
kullandirilan kredi ile faiz orani riski dikkate alinmayarak degisken oranli mortgage

kredisi verilmesi nedeni ile kriz adeta davet edilmistir.
d) Konut balonu

Konut balonu, “gayrimenkul degerinde yasanan, gelir ile diger gostergeler dikkate
alindiginda siirdiiriilemez safhaya gelinceye degin devam eden ¢ok hizli artis” olarak
adlandinlabilir.”* ABD’deki konut fiyatlar1 1997 senesinden itibaren yukari yonde
artmig, 1997- 2001 senelerinde yaklasik %59, 2001 senesi ile 2006 senesi arasinda
%83 seviyesinde artmistir. Konut fiyatlarimin artmasindaki en biyiik faktor
ekonominin canlandirilmasi, yeni is alanlar1 agma, ek refah seviyesi saglama gibi
hedefler gudilerek 2001 senesinden sonra diisiik faiz oranlari ile desteklenen borcu

ve tiiketimi 6zendirici, genisleyici hiikiimet politikalar1 sayilmaktadir.

% M. Katalina Bianco, The Subprime Lending Crisis: Causes and Effects Of The Mortgage
Meltdown, 2008, s.3, (Cevrimigi), https://business.cch.com/images/banner/subprime.pdf. 15 Ocak
2019.
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Sekil 4. ABD Federal Fon Faiz Oranlar1 ve Konut Fiyat Endeksi (1987-2009) %
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Kaynak: “Avusturyact Konjonktiir Teorisi ve Kiiresel Kriz”, Bankacilar
Dergisi,Say1 73. 2010, s.20-34.

Faiz oranindaki diisiis ile konut fiyatindaki yiikselis arasindaki ¢ok giiclii iligski net
olarak ortaya c¢ikmistir. Para-kredi genisleme politikas1 kisa vadede piyasalari
canlandirsa bile uzun vadede olusabilecek enflasyonist baski ile daralma politikalar
mecburiyeti dogunca canlanma durumu yerini durgunluga ve nihayetinde krize
birakmaktadir, bu kriz de genisleme donemi sonrasi takip eden daralma doneminde

meydana gelmistir.*

Ayn1 donem i¢inde konut balonu bulunan tek iilkenin sadece ABD olmadigi,
Letonya, izlanda, Ingiltere, Dubai, Ispanya, irlanda, Avustralya gibi diinyanin cesitli
bolgelerinde son zamanlarda gayrimenkul fiyatlarinda degerlerin arttigi bilhassa

riskli konut kredisi dagitmak stretiyle konut balonunun olugsmasina imkan saglayan

% Ersan Bocutoglu ve Aykut Ekinci, “Avusturyaci Konjonktiir Teorisi ve Kiiresel Kriz”, Bankacilar
Dergisi, Say1 73. 2010, s.24.

BAy.
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finans kurulusunun davraniginin da diinyanin biitiin yerlerinde ayn1 oldugu ve bir¢ok

ekonominin ABD ile benzer kirilganliga sahip oldugu gézlemlenmektedir.**
e) Menkul kiymetlestirme ve tiirevlerde kiiresel artis

Menkul kiymetlestirme ya da varhifa dayali olarak menkul kiymet kredisi veren
kurumlarin bilangosunda var olan likit olmayan alacaklarin (kredi kart1 alacaklari,
otomobil kredileri, konut kredileri vs) benzer vasifta olanlarmi bir arada toplayarak,
kendisinin ya da bu hedefle kurulmus olan bir kurumun araciligiyla sermaye
piyasalarina bahse konu alacak havuzuna dayali olarak menkul kiymet ihrag etmeleri,

6demelerin bu havuz i¢indeki alacaklarin geri 6denmesiyle finansmanidir.*®

Modern anlamdaki menkul kiymetlestirme ise 1970 senesinde ABD hiikiimeti
tarafindan konut ipoteklerini menkul kiymetlestirmeyi desteklemesiyle basladigi
gorilmektedir. Finansal yenilikler; kredi genislemesine yol agma, bankalarin risk
alma egilimini artirma, bankalarin aracilik aktivitelerinin kredi araciligindan, risk
araciligina doniismiis olmasi, bankalarin risk ve borgluluk diizeyinin takip
edilmesinde giiclesme sorunlarini da birlikte gbz 6niine getirmistir.96 Organize olan
bir piyasa catis1 i¢inde gergeklesmeyen, belli bir yetkili makama raporlama
zorunlulugu altinda olmayan ve etkin denetim yapisina sahip bulunmayan tezgah
listli tiirev islemin artmasi, kriz donemi icginde, bu islemde kars1 tarafin
sorumlulugunu yerine getirememesi durumuna bagli olan riski finansal sistemin

geneline dagitmastir. o

Menkul kiymetin ve tiirev iiriiniin degerinde meydana gelen ciddi diisiis, buna

aracilik eden ya da yatirim amaci ile elinde bulunduran sirketin borsa degerini hizla

% Nouriel Roubini and Stephan Mihm, Kriz Ekonomisi Diinya Ekonomisinin Cokii¢ii ve Gelecegi,
cev. Isil Tezcan, Istanbul, Pegasus Yayincilik, 2012. s. 135-137.

% Ali Hepsen, ipotege Dayalh Menkul Kiymetlestirme ve Tiirkiye Uygulamasi, istanbul, Istanbul
Ticaret Odasi Yayinlari, Yaym No 13, 2005, s.4.

% Ozge Ulkiitas Sage1, Sistemik Oneme Sahip Finansal Kuruluslar ve Piyasa Disiplininin Saglanmasi:
Tiirk Bankacilik Sektorii, Doktora Tezi, Ankara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2013, s.33-34.

% TCMB, Kasim 2013 Finansal Istikrar Raporu, Say1 17. Ankara: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi. 2013, s.137.
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asag1 cekmis, biiyiik zarar ve iflasa sebep olmustur.”® “2008 senesinde diinyadaki
toplam GSMH’s1 altmus trilyon iken tiirev piyasa hacminin 670 trilyon dolar oldugu”
diger bir deyisle sanal piyasadaki hacmin gercek iiretim degerini 10 kat astig
degerlendirildiginde finansal tiriinlerin bir krizde yol ag¢tig1 derinligin boyutu daha iyi

gorilecektir.*
f) Menkul kiymet fonlama sikintilar:

Menkul kiymeti elinde bulunduran yatirrm bankasi, ticari bankanin yatirim
bankaciligit boliimii, emeklilik fonu, hedge fonu, kredi riskini sigorta yapan
kurulusunun menkul kiymeti ve tiirev tirlinii eski fiyatlarindan satamamasi nedeni ile
nakit akis1 dogru calismamis, finansal varligin anapara ile faiz 6demesi durma
seviyesine inmistir. Piyasadaki panik havasi ile yatinmcinin bankadan parasini
cekmeye baslamasi, geri donmeyen kredi ve degeri diisen finansal iiriin sebebi ile
fonunu c¢evirmekte bastan beri zorlanmakta olan banka ve diger kuruluslarin likidite
kosullarini ¢ok daha agir hale getirmistir. “Sermayesi giderek eriyen banka kredi ve
yatiriminin daha da kotiiye gidecegi tedirginligi i¢inde riskten kaginmak maksadiyla
bor¢clanma kosuluna siki tedbir almis, birbirine dahi bor¢ vermekten imtina etmis,
bor¢ vermek yerine likitte kalmay1 se¢mis” kredi Kkrizi bir anlamda likidite krizine

evrilmistir.*®

2.5. Uluslararasi Finansal Yapin Krize Tepkisi

2008 krizinin meydana getirdigi yikici sonug uluslararasi finans sistemlerinin zayif
taraflar barindirdigin1 goéstermis, uluslararast finansal istikrarin korunmasi ve
saglanmasi i¢in uluslararas1 kurum ve platformlar1 daha da 6n plana getirmistir. Bu

kapsamda;**

% Egilmez, Kiiresel Finans Krizi, s.72.

% Orkun OZBEK, “Kiiresel Krizin Diinya Ekonomisine Etkileri ve Gelecegi”, izmir Ticaret Odas
AR-GE Biilteni, Aralik 2009, s.3.

190 Roubini ve Mihm, a.y., s. 154.

101 Efsun Ayca Degertekin, “Finansal Krizle Ilgili Uluslararas1 Kurumlarin Yiiriittiigii Caligmalar”,
Sermaye Piyasasinda Giindem, Say1 89. 2010, s. 16-17.
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I. Menkul kiymet diizenlemesine iliskin hedef ve prensibi revize etmede

I0SCO (Uluslararas1 Menkul Krymet Diizenleyicileri Orgiitii),

ii. Kiriz ile birlikte sarsilan bankacilik alanina yonelik giiveni, standardi revize
ederek yeniden olusturmada BCBS (Basel Bankacilik Denetim Komitesi) ve

BIS (Uluslararas1 Odemeler Bankast),

iii. Uluslararast kurumlar ile ortak c¢aligmalar yiiriitme, uluslararasi platformda
benimsenen ilkenin ulusal diizenlemeye dahil edilip edilmedigini analiz

etmede FSB (Finansal Istikrar Kurulu),
iv. Krizle mucadelede finansal boyutu IMF (Uluslararas1 Para Fonu),

v. Kirize kars1 genel ortak miicadele zemini meydana getirmede G20 6n plana

cikmustir.
2.5.1. G20

Gelismis iilkelerin 2007 senesinde ABD’de ilk belirtisini gosteren krize yonelik
duyarsiz kaldig1 ve dnlem almakta geciktigi anlasilmaktadir. Kriz, en basta ABD’nin
sorunu olarak kabul edilmis fakat Avrupa bankacilik sistemi icinde de c¢okiisiin

baglamasi ile hareket edilmis, alinacak onlemler {istiinde miizakere edilmistir.

Kriz boyunca G20 ilk defa zirve toplantisin1 2008 senesi Kasim ayinda yapmis,
krizin sebepleri, diinya ¢apinda alinabilecek Onlemler goriigiilmiis, finansal piyasa
reformu icin genel ortak ilkeler tespit edilmistir. Krizin sebepleri olarak; i) gii¢lii
kiiresel biiylime ile artan sermaye akimi ve piyasa katilimcisinin riski tam olarak
degerlendiremeden finansal araca yatirim yapmaya yonelmesi, ii) zaruri standartlarin
olusturulamamasi, giderek karmasik hale gelen finansal iiriin ve yiiksek kaldirag
kullanimiyla sistemin kirilganligiin yiikselmesi, iii) gelismis belli basl tilkelerdeki
politika yapici, diizenleme ve denetleme otoritesinin finansal piyasada biriken riski

yeteri kadar tahlil edememesi durumu, iv) iilkenin tutarli ve etkin politika
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yurltememesi sebebiyle strdirtlemeyen kiresel makro ekonomik sonucun olusmasi

belirtilmistir. %%

2008 zirvesinde finansal piyasa reformu icin; i) finansal piyasada hesap verilebilirlik
ve seffafligin giiclendirilmesi, ii) denetim ve goézetim yapisinin gelistirilmesi, iii)
finansal piyasada giivenilirlik ve dogrulugun desteklenmesi, iv) uluslararasi
isbirliginin arttirimi ve uluslararas1 finansal kuruluslarin tekrar yapilandirilmasi
kararlarinda uzlagilmistir. Bunun yaninda diinya ekonomisinin harekete gecirilerek
finansal sistemlerin istikrarinin saglanmasi zorunlulugu o6ne ¢ikarilmig, kamu
otoritesinin krize miidahale etmesinin bir zorunluluk oldugu, iilkelerin beraber ortak

hareket etmesinin etkili olacaginda anlagilmstir.*®

2008 zirvesinden sonra sirasiyla 2009 senesinde Nisan Londra, Eylil ve Kasim
ayinda Pittsburgh, Haziran 2010 tarihinde Toronto, Kasim 2010 ayinda Seul, Kasim
2011°de Cannes, Haziran 2012’de Los Cabos, Eyliil 2013’de Saint Petersburg, Subat
2014’de Brisbane zirve toplantisi icra edilmistir. Zirve sonrasinda yapilan agiklama
ve alman karar bir biitiin olarak ele alindiginda; G20’nin krize temel teskil eden
kirilganliklarin yok edilmesi ve gelecek zamanda biiyiik bir krizin yasanmasinin
Oniine gecilmesi maksadiyla kiiresel isbirligi icinde dengeli ve siirdiiriilebilir kiiresel
biiyiimenin saglanmasiyla kiiresel finansal sistemin tekrar yapilandirilmas: olacak

sekilde iki temel madde tespit ettigi goriilmektedir.
2.5.2. Uluslararasi Para Fonu (IMF)

Kiiresel krizle alakali olarak IMF; diisiik faiz ve yiiksek biiylime doneminin asiri
iyimser zemininde yliksek kaldira¢ diizeyi ve asir1 risk almaya yol agan bir durumda
krizin tohumlarmnin ekildigini, boliinmiis diizenleme yapist iginde yeni finansal
aracin yaratildigr ve boylece makroekonomik politikalar, piyasa disiplini ve kiresel
gozetim alaninda ¢esitli aksamalarin  olustugu, makroekonomik politikayi
bicimlendirenin de finansal sistem ve konut piyasasinda sistemik riske katkida

bulunan makro ekonomik dengesizligi yeterince dikkate almadiklari, politikanin

192 520, Declaration Summit On Financial Markets And The World Economy, a.y., s.1.
103 520, Declaration Summit On Financial Markets And The World Economy, a.y., s.1-5.
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koordine edilmesinde uluslararas1 seviyede etkili bir birliktelige ulagilamadigi

. 104
analizini sunmustur.

Kiresel finansal sistemi gozetim ve izleme faaliyetini modernize ederek; i) kiresel
boyutta finansal giivenlik agin genisletilmesi, ii) IMF kredisinde esnekligin daha da
arttirllmasi, iii) goézetim sisteminin giiglendirilmesi, iv) savunmasiz olan kesimlerin
koruma altina alinmasi, v) yonetim alaninda degisim kararlarini kabul etmistir.'%
Degisim kararina yonelik en one ¢ikan ¢alisma gozetim sisteminin glclendirilmesine

dairdir.

fcra Direktorii Kurulu 2008-2011 dénemlerini kapsayan, finansal sistemleri
denetleme ve iiye lilkenin ekonomik ve finansal politikasini izleme faaliyetinde
yonlendirici rolde bulunacak operasyonel ve ekonomik Onceligini tespit etmistir.
IMF kendi 6ncelikleri yoniinde hem ulusal, hem de uluslararasi seviyede acil politika

onlemleri olarak; 1%

I.  Finansal sektore ait bilangonun onarilmasi,
ii. Para politikalar1 desteginin yurti¢i kosula uygun sekilde tasarlanmasi,

iii. 2009’da ve de 2010°da ekonomik canlanmayi temin etmek igin kiiresel
seviyede mali Onlem alinmasi ve iv) uluslararast finansman desteginin

oneminin kavranmasi gerektigini dile getirmistir.

Uye iilkenin likidite ihtiyacini karsilamak iizere i) Kisa Vadeli Kredi Imkan1 ve
Esnek Kredi Hatti, ii) ihtiyati Kredi Hatt1 meydana getirilmistir, iii) kullanilmamakta
olan bazi 0zel amacgh firsatlar yiirlirliikkten kaldirilmistir, iv) hizli finansman araci
olusturularak esnek diizenlemeler uygulamaya gecirilmistir. Yoksul iilkelere yer
actig1 kaynak kapasitesini ¢ogaltmis, saglanan imtiyazlarin derecesini ylikseltmis ve

de yeni kredi araci gelistirerek yoksul iilkenin finansman ihtiyacini1 en iyi sekilde

4 IMF, IMF Yilik Raporu 2009, s.3, (Cevrimigi), http:/www.imf.org/
external/lang/turkish/pubs/ft/ar/2009/pdf/ar09 tur.pdf 10 Aralik 2018.

105 Takatoshi Kato, “The IMF’s Response To The Financial Crisis”, 2009, s.2, (Cevrimici),
http://www.imf.org/external/np/speeches/2009/062509.htm 29 Aralik 2018.

198 IMF, IMF Yillik Raporu, a.y., 5.3-4,.
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kargilamay1 amaglamistir.’®’ Krizi hesaplayamamis olsa da IMF’nin kriz boyunca
krizin etkisinin hafifletilmesi, gozetim ve finansman saglama maksadiyla aktif rol
oynadigi, adil bir yonetim reformu gergeklestirmek maksadiyla ugrastigi

g6zlenmektedir.
2.5.3. Finansal istikrar Kurulu (FSB)

Nisan 2009 tarihinde G20 toplantisinda alinan kararlarla FSF (Financial Stability
Forum)’nin yeniden yapilandirilmasiyla teskil edilmistir. Hedefi kiiresel boyuttaki
finansal istikrarin ¢ogalmasidir. Yeni liyelerin de katilimiyla goérev alan1 genislemis,
gecmis zamanda finansal istikrar maksadiyla tavsiyede bulunurken, denetleyici ve

diizenleyici politikanin {iretildigi kurul durumuna evrilmistir. o

FSF’nin 6nermis oldugu finansal istikrarsizligi 6nleyici tavsiye ve prensipler, krizin
nedenini ¢cok yonlii bir sekilde besleyen smir Gtesi aktiviteler, licret ve denetim
uygulamasimi kapsamaktadir. Nisan 2009 tarihinde yayinlanmis prensipler iginde
bulunan kriz yonetimindeki sinir 6tesi igbirligi prensibinde diizenleme ve gozetim
Onerisinin 6ne ¢iktig1 gézlenmekte, kiiresel igbirligi tavsiyesi on plana ¢ikmaktadir.
Ucret uygulamasina iliskin prensipler dahilinde biiyiik finans kuruluslar1 tarafindan
Odenen tlicret ve primin sermaye zeminini zayiflatmamasi, ticretin yillik olarak
kamuoyuna aciklanmasi, iicretlendirmenin alinan risk seviyesi ile uyumlu olmasina
bakilmasi, iicretlendirmenin, kamu otoritesi ve hissedarin etkin denetim ve
gozetiminde olmasi tavsiyeleri yer almaktadir. Erken uyar1 mekanizmasi onerisi ile
de sistemik risklerin takip altina alinmasi, bor¢luluk ile likidite riski benzeri finansal
kirilganligi ¢ogaltan gostergelerle beraber incelenmesi gerektiginin dikte edildigi
gozlenmektedir. Denetleme komitesi tavsiyesi ile uluslararasi finans kurulusunun

gozetiminin giiglendirilmesi ifade edilmistir.'%°

lo7 Armagan Tirk, “Krizler, Yeni Finansal Mimari, IMF ve Diinya Bankasi”, Uluslararasi
Kurumlarmn Degisen Rolleri: Yeniden Yapilanmaya Yoénelik Kritikler, Ed. Metin Toprak vd., Der
Yayinlari, Istanbul, 2014, s.161.

108 Degertekin, a.y., s.18.
1% Degertekin, a.y., s. 19.
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2.5.4. Basel Bankacilik Denetleme Komitesi (BCBS)

Kriz boyunca finansal sistemlerin tekrar yapilandirilmas1 gerektigi ve diinya ¢apinda
finansal kuruluglarin likidite ve sermaye diizenlemesinin yetersiz oldugu analiz
edilerek likidite ve sermaye ile alakali yeni bir diizenleme ihtiyac1t meydana gelmis,
sinir Otesi etkisi dikkate alinarak 6zel olarak, literatiirde ‘basarisiz olamayacak kadar
biylk’” olarak bilinen sistemik olarak 6nemli bir finansal kurum veya sistemik
olarak onemli bir banka, sigorta sirketi veya basarisizligi bir finansal krizi
tetikleyebilecek baska bir finansal kurumlara (Systematically important financial
instution — SIFI) odaklanmaya gidilmis, BCBS’ye uygulamalar1 ¢ok yakindan
izlemek gibi bir gorev verilmistir. Bu maksatla yiiriitilmekte olan iki ¢alisma (Basel
Il ve SIFT’larin Meydana Getirdigi Ahlaki Tehlikenin Diisiiriilmesi-FSB Zaman
Cizelgeleri ve Onerileri) Kasim 2010 tarihindeki G20 Seul zirvesinde onaylanmus,
SIFT’larin  Meydana Getirdigi Ahlaki Tehlikenin Diisiiriilmesi -FSB Zaman
Cizelgeleri ve Onerileri (Reducing the Moral Hazard Posed by Systemically
Important Financial Institutions-FSB Recommendations and Time Lines) FSB

tarafindan deklare edilmistir.**® D6kiimanin genelinde;111

I.  sorunlu olan bankalar, finansal sistemlere zarar vermeden ve kamu destegi
almadan ¢oziimlenebilecegi, glivenli ve hizli ¢ézliimleme siirecine sahip

bulunmalidir,

ii.  SIFT’lar, sebep olduklar1 riskin biiyiikligii sebebiyle Basel III’de
vurgulanan standartlarca ongoriilenden daha da yiiksek zarar karsilama

kapasitesine sahip bulunmalidir,

iii.  sistemik risk meydana getirebilecek finansal kurulus yerel otorite

tarafindan daha siki gozetim ve denetime alinmalidir,

iv.  SIFD'larin finansal sistemlerde yol agabilecegi riskin (bulagma riski vb.)

azaltilmasini saglamaya yarayacak standartlar tatbik edilmelidir

10 TCMB, Aralik 2010 Finansal istikrar Raporu, Sayr 11. Ankara: Tirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi. 2010, s.53.

11 TCMB, Aralik 2010 Finansal istikrar Raporu, s.54-55.
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v.  G-SIFI’lara dair ulusal bazda uygulanacak diizenleme birbiri ile tutarli ve

uyumlu bulunmalidir tavsiyelerinden bahsedilmektedir.

Basel 111 ile; Basel I11I’de % 2 seviyesinde bulunan asgari cekirdek sermayesi %4,5
seviyesine, Basel II’de % 4 seviyesinde bulunan asgari ana sermaye orant %6
seviyesine ¢ikarilmis, asgari sermaye yeterlilik rasyosu ile ilgili bir degisiklige
gidilmeyerek %8 seviyesinde tutulmustur. “Sermaye koruma tamponunun da nihai
seklini %2.5 seviyesinde olacak sekilde 2016 senesinden 2019 senesine kadar

kademeli bir sekilde artirilarak sermaye oranlarina ilave edilmesi ele almmlsur”.ll2

Basel 111 ile; Net Istikrarli Fonlama Orani (Net Stable Funding Ratio) ve Likidite
LCR ile bankanin daha giivenilir olan likit varliga yonelmesi, dolayis1 ile daha giiclii
likidite tamponlariyla faaliyette bulunmasi beklenilmektedir. NSFR vasitasiyla orta
ve uzun vadede bankanin pasif yapisimi giiclendirmek yoluyla daha giivenilir ve

istikrarli bir fonlama saglamasi hedeflenmektedir.'*®
2.5.5. Uluslararas1 Odemeler Bankas: (BIS)

BIS kiiresel kriz ile ilgili ¢alismasini uluslararas1 kuruluslar ile koordineli bir sekilde,
lic temel bolgeye yogunlasarak devam ettirmistir. Reform ¢alismasinda yogunlastig
alanlar; bilango biiyiikliigiiniin, igeriginin ve de risklerin daha da iyi yonetilmesi,
yOnetisimin gelistirilmesi ve piyasadaki disiplinin iyilestirilmesi seklinde ortaya

konabilir.}*,

Sistemik riskin finansal sistemler ve ekonomideki olumsuz etkisini 6énlemek ya da
sinirlamak maksadiyla makro riski azaltici politikanin uygulanmasinda kurumsal
yapilanmaya dair ¢alisma yapilmig, Kasim 2011 tarihinde makro riski azaltici

cerceve ve araca iliskin Ilerleme Raporu hazirlanmistir. Rapora igerigine gore etkin

1z BDDK, Sorularla Basel I, 2010, s.6, (Cevrimici),
http://www.bddk.org.tr/WebSitesi/turkce/Basel/8742sorularla_basel _iii 29 11 2010 _.pdf, 5 Ocak
20109.

13 Sagc1, a.g.e., 5.106-108.

4 TCMB, Mayis 2011 Finansal istikrar Raporu, Sayi 12. Ankara: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi. 2011, s.80.
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makro riski azaltici ¢ergevenin; politikacilar iizerinde sistemik risk iistiinde etki
yaratabilecek politik tercihlere dair diyalog saglanmasini, politika ara¢ ile amaglar
arasindaki celiskinin ¢oziilmesini ve sistemik riski azaltmaya dair uygun aracin
kullanilmasini1 temin iizere milli kosullara ayarlanmis kurumsal diizenleme ve
yonetisim yapilart bulunmalidir. Bu c¢ercevedeki c¢alismalarda veri eksikliginin
giderilmesine, sistemik risk degerlendirmesi ve modellemesi ile makro riskin

azaltilmasina yonelik yeni yontemler gelistirilmesine dnem verilmektedir.**®

Makro riski azalticit politika kapsaminda ve bilango biiyiikliigliniin, igeriginin ve
risklerin daha da iyi yonetilmesi hedefine doniik olarak, kriz ile birlikte butin dikkati
lizerine ¢eken bankacilik sektdriiniin uydugu Basel II kriterlerinin tekrar gozden
gecirilmesine karar verilmis ve Basel III uygulanmaya baglamistir. Y Onetisimin
gelistirilmesine yonelik caligmalar ¢ergevesinde Ocak 2009 tarihinde yayinlanan
istisari raporlarda stres testinin etkinliginin yiikseltilmesi i¢in; risklerin ileriye
yonelik beklentiler kapsaminda degerlendirilmesi, likidite ile sermaye planlamasinda
ve de risk alma kapasitesinin tespit edilmesinde kullanilmasi ve {ist yonetim ve
yonetim kurulu tarafindan incelenmesi 6ne c¢ikarilmig, 2010 tarihinde Kurumsal
Yonetim Prensipleri deklare edilmistir. Piyasa disiplinine doniik olarak Denetleme
Komitelerinin aktivitelerinin diizenlenmesi ve etkinliginin ¢ogaltilmas1 ig¢in
Denetleme Komitelerinin Uygulama Yontemine Iliskin Prensipleri Kasim 2010

tarihinde bildirilmistir.*®
2.5.6. Uluslararas1 Menkul Kiymetler Komisyonlar1 Orgiitii (I0SCO)

Menkul kiymetlestirme bazli riskin kriz boyunca finansal piyasayi islemez hale
sokmasi diizenleme yapilmasini dikte etmis, IOSCO da bahse konuda sorumluluk
almistir. Uluslararas1 muhasebe standardi, yatirnmcidaki giliveninin tekrar insasi,

finansal {irliniin seffafligi, agiga satis islemi ve kredi derecelendirme kuruluslari

15 Aly., 5.80.
18 Degertekin, a.y., s.18.
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alanlarindaki diizenleme eksikligini gidermek amaciyla oOrgiit icinde caligmalar

yapilmugtir. '’

Haziran 2010 tarihinde de 30 maddeden olusan Menkul Kiymet Diizenlemelerine
Dair Hedef ve Prensipler tekrar gézden gegirilmis; sistemik risk unsurunun kontrol
altinda tutulmasi, diizenleyici sistemlerdeki eksikligin giderilmesi hedefine ve
cogunlukla denetim kurulusu, KDK’lar1 ve serbest fonun denetiminin etkinliginin
cogaltilmasi ile finansal piyasada ¢ikar ¢catismasinin diisiiriilmesine doniik sekiz yeni
madde ilave edilmistir.118 Kasim 2012 tarithinde de menkul kiymetlestirmeden
kaynaklanan riskin digiiriilmesi ve menkul kiymetlestirme siirecine doniik ilkeler
bildirilmig; menkul kiymetlestirme isleminde standartlastirma ve seffafligin
cogaltilmasi, yatirimcinin daha ayrintili bir sekilde bilgilendirilmesi ile kredinin
bilango disina ¢ikarilmasi ve dogabilecek ¢ikar gatismasimin Onlenmesine yonelik

tekliflerde bulunulmustur.**®

“Riski asgariye indirmek ve kiiresel tutarliligi temin etmek iizere; IOSCO, BIS ve
Odeme ve Iskan Sistemleri Komitesi (Committee on Payment and Settlement
Systems- CPSS) tarafindan FPA’lar ile ilgili olarak merkez bankasi, piyasa
diizenleyicisi ve diger ilgili otoriteye; denetim, gbézetim ve diizenleme
sorumlulugunun yaninda FPA’lar ile ilgili politikasin1 yayinlamasi, uygulamasi ile
ulusal ve uluslararasi diger otoriteler ile isbirligi olacak sekilde 5 temel sorumluluk

verilmistir » 120

2.5.7. Diger Uluslararas1 Kuruluslar

Diinya Bankasi (DB): DB krizlerden en fazla etkilenmis olan az gelismis tilkelerin
ve diinya ¢apindaki diisiik gelirli kesimin yoksullugunun diisiiriilmesi temel hedefine

kanalize olmustur. Kiiresel igbirligini destekleme ve kiiresel dengesizlige ¢6ziim i¢in

17 Gokben Altas, “Sermaye Piyasasinda Uluslararasi Kurumlar”, Sermaye Piyasasinda Giindem,
Say1 77. 2009, s.21-23.

18 Degertekin, a.y., s.19.

19 TCMB, Kasim 2013 Finansal istikrar Raporu, Sayir 17. Ankara: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi. 2013, s.149.

120 TCMB, Mayis 2012 Finansal Istikrar Raporu, Say: 14. Ankara: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi. 2012, s.107-110.
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uluslararasi kuruluglar ile ortak alanda caligma yliriitmiis, ayn1 zamanda da kendi
kurumsal yapisi icinde degisiklikler yapmistir. 2010 senesinde iiye iilkelerin oy giicU,
gelismekte olan {ilkelerin, 6zellikle de Cin’in, temsil giiciinii yiikseltmistir. DB
fonuyla, bor¢ yiikii bulunan fakir iilkelere yeni kredi imkanlar1 gelistirmek niyetiyle
IMF ile beraber ortak ¢alisma yiiriitiilmiis ve finansal tiiketicinin korunmasi, finansal

egitim ve finansal erisim alanlarinda da teklifler sunulmugtur.**

Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi Orgiitii (OECD): Kriz boyunca finansal istikrar
ile stirdiiriilebilir ekonomik biiylimenin tekrar saglanmasi, yasam standardi ve
istihdamin arttirilmasi istikametinde {iyelerine ortak ¢6ziim Onerileri iiretme maksatl
calismistir. Krizden ¢ikis siirecinde para politikasinin maliye politikast ile
desteklenmesinin sart oldugunu vurgulamig, vergi indirimine O0zel Onem

atfetmistir. 122

Uluslararas1 Muhasebe Standartlar1 Kurulu (IASB): IASB, finansal raporlama ile
igili sorunlarin krize olan etkisini dikkate alarak tekliflerde bulunmus, finansal
triinlerin muhasebelestirilmesi, kamuyu aydinlatma ve finansal raporlamanin
gergege uygun sekilde deger Ol¢limii ile bilango dis1 varligin muhasebelestirilmesi

Ozneli caligmalar yapmustir.

2.6. Finansal istikrara Doniis Icin Alinan Onlemler

Ulkeden iilkeye degisiklik gosterse bile krizden gelismis ya da gelismekte olan tiim
tilkeler zarar gormiistiir. Krizin boyutunu ve alinan 6nlemi daha anlamak igin Krizin
tim diinya ekonomisine etkisini ¢esitli veriler ile agiklamak gerekmektedir.
Oncelikle tiim finansal kuruluslar ¢ok biiyiik zararlar deklare etmistir. IMF nin Ekim
2008 tarihli Kiiresel Finansal Istikrar Raporuna istinaden finansal kuruluslarin Eyliil
2008 ay1 sonunda raporladiklar1 zarar toplami 760 milyar USD olarak kayda
girmistir. A¢iklamada bulunulan zararlarin 580 milyar USD’si ABD bankasina ait
olup, %95 civart ABD ve Avrupa banka kaynaklidir. 2007-2010 ddnemindeki

12! Miisliime Narin ve Dilek Kutluay, “Kiiresel Finansal Piyasalarda Degisim ve Yiikselen Giigler:
BRIC Ulkeleri”, Ankara Sanayi Odas1 Yaym Organi, 2013, 5.45-46.

1221 okman Kantar, Mortgage (Ipotekli Konut Kredisi) ve 2008 Kiiresel Krizine Olan Etkileri, Yiiksek
Lisans Tezi, Istanbul, Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2010, s.160.
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zararlarin toplami ise IMF nin Ekim 2009 tarihli Kiiresel Finansal Istikrar Raporunda

2.809 milyar USD’ye yiikselmistir.'**

Finansal sektoriin yaninda reel sektdriin biiyiime orani diisiis gostermis, diinya
ticareti geriye gitmis, diinya genelindeki issizlik ¢ok hizla yiikselmistir. ILO’nun
verdigi bilgiye gore diinya genelindeki igsiz sayis1 2007 senesinde 170,7 milyon iken,
2008’de bu rakam 176,4 milyona, 2009°’da ise 197,7 milyona ulagmistir. Belli bash
bazi iilkelerin issizlik artis oranlarmma bakacak olursak; krizin meydana geldigi
ABD’de 2007 senesinde %4,6 seviyesinde olan issizlik oran1 2008 yilinda %35,8e,
2009 yilinda %9,3’e; Japonya’da 2007 senesinde %3,9 iken, 2008 yilinda %4’e,
2009 yilinda %S5,1’e, ispanya’da 2007 senesinde %8,3’den, 2008 yilinda %11,4%e,
2009 yilinda %18,1°¢ yiikselmis oldugu gozlenmektedir.*?*

Ayn1 donemdeki sermaye hareketi diismiis, borsada sert diisiis meydana gelmis,
perakende magazalar1 kepenk kapatmis, orta ya da diisiik gelirli pek ¢ok aile evini
kaybetmistir. Krizin 6zetle agiklanan yikici etkisiyle bas edebilmek maksadiyla
tilkeler; uluslararasi finansal mimari 6nerisi dogrultusunda hizli ve koordineli olarak

Onlemler almistir.
2.6.1. Kiiresel Olcekte Ahman Onlemler
2.6.1.1. 2007-2008 Yillarinda Alinan Kiiresel Onlemler

Krize kars1 en kapsamli 6nlemin krizin kaynagindaki ABD’de ve de diger gelismis
iilkelerde alinmis oldugu goézlenmektedir. Gelismis iilkelerde, onceligin piyasada
yasanan likidite sikigikligina ¢oziim bulunmasi ve kredi mekanizmasinin tekrar

islerlik kazanmasina yonelik politikaya verildigi goriilmektedir.

Uyguladigr politikalar incelendiginde bankanin sermayeye erisimini kolaylastirmaya
yonelik onlemlerdeki agirligi 6nemli bir seviyededir. Bu hedef c¢ergevesinde

MB’simnin  faiz oranmini diiglirdiigli ve hiikiimetin de bankanin bilangosunu

123 Sahin, a.g.e., s.17.

124 Adem Korkmaz, Hiiseyin Avsall, Gﬁ}sﬁm Korkut, Hasan Giiner ve Alim Tetik, “Kiiresel
Ekonomik Krizde Diinyada ve Tiirkiye’de Issizlikle Miicadelede Uygulanan Politikalar: Basarili ve
Basarisiz Ulkeler”, Uluslararas: Alanya Isletme Fakiiltesi Dergisi, Vol 5. No 1. 2013, s.114.
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giiclendirmek maksadiyla cesitli vasitalarla finansal sektorlere likidite desteginde
bulundugu gozlenmektedir. Ayni sekilde gelismis {ilkeler banka bilangosunu
giiclendirmek ve nakde ulagmasini kolaylastirmak maksadiyla mevduat garantisini
yiikseltmis, bankalar arasi nakit akisin1 daha da hizlandirmak ve likidite temin etmek
amacli swap kolayliklar1 ve bankaya yeniden sermaye temin edilmesi gibi 6nlemlere
cok daha yogun bir sekilde baslamistir. Bunun yaninda makroekonomik istikrarin
devam etmesi ve finansal piyasanin islerliginin aksamadan devam etmesi icin banka
borcuna garanti verilmis ve finansal durumu zayif olan bankanin iflasin1 engellemek
maksadiyla kamulagtirma ya da fona devir onlemleri yapilmistir. Bu donemdeki
gelismis tlkelerin genisletici mahiyetteki maliye politikas1 ve istihdama yonelik
politika gelistirmemis olmasi ise hanehalkiyla is diinyasinin tekrar ve saglikli kredi
kullanimim faiz oranini diisiirmek ve finansal sektorii daha da giiglendirmeye doniik

politika neticesinde dolayli bir sekilde saglamay1 hedeflediklerini isaret etmektedir.

Gelismekte olan iilkelerin gelismis iilkelere benzer politika izledigi ancak ayni anda
gelismis llkeden farkli 6nlemler de aldigi gézlenmektedir. Gelismis tlilkeden farkli
bir sekilde genisletici maliye politikasi, istihdam, doviz kuru miidahalesi, zorunlu
karsilik oranlarinda degisiklik ©Onlemlerinden finansal sisteminin ozelligine ve
krizden etkilenme diizeyine gore gerekli olanin tercih edildigi bunun yaninda
gelismis tlilke IMF’ye yardim i¢in bagvurmazken, diger iilkelerin IMF’nin sagladig

kisa vadeli likidite kolayliklarindan yararlandig1 gézlenmektedir.

2007-2008 donemi i¢inde tiim iilke gruplar tarafindan; en fazla (30 iilke) geleneksel
para politika aracindan biri olan politika faiz oraninda degisikliklere bagvuruldugu,
bu durumu bagvuru siklig1 yoniinden sira ile likidite kolayligir (22 iilke), mevduat
garantisi (22 ilke), swap kolayliklar1 (19 iilke) ve bankanin yeniden

sermayelendirilmesi (11 iilke) gibi 6nlemin takip ettigi goriilmektedir.
2.6.1.2. 2009-2012 Yillarinda Ahnan Kiiresel Onlemler

2009’dan sonra alinan onlemlerde G20 iilkelerinin genisletici para politikalar
uygulama karartyla IMF’nin 2009 ve 2010 yilinda ekonomik canlanmanin temini

icin kiiresel boyutta mali dnlem alinmas istikametindeki teklifi belirleyici duruma
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gelmistir. Bunun yaninda krizlerin finansal sektdr ile sinirli kalmadan reel sektore de
sigrayarak etkisinin genislemesi ve finansal kurulusa gilivensizligin slirmesi gibi
nedenler ile bu zamana kadar alinan ihtiyatli onlemler yetersiz seviyede olmus,
gelismis iilke hiikiimeti bu zamandan sonra genisletici maliye politikast ve

geleneksel olmayan para politikas da tasarlamis ve uygulamistir.

2009-2012 donemi iginde alinan tedbirlerin, toplamda 131 tedbir ile para politikalar
tedbirleri iistiinde yogunlastigi ve secilmis iilkenin tiim politika faiz oranlarini
degistirdigi gozlenmektedir. 2009 Oncesinde gelismis iilkelerce doviz kuru
miidahalesi yapilmamisken, 2009 sonrasinda Isvec, Avustralya, Japonya ve AB gibi
gelismis tilkelerin de doviz islemine doniik 6nlem almis oldugu ve politika faizindeki
oranda degisiklik yapmayi stirdiirmiistiir. Hem 2007-2008 hem de 2009-2012 dénemi
icinde alinan faiz kararlar1 ¢ok 6nemli goriilmektedir. Kriz boyunca talep kosulunun
daralmas1 ve reel sektorleri de etkisine almasi sonrasi enflasyon orani diigmiis,
enflasyon durumu endise kaynagi olmaktan ¢ikarak yerini bu sefer deflasyon riskine
terk etmistir. Finansal ¢alkantinin kriz boyutuna ulastigi 2008 yil1 Eyliil ayina degin
sadece gelismis iilkelerde politika faiz orani diismiisken bu tarihten sonra gelismis
ulkelerin yaninda gelismekte olan {ilkelere ait merkez bankalar1 da faiz oranini
indirmis, tiim tlkedeki gruplar politika faiz orani degisikligine baslamis, gelismis

tilkeler de ise faiz oranlar1 sifir diizeyine kadar gerilemistir.125

2009 ve daha sonrasinda geleneksel para politikalarina ek olarak merkez bankasi
islemleri katilimci banka tabani, faiz taahhiidii, vade uzatimi, teminat ¢esitlendirmesi,
zorunlu karsilik orani, miktarsal genisleme, faiz koridoru, kredi genislemesi gibi

geleneksel olmayan para politikalarina da doniilmiistiir.

Genigsletici maliye politika 6nlemleri 2009 6ncesinde sadece gelismekte olan iilkeler
tarafindan uygulanmis, gelismis iilkeler tarafindan secilmemistir. Fakat gelismis
tilkenin aldig1 6nlemin finansal sektdrlerden reel sektorlere para aktarimi saglamada
yetersiz olmasi; i¢ talebi hareketlendirerek reel sektorii desteklemek maksadiyla

genisletici maliye politikasini giindeme tasimis ve 2009 senesinden itibaren ingiltere,

125 Mustafa Durmus, Kapitalizmin Krizi: 2008 Krizinin Elestirel Bir Coziimlemesi, s.5.
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ABD ve 6biir gelismis iilkeler de dahil bir sekilde 58 tedbir tiim {ilkeler tarafindan
uygulamaya koyulmustur. Bu maksatla birey ve isletmeye doniik istihdam ve vergi
diizenlemesi yoluyla kamu harcamasinin ve sosyal yardimin artirilmasi, diisiik

gelirliye yonelik kurtarma paketi, tesvikler gibi tedbirler uygulanmistir.

2009 sonrasinda bankacilik sektoriinii kuvvetlendirmek namina 6nemli mesafeler kat
edilmistir. Krize etkisi yoniinden ¢okga tartisilan deregiilasyon hatasinin kalict
¢0zUmU maksadiyla bankacilik sektoriine yonelik tedbirler arasina sermayeyle alakali
duzenleme ve kurumsal bankacilik diizenlemesi katilmis, tiim {ilkeler tarafindan
benimsenmis ve toplamda 61 tedbir uygulamaya koyulmustur. 2009 6ncesinde alinan
onlemler ile kiyaslandiginda 2009-2012 doneminde alinan onlemlerde dikkatleri
ceken bir diger yon de gelismis ve gelismekte olan iilke ayrimi olmadan tiim iilkeler

tarafindan benzer onlemlerin alindigidir.

Her iki donemde de alinan Onlemler analiz edildiginde; iilkenin krizin etkisini
azaltmak maksadiyla Oncelikli olarak finansal sisteme dair ve geleneksel para
politikalarina ve yogun bir sekilde faiz oraninda indirime basvurdugu fakat krizin
ilerleyen safthalarinda bu tedbirlere ek olarak geleneksel olmayan para politikasinin
ve genisleyici maliye politikasinin uygulamaya konuldugu ve pek ¢ok hedefe varmak
amaciyla ¢ok fazla aracin kullanildigi belirtilebilir. Alinan Onlemin sonucuna
bakildig1 zaman kiiresel biiyiimede 2009 senesinde bir toparlanma olmussa da bu
kisa siirmiis, yerini 2010 ve 2011 senelerinde diisiise terk etmistir.126 Yavas
olmastyla birlikte 2012 senesinden sonra kiiresel biliylimede daha istikrarli seyir
izlenmesi ve 2013-2014 senelerinde benzer seyrin siirmesi dolayisiyla alinan

“kiiresel onlemler” 2012 yi1l sonunda sinirlandirmaya tabi tutulmustur.
2.6.1.3. 2008 Krizinde Kiiresel Olcekte Basvurulan Temel Politika Tedbirleri

Kriz ortaminda menkul kiymet piyasasinin ¢okmesi, varlik fiyatindaki diisiis ve

bankanin kredi vermemesi ile finansal piyasaya giiven kaybolmus ve finansal istikrar

126 TCMB, Mayis 2013 Finansal Istikrar Raporu, Say1 16. Ankara: Tirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi. 2013, s.1; BDDK, Aralik 2012 Finansal Piyasalar Raporu, 2012, s.1-2, (Cevrimigci),
http://www.bddk.org.tr/websitesi/turkce/Raporlar/Finansal_Piyasalar_Raporlari/1190
2fpr_aralik2012_29032013bb.pdf 1 Ocak 2019.
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bozulmaya baslamistir. Finansal istikrarin tekrar ikdme edilebilmesi maksadiyla
givenin yeniden elde edilmesi ihtiyact ortaya ¢ikmistir. Para politikasini
yiiriitmekten sorumlu MB’sinin fiyat istikrarinin yaninda ikincil bir amag¢ olarak
ortaya koyduklari finansal istikrar1 saglama goérevinin énemini 6ne ¢ikmistir. Ciinkii
krizden once oOzellikle geligmis iilkelere ait merkez bankasinin fiyat istikrarina
yogunlagsarak uyguladigi politika ile enflasyon diisiik seviyede tutulabilmis fakat
finansal istikrar ile ilgili problem gézden ka¢gmistir, dolayisiyla bor¢luluk oranmi ve
varlik fiyatinin asir1 artmasimin Ontne gegilememis ve krizle nihayetlenmistir. Elde
edilen tecriibe sonunda fiyat istikrarinin zorunlu ama tek basina yeterli olmadigi
goriilmiis ve kriz boyunca finansal istikrarin tekrar tesisi maksadiyla MB’sinca

uygulanan para politikas1 nemli olmustur.

Bankacilik sistemleri dogalar1 geregi istikrarsiz olduklarindan, 6deme sistemleri ile
bankalar arasi piyasa vasitasiyla istikrarsizligin gegme riski oldugundan MB’s1
finansal istikrar1 saglama roliinii; bankanin finansal durumunu ve kredibilitesini
giivenli para aligverisi ile ve finansal sistemin islevini diizglin bir tarzda yerine
getirmesini saglayarak idame ederler.*?” Bu cercevede para politikasi; likidite destegi
ve faiz politikas iistiinde yogunlasmis, Merkez Bankasi; piyasada yaganmakta olan
yabanci para ile ulusal para sikisikligimi ¢ozmek icin geleneksel ve geleneksel
olmayan araglardan olusan ¢ok sayida yontem tatbik etmistir. Genisletici maliye
politika araglarina ve geleneksel olmayan para politika araglarina; geleneksel para
politika araclarinin ekonomik hareketlenmeyi temin etmede yetersiz kalmasi, faiz
oraninin Ozellikle de gelismis iilkelerde sifir diizeyine inmis olmasina ragmen para

aktarim mekanizmasinin ¢aligsmamasi sonucunda baslanmustir.

Merkez bankasi faiz kararlari: Kiiresel ekonomik krizde ilk bagvurulan ve yogun
sekilde kullanilmakta olan para politikast arac1 genelde parasal genislemeye doniik
uygulanan faiz politikas1 kararlarindan olusmaktadir. Merkez bankasi, ekonominin
durgunluga girme durumuna kars1 yatirim ve tiiketimi desteklemek ve asimetrik bilgi
nedeniyle birbirlerine bor¢ vermekten imtina eden bankalarin sistemik riske mahal

vermemesi maksadiyla bankalar arasi bor¢lanma faiz oranmni diistirmek icin faiz

27 yavuzarslan, a.y., 5.19.
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indirimine basvurmustur.’®® Krizin basindan itibaren yapilan faiz indirimleri, krizin
devaminda enflasyon riskinin, deflasyon riski olmasi lizerine daha da etkin bir tarzda
kullanilmaya devam edilmis, gelismis tilkelerde ¢ok biiyiik indirimler yapilmais, sifir
alt limitine gelinceye kadar diisiiriilmiistiir. Faiz indirimi piyasadaki panigin
yatismasina yardimct olmus fakat 6zellikle gelismis iilkelerde faiz oraninin sifira

yaklagmasi sonunda yetersiz bir hal almis ve tilkeleri ek 6nlemler almaya itmistir.

Likidite enjeksiyonu (Likidite kolayhklarr): Kredi verme kosulunu sikilastiran
banka ylizdesinin 2007 baslarinda sifir civarinda olmasina ragmen 2008 sonlarinda
%60’lar1 gectigi dikkate alindiginda likidite ihtiyacinin temel problem olarak
nitelendirilmesi ¢ok dogru gorilmektedir. Bu durumda MB likidite gereksinimini
karsilamak maksadiyla piyasalara likidite enjeksiyon karar1 alma durumunda
kalmistir."®® Bankacilik sistemine yapilan likidite enjeksiyonunu; merkez bankalari
arasinda karsilikli olarak swap kolayligi anlagmalari, iskonto penceresi ve acik piyasa
islemleri yaparak geleneksel yollarla ya da likidite kolayligi temin etmek gibi

geleneksel olmayan birgok yolla uygulamistir.

Likidite enjeksiyonu maksadiyla merkez bankasi, teminat cesitlendirmesi, vade
uzatimi, miktarsal genisleme ve kredi genislemesi gibi geleneksel olmayan para
politika araglarina bagvurmak durumunda kalmistir. Miktarsal genisleme
politikasiyla merkez bankas1 varlik alimi1 ya da diger islemler ile piyasaya c¢ok yiikli
miktarda paray1 sokmustur. Geleneksel para politika araci olan likidite desteginden
farki ise miktarsal genislemede alinan varlik durumunun ¢ok daha fazla olmasindan
kaynaklanmaktadir. Kredi genisleme politikasi ile daralan likidite problemini ¢c6zmek
maksadiyla menkul kiymetler, anonim sirket bor¢ senedini ya da varliga dayali
menkul kiymeti piyasadan dogrudan temin etmistir (genel olarak likit olmayan
varliklarin alimmast yoluna gidilmistir-toksik varliklarin alinmasi tedbirleri bu

maksatla yiiriirlige konulmustur). Bunun yaninda bankacilik sistemine gerekli

128 Erederic, S. Mishkin, , “Financial “Instability and Monetary Policy”, Speech At the Risk USA
Conference, 5 November 2007 New York, 2007. (Cevrimici),
https://www.federalreserve.gov/newsevents/speech/mishkin20071105a.htm 12 Ocak 2019.

29 Demir v.d., a.y., 5.75.
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esnekligi kazandirmak maksadiyla MB’ler, vermis olduklar1 kredilerin vadesini

uzatarak Vade Uzatma politikasi uygulamaya baglamistir*®

Mevduat garantisinin artirillmasi: Kriz doneminde bankaya olan givenin
sarsilmasi sonucunda bircok mudi bankadan mevduatlarini ¢ekmistir. Bu ¢ekislerin
Oniline gecmek ve mudilerin bankaya yatirdig1 parayr korumak maksadiyla pek ¢ok

iilkede mevduat giivence kapsamu genisletilerek miktar arttirlmigtir.**

Swap kanah (Doviz takasi): Pek ¢ok finansal islemlerde gosterge faiz orani olarak
ele alinan Libor (London Interbank Offered Rate) faiz oranlariyla kiiresel seviyede
bankalar aras1 para piyasalarinda likiditeyi yiikseltmek hedeflenmistir. Libor faiz
oranini diigiirerek bankanin uzun dénemli fona ulagsmasini saglayarak likidite riskini
azaltmak maksadiyla uygulanan swap kanali tedbirleri; hem doviz likiditesine donik
olarak merkez bankalar1 iginde yapilan yabanci para swap isleminin baglatilmasi

veya artirilmast hem de teminat swap seklinde yapilmustir.*

Sermaye enjeksiyonu: Krizde para ve sermaye piyasasindan likiditenin ¢ekilmesi,
bu piyasadan kaynak alan, yiiksek borg ve diisiik sermaye seviyesine sahip bankanin
hem kredi hem de yatirnm kanali ile biiylik zarara ugramasma ve sermayesinin
erimesine neden olmustur. Banka sermaye ylikiimliiliigiinii kargilamak maksadiyla
sermayesini artirmak zorundadir. 2008’den sonra bankanin kendi zararim
karsilamada sermayesini artirma ¢abasi yetersiz seviyede olmus, bankadan sermaye
cikisin1 Oonlemek, bor¢ verme roliinii yeniden kazanmasini temin ederek sistemin
islerligine katkida bulunmak, bankaya olan giiveni tekrar olusturmak ve sistemik risk

potansiyelini azaltmak maksadiyla hiikiimetler destek olma yoluna gitmistir.*>

Banka borc¢larina ve kredilerine (aktiflerine) garanti verilmesi: Borclanma

piyasasindaki aksakligin, bankaya giiven sorununun ortadan kaldirilmast ve

LAy
131 Roubini ve Mihm, a.y., s. 176.
182 Demirbas, a.g.e., 5.43.

133 Demirbas, a.g.e., s.44.
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borclanma maliyetinin diisiiriilmesi maksadiyla bankanin yikiimliiligiine devlet

garantisi verilmistir.***

Acqiga satisin yasaklanmasi: Aciga satis islemi, yatinmcinin degerinin gelecekte
diisecegini Ongordiigii sermaye piyasasi araglarimi yliksek fiyata satarak daha
sonradan diislik fiyata alimina yonelik islemdir. Zaten ortada olan panik atmosferinde
fiyat iistiinde asag1 yonlii baski yaparak deger kaybinin artmasinin 6niine gecmek

icin lilkeler agiga satis islemini yasaklama yoluna gitmistir. 135

Kamulastirma/Fona devir: Kiiresel boyutta faaliyet yapan, biiyiik ve karmagik bir
yapida olan sistemik 6neme sahip bankanin (Systematically Important Bank - SIB)
ve finansal kurulusun iflasi finansal piyasa ve ekonomi {istiinde sistemik risk
seklinde tanimlanan tahrip edici risk ve sonuglar bulundurmaktadir. 2008 krizinde bu
kuruluglarin iflasinin meydana getirecegi sorunlar degerlendirilerek genis ¢capta kamu
muidahalesinde bulunulmustur. Kamu miidahaleleri bankanin bagka bankalarla
birlestirilmesi veya bankalara satilmasi, bankanin yeniden yapilandirilmasi, sermaye
aktarim1 ve sermayesinin yeniden yapilandirilmasi, borglarina/kredilerine garanti
verilmesi, iflas eden bankaya likidite aktarilmasi, banka yonetimine el konulmasi,
kamulastirilmas: gibi dogrudan finansal sektore doniik olarak cesitli vasitalarla
gerceklestirilmesinin yaninda maliye politikas1 araclari ile de dolayli bir sekilde

yapilmustir.

Doviz kuru mudahaleleri: Kriz ile birlikte finansal istikrarin tekrar saglanabilmesi
maksaadiyla kisa vadeli faiz oran1 araci yani sira politika araglarinin genisletilmesine
gidilmis, bu maksatla kullanilan araclardan biri de merkez bankasi rezervinin doviz
piyasasinda direkt olarak satilmasi vasitasiyla doviz kuru miidahalesidir. Kur
miidahalesinin finansal krizin ilk sathasinda gelismis iilkeler tarafindan tercih
edilmedigi, daha fazla gelismekte olan {ilkeler ve de diger iilkeler tarafindan

uygulandigr gozlenmistir. Gelismekte olan iilke piyasasinda, kriz donemi icinde

134 Demirbas, a.g.e., 5.43.

135 Tayfur Eken, Kiiresel Einansal Krizden Sonra Ag¢iga Satis Diizenlemeleri ve IMKB Uzerine Bir
Calisma, Yeterlilik Etiidii, Istanbul, Sermaye Piyasasi Kurulu Aracilik Faaliyetleri Dairesi, 2013, s.3-
6.
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yabanci sermaye sahibinin lilke piyasasindan g¢ikarken yerel parayr satarak doviz

talep etmesi kur miidahalesini zorunlu hale getirmektedir.**®

IMF anlasmalari: IMF kredisi, yoksul ya da gelismekte olan iilkelerce Kkriz
sebebiyle olusan likidite sorununu ¢é6zmek ve 6demeler dengesi sorununu gidermek
maksadiyla alinmigtir. Ekonomik kriz ve de sonrasinda AB iilkelerinde yasanmis
borg krizi sebebiyle bor¢larini 6deyemeyen ve piyasalardan bor¢lanamayan Avrupa
ulkelerinin de bahse konu borg¢lanma sorunlarini ¢6zmek maksadiyla IMF kredileri

aldiklar gézlenmistir.137

Toksik/Sorunlu varliklarin dogrudan veya dolayh sekilde alimi: Kriz siresince,
yapilandirilmis finansal {riin gergevesinde gelistirilen varliga dayali olan menkul
kiymetlerde yasanan deger kaybi, bu iirlinleri krizden once degerinin ¢ok daha
altinda deger tasiyan, degeri bilinemeyen ya da likit olmayan aktifler durumuna
sokmus ve toksik/sorunlu varliklar (Toxic/Troubled Assets) olarak tabir edilmistir.
Hlkimet piyasadaki olumsuzlugun azaltilmasi, finansal piyasaya olan giiveni
cogaltarak sistemin tekrar islevsel hale dondiirilmesi yoluyla reel sektoriin
fonlanabilmesi maksadiyla toksik wvarliklar1 dolayli olarak veya dogrudan elde
etmistir. Finansal kurulusun sorunlu varlik portfoyiiniin MB’s1 tarafindan teskil
edilen garanti alinmasi, satin alinmasi veya fona devri yollar1 kullanilmak suretiyle

finansal kurulusa kisa vadeli kaynak yapilmistir. 138

Zorunlu Kkarsihk uygulamalari: Bankanin, merkez bankasinda tutmak zorunda
kaldigt zorunlu karsiliklar belli bir para politikas1 aract seklinde, sistemde
dolagsmakta olan para miktarini kontrol etmek maksadiyla kullanilmasi tercih
edilmektedir. Krizden 6nce zorunlu karsilik oranini sabit tutan ya da artiran pek ¢ok

merkez bankasi, piyasadan likiditenin ¢ekilmesi, varlik fiyatlarinda diisiis ve yasanan

1._36 Alper Kara, Kiiresel Finansal Krizde Merkez Bankalarinin Bilango Yonetimi Kapsaminda Tiirkiye
Ornegi ve Alternatif Yontemler, Uzmanlik Yeterlilik Tezi, Ankara, Tirkiye Cumhuriyeti Merkez
Bankasi, Muhasebe Genel Miidiirliigii, 2012, s.8.

137 Ekrem Soyler, IMF’nin Kiiresel Mali Krizle Birlikte Degisen Rolii Ve Tiirkiye, Yiksek Lisans
Tezi, Ankara, Gazi Universitesi Sosyal Bilimler Enstitisi, 2012, 5.129.

38 Demir v.d., a.y., 5.58; Sahin, a.g.c., 5.45.
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iflaslar sonunda zorunlu karsilig1 diisiirme yolunu secerek kredi isleyisinin ve piyasa

likiditesinin geri kazanilmasini hedef olarak se¢mistir. 139

Bahsedilen parasal genisleme onleminin yani sira Nisan 2009 tarihinde yapilan G20
zirvesinde, mali 6nlemin de tiim iilkeler tarafindan kendi kosuluna uygun bir sekilde
gecikme olmadan uygulanmasi kararinda uzlasilmistir. Bunun yaninda IMF, 2009 ve
2010 yillarinda ekonomide hareketlenmeyi saglamak maksadiyla kiiresel seviyede
mali 6nlem alinmasimin ve OECD, krizlerden ¢ikis politikalar1 i¢inde alternatif mali
politika uygulamanin 6nemini dile getirmistir. Varilan mutabakat ile hemen hemen
cogu iilke otoritesi, deflasyon ve ekonominin resesyona siiriiklenme riskinin onine
geemek ve ekonomideki biiylimeyi destekleyebilmek maksadiyla ekonomik
durumuna uygun maliye politikasini da hayata gecirmistir. “Ulkenin acikladig mali
destek paketleri; 1) firmaya doniik yardimlar, ii) tiiketiciye doniik yardimlar ve iii)
altyapt yatinmimna yapilan harcamalar seklinde ana hatlart ile ii¢ baslikta

toplanmigtir”, '

Firmaya doniik yardimlar; sirkete vergi indirimi veya siibvansiyon seklinde yapilan
yardimdan meydana gelmektedir.m. Tiiketiciye doniik yardim icinde tiiketiciye
vergi indirimi veya sosyal giivenlik yardimi, direkt olarak kisisel gelir vergisi
indirimi, belli baslt bazi iiriinlerin (gida maddeleri, elektronik, otomotiv, vb.) satis
vergisinin indirimi, sosyal glivenlik imkanini genisletme ve yoksul kesime daha da
fazla kaynak saglama, savunmasiz grubu korumaya dair yardim, issizlik sigortasi
Onlemini artirma, cocuk ve emekliye yardim O6demesini arttirma seklinde {ilke
kosuluna uygun politika tasarlanarak hayata gegirilmistir.'* Altyap1 yatirimia

yapilan harcama ise iilkenin, kriz boyunca diisen i¢ talebi hareketlendirmek

139 Kara, a.g.e., 5.8.

140 TCMB, Mayis 2009 Finansal Istikrar Raporu, Sayi 8. Ankara: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi. 2009, s.5.

¥ Mafhi Egilmez, “Krizde Oteki Ulkeler Ne Yapiyor”, 12 Mart 2009,
http://www.radikal.com.tr/yazarlar/mahfi_egilmez/krizde_oteki_ulkeler_ne_yapiyor925696, 12 Ocak
2019.

42 TCMB, Mayis 2009 Finansal Istikrar Raporu, s.5-6; Egilmez, a.y.
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maksadiyla mevcut altyapr yatirnmimi artirmak veya ilerde yapmayr planladigi

yatirimi 6ne ¢ekmek seklinde olmustur.**

Finansal sistemlere yonelik diizenleme cercevesinde de parasal 6nlemde oldugu
sekilde merkez bankasi ve diger ulusal otoriteler tarafindan kriz boyunca finansal
sektdre likidite ve sermaye destegi tedbiri alinmig, fakat bu onlem de yiksek bitce
ac1g1 ve kamusal maliyet nedeni ile devam ettirilebilir olmaktan uzak kalmistir. Bu
sekilde bir kriz olasiligin1 énlemenin en kolay yolu krize alan hazirlayan unsurlarin
yok edilmesidir. 2008 krizine alan hazirlayan unsurlar bankacilik ve finansal sistem
iistlinde odaklandigindan hem uluslararasi hem de ulusal seviyede diizenleme ihtiyaci
meydana gelmistir. Finansal sistemlerdeki aksakligin ve sorunun bir daha
yasanmamasit maksadiyla uluslararasi finansal mimari ¢at1 altinda {iilkenin ilgili
otoritesi 2009 senesinde ve sonrasinda da finansal sisteme doniik diizenlemeler

iistiinde yogunlagmustir.'*
2.6.2. Amerika Birlesik Devletleri’nde Alinan Onlemler

Krizin meydana geldigi, etkisinin ilk olarak hissedildigi ve de en fazla etkilenen iilke
olan ABD’nin kriz boyunca davranisinin diger iilkeler tarafindan ¢ok yakindan takip
altina alindig1 ve alinan dnlemlerde diger iilkelere liderlik yaptig1 gozlenmektedir.
ABD finansal dalgalanmanin en basinda geleneksel para politika aract olan
piyasalara kisa vadeli likidite sunma ve faiz indirme karar1 almis fakat ABD
ekonomisi iginde istikrar1 bozan gelismeler devam edegelmistir. Faiz oraninin sifir
alt smirma disiiriilmiis olmasinin bu politikayr sorunu ¢ézmede eksik kilmasi
nedeniyle geleneksel olmayan politika gelistirilmeye hiz verilmis, genisletici maliye
politika tedbiri alinma yoluna gidilmis ve ¢esitli diizenlemeler ile yasalar
hazirlanarak finansal sistem yeniden yapilandirilmistir. Ozetle ABD’de, kiiresel
seviyede alinan Onlemler basliginda bahsedilen hemen hemen tiim Onlemler ele

alinmustr.

3 TCMB, Mayis 2009 Finansal Istikrar Raporu, 2009, s.6.

144 Saccl, a.g.e., s.48.
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2.6.2.1. Para Politikas1 Onlemleri

FED faiz kararlari: Faiz oraninin yiikselmesi ile birlikte dalgalanmanin ilk
basladig1 2007 baslarinda banka agisindan finansal sikinti baglamis olsa bile FED
enflasyon kaygisi ile faiz oraninda 17 Agustos 2007 ye kadar herhangi bir degisiklik
yapmamistir. Fakat finansal piyasadaki bozulmanin ¢ogalmasi ve piyasada meydana
gelen indirim beklentisi sebebiyle ilk olarak iskonto faiz haddine miteakiben

gosterge faiz (arzulanan fiyat) haddinde indirimler yapmlstlr.l45

FED iskonto faiz oraninda indirime 17 Agustos 2007°de baslamis ve 11 Aralik 2007
tarihine kadar dort kere indirim yapmis, %6,25 oranindan %4,75’¢ kadar indirim
yapmustir. Indirime ragmen sistemin tekrar eski isleyisine donememesi, asimetrik
bilgi nedeniyle bankalarin birbirlerine bor¢ vermekte tereddiitte kalmaya devam
etmesi sebebiyle FED sistemik riske meydan vermemek ve durgunluga girme
olasiligina kargi tiiketim ve yatirimi tesvik etmek maksadiyla gosterge faiz oraninda
indirimi stirdiirmiistiir.**®

Kriz boyunca FED’in kisa araliklar ile faiz indirimine gitme amaci, bankacilik
sektoriine ait borglanma maliyetini diislrerek, mortgage kredisinden kaynaklanan
sorununun etkisini azaltmaktir. Fakat devamli faiz indirimi ve faiz oraninin sifir
seviyesine ~ dligmesi  bu  politikalar1  durgunluk  sorunlarim1  ¢ézmede

etkisizlestirmistir. 147

Piyasadaki likidite kosulunu iyilestirmeye dair onlemler: 2007 ilkbaharindan
sonra gozlenen likidite sorunlar1 karsisinda FED; faiz orani indiriminin yaninda
geleneksel ve geleneksel olmayan para politika araciyla yapilan likidite destegi ile
kamusal miidahalede bulunmustur. Geleneksel arag olarak, iskonto penceresi ve API
ile swap hattinin genisletilmesi yapilmistir. Geleneksel olmayan ara¢ olarak; FED’in
son kredi bagvuru mercii roliine bagh sekilde finansal kuruma TSLF, PDCF ve TAF

ile verdigi kisa vadeli likidite; kredi piyasasinda yer alan bor¢lu ve Onemli

% Demirv.d., a.y., 5.72.
16 Ay

Y7 Oztin Akgii¢, “Kriz Nedeni ve Cikis Yollar1”, Muhasebe ve Finansman Dergisi, Say1 42. 2009,
s.8.
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yatirimceilara direkt olarak likidite saglanmasini kapsayan; TALF, MMIFF, AMLF ve
CPFF ve miktarsal genisleme (QE1, QE2 ve QE3) yoluyla vade uzatimi (operation

148 iflas etme asamasindaki sistemik degerdeki

twist) programindan miitesekkildir.
finansal kurulusun kurtarilmasi maksadiyla gerceklestirilen kamusal miidahale de

likidite kosulunu iyilestirmeye dair 6nlemler i¢indedir.
2.6.2.2. Maliye Politikas1 Onlemleri

ABD; kriz boyunca aldigi onlemlerde agirligi genelde finansal sektoriin
guclendirilmesine kaydirmis ve reel sektérde olabilecek sorunlarin 6niine gegmenin
ilkini finansal sistemin tekrar kredi verebilir hale getirilmesi olarak gérmiis olsa da
durgunluga girme beklentisinin ¢ogalmasi ve faiz oraninin sifir seviyesinde olmasi
sebebiyle sorunun para politikasit ile c¢ozillemeyecegi gorilmiistir. Ekonomiyi
hareketlendirmek  maksadiyla genisletici maliye politikast  uygulamasina

baslanmustir.

Yatirimi 6zendirmek ve yatirimda bulunmak isteyen firmanin sorununun ¢oziimii
krizden kurtulmada &ne ¢ikmustir. Ik kapsamli dnlemler, Ocak 2008 tarihinde
aciklanan ve Subat 2008 tarihinde imza altina alinan Ekonomik Biiyiime Paketinde
(Economic Stimulus Act) bulunmaktadir. Bu maksatla 2008 senesi icinde yeni
techizat ve makine alan igletmeye %50 seviyesinde vergi indirimi yapilmasi karari
alinmis, mortgage kurulusunu konut yatirnmina tesvik ederek isini gelistirmek ve
yeni is¢i almasini saglamak maksadiyla Federal Konut Idare ve Kurumlarinin ddiing
limiti yiikseltilmistir.149 Sorunlu Varliklarin Kurtarilmasi Programi (Troubled Assets
Relief Program — TARP) i¢inde bulunan Otomotiv Endiistrisi Finansman Programi
(AIFP) c¢ergevesinde otomotiv firmasinin etkin isleyisini kazanmasi ve krizden

ctkmast maksadiyla AIFP; Aralik 2008 tarihinde baslatilmis ve 82 milyar dolar

18 FED, The Federal Rezerve’s Response to the Financial Crisis And Actions to Foster Maximun
Employment and Price Stability, 2015, (Cevrimici),
http://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/bst_crisisresponse.htm 2 Ocak 2019.

9 Rochelle M. Edge and Jeremy B., Rudd, (2010) General-Equilibrium Effects of Investment Tax
Incentives, Finance and Economics  Discussion  Series, 2010, p.1  (Cevrimigi),
http://www.federalreserve.gov/Pubs/FEDS/2010/201017/201017pap.pdf 13 Aralik 2018.
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degerinde likidite desteginde bulunulmustur.’®® 17 Subat 2009 tarihinde imza altina
alinan (ilk etapta 787 milyar dolar olan, gerektiginde 2 trilyon dolara ulagabilecek)
ARRA’da firmaya doniikk kapsamli yatinm tesvigi ve vergi indirimi igeren

diizenleme uygulamaya koyulmustur. 151

Yapilan yardimlar; krizin reel sektordeki etkisini azaltmaya yonelik olusunun
yaninda yatirimin devam etmesini saglamak yoluyla krizin diisiik gelir seviyesindeki
aileler tstiindeki gelir kayb1 ve issizlik etkilerine de dolayli bir sekilde ¢6ziim getiricCi
mahiyettedir. Krizden kaynaklanan toplumsal ve ekonomik etkiyi gidermek
maksadiyla alinan tiiketiciye doniik dnlemler; tiiketiciyi konut kredi ve ddemesi ve
icrayla alakali bilgilendirici aktivitelerden, 6denemeyen mortgage kredisi icrasinin
onlne gecilmesine, issizlik 6deneginden vergi iadesine kadar ¢ok tarafli olarak
uygulanmustir. Issizlik probleminin halledilmesi maksadiyla reel sektdrii yatirima ve
yeni istthdam olanagi meydana getirmeye tesvik edici ¢abanin istenen sonucu
vermedigi gozlenmistir. 2009°a kadar alinmis genisletici maliye politika Onlemi
icinde yer almamis, Subat 2009 tarihinde imzalanan ARRA i¢inde altyapi, enerji,
egitim ve saglik alanlarinda kamu yatirnmi yapilmasi planlara dahil edilmistir.
Yatirimin, yeni istthdam alan1 meydana getirerek reel sektorii canlandirici,
tilkketicinin gelirini artiric1 ve issizlik oranini disiiriicii etki olusturarak refah artigini

saglayabilecegi degerlendirilmistir.

Genel bir sekilde ele alindiginda genisleyici maliye politikasi ile igsizlik ve biiylime
sorununun ¢oziimii boylece deflasyon riskinin giderilmesi hedeflenmis fakat alinan

tiim tedbirler beklenen etkiyi olusturmamastir.
2.6.2.3. Finansal Sisteme Yonelik Duzenlemeler

Dalgalanmanin baglamasi ile finansal sistemdeki problemleri ¢6zmeye yonelik

bircok duzenleme, yasal degisiklik ve tasari olusturulmustur. “Ev Sahibi ve Miilkiin

10 ABD Hazinesi, Auto Industry, 2014, (Cevrimici),  http://www.treasury.gov/
initiatives/financialstability/T ARP-Programs/automotive-programs/Pages/overview.aspx 4  Aralik
2018.

1 ARRA, The Recovery Act, 2009 (Cevrimici), http://www.recovery.gov/arra/
About/Pages/The Act.aspx 7 Aralik 2018.
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Korunmasi1 Kanununa dair degisiklik taslagi”, “Mortgage Reformu ve Suistimali
Onleme Yasa Taslag”, finansal hizmet sektdriindeki denetim yapismi iyilestirme
adma “Finansal Hizmet Gozetim ve Denetim Taslagi”, “Umut Kanunu ve Icranin
Onlenmesi Kanununda diizenleme getiren Ekonomik Iyilestirme ve Konutlasma
Kanunu”, “Adil ve Dogru Kredi Islemi Yasas1 311. Boliimde degisiklik” yiiriirliige
konmustur. Idari yapilarin giiclendirilmesi igin; “kredi derecelendirme kurulusu
uygulamasinin gelistirilmesi, risk yonetimindeki zayifligin giderilerek stres testinin
kullanilmas1”, “FED’in likidite verme yetkisinin mevduat kurulusu olmayan finansal
sirketi de kapsayacak sekilde genisletilmesi”, “Finansal Piyasa Calisma Grubunun
(President’s Working Group on Financial Markets-PWGQG) tiirev piyasa altyapisi ve

gbzetiminin giiclendirilmesi ¢alismasi” baglatilmistir.

2009 senesinde Finansal Diizenleme Reformu ve hedef ile Oneri ¢ergevesi hazir hale
getirilmis, “2010 yili Amerikan Finansal Istikrar Saglanma Yasas: (Restoring
American Financial Stability Act of 2010) ile finansal piyasanin denetlenme ve
diizenlemesi maksadiyla kurumlarin yetkisi tekrar tespit edilmistir”.*** Fakat tasari
yiriirliige konmamus, icerigi daha da genisletilerek ismi 25 Haziran 2010 tarihinde
Dodd-Frank Wall Street Reformu ve Tuketici Koruma Kanunu (Dodd-Frank Wall
Street Reform and Consumer Protection Act) seklinde degisiklige tabi tutulmus, 15
Temmuz 2010 tarihinde Senato’da kabul edilmis, 21 Temmuz 2010 tarihinde Baskan

tarafindan imzalanarak uygulamaya konmustur. 153

152 Sedat Kusgodzoglu, 2008 Finansal Krizinin C1k1$lnd?: Asimetrik Bilgi Sorununun Incelenmesi ve
Degerlendirilmesi, Yiiksek Lisans Tezi, Ankara, Gazi Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2010,
s.129.

133 CFR, Restoring American Financial Stability Act of 2010, Council on Foreign Relations (CFR),
2010, (Cevrimigi), http://www.cfr.org/united-states/restoring-american-financial-stabilityact-2010-s-
3217/p22715 2 Ocak 2019.
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Tablo 1. Dodd-Frank Wall Street Reformu ve Tiketicinin Korunmasi Kanunu

Bolumlerit®

B6lim No

Boliim Bashg

Bolum | (Sec 101-Sek 102)

Finansal Istikrar

Bolum 11 (Sec 201-Sec
217)

Dizenli Tasfiye Yetkisi

Bolum I (Sec 300-Sec
302)

Yetkinin OCC, Federal Mevduat Garantisi Sirketi ve FED
Ydnetim Kuruluna Devri

Bolim IV (Sec 401-Sec
416)

Serbest Fonlar ve Diger Faaliyetlere Yonelik Yatirim
Danigmanliginin Diizenlenmesi

Bolum V

Sigorta Faaliyetleri

Bolim VI (Sec 601-Sec
628)

Banka ve Tasarruf Kurumlari Holding Sirketleri ve Mevduat
Kurumlar1 Diizenlemelerinin lyilestirilmesi

Bslum VI (Sec 701)

Wall Street Seffaflik ve Hesap Verebilirlik [Diizenlemeleri]

Bolum VIII (Sec 801-Sec
814)

Odeme, Mutabakat ve Takas [Sistemi] Gozetimi

Bslum 1X (Sec 901)

Yatirimcilarin Korunmasi ve Menkul Kiymetler
Diizenlemelerinin lyilestirilmesi

Bolim X (Sec 1001-Sec
1002)

Tuketici Finansal Koruma Birosu

Bolum X1 (Sec 1101-Sec
1109)

FED Sistemi Duizenlemeleri

Bolum XII (Sec 1201-Sec
1210)

Temel Finansal Kurumlara Erisimin Gelistirilmesi

Bolum X111 (Sec 1301-Sec
1306)

Geri Odeme Yasast

Boliim XIV (Sec 1400)

Ipotekli Konut Finansmani Reformu ve Yikict Odiing Karsiti
Yasa

Boltim XV (Sec 1501-Sec
1506)

Diger Diizenlemeler

Boliim XV (Sec 1601)

Sozlesmeler

1 Yener Coskun, “Dodd-Frank Wall Street Reformu ve Tuketicinin Korunmasi Yasast Kapsaminda
Sistemik Risk Yonetimi ve Diizenleme Iligkisi”’, Halil Seyidoglu’na Armagan: Finansal Kriz
Yazilar, 1. Baski, Derleyen Irfan Kalayci, Ankara, Nobel Yayin Dagitim, 2010, s.94-95.
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Dodd-Frank Wall Street Reformu ve Tiketici Koruma Kanunu: ABD hikumeti
tarafindan, finansal sistemi gili¢lendirecek, bu sekilde bir krizin tekrarim
engelleyecek, 1929 Ekonomik Buhraninda hazirlanan finans sektoriine doniik
kanunlardan sonra belki de en kapsamli reformu bu kanunla yiiriirliige koymustur.
Tum maddelerin 2015 yili sonuna kadar uygulamasi kanunla kabul edilmis fakat bazi
tarihlerde birkag erteleme olmustur. Temel hedefi, hesap verilebilirlik ve seffafligin
gelistirilmesi, batmayacak kadar biiylik anlayisinin sona erdirilmesi, kurtarmalarin
sonlandirilarak Amerikan vergi miikellefinin koruma altina alinmasi, tiiketicinin
finansal sistem istismarindan korunmasi ve diger hedefleri hayata gecirerek finansal
istikrar1 destekleme seklinde belirtilen kanun, on altt bdlimden meydana

gelmektedir.**®
2.6.3. Avrupa Birligi’nde Alinan Onlemler

Krizin bagindan itibaren kiiresel olmasi nedeniyle tiim {ilkeler kademeli olarak ve de
degisen seviyelerde etkilenmis olsa da en fazla AB iilkelerinin etkilendigi
gorulmektedir. AB ulkelerinin krizden, kiresel ticaret, i¢ talep ve finans olmak (izere
genel olarak {i¢ alanda etkilendigi goriilmiis, Avrupa finans piyasasinin, 6zellikle de
Ingiltere’nin ABD finans piyasastyla kurmus oldugu baglanti ABD finans sisteminde
olusan sorunu ¢ok hizli bir tarzda AB finans sistemine aktarmistir. Kayb1 artan AB
bankasi kredi sinirlamasina basvurunca, finansman imkani daralmis ve bu durum da
krizin AB icinde derinlesmesine sebep olmustur. Bankanin kredi sart1 agirlasarak
varlik fiyatinin diismesi sonunda, hanehalkinin varliginin azalmasi sonunda tasarrufa
baslamis, buna bagl sekilde dayanikli tiiketim malina olan talep ve gayrimenkul
yatirimi diismiis, bu durum da toplam i¢ talepte daralmanin olmasina sebebiyet
vermigstir. Kiiresel taleplerin de azalmasiyla Ozellikle AB iilkelerinin ihracat
siralamasinda ilklerde bulunan ABD’de yasanan resesyon, AB iilke ihracatinin

daralmasr ile kendini gdstermistir.™®

155 Congress, “Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act”, 2010, s.2, (Cevrimici),
http://www.gpo.gov/fdsys/pkg/PLAW-111publ203/pdf/PLAW-111publ203.pdf 12 Ocak 2019.

1% Mircan Yildiz Tokatlioglu, Fulya Mercimek, Umit Demirhan ve Osman Esen. “2008 Kiiresel Krizi
ve Avrupa Birligi’'ne Etkileri”, Maliye Politikasinin Olusturulmasinda Parlamentonun Rolii,
Uluslararasi Sempozyum, Bildiriler ve Makaleler, Sivas, 2010, s. 221-222.
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Mevcut krizin AB’ne farkli kanallar ile yayilmasmin iki bariz sonucu ortaya
cikmistir. Birincisi, yayillma kanalinin durumuna gore iilkelerin krizden farkli
etkilenmesidir. Ornek olarak Ingiltere finansal sistem ve konut sektdrii, Avusturya ve
Irlanda finansal sistem, Portekiz ve Ispanya dis acik ve konut sektdrii, Yunanistan ve
italya cari acik ve biitge agig1 problemleriyle kars1 karsiya gelmistir.*" ikincisi, her
bir iilkeyi farkli kanal ile etkileyen krizin ¢ok farkli sonu¢lar meydana getirmesi

alinan tedbirleri heterojen yapmistir.

Birlik kurum ve organlarinin kriz 6nlemede ortak payda yaratma cabasi ve AB’ye
iye iilkelerin Maliye Bakanlari’nin krize karsi koordineli ve birlesik hareket etme
mesajlart olmus ise de Avrupa Komisyonu Bagkani tarafindan birligin hepsini
kapsayan bir ¢6ziim bulunamadigini s6ylemlerinde dile getirmis ve kriz karsisinda

Avrupa’da bir tek cevabin bulanamayacagini soylemistir. 158
2.6.3.1. Para Politikas1 Onlemleri

Finansal piyasada yasanan sikintinin artmasi, bankanin bor¢lanma kosulunu
agirlastirmasi karsisinda FED faiz kararina paralel bir sekilde Avrupa Merkez
Bankas1 (European Central Bank — ECB) ve Avrupa iilke ulusal merkez bankalar1 da
faiz oranin1 diisirmiistiir. Fakat ECB, 6ne enflasyonla bas etmeyi aldigi i¢in krizin
etkisinin hissedildigi 2008 senesinin ilk doneminde faiz oraninda indirim yapmamus,
aksine 3 Temmuz 2008 tarihinde 25 baz puan yiikseltmis, faiz indirimine Kasim
2008 tarihinde baslamayi uygun gérmiistiir.l‘r’g ECB’nin indirim kararim1 FED’e
nazaran bir y1l gecikmeli bir sekilde aldigi gozlenmistir. Miiteakip zamanda krizin
AB iilkelerinde daha fazla hissedilmesi ve de resesyon olasiligina kars1 ECB faiz
indirimini siirdiirmiistiir. ingiltere merkez bankas1 BoE faiz indiriminde daha atak

tavir almistir.

137 Baki Demirel ve Giilen Elmas Arslan, “Euro Bélgesinde Bor¢ Krizi Sorunu ve CoziimOnerileri”,
Ekonomik Yaklasim, Cilt 23. OzelSay1. 2012, s.108.

158 Tokatlioglu v.d., a.y., 5.224.

59 Miikerrem Hig, Kiiresel Ekonomik Kriz ve Tiirkiye, istanbul, Beykent Universitesi Yayinevi,
Yayin No 62, 1. Baski, 2009, s.20.
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Piyasanin likidite kosulunu iyilestirmeye doniik tedbirler ¢ergevesinde ECB, FED’e
benzer tarzda mevcut uygulamayr gelistirmek ya da yeni likidite kolayligi
olusturmak yoluyla finansal kurumun ve finansal piyasanin kosullarinin iyilesmesini
destekleyici likidite destegi programi uygulamistir. Ug grup altinda yapilan destekler;
yabanci merkez bankalar1 ile swap anlagsmalari, zorunlu karsiliklar, iskonto penceresi
ve acik piyasa islemleri gibi geleneksel merkez bankacilik politika uygulamast; birlik
icinde 6demede giicliik yasayan iilkelerin likidite problemini ¢6zmeye doniik olarak
kredi havuzu, 6deme dengesi fonu gibi yeni mekanizmalar meydana getirerek ECB
ve ulusal merkez bankasinca geleneksel olmayan yontem ile gerceklestirilen likidite

destegi; basarisizliga ugrayan finansal kurumun kurtarilarak olumsuz piyasa etkisini

yok etmeyi hedefleyen kamusal miidahalelerden olugsmaktadir.

Eksi seviyeye inen faiz oranina karsin talep daralmasi ve kétii kredi performansinin
Oniline gecilememis, enflasyon problemi ortadan kalkmis, resesyon riski devamlilik
gostermis, yasanan ekonomik gelisme faiz indiriminin yani sira finansal destek

uygulamasini ve genisletici maliye politikasini kaginilmaz yapmaistir.
2.6.3.2. Maliye Politikas1 Onlemleri

Maliye politikasi, AB kurum ve organlarinca birlik geneline doniik ortak tedbirler ve

her iilkenin kendi kosuluna uygun ayr1 tedbirler olarak ortaya konmustur.

Firmaya doniik mali 6nlem i¢in Avrupa Ekonomik Kurtarma Plani1 (European
Economic Recovery Plan-EERP) meydana getirilmistir.”®® 30 milyar € AB
tarafindan, 170 milyar € iye lilkelerce karsilanmasi kararlagtiritlan 200 milyar €
tutarlh ve AB GSYIH’sinmn %1,5 seviyesindeki kurtarma planmin stratejik amaci
talebi ¢ok hizla hareketlendirmek ve tiiketici giivenini ¢ogaltmak, krizin en
savunmasiz kesimlerdeki etkisini diisiirmek ve isgiicii piyasalarina tekrar donmesini
uygulamaya gecirmek, AB ekonomisinin rekabetle ve gelecegin ihtiyaciyla uyumlu
olarak biiyiime ve geligmesine yardimct olmak, iklimlerin degisikligini sinirlandirici,
enerji maliyetini diisiiren isletme ve uygulamaya destek olarak yeni istihdam alani ve

diinya pazarinda firsat agmak olarak 6zetlenmistir.

180 Tokathoglu v.d., a.y., 5.225.
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Tiiketici icin AB’de talep arttiric1 politika kapsaminda alinacak tedbirler Onemli
olmustur. Avrupa Komisyonunca hazirlanan Avrupa Ekonomik Yardim Plani
(European Economic Recovery Plan — EERP) da, krizin isini yitiren is¢i ve ailesi gibi
savunmasiz kesimler {stiindeki etkisini azaltmak, isgiicii piyasalarina tekrar
donmesine yardimci olmak, harcama ve gelirleri arttirmak hedefli tedbirler
alimmustir. Yatirim harcamasi anlaminda uzun vadede sorun ¢oziicii kamu yatirim
harcamas1 giindeme alimmistir. Uzun vadeli devam edilebilir biiylime meydana
getirmek icin AR-GE, insaat, trans Avrupa agi, alt yapi projeleri, ¢evre dostu
tiriinlere tesvikler, enerji verimliligini artirma, otomobil sektoriiniin desteklenmesi,

AR-GE yatirimlari igin siibvansiyonlar konularinda gériis ve projeler iiretilmistir.'**

Beklenen sonuglar tam olarak alimamamis, bunun yaninda kriz boyunca bankaya
yapilan sermaye aktarimi, saglanan garanti, miidahale ve kurtarma paketi iiye
tilkelerde biitge aci1g1 ve kamu borcunda yiiksek artis meydana getirmis ve AB

kendini borg krizinin igcinde bulmustur.
2.6.3.3. EKonomik Yonetisim ve Finansal Istikrara Yonelik Diizenlemeler

Kiresel diizeyde ekonomik krizden kaynaklanan olumsuz etkiler ve maliye politika
uygulamalar1 sonunda meydana gelen bor¢lanma problemleri AB genelinde hizla
cogalmis, bilhassa kamu finansmani zayif durumda olan Yunanistan, Portekiz,
Irlanda, italya, Ispanya gibi AB iilkesinde borg¢ krizi meydana gelmistir. Ekonomik
ve bor¢lanma krizinin daha da artmasimi ve birbiri ile entegre olmus AB {iyesi
tilkeleri arasinda yayillmasina mani olmak ve finansal istikrar1 kuvvetlendirmek
bunun yaninda mali sikinti i¢inde olan iiye {lilkelere kredi yardiminda bulunmak

lizere yapisal 6nlemlere bagvurulmustur.

i. Avrupa Finansal Istikrar Mekanizmas1 (European Financial Stability

Mechanism-EFSM)

ii. Kredi Havuzu (Pooled Loans - Greek Loan Facility)

61 EC, AEuropean Economic Recovery Plan, European Council, 2008, s.13-16, (Cevrimici),
http://ec.europa.eu/economy _finance/publications/publication13504 en.pdf 1 Aralik 2018.
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iii. Avrupa Istikrar Mekanizmas1 (European Stability Mechanism-ESM)
iv. Odemeler Dengesi Fonu (Balance Of Payments Facility)
V. Avrupa Finansal Istikrar Fonu (European Financial Stability Facility-EFSF)

Ekonomik yonetisim reformu c¢ergevesinde AB seviyesinde ekonomi yonetiminin
giiciiniin arttirilmasi, tiye tlkelerin maliye ve ekonomi politikasinda etkin
koordinasyon saglanmasi maksadiyla AB ekonomi yonetimine yeni bir hazirlik
yapilmistir. ' Yeni ekonomik yonetim cercevesinde Avrupa Dénemi, Avrupa 2020
Stratejisi, Euro Rekabet Pakti ve Altili Paket tasarlanmis, ekonomik ve parasal
birliktelik, mali antlagsma, istikrar, yonetim ve koordinasyon alaninda anlagmaya

varilmgtir.

Finansal mimariye doniik dizenleme ile yeteri kadar denetlenmeye tabi tutulmayan
fakat kontrollii olmayan domino etki alanina agik bir finansal sistemden olusan
mevcut yapilanmayr AB’de mali istikrart kuvvetlendirecek, farkli tiirde ulusal
diizenlemelerin birbiri ile uyumunu saglayacak diizenlenmeler i¢in c¢aligmalar

yapilmigtir:

i. AB finansal diizenlemeler sistemini inceleyen Larosiére High Level Group
Raporuyla “Basel II sermaye yiikiimliiliigliniin yiikseltilmesi, bankanin ig
denetim ve de risk yonetimi kuralinin kuvvetlendirilmesi, danismanlik
hizmetleri ve kredi derecelendirmenin birbirinden ayr1 tutulmasi, tezgah tisti
tlrev Urunlerinin basit hale getirilmesi, ulusal diizenleme farkliliginin uyumlu
hale getirilmesi, Avrupa genelinde denetleyici bir otoritenin teskil edilmesi”

teklifleri giindeme alinmuistir.'®

ii. Avrupa Finansal Denetleyici Sistemi (ESFS) ve Sistemik Risk Kurulu
(ESRB) kurulmustur.

192 Dilek Yigit, “Kiiresel Ekonomik Kriz Oncesi ve Krizin Etkileri ile Miicadele Siirecinde Avrupa
Birligi’nde Ekonomi Yonetimi”, Ankara Avrupa Cahsmalar: Dergisi, Cilt 11. No 1. 2012, s.137.

163 TCMB, Mayis 2011 Finansal Istikrar Raporu, Say1 12. Ankara: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankas1. 2011, s.75; Ekin Fikirkoca, Efsun Degertekin ve Ozcan Cikot, Ozcan, “Finansal Piyasalarda
Reform Caligmalar1”, Sermaye Piyasasinda Giindem,Say1 85. 2009, s. 7-10.
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Literatirde finansal sisteme doniik reform ¢alismasinda ABD’ye gore yetersiz ve geg
kaldig1 seklinde gorlisler bulunan AB’de hayata gecirilen reformlarin nasil
uygulanacag1 ve basarili olup olmayacagi yeni bir krizle kars1 karsiya gelindiginde

belli olacaktir.
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UCUNCU BOLUM

FINANSAL ISTIKRARA DONUS CABASI: TURKIYE ORNEGI

Finansal bir krizin gelismis iilkeler ve gelismekte olan iilkelere etkisi, etkinin
yansidigi kanallar ve karsiliginda gelistirilecek politikalar bliyiik  farklilik
gosterebilmektedir. Bunlarin tespitinin yapilmasi da ayrica 6nem tagimaktadir.
Literatiirde konuya iligkin ¢ok sayida ¢alisma bulunmaktadir ve bunlarin gelismekte
olan iilkeler i¢in ii¢ etkiyi one ¢ikardigi ifade edilebilir’®: “Giiven bunalimi ve
bankalarin kredi kisitlamasina gitmesi, uluslararasi finansal akimlarin diistise
gecmesi, dig ticaret”. Ayrica turizm gelirlerinde azalma, uluslararasi yardimlarda

diisiis, is¢i gelirlerinin diismesi gibi etkenler de ilave edilebilir.

3.1. 2008 Kuresel Finans Krizinin Turkiye’deki Etkileri
3.1.1. Giiven Bunalimi ve Banka Kredilerinin Diismesi

Tuketici gliven endeksi ve reel kesim giiven endeksi, finansal krizin, ekonomilere
etkisini gosteren onemli gostergelerdir. Turkiye ekonomisi igin bu endekslerin seyri
2008 yili son aylarindan baslayan 2009 ortalarina degin siiren biiyiik diislis

yonundedir.

Tirkiye’de 2008 krizi dncesi, bankalar ve sirketler yurtdisindan onemli miktarda
kredi almistir. Krizle saglanan kredinin hacmi daralmis banka ve sirket

bilancolarinda kii¢lilmeye gidilmistir.

184 Tirkiye Ekonomi Politikalari Arastirma Vakfi (TEPAV). 2007-08 Kiresel Finans Krizi ve
Turkiye: Etkiler ve Oneriler. Politika Notu, 2008; Fatih Ozatay, Finansal Krizler ve Tirkiye, Dogan
Kitap, 1. Basim, Istanbul, 2009; Aykut Kibritcioglu, Effects of global financial crisis on Turkey.
Munich Personal RePEc, MPRA Paper, 29470: 2010, s.5-6.
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Bankalarin likidite sikintisi, azalan gliven ortamu ile birlestiginde, lilkede kredi hacmi
kiigiilmiistiir. Bankalar mevduatlari ile kredi vermek yerine, daha az risk olan kamu

tahvili alm1§t1r165.

Yurtdist bankalardan alian krediler Eyliil 2008’e¢ kadar dalgali seyir izlemis,
sonrasinda Mayis 2009°a kadar diisiis gdstermistir. Yine dalgali sekilde artis stirmiis
2011 yil1 ilk ¢eyregi itibariyla en {ist seviyeye ¢ikmustir.

Yurti¢ci kredi miktar1 ve tiiketici kredileri dahil piyasadaki giivensizlik ortaminin
etkisi ile Eylil 2008’den itibaren diisiise gegmistir. Keskin diisiisler olmamakla
birlikte 2010’a kadar 2008 seviyesi altinda kalmis daha sonra hizli bir artisa
gecmistir.

Kredi hacmi paralelinde gelisen biiyiime rakamlar1 da Tirkiye’nin etkilendigini
gostermektedir. Tiirkiye gibi biiylimesi i¢ talebe bagimh iilkeler ise en fazla

etkilenenlerdir®®.

3.1.2. Uluslararas1 Sermaye Akimlar1 ile Dogrudan Yabanci Yatirimlarin

Diismesi

Tirkiye, bir siiredir yabanci sermaye girisi sayesinde biiyliyen bir ekonomiye
sahiptir. Enerji basta olmak flizere iiretimde gerekli mallar ithal edilmektedir.
Dolayisiyla, dogrudan yabanci yatirimi veya sermaye girisinin diigiisii ekonomik
daralmay1 getirmektedir. Alinan borglarin siirdiiriilebilirligi ile ekonomik biiyiimenin

devami hassas bir dengede durmaktadir.

165 Durmus Yilmaz, “Kiiresel Kriz ve Merkez Bankasi”. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, 2009,
s.1-8.

166 yilmaz Akyiiz, “The global economic crisis and Asian developing countries: impact, policy
response and medium-term prospects”. Third World network (TWN), 2010, s.24.
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Sekil 5. Tirkiye’de Ekonomik Biiylime, Yabanci Sermaye Girisi, Dogrudan Yatirim
Miktar ve Oranlar1 (1999-2011 Yillari Arasi)*®’
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Kaynak: TCMB. TCMB Data Elektronik Veri Sistemi. (Cevrimigi)

http://www.evds.tcmb.gov.tr/yeni/cbt-uk.html, 22 Ocak 2019.

2002’den 2009’a kadar yillik 10 milyar dolar diizeyinde yabanci sermaye girisi var
iken biylme %3-9 arasindadir. 2009 yilinda 3 milyar dolar ile yabanci sermaye girisi
%82 azalmig, ekonomi de kiiglilmiistiir. 2010 ve sonrasi igin ise pozitif seyir
g6zlenmektedir.

Tirkiye ekonomisi i¢in diger etkilerine bakildiginda 6ncelikle hizli sermaye ¢ikisinin
doviz kithgina yol acarak doviz kurunu yiikselttigi, bor¢clanma maliyetlerini artirdig
mevcut bor¢larin ddenmesini zorlagtirdigr sdylenebilir. Bor¢ ¢ikmazi ile hem yatirim
hem de tiiketim daralmasi goriilmekte TCMB doviz rezervi yetersiz kalirsa borg krizi
dahi s6z konusu olabilmektedir. 2012’de 80 milyar dolar olan rezervin,

ekonomistlerce risk olusturmayacak seviyede oldugu degerlendirilmistir.

7 TCMB. TCMB Data Elektronik Veri Sistemi. (Cevrimigi) http://www.evds.tcmb.gov.tr/yeni/cbt-
uk.html, 22 Ocak 2019.

80



3.1.3. D1s Ticaret Hacminin Daralmasi

2008 yilinda, Tiirkiye ihracatin1i basta AB iilkeleri olmak iizere %70 oraninda
gelismis iilkelere yapmistir. Thracatta 2009°da yasanan %23’liik daralma gelismis

tilkelerin talebinin diismesinden kaynaklanmaistir.

Finansal kriz siireci doviz kurunun diismesi nedeniyle ihracat yoniinden gorece
avantaj saglamistir. Ancak caligmalar talepteki degisimin fiyatlardan baska iilkelerin

gelirine daha ¢ok bagli oldugunu géstermistirms.

Sekil 6. Tiirkiye nin fhracat Yaptigi Ulke Gruplar1 (2006-2011 Arasi)'®
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Kaynak: Oktay Kiiciikkiremitci, Omiir Geng, Mustafa Simsek, Mehmet Emin Karaca ve
Bayram Ali Esiyok. “Kiiresel Mali Kriz ve Reel Sektére Muhtemel Etkileri”. Tiirkiye
Kalkinma Bankas1 AS. Ekonomik ve Sosyal Arastirmalar Miidiirliigii, 2008, s.10

Thracattaki diisiisler, krizin dis ticaret kanaliyla ekonomiyi olumsuz etkilendigine
isaret etmektedir. Yine de diger gelismis iilkelerin ihracat ve biiylime rakamlari
iliskisi dikkate alindiginda Tiirkiye ekonomisinin 2008 krizi déneminde nispeten iyi
durumda oldugu sdylenebilir. Tiirkiye ekonomisinde i¢ taleple biiyiimenin daha etkili
olmasi da sonucu bu yonde etkilemektedir. 2009 yilinda reel sektor genelinde olmasa
da, ihrag iriinleri gruplarindan motorlu tasitlarda %33, beyaz esya ve makinede %20,

tekstilde %15-35 daralma gbzlenmistir.

168 Oktay Kiiciikkiremitgi, Omiir Geng, Mustafa Simsek, Mehmet Emin Karaca ve Bayram Ali
Esiyok. “Kiiresel Mali Kriz ve Reel Sektéore Muhtemel Etkileri”. Tiirkiye Kalkinma Bankasi AS.
Ekonomik ve Sosyal Aragtirmalar Miidiirliigii, 2008, s.10

189 TUIK. “TUIK Yaymlanmis Istatistikler”. (Cevrimici) www.tuik.gov.tr 15 Ocak 2019.
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3.1.4. Diger Etki Kanallan

Isci transferleri 2008’de 1,4 milyar dolardan 2009’da 1 milyar dolara inmistir.
Azalmanin, ekonomi igin sinirl etkisi oldugu sdylenebilir. Turizm sektorii Tiirkiye
icin yiikksek doviz kaynagidir. Finansal krizle turizm gelirleri diismiis ancak

ekonomiye etkisi kisith olmugtur.

Sekil 7. Tirkiye’nin Turizm Gelirleri (2002-2011 Arasi)*"”
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Kaynak: TCMB. TCMB Data Elektronik Veri Sistemi. (Cevrimigi)

http://www.evds.tcmb.gov.tr/yeni/cbt-uk.html, 22 Ocak 2019.

3.2. 2001-2008 Donemi TCMB’nin Finansal Istikrara Yonelik Politikalari

2001 sonras1 Tirkiye’de ekonomi ve bankaciliktaki gelismeler dikkat ¢ekici bir seyir
izlemistir. Ozellikle siyasi istikrarsizigin basi cektigi biiyiik finansal kriz nedeniyle

2001 yil1 bir kirlma noktasi gibi goriilmektedir' ™.

2001 oncesinde, Kasim 2000’de likidite krizi yasanmig, Subat 2001’de siyasi

gerginlik krizi yinelemis ve sonucunda sabit kur sistemi terkedilerek, dalgali kur

10 TCMB. TCMB Data Elektronik Veri Sistemi. (Cevrimici) http://www.evds.tcmb.gov.tr/yeni/cbt-
uk.html, 22 Ocak 2019.

i Turalay Keng, M. Ibrahim Turhan, Onur Yildirim, "The Experience with Macro-Prudential Policies
of the Central Bank of the Republic of Turkey in Response to the Global Financial Crisis", Policy
Research Working Paper, Sayi: 5834, 2011
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sistemine gecilmistir. Bankacilik ve para krizi birlikte yasanmis, bankaciligin
miizmin sorunlari niiksederek yapisal reform gerekliligi belirmistir'’?. Bankacilik
sektoriiniin kirllganligi, hem sektorde hem finansal sistemde risklere duyarlilig:
artirmis, yapilacak reformlarin gerekliligi iyice onem kazanmistir. Reformlar

arasinda ise one ¢ikani finansal istikrarin TCMB kanununda yer almas1 olmustur.
4651 sayili kanunla yapilan temel degisiklikler arasinda;

i.  Temel amac¢ olarak fiyat istikrarini saglama ve bu dogrultuda

kullanilacak araglarin belirlenmesinde bagimsizlik,

ii. Son kredi mercii olarak gecici likidite sikisikliklarini gidermek
amaciyla teminat karsiliginda giin i¢i veya giin sonu kredi imkani

saglama,

iii.  Finansal sistemde istikrar: saglama amacryla mali piyasalari izleme

ve denetleme gibi diizenlemeler yapilmistir.

TCMB’nin kriz sonrast yaptig1 ilk yapisal degisiklik; “25 Nisan 2001’de merkez
bankas1 temel amacinin fiyat istikrar1 oldugu ve bu baglamda uygulanacak araclarin
merkez bankasi tarafindan belirleneceginin” yasada belirtilmesidir. Merkez
bankasinin bagimsizlig1r anlaminda kendisinin arag¢ kullanimini belirlemesi 6nemlidir.
Kanunda yer alan degisikliklerden digeri de “finansal istikrarin bankanin destekleyici

amaglarindan biri haline gelmesidir”*",

2001 krizi sonrasi finansal sistemi saglamlastirmak i¢in tedbirleri kapsayan “Gugli

Ekonomiye Gegis” programi uygulanmistir. Programda temel amaglar sunlardir’™:

i.  Bankacilik sektériine yonelik tedbirlerin alinmasi
il.  Faiz oranlarinda ve déviz kurlarinda denge saglanmaya ¢alisiimasi

iii.  Enflasyon ile etkin bir micadele icin gerekli politikalarin

uygulanmasi

172 fIker Parasiz, Para Banka ve Finansal Piyasalar, 9.bs., Bursa, Ezgi Kitabevi, 2009, s. 113.
173 (TCMB, 2008)
174 (TCMB, 2003)
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iv.  Sirdiiriilebilir biiyiimenin saglanmasi
V.  Yapisal reformlarin hayata gegirilmesi.

Bankacilik sektoriine yonelik alinan tedbirlerin amaci; finansal sistemde kamu
bankalarmin istikrarsizlik kaynagi olmaktan ¢ikarilmasi, krizlerden zarar goren
bankalarin dayanikliligim1 artirmak i¢in gereken diizenlemelerin yapilmasidir.
Bankalarin bilango yapisinin giiglendirilmesi ve bu baglamda gerekli hukuki

diizenlemelerin olusturulmas: hedeflenmistir”.

Finansal sistemde risk unsuru
olusturmasi diizenlemeleri 6nemli kilmustir, ayrica diizenlemelerle ileride yasanacak
olas1 bir krizde bankalar giiclii kalabilecektir. 2008 kiiresel finansal krizi ve olumsuz
etkilerinin azaltilmasinda reformlar etkili olmustur. Yine donemin mevcut finansal

yapisinin biitlinii i¢in de olumlu gelismeler yasanmasina neden olmustur.

1999°da kurularak 2000 yilinda faaliyete gegen Bankacilik Diizenleme ve Denetleme
Kurumu (BDDK) 2005 yilinda 5411 sayili kanun ile yetkileri genisletilmis, finansal

holding, faktoring, finansal kiralama sirketlerini de kapsamuistir.

Finansal istikrara dair diger gelisme, TCMB tarafindan 2005°ten itibaren yayinlanan
finansal istikrar raporlaridir. TCMB, fiyat istikrarinin tamamlayicisi olarak gordiigi
finansal istikrar1 saglamak i¢in diisiik ve istikrarli bir enflasyonun en énemli hedef
oldugunu belirtmistir'’®. Fiyat istikrarin1 saglamak, makroekonomik gostergelerde iyi
bir goriiniim saglayacaktir, boylece riskler en aza inecek ve finansal istikrara katki
yapilacaktir. 2001 krizi sonrasi Tiirkiye’de fiyat istikrar1 ic¢in enflasyon
hedeflemesine baslanmistir. 2002-2005 déneminde ortiik, 2006’dan itibaren agik
enflasyon hedeflemesi uygulanmistir. Gelecege dair enflasyon tahmini yapmaya
dayanan bu rejimin amaci; diisiik, stirdiirebilir enflasyonu saglamaktir. Enflasyon
hedeflemesinde TCMB, kisa vadeli faiz oranlarini temel politika aract olarak
kullanmistir. Temel hedef olan fiyat istikrarini saglamak i¢in piyasalarin istikrarina

yonelik 6nlemler almistir™””.

175 Parasiz, a.g.e., s.114.
Y TCMB "TCMB Yillik Rapor 2006", TCMB Yayini, 2007.
YT TCMB "TCMB Yillik Rapor 2006", TCMB Yayini, 2007.
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TCMB, yillarca yiiksek enflasyon ve cari agik gibi problemlerle bas etme durumunda
kalmistir. Politika stratejileri de bu problemlerin ¢éziimii ve temel hedef olan fiyat
istikrarmma yonelik belirlenmistir. Ancak 2008 kiiresel finansal krizi planlar
degistirmis, fiyat istikrar1 hedefinden vazgegmemek kaydi ile krizin iilkeye etkilerini
gidermeye doniik ¢alisilmistir. Kisa vadeli faiz oranlar1 ve likidite politikas1 yoluyla

kredi hacmindeki daralma smirlandirilmak istenmistir®’.

Sermaye akimlar1 ile
yasanan dalgalanmalar {ilkede finansal istikrar1 etkilediginden, kiiresel finansal kriz
sonrast sermaye akimlart ile akimlarin doviz kuru ve kredi biiylime oranlarina

etkilerine iliskin tedbirler alma ihtiyact hissedilmistir.

Mayis 2006°dan itibaren, uluslararasi sermaye akisi gelismekte olan {ilkeleri zora
sokmus Tirkiye dahil birgok iilkeden cikislar olmustur. TL doviz karsisinda, %30
civarinda deger kaybetmis, gida fiyatlar1 artmistir. Enflasyonun artmasiyla Merkez
Bankasi, doviz alim ihalelerine ara vermis ve likidite diizenlemeleri yaparak tedbir

almistir. Cabalara ragmen, enflasyon hedefi %5 iken %9,6 olarak ger¢eklesmistir.

8 TCMB, Aralik 2010 Finansal istikrar Raporu, Say1 11. Ankara: Tirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankas1. 2010.

85



Sekil 8. 2008 Krizi Oncesi Yabanci Sermaye Girisi ve Dolar Kurundaki Degisimi179
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Kaynak: TCMB. TCMB Data Elektronik Veri Sistemi. (Cevrimigi)
http://www.evds.tcmb.gov.tr/yeni/cbt-uk.html, 22 Ocak 2019.

2007°de ise ilk aylarda enflasyon rakamlar1 bagarili iken yilin ikinci yarisinda 6nemli
artiglar yasanmistir. Yilsonu gelen % 8,4’liikk rakam belirsizlik araligi {ist sinirinin

(%6) oldukca Ustlindedir.

¥ TCMB. TCMB Data Elektronik Veri Sistemi. (Cevrimigi) http://www.evds.tcmb.gov.tr/yeni/cbt-
uk.html, 22 Ocak 2019.
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Sekil 9. 2008 Krizi Oncesi Enflasyonun Aylik Degisimi (%)*°
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Kaynak: TCMB. TCMB Data Elektronik Veri Sistemi. (Cevrimici)

http://www.evds.tcmb.gov.tr/yeni/cbt-uk.html, 22 Ocak 2019.

Hiikiimet ile yapilan goriismeler sonucu 2008-09-10 yillart i¢in enflasyon hedefi %4

olarak belirlenmistir181

. Ancak kiresel mali piyasalarda yasanan panik ve arz soklari
ile girilen yeni donemde doviz kuru deger kaybi siirmiis, TCMB, Mayis, Haziran ve
Temmuz’da faiz artirimimna (toplam 150 baz puan) gitmistir. Temmuz 2008’den

itibaren fiyat artiglar1 durmus, araclar etkisini géstermeye baglamistir.

3.3. 2008 Kiiresel Finansal Krizi ve Sonrasi Finansal istikrara Yonelik

Uygulanan Politikalar

2008 Krizi oncesi TCMB’nin ana hedefi fiyat istikrar1 iken parasal aktarim
mekanizmasi da kullanilarak i¢ ve dis talep lizerinde etkili olunmustur. Bu sayede
iretim ve ekonomik biiylime de kontrol edilmistir. Ayrica fiyat istikrar1 hedef
almarak finansal istikrarin da olumlu etkilenecegi diisiinilmiistiir*®>. Ancak kriz bu

savin aksini gostermistir. Onceki boliimde deginildigi iizere ABD’de finansal kriz

180 TCMB. TCMB Data Elektronik Veri Sistemi. (Cevrimici) http://www.evds.tcmb.gov.tr/yeni/cbt-
uk.html, 22 Ocak 2019.

181 TCMB "TCMB Y llik Rapor 2006", TCMB Yayini, 2007, s.3.

182 Suat Oktar, Nadir Eroglu ve ilhan Eroglu. (). 2008 Global Finans Krizi, Parasal Aktarim Kanallari
ve Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas'min (TCMB) Deneysel Politika Cabalari. Marmara
University Journal of Economic & Administrative Sciences, 2013, 35(2), 1-28.
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oncesi faiz oranlarmin diisiik tutulmasi ile konut balonu siserek patlamis, finansal

sistemin krize girmesine neden olmustur.

Kiiresel kriz sonrasi fiyat istikrari ve finansal istikrar iligkisinin farkli oldugu
anlagilinca finansal sistemin riskleri ve sinirlandirilmalart i¢in yeni bir yaklagim
ihtiyact dogmustur. Finansal istikrar i¢in Tiirkiye gibi gelismis ve gelismekte olan
tilkelerin ¢ogu farkli politika konusunda hemfikir olmustur. Tiirkiye acisindan zaten
fiyat istikrar1 saglanamadigindan bunun finansal istikrarsizlik yarattigini s6ylemek
miimkiin degildir. Finansal istikrar konusunda Tiirkiye’nin onlemleri, sermaye

akimlarindan olumsuz etkilenmemek tizerine olmustur.

Ulkeler kuresel finansal krizden farkli yonleri itibarryla olumsuz etkilenmistir.
Turkiye igin sermaye akimlarinin girisiyle goriilmiistiir. Degerlenen TL ile i talep ve
ithalat artmis dis ticarette agik biiyiimustiir. Kredilerin hizl artisi ile de cari dengede
bozulma goriilmiistiir. Biitlin bunlar finansal istikrarin bozulmasina neden olmus,
fiyat istikrar1 i¢in kullanilan araglar yetersiz kaldigindan yeni politika araglar1 TCMB

giindemine girmistirlsa.

Yeni para politikast tasariminda TCMB temel olarak iki gelismeden etkilenmistir:
“ilki, merkez bankacilifina diinyada yeni bir bakis acist kazandirilmis olmas;
ikincisi, kriz sonrasi ortaya ¢ikan kiiresel piyasadaki dalgalanmalardir”. Kiiresel kriz
sonrast ortam her iki gelismenin de ¢ikisini etkilemistir’®!. Gelismis iilkelerin krizin
etkilerinden kurtulmak igin finansal sisteme sagladigi likidite gelismekte olan
ulkelere kaymis, o iilkeler de giren sermayenin olumsuz etkileri igin Onlemler

almastir.

Tirkiye’de finansal istikrarin saglanmasina yonelik uygulanan politikalara ilaveten

daha duzenli bicimde sistemik risklerle muicadele edebilmek icin 2011’de TCMB,

18 TCMB, Biilten, Ankara. Haziran 2014. Say1 34, Ankara: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas.
2014.
184 Hakan Kara, "Kiiresel Kriz Sonrasi Para Politikasi", TCMB Calisma Tebligi, No: 12/17,2012.
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BDDK, SPK ve TMSF Baskanlarindan miitesekkil Finansal Istikrar Komitesi

kurulmustur. Komite’nin gorevleri*®:

i.  Finansal sistemin tamamina etki edebilecek sistemik risklerin
belirlenmesi, izlenmesi ve stmirlanmast icin gerekli olan politika

Onerilerini tespit etmek.

ii.  [Ilgili kurumlara sistemik risklerle ilgili uyarilar yapmak ve

kurumlarin uyguladig: politikalar: takip etmek.

iii.  Komite tarafindan sistemik riskin yonetimine iligkin gerekli

koordinasyonun saglanmasi.

iv.  Kurumlar arasinda politikalarin koordinasyonunu saglamak.

Komite’nin gorevleri arasinda politikalarin  koordinasyonu i¢in ¢aligmasi,

uygulamalarin etkinligi agisindan 6nem arz etmektedir.

Finansal Istikrar Komitesi’nin 6nerdigi makro ihtiyati politikalar, aslinda daha énce
TCMB tarafindan likidite degisimlerinde uygulanan kisitlamalarin genisletilmesi

olarak diisiiniilebilir. Zaten Komite bu baglamda iki amaca odaklanmustir™®®:

I. Banka yiikiimliiliiklerinde kaliteyi iyilestirmek,

ii. Hanehalki borgluluk diizeyinin disiiriilerek kredi  biiylimesinin

kontroliinii saglamak.
3.3.1. Uygulanan Politikalarin Amacglari

2010 yilindaki sermaye girisi kalitesinde yasanan bozulma ve dis finansman ihtiyaci
ekonomide “ani durma” riski yaratmistir. Tarihsel 6rneklerden 1994, 2001 ve 2009
krizleri Tiirkiye’de dalgalanmalar genellikle, sermaye akimlar1 oldugunda yasanan
ani diisiis ve yiikselis donemlerinin sebep oldugu goriilmiistiir. Ekonomik

durgunluklardan sonra net sermaye c¢ikist ile finansal sistem bozulmustur. Bunlar

18 TCMB, Kasim 2011 Finansal istikrar Raporu, Say: 13. Ankara: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi. 2011, s.73-74.

188 Hakan Kara, "A Brief Assessment of Turkey “s Macroprudential Policy Approach: 2011-2015",
Central Bank Review, Sayi: 16, 2016, s.88
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dikkate alindiginda 2010 yili sonuna kadar cari denge ve dis finansman kalitesinin
bozulmasi acgik sekilde finansal istikrar i¢in makro yaklasimlar gerektigini

géstermistirm.

Yogun sermaye girislerinden kaynaklanan doviz kurlarinin degerlenme baskisi; dig
ticaret dengesi, rekabet giiclinlin azalmasi, cari dengenin olumsuz etkilenmesi, asir1
kredi genislemesi ile varlik balonu olugmasi gibi olumsuz gelismelere neden
olabilmektedir. Ancak tersi durum da finansal istikrar i¢in biiylik tehdit olmaktadir.
Tirkiye gibi kirilgan ekonomilere sahip gelismekte olan iilkelerde para politikasi

uygulamalar1 sermaye akimlarindan biiyiik olciide etkilenmektedir®.

Sermaye akimlarinin hareketli olusu iilkedeki dinamikler kaynakli olabilecegi gibi
kiiresel gelismelerin etkisiyle de olabilmektedir. 2008 kiiresel krizi icin gelismis
ulkelerde uygulanan politikalar Tirkiye gibi Ulkeler igin belirleyici olmustur.
Sermaye akimlari ile birlikte milli gelire orani yiiksek olan cari acik nedeniyle
Tirkiye ekonomisi kiiresel dengesizliklere karsi daha kirlgan hale gelmistir™.
Olumsuz etkileri sinirlandirmak i¢in iki ana hedef belirlenmistir: “kisa vadeli

sermaye girislerini azaltmak ve kredi genislemesini yavaslatmak”lgo.

TCMB 2010 sonrasi finansal istikrar1 gozeterek araglarini cesitlendirme yoluna
gitmistir'".

3.3.2. Uygulanan Politikalarin Araclari

Sermaye akisinin sebep oldugu kredilerde ve cari acikta hizli artis yeni

uygulamalarinin devreye alinmasina neden olmustur. 2010’dan baglayarak makro

ihtiyati politika araglar1 olan “asimetrik faiz koridoru, rezerv opsiyon mekanizmasi

7 Ay,
18 TCMB, Kasim 2011 Finansal istikrar Raporu, Sayi 13. Ankara: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi. 2011.

18 TCMB, Kasim 2013 Finansal Istikrar Raporu, Sayir 17. Ankara: Tirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi, 2013.

1% Erdem Bage1, Hakan Kara, "Finansal istikrar ve para politikas1." Tktisat Isletme ve Finans 26.302
2011, ss. 9-25.

91 TCMB, Biilten, Ankara. Haziran 2014. Say1 34, Ankara: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankast.
2014.
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ve zorunlu karsiliklar” kullanilmaya baslanmistir. Kredilerdeki agir1 biiylimenin

kontrolii ve sermaye girislerinin uzun vadeye yonlendirilmesi hedeflenmistir.
3.3.2.1. Faiz Koridoru

Enflasyon hedeflemesi rejimini benimseyen Tirkiye, faiz koridorunu piyasayi
etkilemede kullanmaktadir. Faiz koridorunun tanimlanmasinda {i¢ faiz oram
kullanilmaktadir: “gecelik bor¢ alma faizi, gecelik bor¢ verme faizi, politika
faizi” '*.

i. Faiz koridorunda alt siir gecelik bor¢ alma faizidir. Gegici likidite fazlasi

olan banka, bunu merkez bankasina yatirarak belirlenen faiz oranindan gelir

elde etmektedir. Belirlenen faiz oran1 gecici bor¢ alma faizidir.

ii. Koridorun iist sinir1 da gecelik bor¢ verme faizidir. Likidite sikintis1 ¢eken

bankanin, merkez bankasindan alacagi kisa vadeli borcun faiz oranidir.

Gecelik bor¢ alma ve verme faizlerinin arasindaki alan da faiz koridorunu
olusturmaktadir. Ust ve alt simirlarin degistirilmesiyle piyasada likidite kontrolii
saglanmaya calisilmaktadir. TCMB faiz koridoru sayesinde gecelik faiz oranlarinm

koridor iginde kalmasini saglayabilmekte, esnek davranabilmektedir.

Politika faizi ise genellikle faiz koridorunda orta noktadir. Mayis 2010’a kadar
politika faizi ve gecelik bor¢lanma faizi ayni olarak ele alinmigtir. Piyasanin likidite
kosullar1 degistiginden yeni araglarin ihtiyaci dogdugunda hem asimetrik koridor
olusturulmasi hem de politika faizi haftalik repo faizi seklinde ele alinmaya

baslanmistir™®.

192 Umut Vural, Geleneksel olmayan para politikalarinin yiikselisi. TCMB Uzmanhk Yeterlilik Tezi,
Ankara, 2013, s5.30-31

198 Mahir Binici, Hasan Erol, Hakan Kara, Pinar Ozlii & Deren Unalmis. “Faiz Koridoru bir Makro
Ihtiyati Ara¢ Olabilir mi?”. TCMB Ekonomi Notlari, 20(19), 2013,, s. 4
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2010 oncesinde, faiz koridoru uygulamasmin enflasyon hedeflemesinde yeterli
oldugu degerlendirilmistir. Hedeften sapma oldugunda kredi faizleri de doviz kuru da

diizenlenebilmistir194.

Faiz koridoru uygulamasi ile aktif olmayan eski sisteme gore verilerin gilinliik
denetlenmesi miimkiin olabilmis, faizler kredi ve doviz kanalinda farkli amacla
kullanimi saglanmistir. Boylece finansal istikrar agisindan faiz koridoru Kkredi
kanalin1 etkilemesi yoniiyle etkinlikle kullanilmistir. 2010 sonras1 TCMB, kiiresel
piyasalarda dalgalanmanin yarattigi etkiye binaen kredi ve ddoviz kuru kanallarini
ayrt etkileme geregi duymustur. Yeni sistem ve Onceki arasinda bazi temel

farkliliklar bulunmaktadir®®:

i. Onceki sistemde “hedeflenen faiz oranlar1 ve kisa vadeli ortalama fonlama
faiz oranlar1” arasinda ayrim gézetilmemistir. Yeni yapilanmada bu oranlar
arasinda farklilagmaya gidilmistir. Bu sayede esneklik kazanilarak kredi ve

doviz kuru ayr1 ayrn etkilenebilmistir.

ii. Oncekinden farkli sekilde kiiresel dalgalanmalarda daha hizli tepki
gosterebilmek icin giinliikk veya haftalik olarak kisa vadeli ortalama faiz

oranlari takip edilmistir.

Faiz koridoru sermaye akimlar1 kaynakli doviz kuru oynakliginda etkili
olabilmektedir. Yogun sermaye akimi olan donemlerde, asagi yonlii koridor
genisletilmesiyle 1limli dalgalanma saglanmakta tersi durumda ise sermaye ¢ikigini
yavaglatmak icin koridorun yukar1 yonlii genisletilmesi saglanmaktadir. Faiz

koridorundaki genisletilme hamlesi sermaye oynakligini azaltmaktadir®.

3.3.2.2. Zorunlu Karsihiklar

Onemli bir politika aract da zorunlu karsiliklardir. TCMB tarafindan belirlenen bir

oranda banka mevduatlarinin bir kisminin merkez bankasinda tutulma zorunlulugunu

9% Hakan Kara, "Kiiresel Kriz Sonrasi Para Politikas1", TCMB Calisma Tebligi, No: 12/17, 2012, s.7.
1% Hakan Kara, "Kiiresel Kriz Sonrasi Para Politikas1", TCMB Calisma Tebligi, No: 12/17, 2012, s.9.
1% Filiz Cevik, "Sermaye Akimi Oynakligi ve Kredi Biiyiimesinde Yeni Para Politikasinin Onemi",
Elektronik Sosyal Bilimler Dergisi, Cilt: 15, Say1: 57, 2016, s. 716
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ifade etmektedir. Aktif olarak kullanilan zorunlu karsiliklar temelde ii¢ amagla

uygulanmaktadir®®’;

i.  Ihtiyati amach. Bankalarin édeme giicliigii riskine karsin tedbir

amagl kullanilma durumunu ifade etmektedir.

ii.  Parasal kontrol amacli. Makroekonomik gdstergelerde bozulma
olmasina karsin merkez bankasinin zorunlu karsiiklar araciligiyla

istikrart saglamast icin kullanilmaktadr.

iii.  Likidite yonetimi amagl. Likidite arzimin talebinden az veya fazla
olmast durumunda zorunlu karsiliklar kullanilarak dengeye

getirilmesi amacglanmaktadur.

Zorunlu karsilik finansal istikrar i¢in 6nemli bir uygulamadir. Sermaye girisi yogun
olan donemde kredi arzinin yiikseligini sinirlamak piyasada bulunan para miktarini
kontrol etmek amacli etkili bir aragtir. Bankalara kredi vermede sinirli kosullar
birakilir. Sermaye ¢ikisi oldugu zaman ise oranlarin azaltilmasi hem likiditeyi hem

|, - . 198
de ekonominin ani durusunu engelleyecektir .

Zorunlu karsilik oranlart likidite kanali ve dogrudan maliyet kanali ile kredileri
etkilemektedir. Zorunlu karsiliklar bankalarin maliyetini etkiler. Bankalar maliyeti
verecegi kredi veya mevduat faizlerine yansitir. Tiirkiye’de faizlerin kiigiik degisimi
kredilerde sinirli etkiye sebep oldugundan zorunlu karsiliklar da maliyet kanalinda
kredileri etkilemede smrhdir. Ikinci olarak, zorunlu karsiliklarin artirilmasi
bankalardan likidite c¢eker. Ancak bankalarin daha fazla merkez bankasindan
borg¢lanarak agigini kapatmasi kanalin etkinligini azaltabilmektedir. Bankalarda kisa
vadeli kaynaklar artar. Bu durumda ya borglanma ve kredi miktar1 diisiiriiliir ya da

kredi faizleri igin oranlar ona gore ayarlanir'®.

197 Koray Alper, S. Tolga Tiryaki, "Zorunlu Karsiliklarin Para Politikasindaki Yeri", TCMB Ekonomi
Notlari, Say:: 8, 2011, ss.1-10.

198 Alpaslan Serel, Ismail Cem Ozkurt, "Geleneksel Olmayan Para Politikasi Araglari ve Tiirkiye
Cumhuriyeti Merkez Bankasi". Yonetim ve Ekonomi Arastirmalari Dergisi, 2014, 12.22, s. 69

199 Alper ve Tiryaki, a.y., s.7.
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3.3.2.3. Rezerv Opsiyon Mekanizmasi

Rezerv opsiyon mekanizmasi, TCMB’de bankalarin tuttugu zorunlu karsiliklar igin
belirli oranda doviz ve altin cinsinden rezerv tutulmasimi saglamaktadir. Bu
uygulamada istege bagl olarak doviz veya altin tutmak bankalara likidite yonetimi
acisindan esneklik kazandirmaktadir. Rezerv opsiyon mekanizmasini kullanabilmek
icin belirlenen rezerv opsiyon orani/katsayisi kullanilir. Yine sermaye girisleri yogun
oldugunda bankalarin zorunlu karsiliklar i¢in getirilen déviz opsiyonu avantaj
saglamaktadir. Sermaye girislerinden kaynaklanabilecek olumsuzluklar giderilirken
bankalarin da goniillii doviz birikimi saglanacaktir. Ayrica TCMB briit doviz rezervi

de artmaktadir®®.

Merkez Bankasi’nin, rezerv opsiyon katsayisi ile TL’nin degeri istenmeyen sekilde
degistiginde ve likiditeye iliskin sikintilarda piyasaya miidahale edebilmektedir.
Ornek olarak bir sermaye ¢ikis1 varsa doviz ihtiyaci artacaktir. Rezerv opsiyon

mekanizmasi birgok fayda saglamaktadir®®:

i. Sermaye giris veya cikislarimin sebep olabilecegi dalgalanmayt

azaltmaktadir,

ii.  Bankalarim bu mekanizmayr kullanmasi  bankalarin  likidite

yonetimlerinde kolaylik saglamaktadir,

iii. Belirlenen bir oranda doviz tutulabilmesi, TCMB nin doviz

rezervlerini gliclendirmektedir.

iv.  Sermayedeki dalgalanmalar sebebiyle olusan kredilerde hizli artis
veya hizli azalig, rezerv opsiyon mekanizmast ile kontrol altina

alinmaktadir.

V.  Her bankamn, en iyi likidite yonetimini saglamasina imkan

vermektedir.

20 poruk Kiigtiksarag, Ozgiir Ozel. Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi ve Optimal Rezerv Opsiyonu
Katsayilarinin Hesaplanmasi. TCMB Calisma Tebligi, No:No. 12/32. 2012.

21 TCMB, “TCMB Biilten”, Ankara. Aralik 2012. Say1 28, Ankara: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi. 2012.
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Vi.  Aymi amaca yénelik diger politikalarin uygulanmasina olan ihtiyaci

en aza indirmektedir.

3.4. Uygulanan Politikalarin Finansal istikrara Etkisi

Kirilgan bir ekonomi olan Tiirkiye ekonomisini makro ihtiyati politika araglarini
kullanarak korumak isteyen TCMB’nin ne denli basarili oldugunu goérebilmek igin
hem finansal hem de reel ekonomiye yansimalar anlaminda bazi verilerin
incelenmesi yerinde olacaktir. 2010 yilinda baglanan yeni politika araglar
uygulamasi cari agik anlaminda 2011 sonundan itibaren azalmaya baslamistir. Yine
kisa vadeli sermaye girisleri agisindan bakildiginda toplam sermaye girislerindeki

payinin azaldigi uzun vadelilerin arttig gérﬁlmektedirzoz.

Sekil 10. Net Sermaye Girisleri ve Cari A¢ik (Milyar USD)*®

. Kisa Vadeli Uzun - Cari

a5 | Makro Ihtiyati Politikalar Vadeli Acik

N

65

55

45
35

25

15

: mn
5
Q = = oH® o® NN N N moMm M @M o"T ¥ T oW ooy o 0 W
g 6 T e® ¢ 4 8 28 £ o8 8 8809
s = = o - [ — = e o ~ o 9o ~ o
ﬁogn-—ogcaogcﬂcgcﬂcaaﬂa

Kiresel piyasalarda likiditenin bol oldugu donemlerde gelismekte olan iilkelere
sermaye akimlar1 yasanmis ve makro gostergelerde goriildiigii lizere bir¢cok sorun
teskil etmistir. Tirkiye durumdan en az etkilenmek icin cesitli faiz oranlari

kullanarak doviz ve kredi kanalimi etkilemeyi diisiinse de diger yanda enflasyon

202 Hakan Kara. “A brief assessment of Turkey's macroprudential policy approach: 2011-2015".
Central Bank Review, 16.3: 2016, s.90.
203 Ay.
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hedefinden de vazgegmek istememistir. Ayrica kredilerde yasanan artis kredi balonu

riskini olusturmustur®®,

2011 sonlarinda Euro Bolgesi borg krizi derinlesmis kiiresel piyasalarin belirsizlikleri
artmistir. Bu donemde TL’de deger kaybi goriilmiistiir. 2012°den itibaren kiiresel
risk istah1 azalmig ve rezerv opsiyon mekanizmasi devreye alinmistir. TCMB, bu
sayede faiz koridoru iist sinirin1 kademeli olarak indirebilmistir. Diger taraftan kredi
riskinin engellemesi icin oram1 BDDK tarafindan belirlenen Kredi deger orani
(Loan-to-value — LTV)) 2010-2015 yillar1 arasinda kullanilmistir. 2010’da BDDK
konut kredilerinde sinirlama getirmis, 2011°den gecerli olacak sekilde tiiketici konut
kredilerinde teminat miilkiin % 75'i degerine, ticari gayrimenkulde ise %50 olarak

sinir getirilmistirZOS.

Rezerv opsiyon mekanizmasi ilk olarak Eyliil 2011°den itibaren TCMB’nin araglari
arasinda yer almistir. Bu tarihten itibaren briit doviz ve altin verisi incelendiginde
kullanimin basladigr donemden 2014 yili ikinci yarisina kadar artis goriilmektedir.
[lk dénemde zorunlu karsiliklarda %10’a kadar kisim i¢in dolar ve/veya Euro tutma
imkan1 taninmistir. Ayn1 yi1l Ekim ayinda oran 6nce %20 daha sonra %40’a kadar

yiikseltilmistir.

Sekil 11. TCMB Briit Déviz ve Altin Rezervleri®®

204 Binici vd., a.y., s.14.

25 TCMB, Kasim 2011 Finansal istikrar Raporu, Say: 13. Ankara: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankas1.2011, s.28.

206 TCMB, Mayis 2017 Finansal Istikrar Raporu, Say: 24. Ankara: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi. 2017.
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Doviz rezervlerindeki durum grafikte (Sekil 11) gorilmektedir. Kiresel piyasalarda
yasanan belirsizlikler ile doviz kurunda yasanan dalgalanmalar rezervleri
etkilemektedir. DOviz rezervlerinin artmasi, finansman ihtiyaci arttiginda bankalar

icin kolaylik saglamaktadir.

Tiirkiye’de 2005 yilindan beri bankacilik sektoriinde kaldirag oran1 %8
seviyesindedir. Aralik 2012°de bor¢lulugu yiiksek bankalar i¢in ilave zorunlu karsilik
yikiimlilagl getirilmistir. “Kaldiraca dayali zorunlu karsilik uygulamasi” ile 2013
son g¢eyreginde kaldirag orami ortalama % 3-3,5 olan bankalara 1-2 puan ilave

zorunlu karsihik yiikiimliiliigii getirilmistir®”’.

Sekil 12. GSYIH Biiyiime Oran1 ve Net Sermaye Girisleri®®

27 TCMB, Mayis 2013 Finansal Istikrar Raporu, Say: 16. Ankara: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi, 2013 s.87.

2% Hakan Kara, Pmar Ozlii, Deren Unalmus, "Tiirkiye icin Finansal Kosullar Endeksi", TCMB
Caligsma Tebligi, 2015, No: 15/13, 41-73.
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Kiiresel finansal kriz sonrasi Tiirkiye’de olumsuz etkiler Oncelikle sermaye
hareketleri alaninda yayilmistir. Finansal sistemin herhangi bir unsurunda sermaye
akimlar1 karsisindaki duyarlilik durumu ele alindiginda makro ihtiyati politikalar
acisindan fikir edinmek miimkiin olabilecektir. Tiirkiye’de makro ihtiyati
politikalarin belirlenen donemde basarili olup olmadigini anlamak igin, yurtici
ekonomik faaliyetlerin sermaye akimlar1 karsisinda duyarlilik durumuna bakilarak
anlagilacagir degerlendirilmektedir. Diger bir ifadeyle sermaye akimlar1 kaynakli
dalgalanma ekonomik faaliyetlerde benzer sekilde dalgalanma yaratmasi finansal
istikrar1 tehdit eden bir durum teskil etmektedir. Sermaye hareketlerine duyarl iilke
ekonomisi oldugunun gostergesidir. Aktif olarak makro ihtiyati politikalarin
uygulanmaya baslandigi donemde Tiirkiye’de GSYIH biiyiimesi ve sermaye
hareketleri iligkisi incelendiginde iki degiskenin birbirinden uzaklastig1 izlenmistir.
Sermaye hareketlerinde yasanan dalgalanma GSYIH biiyiimesi icin benzer etkiye

neden olmamlstlrzog.

29 Hakan Kara. “A brief assessment of Turkey's macroprudential policy approach: 2011-2015".
Central Bank Review, 16.3: 2016, 5.91)
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3.5. TCMB’nin Uyguladig Politikalarin Basarisinin Degerlendirilmesi

Finansal krizde uygulanan para politikalarinin basarisina iligkin literatirde ¢ok fazla

d.?® Glkeler

calisma bulunmamaktadir. Sinirli ¢alismalardan birinde Habermeir v
icinde serbest doviz kuru uygulayanlarin basarili oldugunu, enflasyon hedefleme
stratejisi ile enflasyon beklentileri olusturularak ekonominin asirt dalgalanmasinin

Oniine ge¢ildigini iddia etmektedir.

d.?!, benzer bulgulara

Giiney Kore ve Tirkiye’yi inceleyen arastirmada Alp v
ulagmus, serbest doviz kuru ve enflasyon hedeflemesinin krizde siddetli durgunlugu

onledigini savunmuslardir.

Cnar % da ¢alismasinda, TCMB’nin, yiiksek biiyiimeye simrlama getirmesi riskini
g06ze alarak 2006°dan itibaren yasanan kredi genislemesine karsilik baslatmis oldugu
parasal sikilastirma ile riskli kagitlarin bdylimesini sinirlandirmasi ve bunu
kararlilikla 2007 yili son c¢eyregine kadar sirdurmesi, uyguladigi temkinli para
politikasinda basariy1 0ne ¢ikardigini ifade etmektedir. Ayrica finansal krizin etkisini
hafifletilmesinde bankacilikta sahip olunan gucli bilango yapisi ile serbest kur

uygulamasinin da énemli rol oynadigini vurgulamaktadir.

TCMB’nin uyguladigi politikalardaki basarisinin hedefledigi amaglara ulasma
durumuna gore degerlendirilebilecegi 6ngoriilmektedir. TCMB’nin temel hedefi fiyat
istikrar1 olmussa da 2008 sonundan baslayarak 2010’a kadar yurtici kredi hacminin
artirllmasin1  daha sonra ise disiiriilmesini ve nihayetinde finansal istikrar

hedeflemistir.

Farkli yontemlerle TCMB’nin anilan ydnlerden bagarisinin  Olgiilebilecegi

degerlendirilmektedir.

210 Karl Habermeier, inci Otker-Robe, Luis Jacome, Alessandro Giustiniani, Kotaro Ishi, David
Vévra, Turgut Kisinbay, and Francisco Vazquez. Inflation Pressures and Monetary Policy Options in
Emerging and Developing Countries-A Cross Regional Perspective. International Monetary Fund,
20009.

1 Harun Alp, Selim Elekdag, The role of monetary policy in Turkey during the global financial
crisis. IMF Working Paper, WP/11/150, 2011.

2 Barig Cmar, Omer Erdogan, Tugrul Giirgiir ve Tandogan Polat. Kiiresel Kriz Politika
Uygulamalari. TCMB Ekonomi Notlari, 12, 2010, s.1-11.
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Enflasyon hedeflemesi uygulamasi sonucu olarak, enflasyon hedefine ulasilip
ulagilmadigi bir kriterdir. 2008-2011 yillarinda hedeflenen ve gerceklesen enflasyon
rakamlar1 incelendiginde; 2009 ve 2010 yillarinda hedefin tutarken 2008 ve 2011

yillarinda sapmalar gortilmektedir.

Tablo 2. Tiirkiye’de Enflasyon Oranlar1 (2008-2011 Hedeflenen ve Ger<;ekle§en)213

2008 2009 2010 2011
Hedef(%) 4 7,5 6,5 55
Gergeklesme(%) 10,1 6,5 6,4 10,45

Kaynak: Worldbank. Worldbank Data. 2012, (Cevrimigi) http://data.worldbank.org/
02 Mart 2019.

Fiyat istikrarinda basariy1 finansal kriz siiresince gerceklesen rakamlar ile gecmiste
elde edilenlerin karsilastirarak da 6lgmek mimkuinduir. Kriz dncesi donemde ylksek
enflasyon yasayan Tirkiye ekonomisinin, TCMB’nin tedbirleriyle finansal krizde

enflasyon agisindan basarili oldugu degerlendirilebilir.

Diger gelismekte olan iilkelerin durumu da Tirkiye ekonomisinin enflasyona karsi
basarisinda bir kiyas kriteri olabilir. Ekonomik yap1 anlaminda Tirkiye ile benzerlik
tasiyan bazi iilkelerin enflasyon rakamlari incelendiginde TCMB’nin de vurguladigi
uzere, “Tiirkiye fiyat endeksleri i¢indeki, gida ve ithal mallarin agirligi, Tiirkiye’ nin
enflasyon rakamlarmin diger gelismekte olan iilkelerle gosterdigi paralellik

sayesinde kanitlanmaktadir”. 213

Sekil 2}43. Tiirkiye’de ve Gelismekte Olan Ulkelerde Enflasyon Oranlar1 (2007-
2010)

23 Worldbank. Worldbank Data. 2012, (Cevrimici) http:/data.worldbank.org/ 02 Mart 2019.
2% Worldbank. Worldbank Data. 2012, (Cevrimici) http:/data.worldbank.org/ 02 Mart 2019.
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Kaynak: Worldbank. Worldbank Data. 2012, (Cevrimigi) http://data.worldbank.org/
02 Mart 2019.

Sonug olarak finansal krizde uygulanan para politikalar1 agisindan basarili olundugu
sOylenebilir. Ancak, bu basarida uluslararasi konjonktiirde yasanan pozitif

geligsmelerin etkisi de yadsinamayacaktir.

Yurtigi kredi hacmine iliskin TCMB’nin basaris1 da kredi hacmi degisimine
bakilarak yorumlanabilir. 2008’de yasanan finansal panik etki gostermeye basladigi
donemde TCMB toplam talebin artirilmasi ig¢in Kkredileri artirmak istemis ve
uyguladig: politikalar ile bunu saglayabilmistir. Ekonomide asir1 1sinma ve cari agik
problemi ortaya ¢iktiginda ise kredilerin artisini sinirlandirmak istemis ve 2010°dan
itibaren kredi artis oranlart bazi dénemlerde sinirlandirilmistir. 2010 yili ikinci
yarisindan itibaren, BDDK’nin diizenlemelerinin de etkisiyle kredi artis oranlarinin
azalmas: istikrar kazanmistir. Sonu¢ olarak, kredi artislarina iligkin TCMB’nin

politikalarinda basarili oldugu degerlendirilebilir.
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Sekil 14. Yurti¢i Kredi Hacmi Artis Oranlar1 (2008-2011)%"
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Finansal istikrar yoninden TCMB’nin basarisini 6lgmede finansal saglamlik
endeksinin kullanilabilcegi degerlendirilmektedir. TCMB tarafindan yayinlanan
finansal istikrar raporu igeriginde bankacilik sektoriine iliskin bazi gostergeler
yoniiyle degerlendirme ve hesaplanmis finansal saglamlik endeksi Sekil 15°de
gorulebilmektedir. Finansal saglamlik endeksi grafiginde, 2004-2012 yillan
ortalamasi ile endeks karsilastirilmas: yer almaktadir. 2008 yilinin son ¢eyregi
itibartyla finansal saglamlik endeksinin diisisu gorllse de sonradan ortalamanin
ustune ¢iktigr grafige yansimaktadir. Sonraki donemde diistise gec¢se de 1999-2012
ortalamasinin 118 (zerinde olmasi 2000 yili Oncesine gore finansal sektérin
saglamligimi korudugunu gostermektedir. Bankacilik sektoriinde ise 2008’e gore;
karlilik, likidite ve sermaye yeterliligi yoninden olumlu gelismeler varken, kur-faize

duyarhilik ve aktif kalitesi agisindan gerileme g0ze ¢arpmaktadir.

Sekil 15. Bankacilik Sektorii Makro Gosterimi ve Finansal Saglamlik Endeksi®*®

215 TCMB. TCMB Data Elektronik Veri Sistemi. (Cevrimigi) http://www.evds.tcmb.gov.tr/yeni/cbt-
uk.html, 22 Ocak 2019.
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Finansal kriz strecinde TCMB’nin incelemelerinde, bazi finansal gostergelerdeki

basartya da dikkat ¢ektigi gorilmektedir.

DOviz kurunun istikrari i¢in uygulanan politikalarin, kurdaki oynakligi diger

gelismekte olan tilkelerle kiyaslandiginda azalttigi belirtilmektedir.

TCMB nezdinde kredi derecelendirme kuruluslar1 Trkiye ekonomisine verdigi kredi
notlarinin da finansal sistemin saglamligina isaret eden bir gosterge olarak One
cikmaktadir. Ayrica 2010 sonundan baslayarak uygulanan politikalarla Ulkeye giren
yabanci sermayenin vadesini uzatma ¢abasi 2011 yili sonundaki verilere bakildiginda

basarili oldugu gériilmiistiir217.

216 TCMB. Mayis 2012 Finansal Istikrar Raporu, Say1 14. Ankara: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi. 2012.

21" TCMB. 2012 Yilinda Para ve Kur Politikasi. 27 Aralik 2011, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
s.4, (Cevrimici) http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/57800836-adae-4f2b-8a47-
€81e9011cef0/2012ParaPolKonusma.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE-
57800836-adae-4f2b-8a47-c81e9011cef0-m3fCASP (02 Mart 2019).
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2008 kuresel finansal krizi, ABD’de baslayarak diinyaya yayilan tarihin en biiyiik
krizlerinden birisidir. ABD’nin finansal piyasalarindan sonra, reel ekonomisini de
etkilemistir. Krizin finansal piyasalarda ¢ikmasi sistemin kirilganliklarini da giin

yiiziine ¢ikarmis, ekonomideki etkileri derinlestirmistir.

Krizin ¢ikisi hakkinda bircok neden ortaya atilsa da sonuglar1 igin iki nokta 6ne
cikmaktadir. ik olarak finansal istikrar igin para politikas1 hedeflerinin yetersizligi
sOylenebilir. Krizin ABD’de faizler diisiik seviyede iken ¢ikmasi ve krizden ¢ikista
geleneksel para politikasi  uygulamalarinin  gare olamamast  bu  fikri

guclendirmektedir.

Ikinci olarak risklerin ele alinmasinda finansal kurumlar teker teker incelendiginden
sistemin genelindeki risklerin gorilmesini ve makro bakis agisi ile ¢ozum Uretilemesi
gosterilebilir. Ancak kriz sonrasinda anlasilan gercekler igin finansal istikrarin
saglanmasinda yeni bakis agis1 ve makro ihtiyati politikalar arastirmacilar ve merkez

bankalarinca gelistirilebilmistir.

Gelismekte olan iilkelere kiiresel finansal krizin etkisi ABD’nin krizden ¢ikis igin
uyguladig1 geleneksel ve geleneksel olmayan uygulamalar iizerinden olmustur.
Gelismekte olan {ilkelere uygulanan politikalar neticesinde sermaye akimlari
yasanmustir. Sonu¢ olarak cari denge ve doviz kuru etkilenmis, krediler hizh
artmistir. Para birimleri degerlendikce dis ticaret agig1 yikselmis, cari denge sorun
haline gelmistir. Kredilerin hizli genislemesi de varlik fiyat balonlari olusturmustur.
Aym zamanda kredilerin kosullarinda gevsemeye neden olmustur. Gelismekte olan
iilkelerin sermaye akimlar1 kisa vadeli oldugunda dis finansman baglilig1r artmus,

sermaye giris-¢ikiglar finansal sistemleri kirllganlagtirmistir.

2008 kiiresel finansal krizi ve sonrasinda Turkiye Ozeline bakildiginda, ABD’nin
uyguladigi politikalarin, Tirkiye’de sermaye kanalinda etkisi gorilmuistir. Yogun

sermaye girisi FED tarafindan uygulanan geleneksel olmayan para politikasi
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donemleri igin kaydedilmistir. Bunun sonucunda hem kredilerin hizli artis1 hem de
dis ticarette agik gozlemlenmistir. Finansal istikrarin bozulmasi riski hem de reel
sektbre yansiyabilecek olumsuz etkiler, TCMB’yi makro ihtiyati politikalar
uygulamaya itmistir. Uygulanan politika farklilasmas1 iki ayr1 dénemde
incelendiginde daha net olarak anlasilmaktadir: “2001-2008 donemi ve 2008 kuresel

finansal kriz sonras1 TCMB politikalar1”.

2001 krizinin getirdigi ortamda yapilan reformlar sayesinde 6zellikle bankacilik
sektérinde saglam durulmus, dayaniklilik kazanilmistir. Finansal istikrar anlaminda
yapilan yeniliklerden en O6nemlisi ise TCMB Kanunu’nda finansal istikrarin yer
almasidir. 2001°de Tirkiye’nin i¢ dinamiklerinden kaynaklanan kriz finansal
sistemin saglamlastirilmasina vesile olmus, atilan adimlar, 2008 kiiresel finansal
krizinin olumsuz etkilerini azaltmada destek olmustur. 2010 sonrasinda ise finansal
istikrar igcin makro ihtiyati politikalar aktif olarak uygulanmis, 2011’de “Finansal
Istikrar Komitesi” de kurularak sistemik riskin izlenmesi kolaylagmis, resmi altyapi

da temin edilmistir.

Uygulanan politika araglar1 daha ¢ok asir1 kredi blyimesini 6nleme amaglh zorunlu
karsilik oranlariin yikseltilmesi ile bankalarin kredi miktarini diisiirmek veya kredi
faizlerini ylkseltmek yoniinde olmustur. Bu kapsamda uygulanan rezerv opsiyon
mekanizmas1 da piyasadaki likiditenin kontrolli ve bankalarin doviz biriktirmesini
saglamak i¢in kullanilmistir. Sermaye dalgalanmalarinda doviz rezervlerinin
bankalarin dayanikliligina etkisi gorilmustir. TCMB’nin artan brit doviz rezervi de

bu aracin kullanimina isaret etmektedir.

Yine faiz koridoru uygulamasi da Ozellikle 2010 sonras: asimetrik faiz koridoru
olusturularak para politikasi arac1 yaninda finansal istikrar i¢in de katki saglamistir.
Sermaye giris-¢ikisinin kontrolliinde faiz koridoru alt ve iist bantlar1 ile oynanarak

akimlara miidahale edilmeye caligilmistir.
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