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OZET

Finansal sistemde ortaya cikan gelismelerin, Ozellikle 20. yiizyillin sonlarinda daha
oncesinde yasanmamis Olgiide hizlandig1 goriilmektedir. Bilisim teknolojilerinin
gelismesi, sermaye akimlarinin serbestlesmesi, finansal otoritelerin dogrudan finansal
sisteme yonelik almis oldugu kararlar, kiiresellesme vb. birgok faktér bunda etkili
olmustur. Kiiresel finans sistemi gelismeye ve genislemeye baglarken bir takim risklerin
stirdiiriilebilir finansal istikrar1 tehdit etmeye basladig: fark edilmistir. Bu farkindaligin
olugmasinin maliyetleri ise olduk¢a yiiksek olmustur. Bagta gelismekte olan
ekonomilerin yasadig1 finansal istikrarsizlik kaynagi olarak degerlendirilen finansal
krizler, birbirine bagli finansal sistemler aracilifiyla tim diinyaya yayilmistir. Bu
krizlerin ardindan 2008’de yasanan kiiresel finansal krizi ile, gelismis ekonomilerin de,

risk altinda oldugu ortaya ¢ikmustir.

Bu ¢alisma, finansal sistemin bir biitiin olarak, finansal istikrar tizerindeki etkilerini
aciklamaya yonelik hazirlanmistir. Bu amag¢ kapsaminda, genis bir literatiir taramasi
yapilarak finansal sistemin unsurlariyla iliskilendirilen gostergeler, ulusal ve
uluslararast kurumlarin finansal istikrar gostergelerinden derlenen bir set olarak
olusturulmustur. Gosterge seti, oncelikle Meksika, Rusya, Brezilya, Tiirkiye ve Arjantin
finansal Krizleri oncesi ve sonrast 1992-2016 yillar1 aras1 verilerle karsilagtirilarak
finansal sistemin, finansal istikrar iizerindeki rolii ortaya konulmustur. Bunun yaninda
secilmis iilkelere, giiniimiizde finansal sistem kaynakli sorunlar yasayan Italya da dahil
edilerek, olusturulan gostergelerdeki degisimler ile, Italya ekonomisinin gelecekteki

finansal istikrarina iligkin de degerlendirme yapilmistir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Istikrar, Finansal Sistem, Finansal Krizler, Finansal

Istikrar Gostergeleri
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ABSTRACT

Particularly by the end of the 20th century, an unprecedented acceleration can be
observed on the developments that took place within the financial system. Various
factors such as improvement of information technologies, liberation of capital flow,
decisions directly taken by financial authorities on the financial system and
globalization, have all had a role in this acceleration. It was realized that as the global
financial system started developing and expanding, several risks began threatening the
sustainable financial stability. The costs of this realization were very high. Firstly,
financial crises, which are regarded as the source of financial instability of the
economies of countries in development, spread throughout the whole wide world as a
result of interconnected financial systems. With the global financial crisis, which
happened in 2008 following these crises, it became clear that even developed economies

were under threat.

This study was prepared in order to explain the effects of the financial system as a
whole on financial stability. For this purpose, a wide literature search was conducted to
create a set of indicators related to the features of the financial system, by compiling the
financial stability indicators of national and international institutions. This set of
indicators was first compared to the data corresponding to the before and after of the
financial crises of Mexico, Russia, Brazil, Turkey and Argentina, between the years of
1992 and 2016 and the role of the financial system on financial stability was put
forward. Moreover, an evaluation of the future financial stability of Italy's economy was
also made by including Italy, which is also nowadays experiencing financial system-

related problems, among the chosen countries.

Key words: Financial Stability, Financial System, Financial Crises, Financial Stability

Indicators
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GIRIS

Ekonomik iligkilerin gelismesiyle birlikte, iilkeler i¢in finansal istikrarin 6nemi
daha da artmistir. Mal ve hizmetlerin teknolojinin gelisimiyle el degistirme hizindaki
ilerleme ile finansal sistemin {istlendigi fonksiyonlar daha da 6n plana g¢ikmistir.
Ozellikle 1980’li yillarda hem uluslararasi finansal sistem hem de yerel finansal
sistemlerde bliylik degisimler yasanmaya baglamistir. Kademeli olarak serbest doviz
kurlarina gecis, sermaye hareketlerinin serbestlesmesi ve finansal sistemlerdeki daha az
kontrollii politikalara gecis ile finansal piyasalar degisime ugramistir. Bu degisim bir
hastanin biinyesine giren bir ilacin etkisi gibi kiiresel ekonomilerin dnceki donemde
yasadig1 biiylime problemlerini agmasini saglarken ayni zamanda iilkelerinde refah
seviyesini arttirmigtir. Her ilacin tedavi edici 6zelliginin yaninda bir de yan etkisi
bulunmaktadir. 1980 sonrasi yasanan kontrollii finansal serbestlesme sonucu giindeme
gelen finansal istikrar kavrami, iilkelerin kalkinmalarina olumlu etki yaparken, yine
finansal serbestlesmenin ortaya ¢ikardigi finansal istikrarsizlik 6rnegi olan ekonomik
bunalimlar ve krizler meydana gelmeye baslamistir. Bu bunalimlar 1990°l1 yillarda
diinyanmn farkli bolgelerinde finansal krizleri ortaya ¢ikarmuistir. Ulke finansal
sistemlerinin birbirine bagli olmasi bu krizlerin sosyal ve ekonomik maliyetlerini
arttirarak, tim diinyaya yayilmasina sebep olmustur. Finansal krizler genel olarak
bankacilik, piyasa ve doviz krizleri olarak finansal istikrar1 etkilemistir. Bu nedenle,
finansal istikrarsizligi Onlemek i¢in gerek akademik ¢evreler gerekse ulusal ve

uluslararasi finans otoriteleri 6nemli ¢aligmalar yapmaktadir.

Finansal sistemin finansal istikrarin saglanmasindaki rolii tartisiilmadan once,
finansal istikrar kavraminin acgiklanmasi gerekmektedir. Bu baglamda ¢alismanin birinci
boliimiinde finansal istikrar kavrami ve iligkili kavramlar ayrintili literatiir taramasi ile
aciklanmistir. Bu agiklamalar, merkez bankalarinin finansal istikrar tanimlar1 ile
genisletilmistir. Birinci boliime dahil edilen finansal istikrar tanimlarinin genis bir
akademisyenler kitlesi ve finans otoriteleri tarafindan yapildig1 goriilmektedir. Ozellikle
finansal istikrar kavraminm1 agiklayanlarin ortak bir tanimda bulusamadiklar
goriilmektedir. Baz1 akademisyen ve finans otoritelerinin finansal istikrari, finansal
istikrarsizlik kavramiyla aciklamaya c¢alismalarindan dolayr “Finansal Istikrarsizlik”

kavrami ayrica ilgili boliime alinma geregi duyulmustur.



Calismanin ikinci boliimiinde ise, Finansal sistem kavrami ve finansal sistemi
olusturan unsurlar ayrintili olarak incelenmistir. Bunun yaninda, finansal istikrarin
saglanmasina yonelik temel kavramlar da agiklanmistir. Finansal sistemin, finansal
istikrarin saglanmasi iizerindeki roliiniin daha iyi anlasilabilmesi icin, ikinci boliimde,
“Finansal Sistem i¢inde Finansal Istikrar1 Saglamaya Yonelik Olarak Olusturulan
Kurumlar” bagligrt altinda hem ulusal hem de uluslararast kurumlara iligkin bilgiler

verilmistir.

Ucgiincii boliimde ise, finansal istikrarsizlik drnegi olan finansal krizlere iliskin
tanim ve literatiirde yer alan caligmalara deginilmistir. Finansal sistemin, finansal
istikrar1 saglamaya yonelik {istlendigi rolii ortaya koymak icin, bir gosterge seti
olusturulmustur. Ilgili gdsterge seti, daha dnceki ¢aligmalarda yer alan finansal kriz ve
istikrar gostergelerden yararlanilarak, bir tablo olarak ii¢lincii boliimde yer almaktadir.
Olusturulan gostergeler daha once finansal kriz yasamis olan Meksika, Rusya, Brezilya,
Tiirkiye ve Arjantin’in kriz oncesi, kriz donemi ve sonrasi, 1992-2016 yillar1 dikkate
alinarak, gostergeler yardimiyla analiz edilmistir. Giincel bir degerlendirme yapmak
icin, bu iilkelere ek olarak son yillarda finansal sistem kaynakli sorunlar yasayan
Italya’da calismaya dahil edilmistir. Olusturulan gosterge seti ile yapilan analizler
sonucunda, finansal sistemin, finansal istikrari saglamaya yonelik rolii, hem ge¢mis

yillara yonelik verilerle hem de giincel verilerle ortaya konmustur.



BIiRINCi BOLUM

FINANSAL ISTIKRAR

1.1.FINANSAL ISTIKRAR KAVRAMI

1.1.1. Finansal istikrar Tanim

Finansal istikrarin  tanimlanmasinda literatiirde bircok farklt  goriis
bulunmaktadir. Sadece akademik tanimlarla yetinmeyip, finansal sistemde faaliyet

gosteren resmi otoritelerin de yapmis oldugu tanimlarin incelenmesi gerekmektedir.

Finansal istikrar kavramimin tanimlanmasinda karsilagilan giigliikkler, bu
kavramin tek bir nicel gostergeye bagl kalarak tanimlanmasini zorlastirdigr icin, iktisat
yazininda birbirinden farkli finansal istikrar tanimlariyla karsilasiimaktadir (Akyol ve

Varlik, 2010:146).

Finansal sistem siirekli yasayan ve kendini gelistiren bir yapt oldugu igin
finansal istikrarin tanimin1 yapmakta zorlasmaktadir. Bunun yaninda sadece bir iilkeye
veya bir kuruma gore degil, bir¢ok ekonomik yapi i¢inde farkli tanimlamalarla da
karsilasilmaktadir. Kesin bir tanim olarak degerlendiremeyecegimiz fakat kavramin
anlagilmas1 ac¢isindan Onemli olan finansal istikrar kavrami, finansal sistemin
gerceklestirdigi islevlerin, ugrayacagi soklara karsi direncinin yiiksek olmasi ve soklar
sonucu mevcut faaliyetlerinde herhangi bir aksamaya ugramamasi olarak tanimlanabilir

(TCMB, 2014: 2).

Dogru bir tanima ulagabilmemiz i¢in diger tanimlarinda gézden gecirilmesi hatta
istikrar kavraminin anlaminin arastirilmasi gerekmektedir. Tiirk Dil Kurumu (TDK) na

gore Istikrar kavrami, dort ayr1 sekilde asagidaki gibi tanimlanmistir (TDK, 2017):

o “Aymi kararda, bigcimde siireme, kararlilik”,
o “Yerlesme, oturma”,

° ”Denge n’



o  “Odemeler dengesinde, istihdamda diizen”.

Goriildugi lizere sadece istikrar sézciigiiniin bile farkli anlamlar1 bulunmaktadir.
TDK’ nin son tanimina gore ise, makroekonomik terimlerle (6demeler dengesi ve

istihdam diizeyi) agiklanmaktadir.

Finansal istikrara iligkin literatiirde farkli tanimlar yer almasina ragmen, bir¢ok
calismada da karsimiza ¢ikan, Schinasi (2004: 1-8)’ finansal istikrarin, diinya genelinde
yasanan finansal tabanli krizler sayesinde son zamanlarda olduk¢a giindemde oldugunu
belirtmektedir. Ozellikle bu krizlerin hem ekonomik hem de sosyal etkilerinin biiyiik
olmasi, konuyu ayrica 6nemli kilmaktadir. Diger tanimlarda oldugu gibi, Schinasi de
genel kabul goérmiis bir tanim olmadigini belirterek digerlerinden ¢ok uzaklagsmadan
finansal istikrar1 agiklamistir. Finansal istikrari, finansal sistemin verimli isleyisi lizerine

kurdugu bir tanim olarak ii¢ 6nemli madde ile s0yle siralamistir (Schinasi, 2004: 1-8):

e Hem ekonomik hem de mekénsal olarak ekonomik kaynaklarin verimli bir
sekilde tahsisini ve diger ekonomik siireglerin etkinliginin (zenginlik birikimi,
ekonomik biiyliime ve nihayetinde sosyal refah) saglanmasi,

e Finansal risklerin degerlendirilmesi, fiyatlandirilmasi, tahsis edilmesi ve
yonetilmesi,

e Basta kendi kendine diizeltici mekanizmalar yoluyla, dis soklardan veya
dengesizliklerden etkilense dahi, bu onemli islevleri yerine getirme becerisini

surdirebilmesi.



Parasal Istikrar

Hizmetleri Yonlendirilmesi

. Kredilerin Yatirim
Odeme Firsatlarina

N
Onemli Finansal Finansal Istikrarm i Tsl Bir
Kuruluslarn Istikrarl Ozellikleri “yl sleyen b
Durusu Finansal Al:aClllk
Siirect

Yiiksek Derecede j ﬁ { Sorunsuz Piyasa

Giiven isleyisi

Finansal Sistemin
Soklara Kars1
Dayamklilig:

Sekil 1: Finansal Istikrarin Bilesenleri
Kaynak: Anatolyevna and Ramilevna, 2013: 858

Ayrica finansal sistemi olusturan kavramlar da Sekil 1°‘de agiklanmistir.
Oncelikle finansal sistem soklara kars1 dayanikli olmaldir. I¢ ve dis tiim soklara kars:
direncli bir finansal sistemin varligi, istikrarin ilk adimidir. Parasal otoriteler tarafindan
(merkez bankalar1), parasal istikrarin saglanmis olmasi bir diger onemli kriterdir.
Piyasalarin kusursuz isleyisi, kredilerin yatirimlara tahsisi ve Odeme sistemi ise
tasarruflarin yatirimlara yonlendirilmesi acisindan 6nemlidir. Finansal kurumlarin giiglii
olmast ve istikrarli durusu ile biitiin bu kosullarin gerceklestirilmesi sonucu yiiksek

giiven seviyesi ile finansal istikrar saglanmis olacaktir.

Finansal istikrara sahip bir ekonomi, bir tedirginlik yasandiginda istikrarsizliga
dontismeyen bir ekonomidir. Ekonomi baglaminda, bir tedirginlik, belki de
beklenmedik bir olay ya da sok, Ornegin teknoloji ya da tiiketici zevklerinde
Ongoriilemeyen bir gelisme ya da 6énemli bir sirketin beklenmeyen basarisizlig1 olarak
diisiiniilebilir. Mali acidan istikrarli bir sistemin Ozelligi, soklar1 giiclendirmektense

zayiflatmasidir (A.Allen and Wood, 2005: 154).



Finansal istikrari, finansal sistemin i¢ ve dis soklara kars1 ekonomik, finansal,
politik veya bagka bir sekilde dayaniklilig1 olarak da tanimlanabilir. Ayn1 zamanda hane
halklari, isletmeler ve finansal kurumlar arasindaki finansal degis tokus sistemindeki
bozukluklarin makroekonomik maliyetlerinin olmadigi bir durum olarak tanimlanabilir

(Central Bank of Sri Lanka, 2005: 2).
Erdem Basc1, ( 2009)’ya gore,

Finansal istikrar kredi hacminin arzu edilebilir ve dengeli bir biiyiime sergiledigi bir durum
olarak tarif edilebilir. Bu tarif'ile fiyat istikrari arasindaki paralellige dikkatinizi ¢ekmek istiyorum. Nasil
fivat istikrari, mal ve hizmet fiyatlarinda diigiik tek haneli bir artis hizi olarak tamimlaniyorsa, finansal
istikrar da kredilerin makul ve saglhkli bir hizda biiyiimesi olarak tamimlanabilir. Asiri hizli kredi
biiyiimesi de ani kredi daralmast da arzu edilmeyen finansal istikrarsizlik isaretleridir.

Basci’nin taniminda ise kredilerin biliylime hizina ve fiyat istikrarina dikkat

¢ekilmektedir.
Issing (2003: 17) © ise parasal istikrar ve fiyat istikrarinin es anlamli oldugunu
vurgulayarak, finansal istikrar tanimini bu iki kavramla iliskilendirmistir.

Bildirici ve Parasiz (2003: 483) ‘ye gore, finansal krizden kaginma veya
finansal krizi 6nleme olarak tanimlanabilecek finansal istikrar kavrami, tiim finansal
piyasalar1 icermektedir. Finansal aracilik siirecini olumsuz etkileyecek unsurlarin
etkilerinin yok edilmesi veya en aza indirgenmesi, merkez bankalarinin hedefleri
arasindadir. Bu unsurdan hareketle, finansal sistem istikrari, reel ekonomide ciddi
kayiplara neden olabilecek finansal sistem yetersizliklerini ve rahatsizliklarini gidermek
veya bunlardan kag¢inmak olarak tanimlanabilir. Bildirici ve Parasiz (2003: 483),
finansal sistemin gii¢lii olmas1 kosulu ile finansal istikrarin saglanacagima iligkin bir
tanimlama yapmay1 uygun gormektedir. Finansal sistemin gii¢lii ve etkin olmasini,

finansal istikrar1 saglamakta bir 6n kosul olarak kabul edebiliriz.

Cihak, (2006: 8) da soklar, finansal krizler ve finansal istikrar arasindaki iliskiyi
gostermek amactyla Tablo 1°1 olusturarak bir tanima ulagmistir. Tablo 1°de goriildigu
tizere, risk ve soklarin var olmadigi bir ekonomide finansal istikrar gergeklesir. Risk ve
soklarin olma ihtimali olan ekonomilerde ise finansal kirilganliklar sonucu finansal
istikrarin tehdit altinda oldugunu diisiinebiliriz. Son durum da ise riskler ve soklarin

varligi ile finansal istikrarsizligin sonucunda finansal krizler ¢ikmaktadir.



Tablo 1: Finansal Istikrar Kavramina {liskin Tanimlar

Riskler / Soklar Belirgin Riskler?
Mevcut Degil Mevcut
Yok Finansal Istikrar Finansal Istikrar
Ciddi Boyutta Su anda yok; ancak, Finansal Istikrar Finansal
Soklar? ortaya ¢ikmasi Kirilganlik
mimkiin
Var Volatilite Finansal Kriz
(calkantilar,balonlar)

Kaynak: Cihak, (2006: 8)

Padoa-Schioppa, (2002: 287) ise genel olarak, finansal sistemin temel
fonksiyonunun, etkin ve gilivenilir bir 6deme mekanizmasi ve tasarruflarin yatirimlara
kanalize edilmesi seklinde finansal sistemin islevselligine vurgu yaparak, finansal
istikrari, yine finansal sistem cergevesinde tanimlamaktadir. Padoa - Schioppa’ a gore,
finansal istikrara sahip bir ekonomi, finansal sistemin, soklarin ortaya ¢ikaracagi
kiimiilatif hasarlara kars1 direngli olan, sistemde herhangi bir aksamaya sebep olmadan

tasarruflarin yatirimlara doniisebildigi bir ekonomidir.

Finansal istikrar1, istikrarsizliklardan yola ¢ikarak tanimlayan Ozince (2005: 18)
finansal istikrar kavramini, dogrudan finansal krizlerle agiklamanin disinda, mevcut
finansal sistemin olas1 istikrarsizlif1 anlayarak, bunun i¢in 6nlem almasi olarak da
degerlendirmektedir. Saglikli ¢alisan ve istikrarli olan finansal sistemde durum, kendini
istikrarli hale getirme islemini fiyat mekanizmasiyla gergeklestirir, bu durumda finansal
sistem soklara kars1 giiclii olur. Ozince bu tanimi, diger tanimlarda da sik¢a karsilasilan

finansal sistemin dogru bir sekilde ¢alismasi ile agiklamaktadir.

Gortldiigii gibi, finansal istikrar tanimlarinin ¢ogu, finansal sistemin Onemli
oldugu noktasini miistereken kabul etmektedir. Finansal sistemin ise en 6nemli kurumu

diizenleyici ve denetleyici rolleri iistlendikleri i¢in tartismasiz, merkez bankalaridir. Bu




durumda, kiiresel finansal sistemi i¢inde yer alan merkez bankalarinin finansal istikrar

tanimlarinin da incelenmesi gerekmektedir.

1.1.2. Merkez Bankalarimin Finansal istikrar Tanim

TCMB’nin terimler sozliigiinde Finansal Istikrar asagidaki gibi yer almaktadir

(TCMB, 2017a);

Finansal piyasalarda, bu piyasalarda faaliyet gosteren kurumlarda ve ddeme sistemlerindeki
istikrart ve soklara karst dayamiklihig ifade etmektedir. Bu alanlardaki istikrar genelde finansal sistemin
saghkly ve istikrarli islemesini, dolayisiyla ekonomideki kaynaklarin tiretken bir sekilde tahsisini ve
risklerin uygun bir sekilde yonetim ve dagilumini beraberinde getirmektedir. Finansal istikrarsizligin ise
ekonomide onemli sorunlar yaratacagi bilinen bir olgu olup, yasanan finansal krizlerin yiiksek maliyeti
finansal istikrarin onemine isaret etmektedir.

TCMB, 6zellikle finansal istikrari, finansal sistemin saglikli islemesi ve finansal

krizler lizerinden tanimladig1 goriilmektedir.

Finansal sistemin, finansal aracilar, pazarlar ve piyasa altyapilarini igeren
soklara ve finansal dengesizliklere kars1 koyma kabiliyetine sahip oldugu ve bdylece
finansal aracilik siirecinde, tasarruflarin karli yatirimlara dontisebildigi durumdur (ECB,
2017). Avrupa Merkez Bankasi (ECB), finansal sistemin derinligine ve soklara karsi

direnci iizerinden bir tanimlama yaptig1 goriilmektedir.

TCMB ve ECB tarafindan finansal istikrar kavraminin ii¢ ana konuya vurgu
yaptig1 ortaya konulmaktadir. Birincisi finansal sistemin fon aktarim mekanizmasi,
ikincisi finansal sistemde faaliyet gosteren kurumlar ve son olarak finansal sistemin i¢
ve dis soklara olan direncidir. Diger iilkelerin merkez bankalarinin finansal istikrar

tanimlari ise Tablo 2 ‘de gosterilmistir.



Tablo 2: Merkez Bankalarinin Finansal Istikrar Tanimlar

Merkez Bankalari

Finansal istikrar Tanimlari

Arjantin Merkez Bankas1

Finansal istikrar, finansal hizmetler sektoriinde
iilke ¢apinda tasarruflarin kanalize edebilecegi ve
zamanla etkin, giivenli ve siirdiiriilebilir bir
sekilde tlke c¢apinda bir O6deme sistemi
kurulabilmesidir.

Avusturalya Merkez Bankast

Istikrarli bir finansal sistem, finansal aracilarin,
piyasalarin ve piyasa altyapisinin tasarruf
sahipleri ve yatirimcilar arasindaki fon akisini
kolaylastirmas1 ve boylece ekonomik faaliyette
bliylimeyi tesvik etmesine yardimci olan bir
sistemdir.

Avusturya Ulusal Bankasi

Finansal istikrar, finansal piyasalarin, soklar s6z
konusu oldugunda bile, fon aktarim islevini
yeterli sekilde yerine getirebilme durumunu ifade
eder.

Cek Ulusal Bankast

Finansal sistemin, soklara karsi yiiksek direng
gosterirken ekonominin bir biitiin olarak mevcut
ve gelecekteki gelisimi iizerinde ciddi problemler
ya da istenmeyen etkiler olmadan faaliyet
gosterebilmesidir.

Finlandiya Bankasi

Finansal sistemin, finansman araciligi,
O6demelerin  transferi, finansal  araglarin
fiyatlandirilmasi1 ve risklerin tahsisi gibi temel
gorevlerini sorunsuzca yerine getirebildigi siirece
finansal sistem istikrarlidir.

Norveg Merkez Bankasi

Finansal sistemin ekonomideki bozulmalara karsi
giicli oldugunu ve sermayeyi transfer edebilir,
o0demeleri gerceklestirebilir ve riski dogru sekilde
dagtabilir durumda olmasidir.

Japonya Bankasi

Finansal sistemin diizgiin ¢alistigi, firmalar ve
bireyler gibi katilimcilarin = sisteme giiven
duydugu bir durumu ifade eder.

Giiney Afrika Merkez Bankasi

Hane halklari, igletmeler ve finansal hizmet
firmalar1 arasindaki finansal degisim sistemindeki
bozukluklarin makroekonomiye yansimamasidir.

Sri Lanka Merkez Bankasi

Finansal istikrar, i¢ ve dis soklara Kkarsi
dayanabilen, giivenli bir finansal sistem demektir.

Isvigre Ulusal Bankas1

Istikrarli bir finansal sistem, finansal aracilar ve
finansal piyasa altyapist ile islevlerini yerine
getirir ve potansiyel soklara karsi direngli
oldugunu  goésteren  bir  sistem  olarak
tanimlanabilir.

Izlanda Merkez Bankast

Finansal istikrar, finansal sistemin ekonomiye ve
finansal piyasalardaki soklara dayanarak, finansal
sistemin islevini yerine getirmesidir.

Kaynak: Alawode & Sadek, 2008: 11

Merkez bankalarinin tanimlarina bakildiginda, genel olarak finansal sistemin

beklenmeyen soklara kars1 dayaniklilig1 vurgulanmistir. Finansal sistemin maruz kaldigi




baski sonucunda, fon aktarim mekanizmasinin bozulmadan islevine devam etmesi de

ayrica bir¢ok merkez bankasinin yaptig1 tanimin i¢inde yer almaktadir.

1.2. FINANSAL iSTiKRARSIZLIK TANIMI

Finansal istikrarsizlik, 20. vyiizyilin sonlarinda, diinya ekonomilerinin
kiiresellesme siirecine girmesi sonucu glindeme gelmeye baslamistir. Biitiinciil bir
yaptya doniisen finansal piyasalarda serbestlesme siireci ile finansal istikrarsizlik

kavrami da literatlire girmistir.

Finansal istikrar nasil finansal sistemin piyasalar1 ve kurumlari agisindan
tanimlanabiliyorsa finansal istikrarsizlikta, finansal sistemin anahtar kurumlar ile
piyasalar1 agisindan tanimlanabilir. Buna gore kurumsal istikrarsizlik, bir veya az sayida
finansal kurulusun basarisizliklarinin yayilmasit ve 6nemli ekonomik zararlara yol

acmas1 durumunda olusur (Ozer, 1999: 170).

Chant ve Lai ve digerleri (2003: 3) ‘ne gore, finansal istikrarsizlik, bir
ekonomideki finansal sistemin igleyisine zarar veren ya da zarar verecek tehditler igeren
finansal piyasalardaki kosullar1 ifade eder. Bu tehditler disardan olabilecegi gibi
finansal sistemin yapisindan da kaynaklanabilir. Bdyle bir istikrarsizlik ise ¢esitli
sekillerde ekonominin ¢aligmasini engellemektedir. Ayrica, finansal istikrarsizlik, belirli
finansal kurumlarin ve piyasalarin islevselligini ortadan kaldirarak finansal sistemin

ekonominin geri kalan kisminin finansmaninda da yetersiz kalmasina sebep olur.
Ferguson (2002: 316)’ a gore, finansal istikrarsizligin ii¢ ana tanimlayici 6zelligi
bulunmaktadir;

i. Yurt i¢i ve yurt disinda, piyasa isleyisi ve kredi kullanilabilirliginin 6nemli

derecede bozulmasi,
ii. Baz1 6nemli finansal varliklarin fiyatlarinda, hizli degisimlerin goriilmesi,

iii. Toplam harcamalarin ekonominin iiretim imkanlarmin 6nemli derecede ya

tizerinde, ya da altinda sapmalar yagsanmasi.

Finansal istikrarsizligi Ferguson, 6zellikle kredi, varlik fiyatlar1 ve harcamalar

dengesinin bozulmasi iizerinden tanimladig1 goriilmektedir.
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Finansal istikrarsizligi, farkli bir acidan degerlendirip tanimlayan 6nemli bir
hipotez de bulunmaktadir. Minsky'nin finansal istikrarsizlik hipotezi, finansal
kirilganlik hipotezi olarak da bilinen bu yaklasim, konjonktiirel dalgalanmalarin
yatirimlar ve yatirimlarin finansman bi¢iminin dikkate alinmadan agiklanamayacagini
savunmaktadir (Ergiil ve Arslan, 2009: 22). Minsky, modern bir ekonomide finansal
istikrarsizligin nasil olup da konjonktiirel dalgalanmalara doniistiiglinii, bunun da
Otesinde ekonomilerin ig¢sel dinamiklerle konjonktiirel dalgalanmalar iirettigini
aciklamistir (Ergiil, 2005: 25). Finansal istikrarsizlik hipotezine gore, kapitalist sistem,
kendi i¢in de istikrarsizligr barindirmaktadir. Yasanan soklar e§er mevcut sistemde
yiiksek tepkilere sebep olmuyorsa finansal istikrarsizliktan soz edilemez. Aksine soklara
kars1 direnci zayif bir finansal sistemde, istikrarsizlasan ekonomilerin fon aktarim
mekanizmasinda aksakliklarin ortaya c¢ikmasina sebep olacaktir. Bunun sonucunda,
finansal istikrarsizlik yatirnmdan beklenen getirilerin finansman maliyetini
karsilayamayacak derecede ters donmesi sonucu olusan sistematik bir durumdur

(Seyrek, 2006: 213).

Ispanya Merkez Bankasi, (BDE, 2017) nin finansal istikrarsizlik tanimina gore,
son yillardaki kiiresellesen finans sisteminin karsilasmis oldugu risklere 6rnek vererek,
ekonomik faaliyetlerin, varlik fiyatlarindaki dalgalanmalardan etkilenmesi veya finansal
aracilarin faaliyetlerini yerine getirememesinden kaynaklanan bozukluklar olarak

tanimlamaktadir.

Eichengreen (2004) , finansal krizi tanimlarken, finansal istikrarsizlik kaynakli
mal fiyatlarindaki ani degisikliklerden yola ¢ikmaktadir. Bu baglamda finansal krizleri

ve istikrarsizligi dort ana baslik altinda tanimlamaktadir;

i.  Sirdiiriilemez makroekonomik politikalar,
ii.  Kirilgan finansal sistem,
iii.  Zayif finansal kurumlar,

iv.  Uluslararasi finansal piyasalardaki eksiklikler.

Yukarida sayilan finansal istikrarsizlik durumlari, ayn1 zamanda etki derecesine

gore veya uluslararasilagsmasina gore kiiresel finansal krizine dontisebilmektedir.

Mishkin’ in Newyork’ta gerceklesen “At the Risk USA 2007 Conference” ta

vermis oldugu demece gore (Mishkin, 2007), finansal sistemin, kisi veya sirketlerden
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alinan fonlarin etkili bir sekilde yatirimlara aktarilmasini sagladigini belirterek, finansal
istikrarsizligi, bu aktarimin soklar veya bilgi eksikligi kaynakli bozulmasi olarak

degerlendirmektedir.

Finansal istikrarsizlik kavrami ve finansal istikrarsizlik hipotezinden yola
cikarak, Sekil 2°de finansal istikrarsizlig1 &rneklendirebiliriz. I¢ ve dis soklar (Kiiresel
piyasalarda olusan riskler, kamunun piyasadan yiiksek derecede borglanmasi, piyasa
katilimcilarinin 6deme sikintisina diismesi vb.) sonucu, finansal sistemin asli gorevini
yerine getirememesi (Tasarruflarin {ilke ekonomisine katki saglayacak yatirimlara

donlismemesi) , finansal istikrarsizligi ortaya ¢ikarir.

Diinya
Piyasalarindaki
Tehditler

Devletin Piyasalara

Biiyiik Oranda
Borglu Olmast .
Ulke Tasarruflarinin,
Piyasa Ekglwl;l]l(yfj Katkist
Oyunculariin Borg ac ygun
-~ - Yatirimlara
Odeme Zorlugun
Aktarilamamasi

_ Finansal
Istikrarsizlik

/

Sekil 2: Finansal Istikrarsizlik Ornegi
Kaynak: TCMB, 2015: 7

y

1.2.1. Finansal Istikrarsizhgin Sebepleri

Finansal istikrarsizligin en Onemli sebebi, mevcut istikrarin bozulmasidir.
Finansal istikrar1 tehdit edebilecek unsurlari ise s0yle siralamak miimkiindiir (Houben,

Kakes, ve Schinasi, 2004: 19) ;
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Kurumsal Bazli Riskler

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

c. IT ile Hgili Riskler,

d. Hukuki Sistemle Ilgili Riskler,

e. Yolsuzluk,

f. Yanlis Politikalar,

g. Sermaye Yetersizligi.

Dussal Faktorler

a. Kotii Makroekonomik Tablo,
b. Yetersiz Ekonomik Politikalar,
c. Dogal Afet,

d. Politik Sikintilar.

Piyasa Bazh Riskler

a. Piyasadaki Farkli Kurumlarin Risk Altinda Olmasi,
b. Varlik Fiyatindaki Dalgalanmalar,
c. Kredi ve Likiditede Sorunlari,

d. Bulasicilik.

Altyaprdan Kaynaklanan Riskler

a. Takas Islemleri ve Odeme Sistemlerinden Kaynaklanan Riskler,

b. Sistemsel Noksanliklar: Yetersiz Hukuki Diizenlemeler, denetim ve goézetimin

yetersiz olmasi, muhasebe standartlar1 yetersizligi,
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¢. Domino Etkisi.

Bordo, Dueker, ve Wheelock, (2000:3) finansal istikrarsizligin parasal olan
veya parasal olmayan nedenlerinin oldugunu belirtmektedir. Finansal istikrarsizligin
sebeplerini ABD ekonomisinin 19. ve 20. yiizyillarda ortaya ¢ikan bankacilik krizleri ile
aciklamaktadir. Mal fiyatlarindaki dalgalanma ve faiz oranlarindaki dalgalanmalardan
dolay1 olusan panik havasi yani istikrarsizliklar, bankacilik sektoriinii bir krizle karsi

karstya birakmaistir.

TCMB yayimlamis oldugu 2014 yili Haziran ay1 biilteninde, “Neden Finansal
Istikrarsizlik Olusur?” ya da “Finansal Istikrarsizigin Sebepleri Nelerdir?” sorularia
once finansal istikrarsizliga iligkin bir agiklama yaparak, sonrasinda ilgili sorulari

cevaplamaktadir (TCMB, 2014: 2);

Gecmis dikkate alindiginda, gerceklesen finansal krizlerin nasil ortaya c¢iktigina
iliskin genel bir gorlis bulunmamaktadir. Bunun sebebi iilkeye gore ekonomik sartlarin
farki olmasidir. Buna ragmen finansal istikrarsizliga sebep olan i¢ ve dis unsurlar

asagida siralanmaktadir;
* Uzun vadede devami1 miimkiin olmayan maliye ve para politikalari,

* Finansal miihendislik olarak adlandirilan buluslarin ortaya ¢ikardig: tehditlerin

finansal piyasalara bulasmasi,
* Denetleyici ve diizenleyici mekanizmalariin verimli calismamast,
+ Kontrolsiiz sermaye akislari,

» Makroekonominin 6nemli bir gostergesi olan cari agigin, ekonomiyi soklara

kars1 daha direngsiz yapmasi, olarak siralanabilir.

Wyplosz (1998: 2) ise finansal piyasalarin fiyat riski icin kilit bir fonksiyon
iistlendigini belirtmektedir. Finansal istikrarsizligin sebeplerinden birini de, mal

fiyatlarindaki asir1 oynaklik sonucunda ortaya ¢ikmasi seklinde tanimlamaktadir.

Davis (2003:17) e gore, finansal istikrar bazi 6zet baslhiklar ve alt basliklar
seklinde kategorize edilmistir. Diinyada goriilen bir¢ok finansal istikrasizlik c¢esidi

olmasma ragmen, banka, piyasa fiyati ve piyasa likiditesi temelli krizler seklinde

14



Ozetlemektedir. Bu tanimla Davis, finansal istikrarsizligin krizlerle olan baglantisini

vurgulamaktadir.

Daric1 (2012: 21-24) ise finansal istikrarsizligin sebeplerini asagidaki basliklar
altinda topladig1 goriilmektedir:

e Politika yapicilarinin, olusturduklart makroekonomik uygulamalarin
siirdiiriilemez olmasi,

e Soklara kars1 zayif finansal sistem,

e Kurumsal zayiflik,

e Uluslararasi finansal piyasalardan kaynaklanan dalgalanmalar,
e Merkez bankasi bagimsizliginin saglanmamig olmasi,

¢ Finansal diizenlemelerin yapilmamasi veya yetersiz kalmasi.

Finansal sistemi olusturan yapi ve calisma siireclerindeki ilerlemeler, finansal
istikrarsizlikla ilgili bize bilgi saglamaktadir. Olusan sistemin i¢yapist ve bu yapidaki
yasanan degisimler, finansal istikrarsizligin nereden kaynaklandigina iliskin bizi
yonlendirmektedir. Buna iligkin bir 6rnek verecek oldugumuzda, finansal kurumlara ait

risk yonetimine iligskin problemleri sayabiliriz (Bilgin, 2007: 19).

Yukarida belirtilen risklerin yaninda asimetrik bilgi de finansal istikrarsizligin
ortaya ¢ikmasina sebep olan 6nemli bir etkendir. Finans piyasalarinda asimetrik bilgi,
ters secim ve ahlaki tehlike olmak tizere iki temel soruna yol agmaktadir (Yigitbas,

2015: 16).

Konuyu daha anlasilabilir kilmak i¢in sirasiyla, asimetrik bilgi, ters secim ve

ahlaki tehlikeyi tantmlamamiz gerekmektedir.

Asimetrik Bilgi: Finansal Piyasalarda gerceklesen islemde, taraflarin islem
yaparken birinin digerinden daha az bilgi sahibi olmasidir. Iste bu durumda bazi
taraflarin digerine gore daha fazla bilgiye sahip olmas1 durumu “Asimetrik Bilgi” olarak

isimlendirilmektedir (Fidan, 2011: 43).

Ters Secim: Islem gerceklesmeden oOnce ortaya cikan bir asimetrik bilgi
sorunudur. Potansiyel kotli kredi riskine sahip olanlar ayn1 zamanda piyasada en aktif

sekilde borg arayanlardir. Istenmeyen sonucu dogurabilme olasilifi en fazla olan
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taraflar, islemleri gerceklestirme konusunda en istekli olanlardir. Ornegin biiyiik risk
alicilar bor¢ alma konusunda en hevesli olanlardir ¢iinkii bu borcu geri 6deyemeyecek
durumda olduklarint bilirler. Ters se¢im, negatif kredi riski bor¢ verme olasiligin
arttirdig1 icin, bor¢ verenler piyasada pozitif kredi risklerinin de bulunmasina ragmen,

hi¢ bor¢ vermemeye karar verebilirler.

Ahlaki Tehlike: Islem gergeklestikten sonra ortaya ¢ikmaktadir. Borg alanlarin,
borcun geri 6denmesini tehlikeye attig1 i¢in bor¢ verenler agisindan istenmeyecek bir
takim faaliyetlere girismesi nedeniyle, bor¢ verenlerin de risk altina girmesi durumudur.
Ornegin borg alanlar bu borgla biiyiik risk iistlenebilirler (yaptiklari iste yiiksek getiri
olasilig1 oldugu gibi, kaybetme riski de biiyiiktiir) ¢iinkii bir baska kisinin parasiyla
oynuyorlardir. Ahlaki tehlike borcun geri 6denme olasiligini azalttig1 i¢in borg verenler

bor¢ vermemeye karar verebilirler (Mishkin, 2000: 188).

Asimetrik bilgi durumunun finansal piyasalarda ortaya g¢ikardigi ters segim
sonucu, finansal sistemin en Onemli oyunculari olan bankalarin, kredi miisterilerini
secerken yanilgiya diismelerine sebep olur. Bunun anlami, bankalarin asli gérevi olan
kredi verme mekanizmalarinin zaman iginde ahlaki tehlike kaynakli bozularak,
bilancolarina kotii kredi miisterilerinin alinmasina yol agar. Boylece hem hanehalklar
hem de finansal piyasalarda faaliyet gosteren firmalar, istikrarsizlasan bankacilik

sisteminden olumsuz etkilenir ve bunun sonucunda finansal kriz ortaya ¢ikar.

Mishkin, (1996: 3)’ e gore yukarida belirtilen finansal istikrarsizlagsmaya sebep

olan ve sonucunda finansal krizleri ortaya ¢ikaran dort faktor asagida siralanmistir:

i.  Faiz oranlarindaki artis,
ii. ~ Tahmin edilemeyen belirsizliklerde artis,
iii.  Varlik piyasalarmin banka ve reel sektor firmalarmin bilangolar: {izerindeki
etkisi,
iv.  Bankalarla ilgili sorunlar ve panik ortama.
Belirtilen faktorlerin ters se¢im ve ahlaki tehlike ile birlesmesi sonucu
Tiirkiye’nin de i¢inde bulundugu gelismekte olan iilkelerde yasanan siire¢ Sekil 3 ‘te

gosterilmistir.
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Banka
Bilangolarnnin
bozulmas:

\ Ters se¢im ve ahlaki risk /

sorunlarmin kottilesmesi

Faiz
oranlari

Borsanin

¢okiisii

Déviz krizi

I Ters se¢im ve ahlaki risk
sorunlarmin kétiilesmesi

Ekonomik faaliyetlerde daralma —]

Bankacilik krizi

Ters secim ve ahlaki risk
sorunlarinin kotiilesmesi

Ekonomik faaliyetlerde daralma

Sekil 3: Gelisen Ekonomilerde Finansal istikrarsizligin Yayilmasi
Kaynak: ipeker, 2002: 20

Belirtilen faktorlerin tek tek veya birlikte gerceklesmesi sonucundan, finansal

istikrarsizlik olusur ve bu agir bir finansal krize doniisebilir.

Gelismekte olan ekonomilerde yukarida belirtilen faktorlerin ortaya g¢ikmasi
durumunda, iilkede doviz krizi ve ulusal paranin biiyiilk oranda diger iilke para
birimlerine gore deger kaybetmesine sebep olur. Doviz krizi, bankalari olumsuz yonde
etkiler ve merkez bankalarinin iilke parasinin degerini korumaya yonelik politikalarin
basarili olma olasiligin1 zorlastirir. Boyle bir durumla karsilasan merkez bankasi iilke
parasinin degerini korumak i¢in faiz artirrmina giderse, finansal sitem ig¢inde 6nemli bir
rol istlenen bankacilik sisteminin bilanco yapisini bozacaktir. Bozulan bilangolarin
etkileri ise kredilerde vade uyumsuzlugu ve kredilerin geri donmeme riskinde 6nemli

derecede artis olarak ortaya ¢ikacaktir (Bildirici ve Parasiz, 2003: 486).
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1.3. FINANSAL iSTiKRARIN ONEMi

2000’11 yillardan sonra, finansal istikrar kavrami1 daha ¢ok giindeme gelmeye
baslamistir. Bunda, yakin bir ge¢miste yasanan finansal krizlerin etkisi de biiyiiktiir.
Sadece krizler degil, kiiresellesen diinya finansal islemlerin artmasina da sebep
olmustur. Bunun sonucunda ihtiyaca yonelik finansal iirlinler gelistirilmis ve finansal
piyasalar her gecen giin daha da derinlesmistir. Cesitlenen piyasalar, bir¢ok riske agik

hale gelerek, finansal istikrar1 tehdit etmeye baslamistir.

Cihak (2006: 4) ¢ a gore finansal istikranin 6nemini agiklamaya, son otuz yilda
finansal istikrarin bir kamu politikasi oldugunu vurgulayarak baglar. Ayrica iilke
otoritelerinin ¢ogu, ozellikle yiiksek ve orta gelirli iilkeler, finans sektoriine ve finans
sektorlinlin saglamligina odaklandiklarini belirmektedir. Bunun en énemli nedenini ise
finansal krizlerin yiiksek maliyetleri, bu krizlerin yasanma siklifinin artmasi ve son

olarak finansal islem hacimlerindeki 6nemli derece artis olarak ac¢iklamaktadir.

Finansal istikrarsizlik, bir iilkenin makroekonomik biiyiime ve gelisimini negatif
yonde etkilemektedir. Bu yiizden finansal sistemin isleyisi ve finansal istikrari
gerceklestirmek icin uygulanan politikalar hayati 6neme sahiptir (Demir ve Cakir, 2015:

36).

Finansal istikrarin 6nemini TCMB ise {i¢ ana baslik altinda degerlendirmektedir

(TCMB, 2015: 7);

i.  Bir ekonomide finansal istikrarsizlik yasanirsa, piyasalarda faaliyet
gosteren taraflarin zarar etmesine ve bu etkilerin bulagsmasiyla diger
piyasalarda faaliyet goOsteren taraflarin olumsuz yonde etkilenmelerine
sebep olabilir.

ii.  Finansal istikrarin kiiresel olarak da 6nemi biiyiik olup, bir 6nceki madde
de belirtildigi gibi, yerel bir piyasada olusan istikrar veya istikrarsizlik,
diger tilke piyasalarini da 6nemli derecede etkiler.

iii.  Finansal istikrarin {ilke ekonomisine de katkis1 bulunmakta olup, fon
transferinin daha verimli sekilde c¢alismasini saglayarak, iilkenin

tasarruflarinin ~ yatirimlara doniiserek, dogru risk dagilimini da
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gerceklestirir. Boylece iilke finansal sistemi soklara karsit daha dayanikli

bir yap1 olusturur.

Finansal istikrar sadece yerel bir durum degil ayn1 zamanda uluslararasi bir
durumdur. Ozellikle son elli yilda yasanan gelismeler dikkate alindiginda, her iilke
birbirine bagimli hale gelmistir. Oyle ki bizim disariya kapali olarak diye
diisiindiigiimiiz ekonomilerde bile ortaya ¢ikan aksakliklar, mevcut sektorii etkilemekle
kalmayip, aym iilkede ki farkli sektorlere de si¢ramaktadir. Bu durumun bu kadarla
kalmadigi, bu aksakliklarin ve sorunlarin diger iilkelere de yansidigi goriilmektedir.
IMF’ bunu “hi¢hir iilke ada degildir” seklinde ifade etmektedir (IMF, 2012a: 1). IMF,
boylece finansal istikrarin kiiresel boyutta dnemine dikkati ¢ekerek, finansal istikrarin

biitiin iilke ekonomileri i¢in 6nemini vurgulamaistir.

Tiiziin ve Kahyaoglu (2015: 25)” ise finansal istikrara farkli bir bakis acisiyla
yaklagsmaktadir. Finansal istikrarin makroekonomik bir konu olarak degil
mikroekonomik bir konu olarak algilandigin1 belirtmektedir. Buna ek olarak, finansal
istikrarin gergeklesememesinin, sektoriin dogru denetlenmemesine baglandigini fakat
bunun 2008’de yasanan kiiresel finansal krizden sonra degistigini vurgulamaktadir. Bu
degisiklikten sonra merkez bankalarinin para politikalari i¢inde yer alan finansal istikrar
kavrami glindeme daha sik gelerek 6nemini arttirmigtir. Tiizin ve Kahyaoglu (2015:
25), ozellikle ekonomileri derinden etkileyen krizler sonucunda, finansal istikrarin

merkez bankalar1 agisindan da 6nemli olmaya bagladigini belirtmektedir.

Merkez bankalarinin finansal istikrarla son zamanlarda yakindan ilgilenmelerini
ve finansal istikrarin 6nemini Bag¢1 ve Kara (2007: 8) ¢ da, 2008 yili kiiresel finansal
krizi ve sonras1 donemde, merkez bankalarinin para politikalarina olan ilgisinin farkl
bir boyut kazandigi, seklinde yorumlamistir. Bu baglamda 6nemli bir topluluk olan G-
20 gibi, uluslararas1 yapilarin konuyu tartigmaya basladiklarini belirtmektedir. Bu
topluluklarin merkez bankalari, finansal istikrar kavrami basta olmak iizere kredi
genislemesi vb. konular1 da ¢ok daha fazla giindeme getirdiklerini vurgulamaktadir. Bu
yiizden makroekonomik riskleri en aza indirecek, politikalarin olusturulmasina yonelik

calismalarin devam ettigini eklemektedir.

Tiryaki ve Yilmaz (2012: 71) ise finansal istikrarin 6nemini aciklamaya 6nce

istikrar kavramini1 tanimlayarak baglamistir. “Aynit kararda, bigimde siirme, kararlilik”
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olarak tanimlanan “istikrar” sdzctigii hemen hemen her ekonomik faaliyet alaninda arzu
edilen bir durum olarak kabul edilmistir. Bunu destekler sekilde, elde edilen bir
basarmin stirekliligi de en az o basariyr1 elde etmek kadar onemlidir. Bdyle bir
degerlendirme yaptigimizda, istikrar sadece ekonomik bir kavram olarak kalmamakta
aynt zamanda sosyolojik bir kavram da olmaktadir. Finansal istikrar, 1970’lerden
itibaren yogun bir sekilde baslayan ve devamli gelisen iletisim imkanlar1 ve teknoloji
destekli finansal yapida giderek 6nem kazanmistir. Bu ilerleme en son 2008 yilinda
yasanan kiiresel finansal krizi ile finansal istikrarin ekonomik birimler tarafindan,

finansal istikrar1 saglayici hedeflerin olusturulmasina sebep olmustur.

Ozellikle basta gelismekte olan iilkelerde (Meksika, Rusya, Brezilya, Tiirkiye,
Arjantin), 90’11 yillarda yasanan krizlerin meydana getirdigi kayiplar, bu {ilkelerin
biiyiimeleri iizerinde olumsuz etkilerde bulunmustur. Olumsuz etkileri sadece
biiylimeleri lizerine olmayip, finansal istikrarsizligin ortaya ¢ikmasina da sebep olmasi,
finansal istikrar kavramini, ekonomi biliminin giindemini olusturan en Onemli
konulardan biri haline gelmistir. Yasanan krizler sonucunda, finansal regiilasyon
tartismalar1 baglamistir. Finansal istikrar sadece belli bagli otoritelerce degil aymi
zamanda para ve maliye politikasi yapicilart acgisindan da tartisilan bir konudur.
Finansal istikrarin 6nemli bir konu haline gelmesinde rol oynayan faktorler arasinda
finansal islemlerin hacminde yasanan hizli artiglar, finansal araglarin c¢esitlerinde,
yapisinda yasanan degisimler ve belki de en dnemlisi finansal sistemlerden kaynaklanan

ve maliyeti yliksek olan krizler yer almaktadir.

1.4. FINANSAL iSTIKRARI OLUSTURAN UNSURLAR

Yapilan finansal istikrar tanimlarinda her ne kadar kabul gormiis tek bir
tanimimin  bulunmamasina ragmen, igeriklerinin birbirlerine yakin oldugunu
sOyleyebiliriz. Darict (2012: 12), bu baglamda finansal istikrar1 olusturan unsurlari
vurgulayarak, sistem alt yapisinin bu unsurlar arasinda yer almasi gerektigini
belirtmektedir. Finansal istikrar kavrami i¢in de yer almasi gereken, aktorler (hem resmi
kurumlara hem de 6zel kisilere ait) , 6nemli bir unsurdur. Diger bir unsur ise tanimlarda
da sikg¢a rastladigimiz 6deme sistemidir. Darici (2012: 12) ayn1 zamanda, ekonomik

faaliyetlerin aksamadan, verimli sekilde isleyisini saglayabilecek bir unsur olarak

20



belirtmektedir. Son unsur olarak, finansal istikrarin devamliligi ve siirdiiriilebilirligi

tizerinde durmustur.

Houben, Kakes ve Schinasi (2004: 17), finansal istikrarin siirdiiriilebilirligi ve
devami i¢inse, finansal istikrar1 olusturan temel unsurlarin operasyonel bir yap1 i¢inde

var oldugunu belirtmektedir.

izleme ve Analiz
Makroekonomik Finansal Finansal Finansal
Kosullar Piyasalar Kurumlar Altyap1
Degerlendirme
Icsel Finansal Istikrar Siniri Digsal Finansal istikrar Sinir1
Anl Diizenleyici L
nleme Aksiyon Coziimleme

Finansal istikrar

Sekil 4: Finansal Istikrarm Devami Igin Gerekli Yapi
Kaynak: Houben, A. Kakes J. and Schinasi, G. 2004: 17

Sekil 4’ te, finansal istikrarin siirdiiriilebilmesi i¢in gerekli operasyonel yapi

gosterilmistir. Buna gore, finansal istikrar1 olusturan unsurlardan sirasiyla,
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makroekonomik kosullarin, finansal piyasalarin, finansal kurumlarin ve finansal
altyapinin izlenmesi sonucunda ortaya ¢ikan dalgalanmalar veya riskler analiz edilerek,
bir degerlendirmeye tabi tutulur. Izleme ve analiz sonucu tespit edilen bu riskler
degerlendirildikten sonra bunlarin 6nlenmesi asamasina gegilir. Diizenleyici aksiyon ve
¢oziimleme asamalarinda, yok edilen bu riskler finansal istikrarin ger¢eklesmesini

saglar.

1.4.1. Makroekonomik Kosullar

Makroekonomik kosullar1 incelemeye baslamadan once ekonomiye iliskin temel
kavramlarin agiklanmasi gerekmektedir. Ekonominin alt dali olan makroekonomi ve

mikroekonomi kavramlarinin ayrimi yapilmadilar.

Mikroekonomi, bireysel piyasalarin g¢aligmalar1 ve bu piyasalarin birbirleri
arasindaki iligkilerle ilgilenir. Burada esas problem, kit kaynaklarin alternatif kaynaklar
arasinda tahsisi olup, ekonominin tiim piyasalardaki miktar ve fiyatlarin belirlenmesi
sonucuna baglidir. Bu asamada, dikkatimizi ekonomideki kiiciik boyutlardaki ig
iligkilerden daha genis tabanl iliskilere yonlendirelim. Bunlar istihdam diizeyi, igsizlik
toplam c¢ikti miktar1 ve ekonomideki tiim fiyatlarin ortalama diizeyi olarak
tanimlanabilir. Bu kavramlar genellikle makro miktarlar ya da makro degiskenler olarak

nitelendirilir ve makroekonomik teorinin ¢atisi altinda toplanir (Giirler, 2013: 155).

Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu'nun (BDDK) , 2012 Aralik Ay1
Finansal Piyasalar Raporu’nda BDDK (2012a: 8), makro finansal risklerin kontrol altina
alinarak bankacilik ve para politikalar: tedbirleri ile, ilgili yilda daha kabul edilebilir bir
bliylimeye sebep olmakla birlikte, konjonktiirel ve kiiresel riskler goz Oniine
alindiginda, bahsedilen Gayri Safi Yurt I¢i Hasila (GSYH) artis hizinin tatmin edici
oldugu tespitine yer verilmistir. GSYH ‘nin bilindigi tizere 6nemli bir makroekonomik
gosterge oldugu unutulmamalidir. Bunun yaninda raporda, diisiik oranli bir biiyiimeye
refah seviyesinde yasanan diisiis ile karsilastirildiginda, finansal istikrar adina orta
vadede olumlu sonuglar doguracagi tespiti yapilmaktadir. Boylece makroekonomik

gostergelerin, finansal istikrar tizerindeki etkisine kisaca 6rnek verilmistir.
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Ayni raporda, Grafik 1 ‘e atifta bulunularak, yine bir diger makroekonomik
gosterge olarak degerlendirdigimiz, Biitge Dengesi ve Faiz Dis1 Denge gostergeleri
tizerinden, 2004-2015 yillar1 aras1 degerlendirilmistir. 2008 yil1 yasanan kiiresel kriz
oncesinde bilitce dengesindeki gelismeler muhafazakar bir mali politikanin
uygulandigimmi gostermekte olup, faiz dist dengedeki pozitif yonlii tablo, finansal

istikrarin giiclenmesine katki yaptig1 yorumuna da yer verilmistir.
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Grafik 1: Faiz Dis1 Denge ve Biitce Dengesi Yillara Gore Dagilimi
Kaynak: BDDK, 2012a: 9

S6z konusu, finansal istikrar oldugunda, tanimlarin arasinda sikga
karsilastigimiz bankacilik sektorii gostergelerinin de on plana ¢iktigin1 gormekteyiz.
Combey ve Togbenou (2017: 180), bunu aciklarken, bankacilik sektorii ve
makroekonomiyle olan iligskisinin 2008 yilinda yasanan kiiresel finansal krizinden

ogrenildigini belirtmektedir.

Tiirk bankacilik sektoriiniin makroekonomik kosullarin iizerindeki etkisine ise
Kavcioglu (2012: 24), Tiirk bankacilik sektoriiniin 2000 ve 2001 de yasadig krizleri
asan Tirkiye ekonomisi ve Tiirk bankacilik Sektorii, ilgili krizlerden ders alarak 2008
yilindaki kiiresel finansal krizini de gerekli onlemleri aldig1 i¢in asmayr basardigini
belirtmektedir. 2008-2009 yillar1 arasinda baslayip, derinlesen kiiresel finansal krizi
disinda GSYH ve bankacilik sektorii kredileri dikkate alindiginda 6énemli bir biiylime
potansiyeli oldugunu belirtmektedir. Ilgili ddSnemde GSYH, 2,15 kat artarken, ihracatin
3,16 kat ve ithalatin ise 3,6 kat arttigina dikkat ¢ekmekte olup, kredilerdeki hizli artisla

ekonomik biiyliimenin de oncii degiskeni olugunu ve bdylece bankacilik sektoriindeki
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geligsmeleri, makroekonomik gostergelerle iliskilendirerek, finansal istikrarin bir unsuru

olan makroekonomik kosullar1 da vurgulamistir.

Bankacilik sektorii makroekonomiyi ve boylece finansal istikrar1 etkilerken, bu
iliskinin yonii de degisebilmektedir. Finansal istikrarsizligin ortaya cikisi bankacilik
sektoriiniin de etkinligini ve politikalarin1 etkilemektedir. Tunay (2016: 26) ‘m
makroekonomik kosullarin ve buna dayali rasyolarin etkilerinin de banka kredilerini ve
kredi kullandirim kosullarini belirlemekte etkili oldugunu vurgulamaktadir. Ekonomik
faaliyetlerin hizlandigi, liberal politikalarin yogunlastigi donemlerde bankalar igin
kredilendirme siireci ¢ok daha hizli, kolay ve gorece az segici olarak gerceklesmektedir.
Bankalarin tstlendikleri risklerin artist bir Olgliye kadar kabul edilebilir olsa da,
ekonominin yavagladigi bir konjonktiirde, tablo olumsuza donebilir. Bu durum birbirini
besleyen bir sarmala doniisebilmektedir. Yavaslayan ekonomi ile, bankalarin kredi
musluklarin1  kismast  sonucu olusan ekonomik durgunlugun, makroekonomik

kosullarinda bozulmasina bunun da istikrarsizliga yol acabilecegi sdylenebilir.

Makroekonomik kosullarla bankacilik sektorii arasindaki iliskiyi daha net
gorebilmemiz i¢in, 2003 — 2013 yillar1 arasinda, yiizde olarak verilmis ekonomik
biiylime, kredi ve mevduat artis hizlar1 Grafik 2’de verilmistir. Grafik incelendiginde
2008 yili son ¢eyreginden 2009 yili sonuna kadar negatif bir reel GSYIH biiyiimesi
gerceklesmektedir. Ayrica 2008 {i¢iincii ceyreginden hizli bir sekilde diismeye baglayan
kredi biiyiimesini mevduat biiylimesindeki diisiis takip etmektedir. Bu durumun en
onemli sebebi 2008 yilinda yasanan kiiresel finansal krizinin makroekonomik

yansimalarindan kaynaklandigini soyleyebiliriz.
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Grafik 2: Ekonomik Biiyiime, Kredi ve Mevduat Artig Hizlar
Kaynak: BDDK, 2013a: 14

1.4.2. Finansal Kurumlar

Finansal istikrarin 6nemli bir unsuru olan finansal kurumlarin 6nceki tanimlarda
stk stk yer aldigi goriilmistiir. Bunun nedeni finansal kurumlarin, fon aktarim
mekanizmasinda aracit kurumlar roliinii listlenmesinden kaynaklanmaktadir. Finansal
sistemi olusturan temel dayanaklardan biri olan finansal kurumlarin mali agidan giiclii
olmas1 dogrudan finansal sistemi etkilemektedir. Giicli sermaye yapisina sahip,
giivenilir aract kurumlar, finansal sistemin saglikli islemesini saglayarak finansal
istikrara katkida bulunur. Ozellikle kriz temelli finansal istikrarsizliklar incelendiginde,
krizin altinda yatan nedenin finansal kurumlarda ki denetimsizligin veya sermaye
yetersizliginin oldugunu gormekteyiz. Ornegin Macaristan Merkez Bankasi (MNB),
2008 yilinda yasanan kiiresel finansal krizi 1siginda finansal istikrar1 tanimlayarak,
bunun dogru sekilde anlasilabilmesini, birbirleriyle karsilikli iliski ve bagimlilik halinde
olan finansal kurumlarin (banka, sigorta sirketleri, emeklilik fonlar1 vb.) iyi analiz

edilmesi gerekliligini vurgulamaktadir (MNB, 2017).

Claveland Federal Rezerv Bankas1 Baskani, Mester (2016: 1), finansal kurumlari

kredi vermek, risk yonetimi yapmak ve kurum veya hanehalkina likidite saglayan
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kurumlar olarak tanimlamistir. Bu risk alma mekanizmasinin, sistemik bir riske

doniismesi sonucunda, finansal istikrarin etkilenebilecegini belirtmektedir.

Bunu degerlendirmelerde de goriilmektedir ki finansal istikrar i¢in finansal

kurumlarin 6nemi ¢ok agiktir. Bunun altinda yatan nedeni Sekil 5 ile agiklayabiliriz.

Finansal Kurumlar
(Brokerler) Fon Arz Edenler

Fon Talep Edenler
(Kurumlar)

(Kurumlar)

Finansal Kurumlar
| (Aktif Dontistiiriiciiler)

Sekil 5: Finansal Kurumlar ve Fon Akimlari
Kaynak: Parasiz, 2007: 26.

Fon kullanicilar, fonu talep edenler (isletmeler), fon arz edenlerle (Hanehalk1)
dogrudan bulusamamaktadir. Arada fon aktarimmi saglayan finansal kurumlar

bulunmaktadir.

Mishkin (2000: 33) ‘e gore, tasarruf edenlerle, fon arz edenler arasinda yer alan,
fon aktarimina aracilik eden, finansal kurumlar icerdigi i¢in dolayli finansman olarak

adlandirilmaktadir.

Finansal kurumlar, ilkelerin gelismislik diizeylerine gore farklilik
gosterebilmektedir. Ancak tiim diinya iilkelerinde ticari bankalar, merkez bankalari,
sigorta sirketleri, emeklilik sirketleri vb. kurumlar, araci kurum islevini tistlenmistir
(Aydimn, 2004: 8).

Finansal istikrar1 dogrudan etkileyecek, finansal kuruluslarin basinda bankalar
ve sigorta sirketleri gelmektedir. Karadag (2015: 296), bankalarin finansal sistemin
icinde 6nemini gostermek icin, iki ayr1 baslik altinda degerlendirmeyi dogru bulmustur.
Birincisi kiiresel olarak sistemik ag¢idan onemli bankalar ve digeri yerel olarak sistemik
agidan onemli bankalar ‘dir. Kiiresel agidan dnemi, uluslararasi piyasalara entegre olan

bir bankanin iflasinin finansal sistemi etkileyecegi gergeginden olugmaktadir. Ayni
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zamanda Basel komitesi tarafindan olusturulan bankalar bu sekilde siniflandirilmistir.
Yine aym1 onem dikkate alinarak, ulusal bankalarin finansal sistemdeki durumunun

tespiti i¢in yerel bankalara da yer verilmistir.

Finansal kurumlar ile biiyiime ve kalkinmayla ilgili yakin bir iliski kurmak da
miimkiindiir. Kaushal ve Ghosh (2016: 1003), ozellikle gelismekte olan iilkelerin
yasamis oldugu liberallesme siirecine deginerek, bunun finansal kurumlar iizerinde
onemli etkilerinin oldugunu belirtmektedir. Finansal kurumlar arasinda basta bankalar
ve sigorta sirketlerinin biiyiimesi ve finansal islemlerin hacminin artmasi, énemli bir
makroekonomik gosterge olan ekonomik biliyiimeyi de arttirmaktadir. Finansal
kurumlarin, faaliyetlerindeki artts makroekonomiye yansimast sonucu finansal

istikrarinda siirekliligini gerceklestirecektir.

Finansal kurulmalar ikinci bdliimde ayrintili olarak incelenecegi icin, bu

boliimde sadece finansal istikrarin unsuru olarak bilgi verilmistir.

1.4.3. Finansal Piyasalar

1htiya<; fazlas1 fonu bulunan, ekonomik birimler (isletmeler, resmi kurumlar,
hanehalklar1 vb.) ile fon ag¢ig1 bulunan ekonomik birimleri, finansal kurumlar
araciligiyla farkli finansal varliklar ile bir araya getiren piyasalardir (Hacioglu ve

Dinger, 2009: 34).

Finansal piyasalar, vade siirelerine, finansal iirliniin ilk defa alinip satilmasina
gore, piyasalarin organize olup olmadigma vb. bircok tanimlamaya gore
farklilagtirllmistir. Finansal piyasalarin vadelerine gore ayrima tabi tutulmasi ile para
piyasalar1 ve sermaye piyasalar1 ortaya ¢ikmaktadir. Hacioglu ve Dinger (2009: 39) ’ e
gore para piyasalari, on iki aydan daha kisa vadeli olan finansal varliklarin alinip
satildig1 piyasalardir. Sermaye piyasalart ise on iki aydan uzun vadeli finansal

varliklarin alinip satildig: piyasalardir.

Finansal piyasalarin gelisimi, dogrudan biiylimeyi etkilemektedir. Finansal
istikrar tanimlarinda da belirtildigi {izere siirdiiriilebilir biiyiime, de iilke istikrarin
onemli bir teminat1 gibidir. Krueger (2006), ekonomik biiylimeye deginerek, az gelismis

ilkelerde baska bir degisle finansal sistemin gelismemis oldugu ekonomilerde, 6zellikle
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tasarruflarin ve sermayenin degerlendirilebilecegi bir finansal piyasanin olmayisi,
kalkinmay1 da engellemekte oldugunu belirtmektedir. Gelismekte olan ekonomilerde ise
2008 yil1 kiiresel finansal krizi sonucu yabanci sermaye akisinin artisi ile ekonomilere
giren dis kaynakli sermayelerin, eger ilgili ekonomilerin finansal piyasalar1 yeterince
gelismemigse smirli kapasitede kalacagi bir gercektir. Yogun sermaye akiginin
derinlesmis ve islevsel bir finansal piyasada dogru yatirimlara aktarilarak biiylimeyi

olumlu yonde etkileyecegi ortadadir.

Levine (1997: 691) ‘i finansal piyasalar ve aracilarin biiylimeye etkisini asamali
olarak, Sekil 6 ‘da aciklamistir. Basta finansal piyasalar olmak iizere, aracilarla birlikte
tasarruflarin yonlendirilmesi, kaynaklarin tahsisi, sirketlerin kontroli, risk yonetimi ve
iiriin ticaretini kolaylastirmak gibi finansal fonksiyonlar1 yerine getirmektedir. Bu
fonksiyonlar sayesinde, biiylime kanallarinda sermaye birikimi ve teknolojik alt yapi
geliserek biliylimeye katkida bulunmaktadir. Biiyiimenin ortaya ¢ikardigi finansal
istikrar goriilmektedir ki finansal piyasalarin ve bu piyasalarda faaliyet gdsteren

aracilarin verimli sekilde ¢alismasina baghidir.
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Pazar Anlasmazliklari
v Bilgi Maliyetleri
v Islem Maliyetleri

Finansal Piyasalar ve Aracilar

Finansin Islevleri
Tasarruflar1 Harekete Gegirmek
Kaynaklarin Tahsisi
Kurumsal Kontrol
Risk Yonetimini Kolaylastirmak
Mal ve  Hizmet  Ticaretini
Kolaylastirma

ANANENENEN

A 4

Biilyiimeye Yo6nlendirme
v Sermaye Birikimi
v Teknolojik Yenilikler

Bilyiime

Sekil 6: Finansal Piyasalarin ve Aracilarin Biiylimeye Etkisi
Kaynak: Parasiz, 2007: 26

Finansal piyasalarda aracilik hizmeti veren birgok kurum bulunmaktadir.
Bunlarin arasinda piyasalarin gelismislik seviyesine gore bazi kurumlar onciil roller
iistlenmektedir. Tiirkiye gibi finansal piyasalari ¢ok gelismemis iilkelerde bankacilik
sektorliniin 6n planda oldugu goriilmektedir. S6nmez (1988: 157), Tiirkiye’de gerek
kamu gerek Ozel sektoriin fon ihtiyacinin biiyiik boliimiiniin bankacilik sektorii
tarafindan karsilandigin1  belirtmektedir. Fon fazlasimin da kalkinma icin iilke

ekonomisine kazandirilmas1 agsamasinda da bankacilik sektorii onemlidir. Ayni zamanda
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gelismis iilkelerde oldugu gibi bir¢ok finansal varligin, finansal piyasalarimizda

olmamasi bankalarin bu boslugu doldurmasina sebep olmaktadir.

Finansal istikrarla, finansal krizler arasindaki iliski, finansal istikrar tanimlarinda
sikca yer almaktadir. Yukarida agiklanan finansal piyasalarin az gelismisligi ve finansal
varliklarin ¢esidinin az olusunun uluslararasi finansal krizlerin de etkisini azalttigini
sOyleyebiliriz. Egilmez (2011: 117) e gore, 2008 yilinda yasanan kiiresel finansal
krizinin, ABD’ de Regan, Ingiltere’de Thatcher doneminde baslayan arz yanli ekonomi
politikas1 ile, tiim diinya finansal piyasalarmmin da liberallesmeye basladigini
belirtmektedir. Bu 6zgiirliikk¢ii ortam, finansal anlamda da pek ¢ok degisim ve yenilige
yol agmustir. Finansal buluslar (financial innavovations) olarak adlandirilan, yeni
finansal iirlinler ortaya ¢ikmistir. Bu {riinlerin ortaya ¢ikmasi veya mevcut iiriinlerin
finansal ihtiyaclar1 karsilamasi i¢in yeniden yapilandirilmasi, finansal miihendislik
(financial engineering) olarak tanimlanmaktadir (Egilmez, 2011: 117). Finansal
mithendisligin giderek popiilerlesmesi, finansal piyasalarda fon transferini saglayan
bir¢ok finansal {irliniin ortaya ¢ikmasina sebep olmustur. Eger bu finansal {iriinlerin
riski yeterince degerlendirilemezse, islem hacmi ve iirlin ¢esitliligi artan finansal

piyasalarin, istikrarsizlasmasina ve biiyiik finansal krizlere yol agmasi sebep olacaktir.

10 Ust Gelir Orta Gelir Alt Gelir Diinya Ortalamasi
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Grafik 3: Ulke Gruplarinin Reel GSYH Biiyiime Oranlari
Kaynak: Comert ve Colak, 2013: 4.

Finansal piyasalardaki kontrolsliz iiriin g¢esitliliginin gorece diisiikk oldugu
ekonomilerde finansal istikrarsizligin 6nemli bir sebebi olarak degerlendirdigimiz dis

soklardan biri olan 2008 y1l1 kiiresel finansal krizinin etkilerini Grafik 3‘te gérmekteyiz.
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Finansal istikrar i¢cin dnemli bir gosterge olan, GSYH ‘nin diinya ortalamasi ve farkl
gelir gruplarina sahip iilkelerin yillar itibariyle biiylime oranlar1 Grafik 3’te mevcuttur.
Grafigi yorumlamaya ge¢meden Once finansal piyasalarin gelismislik durumu ile iilke
gelismisligi arasinda bir iligkinin varligindan s6z etmeliyiz. Teker ve Ozer (2012: 3) “ e
gore, derinlesmis ve gelismis bir finansal piyasaya sahip olmak, bir ililke ekonomisinin
kalkinmasmma da o©nemli katkida bulunacaktir. Bu degerlendirmenin, iki tarafl
yorumlanmasi1 gerektiginde, diisiik gelirli yani az gelismis iilkelerin finansal
piyasalariin daha az gelismis oldugunu sOyleyebiliriz. Bu bilgiler 1s18inda Grafik 3 “ e
dondiigiimiizde, ozellikle 2009 yilindaki yasanan dramatik diisiisiin 2008 yili kiiresel
finansal krizi kaynakli oldugunu ve iilkelerin gelir seviyelerine gore farkli etkilerinin
oldugunu gormekteyiz. Finansal piyasalar1 az gelismis lilkelerin yukarida bahsettigimiz
finansal buluslar (financial innavovations) olarak adlandirilan {iriinleri az olmasi

sebebiyle, biiyliime oranlarinda daha az diisiis oldugu gozlenmektedir.
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IKiINCIi BOLUM
FINANSAL SISTEM

2.1. FINANSAL SISTEM KAVRAMI

Finansal sistemi, fon fazlasi veya fon ihtiyaci olan ekonomik birimlerin fon
aktarimlarin1 saglayabilmek ig¢in aracilarin, finansal varliklarin ve bu varliklarin alinip
satilabilecegi  bir piyasanin olusturdugu biitiinsel bir organizasyon olarak
tanimlayabiliriz. Bu tanimin yaninda literatiirdeki ve finansal sistemi diizenleyen

kurumlarin yoneticilerinin de yaptiklari tanimlamalara yer vermek gerekmektedir.

Finansal sistem, ticari aktivitelerin finansmani i¢in 6deme sistemleri dahil,
fonlarin hareket ederek yatimlara aktarilmasini saglayan kompleks bir yapi oldugunu
belirten IMF (2006: 11), kurumlar ve pazarlarin da bu yapi i¢inde oldugunu

vurgulamaktadir.

Afsar (2007: 188) ise bir ekonomide finansal sistemi; belli kurumlarin, gercek
kisilerin, piyasalarin ve benzer olusumlarin, birlikte bir araya gelerek farkli islevleri
yerine getirmek iizere olusturduklart bir yapr olarak tanimlamaktadir. IMF’nin
taniminda da deginildigi gibi, finansal sistemin, atil duran fonlarin degerlendirilmesi

i¢in yatirimlara aktarilmasinda da 6nemli bir rol oynadig1 vurgulanmaktadir.

TCMB (2014: 2) “ise finansal sistemi olusturan temel bagliklar1 agsagidaki gibi
siralamigtir;

e Finansal Piyasalar: Fon talep edenlerle, fon arz edenlerin tahvil, hisse

senedi vb. finansal varliklarinin alim ve satimmi yapmak i¢in olusturduklart

piyasalardir.
e Finansal Kurumlar: Fon aktarimini kolaylastiran kurumsallagmais,

piyasanin ihtiyaci olan giiveni saglayan kredi kuruluslar1 ve finansal kuruluslardir.

®  Hukuki ve Idari Diizen: Sistemin var oldugu iilkelerde, kurum ve kisiler

arasinda ki iliskiyi diizenleyen hukuki alt yapidir.
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Avrupa Merkez Bankasi Baskanlarindan, Duisenberg (2001), finansal sistemi,
biitiin finansal piyasalari, finansal varliklar1 ve kurumlar1 kapsayan bir yapi olarak

tanimlamaktadir.

Tiim bu tanimlamalara bakildiginda, finansal istikrarin unsurlar1 ve finansal

sistemi olusturan yapinin ¢ok yakin bir iligkisi oldugunu gérmekteyiz.

2.1.1. Finansal Sistem Tiirleri

Finansal sistem kendi icinde de farkli iki ayrima tabi tutulabilmektedir. Ozellikle
finansal istikrarin 6nemli bir unsuru olan makroekonomik gostergelerden ekonomik
biliylimeye yonelik etkileri agisindan, banka temelli ve piyasa temelli finansal sistem

olarak ikiye ayrilmaktadir.

2.1.1.1. Banka Temelli Finansal Sistem

Banka temelli finansal sistemi tanimlamadan 6nce, bankalarin finansal sistem
icinde vermis olduklar1 hizmetlere deginmemiz gerekmektedir. Genel olarak bankalar
mevduat toplar, fon talep edenlere kredi verir, kamu otoritesinin para ve kredi
politikalaria destek verir, finansal aracilik yapar, sanayi ve ticaret kuruluslarini fonlar,
kiralik kasa vb. bir¢ok hizmeti verir. Bunun yaninda giiniimiiz modern bankalari,
islemlerinin ¢ok ¢esitli ve karmasik olmasi, tiim finansal sistem ve istikrar iizerine
etkileri degerlendirildiginde, bankalarin ¢ok daha 6nemli bir rol istlenmis oldugu

goriilmektedir (Takan ve Boyacigolu, 2011: 2).

Banka temelli sistem, Oncelikle kurumsallasmis ve saglam bir alt yapist
olmayan, gorece heniiz baslangi¢c asamasinda bulunan, zayif ekonomilerin, fon aktarim
mekanizmasinin daha etkin galistig1 bir sistem olarak tanimlanmaktadir (Oztiirk, Barisik

ve Darici, 2010: 96).

Levine (2002: 2) ‘ye gore, banka temelli sistemde bankalarin agsagidaki olumlu

yonleri vurgulanmaktadir;
e Firmalar ve yoneticileri hakkinda bilgi edinmek ve bdylece sermaye

tahsisine ve kurumsal bir yonetime katkida bulunmak,
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e Zaman ve likidite risklerini yonetmek boylece ekonomik biiyiimeyi
ve yatirimlari arttirmak,

e  Olcek ekonomilerinden faydalanmak igin sermayeyi
hareketlendirmek.

Banka temelli finansal sistemde fon aktarimi i¢in kullanilan finansal varliklar ve
borglar bankalarin topladigi mevduat ve kullandirdiklar1 kredilerden olusmaktadir. Bu
durumda bankalar daha uzun vadeli finansman kaynagi saglayabilmektedir. Ornegin
Japonya ve Almanya’da banka temelli finansal sistem bulunmakta olup, bankalar uzun

vadeli yatirim projelerinde 6nemli bir rol iistlenmislerdir (Ozsahin, 2011: 17).

Her iki sistemin de verimli sekilde calismasi finansal kurumlarin aracilik
faaliyetlerinin ne derece gelismis olduguyla dogru orantilidir. Banka temelli sistem
Gokten vd., (2008: 126),” ne gore dolayli bir finansman modelidir. Fon arz edenlerle,
fon talep edenlerin dogrudan bulusamadiklari, bir sistemdir. Ug farkli oyuncunun yer
aldigt  bu yoOntemde girisimei, aract bankalar ve tasarruflarini  nerede
degerlendireceklerinin bilgisine sahip olmayan yatirimeilar vardir. Bu noktada tasarrufu
ellerinde bulunduran birimler girisimci konusunda yeterli bilgiye sahip degildir. Bunlar

adina girisimcilerden bilgi toplama islemi bankalar tarafindan yapilir.

2.1.1.2. Piyasa Temelli Finansal Sistem

Banka temelli finansal sistemde yukarida agiklandigi {izere, bankalarin finansal
sistem i¢inde ki payr yiiksekken, piyasa temelli finansal sistem de ise sermaye

piyasalarinin orani daha ytiksektir.

Ozellikle gelismis iilkelerde kurumsal firmalar, uzun vadeli finansman
ithtiyaclarimi biiylik oranda sermaye piyasalarindan saglarlar. Tiirkiye’de be buna benzer
bir durum olarak, 6zellikle son kirk yil i¢inde piyasa temelli bir sistem gelisimi s6z
konusudur. Bu baglamda biiyiik kurumsal firmalar kisitlhida olsa sermaye piyasalarindan

bor¢glanmaya baslamstir.

Sermaye piyasalar1 genellikle uzun vadeli fon talep edenlerle fon arz edenlerin

karsilagtig1 piyasalar olarak tanimlanabilir. Daha basit bir tanimla, tasarruflarin pay
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senedi ve tahvil, bono vb. finansal varliklara donistiiriilebilmesi ayrica, menkul
kiymetlerin de paraya donistiiriilebilmesine olanak veren bir organizasyon olarak

tanimlanabilir (Akgtg, 2011: 51).

Piyasa temelli finansal sistemler yatirnm ortakliklar1 ve borsalar vb. sermaye
piyasast kuruluglarin daha etkin oldugu ekonomilerde, finansal istikrarin unsuru olan
biliyiime oranlarini banka temelli sisteme gore pozitif yonde etkiledigini iddia eden
goriisler vardir (Oztiirk, Barisik ve Darici, 2010: 96). Piyasa temelli finansal sistemde
bircok finansal varlik kullanilmakta olup, banka temelli finansal sisteme gore fon
transferine aracilik eden finansal varlik ¢esitliligi de daha fazladir. Allen ve Gale (2000:

29) tarafindan piyasa temelli finansal sistem, Anglo Sakson model olarak

tanimlanmaktadir.

Piyasa temelli finansal sistemin, kisa vadeli etkileri daha yiiksektir. Farkli roller
dikkate alindiginda, finansal aracilar ve piyasalar karsilikli olarak finansal sistemin

gelismesinde destekleyici konumdadir (Ang ve Mckibbin, 2005: 7).

Levine (2002: 2) piyasa temelli sistemin biiylime iizerine olumlu etkilerini ii¢

madde olarak siralamaktadir;

e Risk yonetimini kolaylastirir,

e Firmalar1 6nemli derecede arastirmaya tesvik eder. Ciinkii
piyasalarda biiyiik islem yaparak bu bilgiden kar elde etmek daha kolaydir,
® Devralmalar kolaylagtirarak, kurumsal yonetimi gelistirmektedir.

Her iki finansal sistemde de finansal istikrarin saglanmasina yonelik 6zellikle
finansal kurumlarin aracilik faaliyetlerinin dogru ve verimli sekilde gergeklestirebilmesi

gerekliligi 6n plana ¢ikmaktadir.

2.1.2. Finansal Sistemin Ekonomideki Fonksiyonlar:

Finansal sistem, finansal istikrarin saglanmasinda 6nemli bir yere sahiptir.
Bunun sebebi ise finansal sistemin ekonomi iizerinde bir takim fonksiyonlarinin
olmasidir. Finansal sistem, eger fonksiyonlarini yerine getirirse, kiigiik tasarruf

sahiplerinin ellerinde bulanan birikimleri, biiylik yatirimlara yonlendirilmesi saglanarak,

35



yatirimlara iligkin ¢esitlendirme de yapilmig olur. Boylece kiiciik tasarruf sahiplerinin
risk paylasimini yapar ve yatirim yapilacak projeler hakkinda da en diisiik maliyetli
bilgi toplama faaliyetini gergeklestirir (Aslan ve Kiigiikaksoy, 2006: 26). Tiim bu siire¢
sonunda finansal istikrar, ekonomik kalkinma ve refah seviyesinin arttig1 gériilmektedir.

Konu edilen bu fonksiyonlar kisaca basliklar halinde asagida agiklanmaktadir.

2.1.2.1. Fon Transferi

Finansal sistem fon transferi fonksiyonu ile, tasarruflara mobilite
kazandirmaktadir. Baz1 durumlarda kiigiik tasarruf sahipleri olan bireyler veya firmalar,
fon talep eden tarafi, fonlamak igin isteksiz olabilir veya yeterli tasarrufa sahip
olmayabilirler (Aslan ve Korap, 2006: 2). Bdyle bir durumda finansal sistem, finansal
kurum ve piyasalar araciligiyla, hanehalklarina ve firmalara ait fonlari, finansal sistemin
fon transfer fonksiyonu ile dogru yatirimlara yonlendirerek ekonomik gelisime katkida

bulunur.

2.1.2.2. Risk Paylasimm

Herhangi bir tehdidin, bir deger lizerinde zarar olusturma olasilig1 olan olaylar
biitlinii risk olarak adlandirilmaktadir. Riskin bulundugu yerde ise siirekli bir belirsizlik
vardir (Karaman, 2014: 16). Saghkli bir finansal sistemin, riski paylastirabilecek
birtakim finansal araglara sahip olmasi gerekmektedir (Uludag ve Arican, 1999: 115).
Bu finansal araclar ile riskleri, finansal sistem tabana yayarak, risk paylasimim
gerceklestirmektedir. Boylece riskin belli bir fon arz eden iizerinde kalmamasi

saglanarak, ekonominin gelisimine de destek olmaktadir.

2.1.2.3. Bilginin Toplanmasi ve Paylasimi

Finansal sistem, 0Ozellikle yatirimlarin aktarildigi, finansal kurumlarin fonlari
nasil yonettigini titizlikle takip etmektedir. Bu takibin, kiiglik tasarruf sahipleri
tarafindan yapilmasi olduk¢a maliyetli olmaktadir. Iste bu noktada, yeterli bilgi ve

deneyime sahip olmayan tasarruf sahiplerinin bilgi talebini finansal sistem
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kargilamaktadir. Bu durum ayni zamanda finansal sistemin icinde yer alan finansal
piyasalarin iyi isleyebilmesinin bir 6n kosulu olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Ibicioglu
(2006: 7), 1yi isleyen bir piyasa, hem aligverise konu olan finansal varlik hakkinda hem
de finansal sistem ig¢indeki piyasalar1 etkileyebilecek bir bilginin agik, hizli ve

ulagilabilir olmasini saglamasi gerektigini vurgulamaktadir.

2.1.2.4. Varhklar: Likitlestirme

Finansal sistemin ekonomi ag¢isindan 6nemli olan bir diger fonksiyonu ise
toplanan tasarruflari, uygun bir sekilde finansal sistemde alinip satilabilir hale
getirebilmesidir. Konu edilen bu varliklarin 6deme aracina doniisim hizi, likidite
kavramini ortaya c¢ikarmistir. Finansal sistemde toplanan kiiciik tasarruflar, yiiksek
fonlara ihtiya¢ duyan yatirimlara aktarilir. Bazi tasarruf sahipleri, tasarruflarin1 daha
erken almak isteyebilirler. Ama finansal sistemin varliklar likitlestirmesi sayesinde, bu
fonlar hem uzun hem de kisa vadeli projeler i¢in degerlendirilebilir (Khan, 2000: 6).
Finansal sistem bodylece, eckonomik biiyiimenin Oniindeki sermaye yetersizligi

sorununun ¢oziimiini de desteklemektedir.

2.1.3. Finansal Sisteme Ait Finansal istikrar1 Saglamada Kullanilan Temel

Kavramlar

Finansal sistem, bir ekonominin gerek makro gerekse mikro gostergelerinin
lizerinde belirleyici bir 0neme sahiptir. Gliniimiizde, fon aktarim mekanizmasinin
yapisini olusturan finansal sistemlerin etkinligi, ancak {ilke ekonomisinin basaris1 veya
finansal istikrarin siirdiiriilebilirligi ile gergeklestirilebilmektedir. Finansal sistemin
etkinsizligi sonucunda, reel sektoriin iiretim kapasitesinin diismesi, issizlik, enflasyon
vb. bir dizi makroekonomik gdstergenin bozulmasina hatta finansal krizlere yol

acacaktir.

Finansal sistemin, finansal istikrarla olan iligkisinin anlasilabilmesi i¢in, finansal

sistemin yapisini1 degistiren tarihsel stireglere de deginilmesi gerekmektedir.
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2.1.3.1. Finansal Liberizasyon

Diinyanin yasamis oldugu en biiyiik ekonomik ve insan1 felaketlerden biri olan
ikinci diinya savasi sonrast uluslararasi finans sistemi 1944’te Bretton Woods
Anlagmas1 ile baglayan, altin para standartti, 1973’te serbest para sistemine
gecilmesiyle, hem uluslararasi finansal sistemde hem de ulusal finansal sistemlerde ¢ok

biiyiik degisikliklere sebep olmustur (Mangir ve Yilmaz, 2009: 192).

Finansal sistemin yasamis oldugu gelisim ile lilke ekonomilerindeki etkilerinin
yillar itibariyle arttigi goriilmektedir. 1980°1i yillarda baslayarak 1990’11 yillara kadar
devam eden bir siirecte, gelismis ve gelismekte olan ilkelerin finansal sistemlerinde

liberizasyon yasanmistir (Giiloglu ve Altunoglu 2002: 3).

Tiirkiye’de ise liberizasyon Oncesine baktigimizda 1923-1980 doneminde devlet
otoritelerinin finansal sistemi yonlendiren ve diizenleyen bir rol {istlendigini
gormekteyiz. 1980’lere kadar, yabanci kaynaklarin iilkeye girisi sinirlandirilmis olup,
bu baglamda disa kapali bir ekonomik sistem varligindan s6z edebiliriz (TCMB, 2014:
4). Sonrasinda 24 Ocak kararlar1 olarak da anilan 1980°de alinan kararlarla, Tiirkiye de
diinyada gerceklesen liberizasyona daha fazla kayitsiz kalamadigim1 gostermistir. Bu
kararlara baktigimizda, finansal liberizasyonun ger¢eklesmesine yonelik bankacilik

sektoriiniin yurtdis1 piyasalardan borglanabilme vb. serbestlikler getirilmistir.

Oztirk ve Kuscu (2011: 15), finansal liberizasyonunun beklenen olumlu

yonlerini asagidaki gibi siralamaktadir;

e Rekabetin artmasi,

e Piyasalarin daha esnek hale gelmesi,

e [Kaynaklarin boliisilmesinde verimlilik artisidir.

Finansal liberizasyon ile basta ticaret olmak {izere ekonomik faaliyetleri
kisitlayan bariyerlerin kaldirilmasiyla, yatirnmceilarin sahip olduklar: fonlar1 daha diistik
maliyetlerle daha yiiksek c¢ikt1 alabilecekleri alanlara aktarilmasi saglanir. Bunun
yaninda, sermayenin serbestlesmesi ile aranilan nitelikli isgiiciiniin de yogun olarak
istihdami saglanacaktir. Diger taraftan, niteliksiz isgiiclinlin, ikamesinin kolay olmasi
sebebiyle ekonomi issizlikle karsi karsiya kalinabilir. Bu durumun finansal istikrari

etkileyen gelir dagilimindaki esitlik veya esitsizlik iizerine yansimalar1 gézlemlenebilir.
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Nitelikli isgiictintin yliksek bir gelir bandiyla istihdami saglanarak gelir dagilimi olumlu
yonde etkilenirken, niteliksiz isgiiclinlin, isgilicii piyasasinda talebinin azalmasindan
dolay1 gelir dagilimi olumsuz yonde etkilenecektir (Tiilaykan ve Bayramoglu, 2016:

412).

Demirgli¢-Kunt ve Detragiach (1998: 27)’ e gore finansal liberizasyonun uzun
donemde ekonomik biiylimeye katkist bulunsa da kisa ve orta vadede ekonomik
gelisimi engelleyici etkilerinin oldugunu belirtmektedir. Ekonomik gelisimi engellemesi
hatta bankacilik krizlerine bile sebep olmasi, finansal istikrarin bozulmasina da sebep
olacaktir. Bu siirecin ilerlemesiyle birlikte finansal sistemlerde ortaya ¢ikan risklerin

bulasiciligiyla istikrarin bozulmasina sebep olan finansal kirilganlik ortaya ¢ikar.

TCMB (2014: 2) ’ye gore, glinlimiizde globallesen {ilke ekonomilerinin, finansal
sistemleri ve finansal kurumlar1 ge¢mise gore c¢ok daha yakin bir iliski ig¢inde
bulunmaktadir. Diinyanin herhangi bir ekonomisinde ortaya c¢ikan bir sikinti, diger
ekonomilere de sigrar ve finansal sistemin bir bdliimiiniin veya tamaminin igleyisinin
aksamasina sebep olur. Finansal sistem, finansal liberizasyon ile istikrari bozan birtakim

farkli risklerle de tanigmistir. Bu riskler sistemik risk olarak adlandirilmaktadir.

2.1.3.2. Sistemik Risk

Son 15 yil i¢inde finansal sistemlerde ¢ok hizli bir degisim yasanmistir. Bunun
en Onemli nedeni ekonomilerin birbirine baglanmas1 ve buna ek olarak yasanan finansal
krizlerdir. Ozellikle 2008°de yasanan kiiresel finansal krizinde, sistemik risk, finansal
sistemin yapisinda, dnemli derecede sekillendirici rol oynamistir (Acemoglu, Ozdaglar

ve Salehi, 2015: 564).

Constancio (2016: 3)  gore, sistemik riskin en iyi tanimi, finansal sistemin
gerekli finansal {iriinlerin ve hizmetlerin saglanmasinda ekonomik biliylimenin ve
refahin maddi yonden etkilenebilecegi noktaya kadar azalmasidir. Sistemik risk ii¢
kaynaktan ortaya ¢ikabilir: muhtemelen gelisen bir finansal dongii ile ilgili olan finansal
dengesizliklerin i¢ kaynakli (endojen) biiylimesi, ekonomiyi ya da finansal sistemi

vuran biiyiik genel soklar, ya da pazarlara, arabuluculara veya altyapilara yayilan
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etkilerdir. Bu durumda finansal istikrar ise sistemik riskin biiyiimesinin engellenmesiyle

olusan bir durumdur.

Merkez Bankalar1® da sistemik riskleri giindemlerinde tutmaktadir. TCMB’nin
G-20 Donem baskan1 Meksika ile ortaklasa diizenledigi “Finansal Sistemik Risk
Konferans1” nda donemin TCMB Baskani Bas¢1 (2012) ‘nin agilis konusmasinda

finansal sistemik riskleri vurgulamaktadir:

Finansal sistemik risklerin takip edilmesi genel olarak finansal istikrarin saglanmasi agisindan
onem arz etmektedir. Finansal istikrarin biiyiime ve istihdam iizerinde derin ve uzun siireli etkileri oldugu
bilinmektedir. Finansal krizleri onlemenin maliyeti bu krizlerin yol actigi maliyete kiyasla ¢ok daha
diisiiktiir.

TCMB’nin yanmi sira, Tirk Finansal Sistemi’nin en Onemli diizenleyici ve
denetleyici kurumlarindan biri olan BDDK biinyesinde de Sistematik Risk
Degerlendirme Grubu (SRDG) kurulmustur. BDDK (2013b: 42) ’nin agiklamis oldugu
“Sratejik Plan 2013/2015” a gore, SRDG’ nin amaglar1 sdyle siralanabilir:

e Diger kurumlar (Hazine Miistesarligi, SPK, TCMB ve TMSF) ile bilgi
paylagimini hizlandirmak,

e Yapilan protokollerle, finansal istikrar1 engelleyebilecek sistemik risklerin
tespitini yapmalk,

e Tespit edilen tehditlere kars1 6nlemler alinmast,

e Alman 6nlemlerin diger kurumlarla yillik olarak gézden gegirilmesi ve

gerektiginde glincellenmesidir.

Sistemik risk tanimlar1 yapildiktan sonra, daha oOnce de belirtildigi {izere,
finansal istikrar1 saglamaya yonelik olusturulan kurumlar tarafindan yapilan

siiflandirmalar incelenecektir.

2.1.3.3. Sistemik A¢idan Onemli Finansal Kurumlar

Finansal kuruluslar, var olmalarinin temel sebebi olarak kredilere aracilik ve fon
toplama hizmetleri ile riski dagitarak birincil ve ikincil piyasalardaki fonksiyonlarina
gore finansal sistemin i¢inde dnemli bir yere sahiptir (Sagci, 2014: 10). Bu kurumlarin

icinde, bazi kriterlere gore digerlerinden etki alani ¢ok daha fazla olan kurumlarin,
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finansal istikrar etkiledigi de goriilmektedir. Bunun sebebi, kurumlarin sistemik olarak

degerlendirilmesi ile ilgilidir.

Sistemik 6nemi neyin olusturdugunu tespit etmek zordur. G-20 iilkelerinin ¢ogu
da belli bir tanimda karar kilmis degildir. Bununla birlikte, bir kurum, piyasa veya

finansal varlik, eger bozulmalara veya yaygin bir sikintiya sebep oluyorsa sistemik

olarak degerlendirilir (FSB, IMF, BIS, 2009a: 5).

Finansal Istikrar Kurulu (FSB), Uluslararas1 Para Fonu (IMF), Uluslararasi
Odemeler Bankas1 (BIS), FSB, IMF ve BIS (2009b: 2-13) ‘in ortak hazirladiklari
raporda yine, sistemik 0neme sahip kurumlarin belirlenmesinde {i¢ temel fonksiyonun
belirleyiciligi vurgulanmaktadir. Birincisi, bir kurum tarafindan gergeklestirilen finansal
{iretimin biiyiikliigiidiir. Ikincisi, sorun yasayan veya fonksiyonlarmi yerine getirmeyen
kurumun yerinin bir bagkasi tarafindan alinabilmesidir. Sonuncusu ise finansal sistemin

digerleriyle olan iliskisidir.

En son 2008 yilinda yasanan kiiresel finansal krizi ve sonrasi tiim ilgi, 6l¢ek
ekonomisi ile finansal kuruluglara ve bunlarin sektorde sahip olduklar1 konumlarinin
olusturdugu sartlar1 lehlerine kullanmalarina atifta bulunarak, bu kurumlar icin
“Batirilamayacak Kadar Biiyiik” ifadesi kullanilmistir. Bu kurumlar, “Sistematik
Acidan Onemli Kuruluslar” olarak isimlendirilmeye baslanmistir. Bunun en temel
nedeni bulunmus olduklar1 sektorde olusturduklart biiyiikliik sebebiyle olas1 bir batisin,

maliyetinin de ¢ok biiyiik olacagidir (Tunay, 2015: 380).

Kiiresel finansal krizleriyle birlikte, sistemik ac¢idan Onemli finansal
kuruluslardan kaynaklanan sorunlar ve bunlarin ekonomilerde yol acabilecegi zararlar
daha belirgin bir hale gelmistir. Sistemik acidan 6nemli finansal kuruluglar sikintiya
diistiigiinde ve borglarin1 6deyemeyecek kadar mali yapilar1 bozuldugunda denetleyici
ve diizenleyici otoriteler, iki ©6nemli soruyla karsilagmaktadir. Bu kurumlarin
batmalarina izin mi verilmeli yoksa batmaktan kurtarilmali midir? Karadag (2015: 294).
Finansal sistem agisindan 6zellikle finansal kurumlarin iistlenmis oldugu islev dikkate
alindiginda, risklerin diger kurumlara ve tiim sisteme yayilip finansal istikrar1 olumsuz
etkilememesi icin, sistemik a¢idan 6nemli olan finansal kurumlarin gereginden fazla

biiylimesine firsat verilmemelidir.

41



Kriz sonrasi ortaya ¢ikan finansal istikrarsizligin hem i¢ dinamiklerden hem de
dis dinamiklerden kaynakli yikict etkilerinin olmasi, G-20 {ilkelerinin konuya olan
ilgisini daha da arttirmistir. Bu baglamda AB, OECD, FSB vb. kurumlar tarafindan
asagidaki oOnlemlerin alinmasina ve kurumsal degisikliklerin yapilmasina yonelik

calismalar baslatilmistir (SPK, 2014: 13);

e Piyasalarda saydamligin saglanmasi,

e Piyasalarin siirekliliginin saglanmasi,

e Kurumsal yapinin gii¢lendirilmesi,

e Muhasebede standart uygulamalara gecilmesi,

e Kredi derecelendirme kuruluslarinin uygulamalarinda standart bir gergeve
olusturulmasi,

¢ Finans sisteminde, sistemik a¢idan 6nemli finansal kurumlara olan
bagimliligin azaltilmasi,

e Sistemik risklere yonelik, 6l¢iim, tespit vb. ilkelerin olusturulmasidir.

IMF, FSB ve BIS tarafindan 2009°da gergeklestirilen ve 30 iilkeye ait merkez
bankalar1 ve O6nemli biiylikliikteki bankalarla yapilan bir calismada sistemik acidan

onemli kurumlarin smiflandirmasinda kullanilan faktorler belirlenmeye calisilmigtir

(FSB, IMF, BIS, 2009b: 3-6).

Grafik 5 ve 6’ da goriildiigii iizere calisma iki ayr1 zaman dilimine ayrilarak
yapilmigtir. Kriz 6ncesi ve kriz sonrasidir. {lgili calismada yapilan anketin verilerine
gore, kriz oncesinde kurum biiylikliigliniin en O6nemli sistemik risk degerlendirme
faktorii olmustur. Bankalar i¢in sadece bir iilke para otoritesi veya ililke merkez bankasi
kaldiract en 6nemli faktor olarak degerlendirmistir. Ayni sekilde kriz sonrasinda da en

onemli sistemik risk olarak biiyiikliik goriilmektedir
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Grafik 4

, 2009b: 3-6

FSB, IMF,

Kaynak

Kriz Sonrasi

gerlendirme (Kriz Sonrasi)

Sistemik Risk De

fik 5:

Gra

BIS, 2009b: 3-6

FSB, IMF,

Kaynak

En son 2008 yilinda yasanan kiiresel finansal krizinin getirdigi sorunlar, sistemik

acidan onemli olarak tanimlanan kurumlardan oncelikle sistemin diger unsurlarina bir

riskin bulagmasina sebep olan, uluslararasi islemler yapabilen, islem hacimleri yiiksek,
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ayrintili ve sofistike organizasyonlara sahip bankalarin sebep olmasi g¢aligmalarin,

bankalar {izerine odaklanmasi1 durumunu ortaya ¢ikartmistir (Saget, 2014: 10).

Sistemik Acidan Onemli Bankalar

1980'li yillardan baslayarak bircok gelismekte olan {ilke ekonomisinde banka
temelli sistemik krizler meydana gelmistir. Bu banka krizlerine yol agan ise finans
piyasalarinda faaliyet gosteren ve biiyiik islem hacimlerine ve pazar paylarina sahip
birka¢ bankanin iflasidir. Sistemik Oneme sahip bankalarin iflasi sonucu 6demeler
dengesi bozulur ve bankalarin yukarida sayilan sistemik 6neme sahipliklerine iliskin
fonksiyonlar1 araciligiyla riskler, sistemin diger unsurlarina sigrar (Ataman, 2001: 74).
Bu da finansal istikrarsizliga yol acar. Siddetine gore ekonomik faaliyetlerin durmasina
dahi sebep olabilir. Daha 6nceki yillarda yasanan ve en son 2008 yilinda gerceklesen
kiiresel finansal krizinde de goriilmiistiir ki sistemik acidan O6neme sahip finansal
kurumlarm, biri ulusal, digeri uluslararasi seviyede onlemler alinmasi gerekliligidir

(TCMB, 2010: 53).

Kiiresel Olarak Sistemik Acidan Onemli Bankalar

Basel Komitesi ozellikle 2008 yilinda yasanan kiiresel kriz ile, uluslararasi
etkinligi olan ve sadece yerel degil ayn1 zamanda kiiresel olarak da faaliyette bulunan
sistemik Oonemdeki bankalarin belirlenmesini giindemine almistir. Bu bankalar kisaca
Kiiresel Olarak Sistemik Agidan Onemli Bankalar (G-SIBs) ismiyle amilmaya
baslanmistir. Bu bankalarin basta sermaye yiikiimliiliikk olmak iizere bircok parametreye
iligkin sartlar belirlenip, ilan edilmistir. Buna istinaden her yil listelenen G-SIBs’ler

kamuoyuyla paylasiimaktadir (PWC, 2015: 3).

FSB’nin 2016 yilinda yayimlamis oldugu Kiiresel Agidan Sistemik Olan
Bankalar listesi agagida yer almaktadir (FSB, 2016a: 3):
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Tablo 3: Gruplara Gore Alfabetik Olarak Siralanmig G-SIBs' ler

Tampon Oranina Gore
Gruplar

Gruplara Gore Alfabetik Olarak Siralanmis G-SIBs' ler

5
3.5%)

(Yok)

4
2.5%)

Citigroup
JP Morgan Chase

3
(2.0%)

Bank of America
BNP Paribas
Deutsche Bank
HSBC

1.5%)

Barclays
Credit Suisse
Goldman Sachs Industrial and Commercial Bank of China
Limited
Mitsubishi UFJ FG
Wells Fargo

(1.0%)

Agricultural Bank of China
Bank of China
Bank of New York Mellon
China Construction Bank
Groupe BPCE
Groupe Crédit Agricole
ING Bank
Mizuho FG
Morgan Stanley
Nordea
Royal Bank of Scotland
Santander
Société Générale
Standard Chartered
State Street
Sumitomo Mitsui FG
UBS
Unicredit Group

Tablo 4’te gorildiigii tlizere G-SIBs’ler bes ayr1 simiflandirilmaya tabi

tutulmaktadir.

Finansal sistem ve finansal istikrar1 etkileyen 6nemli bir unsur olan bankalarin
sistemik olarak krizlere yol acabilecek aksakliklar1 diger kurumlara bulastirma

kabiliyeti cok daha fazladir.

En son 2008 yilinda yasanan kiiresel finansal krizi de bankalarin riskleri
bulastirmadaki kabiliyetlerinin ne kadar yiliksek oldugunu gostermistir. 2008 y1l1 kiiresel
finansal krizi, her ne kadar emlak piyasasinda yasanan balonun patlamasi sonucu ortaya

cikmis olsa da, bu piyasaya dayali yapilan bir takim bankacilik islemleri sonucunda, bir

Kaynak: FSB, 2016a: 3

cesit kredi krizi olarak tanimlanmaktadir (Egilmez, 2011: 67).
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Glinlimiize kadar gelinen siirecte iilke finans sistemleri birbirine daha da
yakinlagmistir. Bu yakinligin getirdigi finansal istikrar1 etkileyen, bazi ekonomik
gostergelerde olumlu gelismeler yasansa da ozellikle kiiresel diizeyde islem yapan
bankalarin birbirleri arasindaki islemleri de karmagiklasmaya baslamistir. Bu karmasik
islemlerin biiyiimesi, finansal sistemin en biiyiikk oyuncularindan bankalarin sistemik
riskleri kontrol edememelerine sebep olacagi igin, yukaridaki Onlemler alinmaya

calisiimustir.

Yerel Olarak Sistemik Acidan Onemli Bankalar

Yukarida kiiresel olarak sistemik agidan éneme sahip olan bankalar agiklanmis
olup, sistemik Oneme sahip kiiresel olmayan bankalarinda 2012 yilinda, yerel
bankalarinda dahil edilerek incelenmesi gerekliligi ortaya ¢ikmistir. Bu bankalar kisaca
Yerel Olarak Sistemik Onemli Bankalar (D-SIBs) olarak adlandirilmistir. Yine G-
SIBs’ler ile uyumlu olarak, 2012 yilinda Basel Komitesi tarafindan yayimlanmistir. G-
SIBs’lerde oldugu gibi, olasi risklere karsi zararlari tazmin edebilmeleri igin, yerel
otoritelerin sermaye yiikiimliiliiklerini arttirict  Onlemlerin alinmasina yonelik
degerlendirmeler ortaya konmustur. Bu sermaye yiikiimliiliiklerinin yaninda ilgili D-
SIBs’lerin faaliyet gosterdikleri tilkelere ait kosullarin da dikkate alinarak gerektiginde

ek onlemlerin alinmasi gerekliligi vurgulanmistir (Sage1 ve Sayilgan, 2014: 15).

Mgili gelismeler 15131nda, Tiirkiye’de BDDK, yerel olarak sistemik agidan dneme
sahip bankalarin belirlenmesi konusunda bir yOnetmelik taslagi hazirlamigtir.

Yonetmelik taslagina gore siralanan maddeler agagida belirtilmektedir (PWC, 2015: 3);
e Yerel olarak sistemik acidan 6nemli bankalarin tespit edilmesinde ve

siniflandirilmasinda degerlendirilecek olan esik degerlerin hesaplanma sekli asagidadir

(BDDK, 2015a);

Banka gosterge skoru = Banka gosterge tutari/Sektor Gosterge Tutar1 x 10.000
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e Yerel olarak sistemik acidan 6nemli bankalarin ayrica ilave ¢ekirdek sermaye
gerekliligi de belirtilmistir,
e Sistemik acidan 6nemli bankalar dort grubu ayrilmis olup, her grupta yer alan

banka tampon oranlar1 asagida belirtilmektedir:

Tablo 4: Banka Tampon Oranlari

ilgili Grup Banka Tampon Orani

4. grup (bos) %3
3- Brup o2
2. grup Hol.5
1. grup Pl

Kaynak: BDDK, 2015a

Belirtilen siniflandirmanin disinda BDDK  ayni1 zamanda risk yOnetimine
yonelik, denetleyici mekanizmalar i¢in bir yol haritasi niteligi tasiyan, piyasa riskinin
yonetimine, bankalarin sermaye ve likidite planlamasi i¢in gerekli testlerin yapilmasina

vb. iligskin rehberler yayimlamistir.

Alinan ve alinmak istenen tiim Onlemler finansal sistemde olusacak bir
bozulmanin yerel bankalar araciligi ile tiim finansal sistemi etkileyerek, finansal sistemi

calisamaz duruma getirmesini engellemeye yoneliktir.

Sistematik Acidan Onemli Sigorta Sirketleri

Yasanan finans krizleri ve 6zellikle 2008 yilinda gerceklesen kiiresel finansal
krizi ile sadece sistemik agidan Onemli bankalarin etkileri ortaya c¢ikmamis, ayni
zamanda sigorta sirketlerinin de etkileri tartisilmaya baslanmistir. Gelismis ekonomiler
finansal sistemin i¢indeki sigorta sektoriiniin oran1 dikkate alindiginda, sistemik agidan
Oonemi daha net anlasilacaktir. Tablo 5’ te finansal istikrarin 6nemli bir unsuru olan ve
makroekonomik gosterge olarak da degerlendirilen gayrisafi yurti¢i hasilanin i¢indeki
sigorta prim oranlar1 ve sigorta sektoriiniin ekonomideki Onemini ortaya koyacak

veriler, lilkelere gore gosterilmektedir.
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Tablo 5: 2015 Yili Diinya Sigorta Sektorii

Diinya Sigorta Kisi Basina
Piyasasinda | Primlerinin | Diisen Sigorta
Prim Hacimleri (Milyon USD) . . L.
Dagilim GSYIH’ ya Primi ($)
2014 2015 (%) Orani (%)

Amerika 1.576.073 1.589.385 34.90 6.42 1.610
Avrupa 1. 695. 091 1.468. 878 32.26 6.89 1.634
Asya 1.313.874 1.350.974 29.67 5.34 311
Okyanusya 99. 557 80. 426 1.77 5.58 2.065
Afrika 70. 116 64.123 1.41 2.90 54
DUNYA 4.754.710 4.553.785 100 6.23 621
Gelismis 3.926. 402 3.704. 063 81.34 8.12 3.439
Piyasalar
Gelismekte 828.308 849.723 18.66 2.92 135
Olan
Piyasalar

Kaynak: Swissre, 2016: 38

Son yasanan 2008 yili kiiresel finansal krizinin gelismis ekonomiler orjinli
oldugu go6z oniine alindiginda Amerika ve Avrupa’nin Tablo 5’te belirtilen sigorta
primlerinin GSYIH’ lerine oranin yiiksek olmasi, sistemik agidan sigorta sirketlerini

daha da 6nemli yapmaktadir.

En son 2008 yilinda yasanan kiiresel finansal krizinde ABD’nin ve diinyanin
dramatik sekilde deger kaybi yasamis olan en biiyiik sigorta gurubu AIG sigorta
sirketidir. Ilgaz (2014: 5)’a gore, Sirketin batmasina miisaade edilmezken, Lehman

Brother isimli yatirim bankasinin iflasina izin verilmistir.
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Kasim 2011°de Finansal Istikrar Kurulu (FSB), sistemik ag¢idan 6nemli
finansal kuruluslarla ilgili sistemik ve ahlaki tehlikeyi ele alan politika onlemleri
yayimlamistir. 1 Temmuz 2013’te FSB, Uluslararas1 Sigorta Denetgileri Birligi (IAIS)
ve yerel otoritelerle, IAIS’in gelistirdigi bir metodu uygulayarak Kiiresel Olarak
Sistemik Ac¢idan Onemli Olan Sigorta Sirketleri (G-SIIs) ‘ni belirlemistir. Bu sirketler
alfabatik olarak, Aegon N.V., Allianz SE, American International Group Inc, Aviva plc
Axa S.A., MetLife Inc., Ping An Insurance (Group) Company of China, Ltd. Prudential
Financial, Inc ve Prudential plc ‘dir (FSB, 2016b).

Finansal sistemin Onemli kurumlarinin, sistemik acidan siniflandirilmast
yapildiktan sonra, finansal istikrarin saglanmasima yonelik yapilan caligmalar

kapsaminda olusturulan kurumlar agiklanacaktir.

2.2. FINANSAL SISTEM ICINDE FINANSAL ISTIKRARI
SAGLAMAYA YONELIK OLARAK OLUSTURULAN KURUMLAR

Finansal istikrar sorunu, finansal sistemin her kurumu tarafindan dikkate alinan
bircok degiskenin etkiledigi bir sorundur. Finansal istikrarsizlifin ortaya ¢ikmasina
sebep olan kosullar icsel tehditler olabildigi gibi digsal tehditlerde olabilmektedir.
Gliniimiiz ekonomilerinin birbirine ayrilmaz sekilde bagli oldugunu diisiintirsek, bu
ekonomilerin birbirlerini etkileme giiclinli de dikkate almamiz gerekecektir. 1929 ‘da
ABD’de yasanan Biiyiik Buhran’ 1 takip eden ikinci diinya savasi sonrasi ortaya ¢ikan
iki kutuplu ekonomik yapida, finansal istikrari saglamanin iilke ekonomilerinin disa

acik veya kapali olmas1 durumuna gore farklilastigi goriilmiistiir.

Disa agik bir ekonomiye sahip lilkede, finansal istikrari etkileyecek politikalar
dis diinyadan bagimsiz olamaz. Bunun yaninda disa kapali bir ekonomik model
uygulayan iilkeler de ise finansal istikrarin saglanmasina yonelik politikalar, iilkelerin
kendileri tarafindan belirlenebilmektedir (Aslan ve Terzi, 2013: 349). Bu iki ayr1 yap1
giintimiizde tek bir kiiresel ekonomiye donligmiistiir. Bu ylizden finansal istikrarsizliga
yol acan nedenlerin ortadan kaldirilmasina yonelik basta ulusal kurumlar olmak iizere

uluslararas1 kurumlar da kurulmustur.
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Finansal istikrar1 saglamaya yonelik uluslararasi ve ulusal kurumlar1 tanimlamak
finansal sistemin, finansal istikrar iizerindeki etkilerinin daha genis bir agiyla

degerlendirilmesine yardimci olacaktir.

2.2.1. Finansal Istikrar1 Saglamaya Yonelik Kurulmus Uluslararasi

Kuruluslar

Diinya’daki finansal sistemin yasamis oldugu gelisim, glinlimiizde uluslararasi
finansal kurumlarin dogmasina sebep olmustur. Asagida agiklanan uluslararasi finansal
kurumlarin baslica amaci ise ayr1 ayr1 finansal sistemlerin yonetimi degil, tek bir kiiresel
finans sisteminin, finansal istikrarsizliklardan arindirilarak yonetilmesidir. Bu
baglamda, ulusal ekonomiler istikrarsizlagma sorunuyla karsilasmadan biiylimelerini ve
ekonomik verimliliklerini stirdiiriirken, kiiresel finans sistemi de istikrarini siirdiirebilir

duruma getirecektir (Delice, 2007: 33).

2.2.1.1. Uluslararasi Para Fonu (IMF)

IMF, 189 iiye iilkenin oldugu, kiiresel parasal isbirligini gliglendirmek, finansal
istikrar1 saglamak, uluslararasi ticareti kolaylastirmak, yiiksek istthdam ve siirdiiriilebilir
ekonomik biiylimeyi tesvik etmek ve diinyadaki yoksullugu azaltmak i¢in kurulmus bir

organizasyondur (IMF, 2017a).

IMF, iiye iilkelere, finansal istikrarin saglanmasi ve siirdiiriilebilmesi icin bir
takim Onerilerde bulunur. Bu onerileri yaparken, iilkelerin bulunduklar1 jeopolitik
konumlarim1 da degerlendirerek, ayn1 bolgede yer alan iilkeler arasinda iletisim
kurulmasin1 da destekler. Boylece ortaya ¢ikabilecek finansal bir kirillganligin veya
krizin, onceden tespiti yapilarak tiim kiiresel finans sistemini etkilenmesinin Oniine
gecer. IMF asagidaki uygulamalarla kurulus amacini gergeklestirmektedir (IMF, 2012a:
3).

Gozetim: Uygulama hem kiiresel hem yerel anlamda iilkelerin gdzetimini

igermektedir. Odemeler dengesi, yerel finansal istikrar vb. konularda iiye iilkeleri takip
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edip, iiye iilkelere kiiresel finansal istikrar1 saglayict onlemlere yonelik tavsiyelerde

bulunmak,

Bilgi: Kiiresel ekonominin yasamis oldugu finansal krizlerden dolayi, iiye
iilkeler Finansal Istikrar Kurulu ve diger kuruluslar ile finansal istikrar icin gerekli

bilginin temin edilmesi,

Teknik Destek: Uye iilkelere karsilasmis olduklar1 krizlerle basa ¢ikma veya kriz

oncesi onlemler konusunda, teknik egitim ve danismanlik hizmeti vermek,

Kredi Destegi: IMF’ye liye olan {ilkenin fona ihtiyaci olmasi durumunda, fon
gereksinimi saglayamamasi sonucu olusacak finansal istikrarsizligin iilke ekonomisinin

ve kiiresel finansal istikrarin bozulmasini engelleyen finansman destegidir.

2.2.1.2. Diinya Bankas1 Grubu

Diinya Bankasi 1944 yilinda kurulmustur. Kurulus yilindan da anlasilacag: gibi,
Diinya Bankasi ile ikinci diinya savasindan sonra Avrupa’nin yeniden imar edilmesi ve
biiyiik 0l¢ekli finansman ihtiyacinin karsilanmast amacglanmistir. Bu misyonunu
tamamladiktan sonra gelismekte olan tilkelere fon saglamaya baslamistir (Parasiz, 2005:
61). Korkmaz (2000: 106) ‘in “Uluslararas1 Kuruluslar Rehberi” nde, Diinya
Bankasi’nin amaci, gelismis tilkelerden toplanan fonlari, gelismekte olan ve yoksul
iilkelere yardimlar araciligiyla aktararak, ilgili iilkelerin yasam sartlarinin iyilestirilmesi

olarak ag¢iklanmustir.

IMF’den daha kisa vadeli finansman saglamasina karsin diinya bankas1 ¢ok daha
uzun vadeli alt yapilar1 finanse edecek fonlar saglar. Cogu zaman IMF ile aym faaliyet
alanlaria sahip olsalar da sagladiklar1 hizmet acgisindan farklilasmaktadir. Geri kalmis
ekonomilerin kiiresel finansal sisteme entegre olmasini saglamak i¢in alt yapi
yardimlar1 yaparak, yardimda bulunan {iilkenin finansal istikrar1 saglanarak dolayli

olarak kiiresel finansal istikrar1 da gerceklestirilmis olmaktadir.

Diinya bankasi grubu, amaglarin1 gergeklestirmek i¢in, biinyesinde kurulmus

dort kurum bulunmaktadir.
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Uluslararast Imar ve Kalkinma Bankast (IBRID)

Diinya Bankas1 Grubu’nun 1944 yili kuruluslu bir kurumudur. Kurumun amaci
orta gelirli iilkelerin ve diisiik gelirli kredi degeri yliksek iilkelerin kalkinmasini
desteklemektir. Bu baglamda iilkelere, belediyelere ve federal hiikiimetlere dogrudan

kredi vermektedir (T.C. Basbakanlik Hazine Miistesarligi, 2017a: 2).

Uluslararas: Kalkinma Birligi (IDA)

Elli yila kadar uzayabilen vadelerde ¢ok diisiik faizli ya da faizsiz krediler
vermekte olup, ¢ogunlukla Afrika ve Giiney Asya iilkelerine yoneliktir (Delice, 2007:
55).

Uluslarars: Finans Kurumu (IFC)

Diinya Bankasi: Grubu’nun bir kurulusu olan IFC, gelismekte olan iilkelerin 6zel

sektorlinll desteklemeye yonelik olusturulmus, bir kalkinma kurumudur (IFC, 2017).

Cok Tarafl Yatirum Garanti Kurulusu (MIGA)

Basta az gelismis ve gelismekte olan iilkeler olmak iizere bircok iilke yatirimlari
icin karsilikli bir teminat kurumu arayist i¢ine girmistir. Bu arayis Diinya Bankasi
Grubu tarafindan dikkate alinarak, 1988 de, Diinya Grubu’nun MIGA’y1 kurmasina
sebep olmustur. MIGA yatirim yapanlarin, yatirim yapacaklar iilkelerdeki riskleri
tanimlayarak buna iliskin kuskularin ortadan kaldirilmasini saglamayr amaglamaktadir
(Kirli, 2004: 96). Yatirima tesvik icin ev sahibi iilkenin risklerine karsi garanti vererek,
dogrudan yabanci yatirimlarin {ilkeye girmesinin Oniinii agar. Boylece ilgili iilkeler

kalkinma siirecine girerken kiiresel istikrarin siirdiiriilebilirligini de desteklemis olurlar.

52


http://www.hazine.gov.tr/
http://www.ifc.org/

2.2.1.3. Uluslararas1 Odemeler Bankas: (BIS)

BIS, 1930°da kurulmustur. Merkezi Isvicre’nin Basel sehrindendir. Uluslararasi
bankacilik islemlerin takibinden sorumlu olmakla birlikte, iilkelerin uluslararasi finansal
islemlerinin etkin bir sekilde isleyisine yardimci olmaktadir. Son yillarda merkez
bankalarmin giindemini isgal eden finansal istikrari saglama gérevi icinde BIS dnemli

bir veri havuzu gorevi gormektedir. BIS ‘in amagclar1 sunlardir (BIS, 2017a);

e Merkez bankalar1 otoriteleri arasinda bulusma firsati yaratarak, bankalar
arasinda isbirligini kolaylastirmak,

¢ Finansal istikrardan sorumlu merkez bankalar1 arasindaki iletisimi giiclendirme,

e Finansal istikrar ve para istikrar1 konusunda arastirma ve analiz yapma,

e Uluslararasi finansal islemlerde araci olarak gorev yapmak.

2.2.1.4. Uluslararasi Para ve Finans Komitesi (IMFC)

Komite, 1999°da IMF icra Diroktdrleri Kurulu’nun ara komiteyi IMFC olarak
giincellemesi iizerine kurulmustur. IMFC, IMF Guvenoérler Kuruluna gozetim ve
denetim konularinda tavsiyelerde bulunur. Uluslararasi finansal sistemi bozarak,
finansal istikrarsizliga yol agacak sorunlari tespit ederek bu sormlarin ¢oziimiinii
arastirir. Resmi bir karar alma yetkisine sahip olmasa da énemli bir stratejik planmala

gorevi goriir (IMF, 2017b).

2.2.1.5. Basel Daimi Komiteleri

Basel Daimi Komiteleri, BIS’in i¢inde ve G10 merkez bankasi guvonorleri

tarafindan ti¢ ayr1 komite halinde kurulmustur.

Basel Bankacilik Denetim Komitesi (BCBS)

Gerek ulusal gerekse uluslararasi bankacilik islemlerinin denetiminin saglanmasi
ve islemlerin standart bir diizen icinde yiiriitiilmesi amaciyla kurulmustur. 1974’°te

kurulmus olup BIS’ te faaliyet gosteren, 13 iilkenin merkez bankasi guvondrleri ve

53


http://www.imf.org/

denetim kurumlarindan olusur (Arslan, 2007: 50-51). Komitenin amaglarina ulasmasi
ile, bankacilik islemleri diizen ve denetim i¢inde gergekleserek, finansal sistemin bel
kemigi olan bankacilik sektorii kaynakli krizlerin onlenmesiyle, finansal istikrarin da

saglanacag diistiniilmektedir.

Odeme ve Denklestirme Sistemleri Komitesi (CPSS)

Diger basel komitelerine benzer sekilde G10 iilkelerine ait merkez bankalar
tarafindan kurulmustur. Amaci1 kisaca yurtici ve yurtdisi 6deme ve denklestirme
islemlerinin diizenlenmesi igin ilgili merkez bankalarinin bir araya getiren bir forum
olusturmaktir. Biniciogullar1 (2014: 54) komitenin hedefini, hukuki olarak hesap
verilebilir, risklerin net bir sekilde tanimlandigi, ekonomik olarak verimli bir 6demeler

sistemi olusturmak olarak agiklamaktadir.

Global Finansal Sistem Komitesi (CGFS)

Komitenin sekretarya hizmeti BIS tarafindan karsilanmaktadir. Komitenin
amaci, global finansal sistemin isleyisinin kisa donemde izlenmesi ve uzun dénem
incelemeler sonucu finansal piyasalarin isleyinin gelistirilmesine yonelik caligsmalar

yapmaktir (Delice, 2007: 66).

Piyasalar Komitesi

Komite 1962°de kurulmus olup, eski Altin ve Doviz Komitesi olarak
adlandirilmaktaydi. 1968 ‘de Altin Havuzu antlagmalar1 son bulmasina ragmen, tiyeler
BIS catis1 altinda toplanmaya devam ederek, onemli bir komite olmaya baslamistir.
Toplantilarda tartisilan konular zamanla, altin ve dovizin disinda konular1 da kapsamasi
sonucu, finansal piyasa isleyisinin gelistirilmesine yonelik {iye {ilke merkez

bankalarinin gii¢lii bir diyalog kurma merkezi haline gelmistir (BIS, 2017b).
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2.2.1.6. Diger Kuruluslar ve Finansal Forumlar

Finansal sistemlerde 2000’li yillarin baslarinda teknolojik gelismelerle biiyiik
degisiklikler yasanmistir. Cesitlenen finansal piyasa ve finansal varliklar, tilkeler
arasindaki gelismislik diizeyinin getirdigi bir takim riskleri de beraberinde getirmistir.
Bu risklerin kiiresel finansal istikrar1 tehdit etmelerinden dolayi, yukarida agiklanan
kurumlarin olusturulmasinin yaninda, bazi standartlari getiren ve bunlarin tamamlayicisi

olan forumlar kurulmustur.

Uluslararast Menkul Kiymet Komisyonlart Orgiitii (10SCO)

IOSCO muhasebenin iilke sinirlarint asarak kiiresellesmesine yardimci olmustur.
Kurum, ulusal sermaye piyasalarina iligkin diizenlemeler icerse de zimmi bir
uluslararasi otorite olarak kabul gérmektedir. Orgiit, iiye iilkelerin uluslararasi sermaye
akislarin1 kolaylastirmast i¢in firmalarin muhasebe ve denetimine yonelik standartlar
olusturmaktadir (Oncii, 2004: 203). Olusturulan standartlar sayesinde, uluslararasi fon
transferi hizlanarak, dogrudan yabanci yatinmlarin da, gelismekte olan iilkelere akisi

saglanabilmektedir.

Uluslararas: Sigorta Denetcileri Birligi (IA1S)

Birlik 1994 kurulmustur. 200 den fazla yargi organin diizenleyici ve
denetleyicilerinden olusan goniillii bir birliktir. Amaci basta sigortalilarin korunmasi
olmak iizere, daha giivenilir sigorta piyasalar1 olusturmaktir. Sigorta sektoriiniin etkili
ve diizenli denetime tabi tutulmasi, kiiresel finansal istikrara da katkida bulunacaktir

(IAIS, 2017).

Uluslararast Muhasebe Standartlart Kurulu (IASB)

Uluslararas1 muhasebe standartlarini olusturmak i¢in kurulmustur. Amaglar
kisaca, kiiresel bir muhasebe standarti olustururken seffaf, anlasilabilir, uygulama

kolayligi olan ve karsilastirilabilir tek bir muhasebe diizeni olusturmaktir. Kurulun
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amaglart arasinda, sadece gelismis ilkelerin degil, ayn1 zamanda az gelismis ve
gelismekte olan iilkelerin de muhasebe sistemleri i¢inde tek bir standart olusturulmasi
bulunmaktadir. Bunun yaninda ulusal muhasebe sisteminin, uluslararast muhasebe

sistemlerine uyum saglanmasina katkida bulunmaktir (Celik, 2013: 23).

Uluslararast Muhasebeciler Federasyonu (IFAC)

Muhasebe meslegine yonelik en 6nemli federasyondur. Federasyon muhasebe
mesleginin standartlarini yiikselterek, uluslararasi ekonomilerin gelismesine katkida
bulunmayr amacglamaktadir (Oncii, 2004: 202). Bu gelisimin saglanmasi, kiiresel

finansal istikrarin saglanmasina da katkida bulunacaktir.

Finansal Aksiyon Calisma Grubu (FATF)

Calisma grubu, 1989 yilinda hiikiimetler arasi bir kurum olarak olusturulmustur.
FATF’ 1 amaci ter6rizmin finansman1 ve kara para aklanmasma yonelik Onlemler
alinmasidir. Caligma grubu bu ve benzeri tehditlere karst miicadelenin standartlarini
belirleyerek diizenleyici ve operasyonel siiregler olusturmaktadir. FATF 6zellikle kara
para, terdrizmin finansmani ve kitle imha silahlarinin yayginlastirilmasina yonelik bir

dizi 6neri de gelistirmistir (FATF, 2017).

Finansal Istikrar Forumu (FSF)

Forum G 7 iilkelerine ait maliye bakanlari, merkez bankalari, finansal sistemi
denetleyen ve diizenleyen kurumlar, IMF, Basel Komitesi, Diinya Bankasi1, IOSCO,
BIS, IAIS, Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi Orgiitii (OECD), Odeme ve Denklestirme
Sistemleri Komitesi ve Kiiresel Finansal Sistem Komitesinden olusmaktadir. Formun

temel islevleri sunlardir (Crockett, 2000);

e Finansal sistemde ortaya ¢ikan kirilganliklarin tespit edilmesi,
e Tespit edilen kirillganliklarin uluslararasi finansal istikrara etkilerinin

tanimlanmasi,

56



e Kirnlganliklarin degerlendirilip, yok edilmesine yonelik 6nlemler

alma,

e Olusturulan uluslararasi standartlarin uygulama faaliyetlerinin

takibini yapma,

¢ Finansal istikrardan sorumlu kurumlarin, aralinda bilgi paylagimini

kolaylastirmak.

2.2.2. Finansal Istikrar1 Saglamaya Yo6nelik Kurulmus Ulusal Kuruluslar

Gilineydogu Asya’da yasanan en son krizde goriilmiistiir ki, finansal sistemleri

daha kirilgan yapida olan iilkeler finansal istikrarsizliklarla siirekli karsilagmaktadir.

Bundan sadece finansal kurumlarin kusuru olmayip bu finansal kurumlari1 denetleyen ve

diizenleyen biitlin bir kurumsal yapinin da bunda pay1 vardir. Bu durumda en 6nemli

kurumlardan biri olan bankalar ve diger finansal kuruluslarin denetlenmesi ¢ok

onemlidir (Ozer, 1999: 174).

Finansal istikrardan ulusal anlamda sorumlu kurumlar, Tablo 3 ‘te gosterilmistir.

Tablo 6: Finansal istikrardan Ulusal Anlamda Sorumlu Kurumlar

Ilgili Kurum

Sorumluluk Alani

Merkez Bankasi

Finansal istikrar kapsaminda fiyat, kur istikrar1 ve O6deme

sistemleri

Bankacilik Diizenleme ve Denetleme

Kurumu (BDDK)

Bagta bankalar, faktoring, finansman ve finansal kiralama

sirketleri

Hazine Miistesarlig1

Devletin  finanse edilmesi, sigortacilik faaliyetlerinin

regiilasyonu

Sermaye Piyasast Kurulu (SPK)

Sermaye piyasalart ve bu piyasalarda faaliyet gosteren

kurumlarin regiilasyonu

Tasarruf Mevduat Sigorta Fonu
(TMSF)

Bankalarda mevduat sahiplerinin haklarinin korunmasi, iflas

eden bankalarin yeniden yapilandirilmasi.

Kaynak: TCMB, 2017b
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Tablo 3 ‘te belirtilen kurumlara iligkin finansal istikrar1 saglamaya yonelik

faaliyet gosterdikleri alanlara kisaca deginilmistir.

Finansal istikrar konusunun tartisilmaya baslamasi, kagit para iiretimi yapan
merkez bankalarinin kasalarinda bulundurduklart kiymetli madenden fazla para
basmalari ile ortaya ¢iktig1 sdylenebilir (Ozcan, 2006: 15). Finansal istikrar denildiginde
merkez bankalarinin akla gelmesi, kurumun finansal sistem igindeki yerinin de ne

derece onemli oldugunu ortaya koymaktadir.

2.2.2.1. Finansal istikrar Komitesi

Finansal Istikrar Komitesi, 2011 yilinda kurulmustur. Hazine Miistesarlig1’nin
bagli oldugu bakan, kurula bagkanlik etmektedir. Kurul ise Tablo 3’te sayilan
kurumlarin bagkanlarindan olusmaktadir. Finansal Istikrar Komitesi'nin gdrevlerini

asagidaki gibi siralayabiliriz (T.C. Bagbakanlik Hazine Miistesarligi, 2017b);

e Finansal Sistemi dogrudan etkileyebilecek onemli tehditlerin belirlenmesi ile
ilgili dnlemlerin alinmasi,

e Tiim sistemi etkileyecek tehditlere iliskin ilgili birimleri haberdar etmek,

e Kurumlarin onemli riskler i¢in planladiklar1 Onlemlere iliskin tavsiyelerde
bulunmak ve bu planlar1 organize etmek,

e Kendi gorev bolgelerine iliskin kurumlardan topladigi bilgi vb. kaynaklari
kullanarak, kurumlar arasi iletisimi saglayarak, kurumlarin koordinasyonunu

gerceklestirmek.

2.2.2.2. Sistemik Risk Koordinasyon Komitesi (SRKK)

Bankacilik Kanunun 72. Maddesine gore, 14.04.2009 tarihli imzalanan
“Finansal Sisteme Iliskin Sistemik Risk Isbirligi Protokolii” ile kurulmustur. BDDK,
TMSF, TCMB ve T.C. Basbakanlik Hazine Miistesarlig1 isbirligiyle faaliyet

gostermektedir. Komitenin amaci, finansal istikrari bozucu risklerin 6nceden tespit
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edilip, buna iligkin 6nlemler alinmasidir. BDDK ‘nin 2012 Yillik Faaliyet Raporu’ nda
SRKK’ nin ¢alismalar1 asagidaki gibi belirtilmektedir (BDDK, 2012b: 50-51);

Finansal piyasalara iliskin gelismelerin sistemik odakli degerlendirildigi toplantida, ézellikle
G-20 faaliyetleri kapsaminda finansal egitim, finansal katilim, finansal tiiketicinin korunmast konular
tizerinde durulmus ve ilgili taraflar arasinda goriis ve bilgi aligverisi saglanmistir. 2012 yilinda, ¢evresel
faktorler baglaminda iilke riski, bulasicilik ve sermaye hareketleri konularini ele alan Komite, sistemik
risklerin izlenmesine yonelik veri ihtiyaglari iizerinde de ¢aligmigtir.

SRKK’ da bulunan kurumlara, SPK ‘nin eklenmesi ile de SRKK, Sistem Risk
Degerlendirme Grubu (SRDG), olusturulmustur.

2.2.2.3. Finansal Sistem Komisyonu

Maliye Bakanligi, BDDK, TCMB, TMSF, T.C. Basbakanlik Hazine
Miistesarligi, Rekabet Kurulu, Devlet Planlama Teskilati (DPT), Borsa istanbul A.S.
(BIST), TBB ve Tiirkiye Katilim Bankalar1 Birligi (TKBB) temsilcilerinden meydana
gelen komisyondur. Komisyonun amaci, finansal istikrar1 saglamak i¢in finansal sistemi
olusturan kurumlar arasi iletisimi saglayarak, kurumlarin ortak hareket etmesine yonelik

stratejiler gelistirmektir (TCMB, 2015: 32).

2.3. FINANSAL iSTIKRARIN SAGLANMASINA YARDIMCI OLAN,
FINANSAL SiSTEMIiN UNSURLARI

Bir ekonomide fon ihtiyact olanlarla (fon talep edenler), fon fazlasi olanlarla
(fon arz edenler) , arasindaki fon transferini diizenleyen kurumlar bu fon transferini
saglayan araglar ve piyasanin isleyisini regiile eden kurumlarin olusturdugu yapiya

finansal sistem adi verilmektedir (Aydin, 2004: 3).

Finansal Sistemi ise asagidaki Sekil 7 yardimi ile de aciklayabiliriz. Sekilde

gorildiigli gibi, finansal sistemin bes ana unsurundan bahsedebiliriz. Bunlar;

e Tasarruf sahipleri (Fon arz edenler),

e Yatirnmcilar-Tiiketiciler (Fon talep edenler),

e Yatirim ve finansman araglari,

e Yardime1 kurulusglar (Fon akimina aracilik edenler),

e Hukuki ve idari diizen.
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fazlas1 olanlar ile fon talep edenler arasinda fon aktariminin saglikli sekilde akisinin

Goriilmektedir ki, bir finansal sistemin var olmasmin en 6nemli sebebi, fon

saglanmasidir.

TASARRUF SAHIPLERI
(Fon Arz Edenler)

1o s b

10

12

11.

13.

Sosyal Giivenlik Fonlan

. Ipotekli Borg ve Irat Senetleri

Kamu Hisse Senetleri

Gelir Ortaklig Senedi

Devlet i¢ Borglanma Senetleri (DIBS)
Varlin Dayah Menkul Kiymetleri (VDKM)

6. Sosyal Giivenlik Kuruluglan
7. Sigorta Sirketleri

. Kooperatif Kaynaklan 8. Kooperatifler
7. Tahviller 9. Yaunm Kultipleri
8. Hisse Senetleri

10. Genel Finans Ortakliklar

11. Risk Sermayesi Yatwun Ortakliklan
12. Derecelendirme (rating) $irketleri
13. Takas ve Saklama Sirketlern

14. Portfoy Yonetim Sirketleri

. YARDIMCI KURULUSLAR HUKUKI VE IDARI DUZEN
YATIRIM VE FINANSMAN ARACLARI (Fon Alamina Araciik Edenler) Gahsmay Ditzenleyen

1. Bankalar ¥ Tlkeler
2. Araci Kurumlar ¥ Kurallar

1. Para (Nakit) 3. Yatnm Ortakliklani ¥ Denetim

. Mevduat 4. Yatrmm Fonlan
. Banka Paras: 5. Menkul Kiymet Borsast
Kredi

15. Yatnm Danismanh Sirketleri

14. Depo Edilen Menkul Kiymet Sertifikalan 16. Ipotegie Dayali Menkul Kiymetler Merkezi

YATIRIMCILAR - TUKETICILER
(Fon Talep Edenler)

PARA PIVASAST ‘ ‘ FAIZ ORANT | | SERMAYE PiYASASI

Sekil 7: Finansal Sistem
Kaynak: Aydin, 2004: 3

Finansal sistemin, finansal istikrar iizerine etkisi degerlendirilmek istendiginde,

oncelikle finansal sisteminin i¢inde yer alan fon aktarim mekanizmasinin incelenmesi

gerekmektedir.

2.3.1. Fon Arz Edenler

Fon arz edenleri, tasarruf sahipleri olarak da adlandirabiliriz. Ekonomik
birimlerin belirli bir siiredeki gelir ve gider denklestirmesinde, tasarruf fazlasi veya
tasarruf acig1 ortaya cikar. Tasarruf fazlasi olan bu ekonomik birimler, fon fazlalarini

finansal piyasalara aktarmaktadir.

Fon arz1 yapan taraflar1 kisaca basta bireyler olmak {izere, devlet ve kurumlar
olarak siralayabiliriz. Bu kurumlarin finansal istikrara etkisinin en fazla olanlarini ayrica

“Finansal Piyasalar” baglig: altinda gorecegiz.

Finansal istikrar, fon arz edenler ile karsilikli bir etkilesim i¢indedir. Ekonomik

birimlerin tasarruf fazlasina ulasabilmeleri, gelirlerini arttirmalariyla miimkiindiir.
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Keynes (1936)’in Mutlak Gelir Hipotezi, gelirle tiiketim iliskisini kurarak, gelirin artigi
ile tiiketimin arttigini belirtmektedir. Bu noktada hipotezin vurguladigi nokta, gelirdeki
artis kadar tiiketimde artis olamamasidir. Bu da tasarruf fazlasini ortaya ¢ikarmaktadir.

Fon arz edenlerin, gelirlerindeki artis ise biiyiimeyle gerceklesecektir.

Caliskan ve Kurt (2017), yaptig1 calismada, Tiirkiye ekonomisinin finansal
istikrar1 ile ekonomik biiyiime arasindaki iligkiyi incelemistir. Calismaya gore
ekonomik biiyiime ve finansal istikrar arasinda anlamli bir iligki bulunmustur. Finansal
istikrar ekonomik biiyiimeyi saglarken, geliri artan ekonomik birimlerin daha fazla
tasarruf yapmasina sebep olmaktadir. Fon arzindaki artig, yatirimlarin daha diisiik
maliyetle finanse edilmesini saglarken, olusan dongli finansal istikrara da katkida

bulunacaktir.

2.3.2. Fon Talep Edenler

Finansal sistemin bir diger onemli unsuru, fon talep edenlerdir. Fon talep
edenler, hanehalki, firmalar ve devletten olusmaktadir (Parasiz, 2009: 85). Fon talep
edenlerin gelirleri ve buna bagli tiikketimleri zaman i¢inde degisebilir. Hanehalklari,
firmalar veya devlet gelirinden daha fazla bir tiikketim yaparsa fon agigi ortaya
cikacaktir. Bu durumda, ya daha onceki tasarruflardan yararlanilacak ya da bor¢lanma
yoluna gidilecektir. Hanehalklar ihtiyag¢larini karsilamak i¢in finansal piyasalardan fon
talep ederken, firmalar mevcut islerini biiylitmek i¢in veya karli is kollarma yatirim
yapmak i¢in fon talep ederler. Devletler de hanehalklar1 ve firmalar gibi gelir sahibidir.
Devletin vergilerden elde etmis oldugu gelirleri eger harcamalarina yetmiyorsa biitge
ac1g1 verir. Bu durumda devlet, finansal piyasalardan fon talep eder (Coskun, 2006:6-7).

Fon talep edenlerin, fon talebi miktari, finansal istikrar acisindan da
degerlendirilen 6nemli bir kriterdir. Bas¢1 ve Kara (2007: 2-3), bunu son yasanan 2008
kiiresel finansal krizinin sonrasindaki serbestlesme siireci sonrasi, ithalat ve ihracat
oranlar1 basta olmak tizere finansal istikrarsizliga sebep olan cari agik ile iliskilendirerek
aciklamaktadir. Basc1 ve Kara, Tiirkiye ekonomisinde kriz sonrasi yasanan kisa vadeli
yabanci sermaye girislerinin ve artan i¢ talebin, TL iizerinde degerlenme etkisi yaparak

cari dengenin bozulmasina bunun finansal istikrarsizlia yol agtigin1 vurgulamaktadir.
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Gorililmektedir ki finansal sistemin bir unsuru olan fon talep edenler, finansal

istikrar1 etkileyen makroekonomik kosullarla iligki i¢cindedir.

2.3.3. Finansal Araclar

Finansal araglar, fon aktarim mekanizmasinda, tasarruflarin yatirimlara

yonlendirilmesinde énemli bir yere sahiptir. Finansal arag, genellikle parasal bir degeri

olan, fon arz eden ile fon talep edenler arasinda belli bir edimi ger¢eklestirmek iizere,

iistlendikleri yiikiimliiliklerdir. Parasiz (2007: 16), yapilan bu tanmima ek olarak,

finansal araglarin dort 6zelligini siralamistir;

11.

iil.

1v.

Taraflar arasinda, parasal bir degerin el degistirme yiikiimliiliigii bulunmaktadir,
Taraflarin yiikiimliigii, kamu iradesi tarafindan zorunlu kilinmaktadir,

Taraflarin ~ belirledikleri  tarihlerde, yapilacak  olan  ddemelerin
gercgeklestirilmesini saglar,

Odeme sartlarmin belirlenmesini saglar.

Literatiirde, genellik finansal araglar, 1ki ayr1 piyasa kapsaminda

degerlendirilerek siniflandirilmaktadir.

2.3.3.1. Para Piyasasi Finansal Araclari

Kisa vadeli olan, finansal varliklarin islem gordiigi piyasalardir (Mishkin, 2000:

25). Vadelerinin kisa olmas1 ayn1 zamanda riskinde diisiik olmasina sebep olmaktadir.

Para piyasalarinda kullanilan belli basli finansal araclar ise sunlardir (Karan, 2012: 18);

Hazine Bonosu,

Repo,

Varliga Dayali Menkul Kiymet (VDMK),
Mevduat Sertifikasi,

Finansman Bonosu,

Euro Dolar.
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2.3.3.2. Sermaye Piyasasi Finansal Araclar

Genellikle Sermaye piyasalari, para piyasalarint da icine alacak gsekilde
degerlendirilmektedir (Aydin, 2004: 5). Her ne kadar iki piyasada birbirine benzese de
sermaye piyasasini para piyasasindan ayiran en temel 6zellik islem goren finansal aracin
vadesidir. Sermaye piyasasinda orta uzun vadeli finansal araglarin islem gordiigii

piyasalardir.

Vadenin uzun olmasi, sermaye piyasasint ayni zamanda para piyasalarindan da
daha riskli yapmaktadir. Bu da finansal istikrar1 etkileyen 6nemli bir faktordiir. Baglica

sermaye piyasasi finansal araglar1 sunlardir (SPK, 2007: 4-21);

e Hisse Senetleri (nama/hamiline, adi/imtiyazli, primli/primsiz, bedelli/bedelsiz
vb. ),
o Sirket Tahvilleri,

e Devlet Tahvilleri.

Son yillarda, kiiresel para ve sermaye piyasalarmin serbestlesmesi ve benzeri
gelismelerin yasanmasi, bir takim risklerinde ortaya ¢ikmasina sebep olmustur. Bu
risklerin ortadan kaldirilmasi igin “Finansal Tiirev Uriinler” ad1 verilen finansal araglar

kullanilmaya baslanmistir (Kaygusuzoglu, 2011: 138).

Tiirev trtinlerin, finansal istikrar agisindan 6nemi ise son yasanan 2008 kiiresel
finansal krizi ile ortaya ¢ikmustir. Egilmez (2011: 67), 2008 yili kiiresel finansal krizi
1s51g8inda, finansal tiirev Uriinleri “Sirketlerin bagka islemlerden dogan risklerini
aligverise konu edebilmelerini saglayan s6zlesmeler” olarak tanimlamaktadir. Son
yillardaki krizlerin sebebi tiirev {iriinler olarak gosterilse de, krizlerin asil sebepleri tiirev

tirlinlerin denetimsiz, kontrolsiiz ve amag dis1 kullanimi olmustur.

Finansal istikrar1 bozan, krizlerin sebeplerinden biri finansal tiirev iirlinler oldugu
kadar, bu finansal tlirev triinlerin kullanimi etkileyen hukuki ve idari diizeni ayr1 bir

baslik altinda ayrica incelenecektir.
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2.3.4. Finansal Kurumlar

Finansal sistemin O6nemli bir diger unsuru olan finansal kurumlar, bankalar,
sigorta sirketleri, yatirim fonlari, finansman sirketleri ve yatirim bankalari da icine
alan, farkli 6zel sektore ait kurumlardir (Mishkin, 2000: 6). Bu finansal kurumlar fon
transferinde araci rol oynarlar. Bir yatirimci, yatirim yapacagi sirkete dogrudan veya
dolayli yolla yatirnm yapabilir. Eger bu yatirnm dolayliysa bu kurumlarin araciligiyla

gergeklestirilebilir.
Bankacilik Kanunu (2005)’nun da ise finansal kuruluslar,

“Kredi kuruluslari disinda kalan ve sigortacilik, bireysel emeklilik veya sermaye piyasasi
faaliyetlerinde bulunmak veya bu Kanunda yer alan faaliyet konularindan en az birini yiiriitmek iizere

kurulan kuruluglar ile kallinma ve yatim bankalart ve finansal holding sirketleri” olarak
belirtilmektedir.

Finansal kurumlari, aracilik faaliyetlerine gore siniflandirdigimizda, Goldsmith
(1958: 52) ‘e gore iilkeden iilkeye farklilik gostermekle birlikte genel olarak asagidaki

basliklar olarak siniflandirmustir;

e Bankacilik Sistemi ( Merkez Bankalari, Ticari Bankalar vb.),

e Diger Mevduat Kurumlari (Tasarruf ve Kredi Kuruluslari, Kredi
Birlikleri vb.)

e Sigorta Kurumlari (Ozel Saglik Sigortas: Sirketleri, Emeklilik Fonlar1),

® Diger Finansal Aracilar (Yatirim Firmalari, Finans Firmalar1 vb.).

Finansal kurumlarin bu kadar genis bir yelpazede yapilanmis olmasi, finansal
gelisimle yakin iliski i¢inde olmasindan kaynaklanmaktadir. Tam bu noktada finansal
kurumlarin aracilik hizmeti gérmesi sebebiyle ilk basta bankalar olmak lizere zaman
icinde derinlesen finansal piyasalarla birlikte farkli finansal kurumlar da ortaya

¢ikmuistir.

Tanimlarda da sik¢a rastladigimiz aracilik hizmetleri dogrudan finansal sistemi
etkileyen bir 6zelliktir. Finansal kurumlar, 6zellikle 6nceki boliimde deginilen asimetrik
bilginin ortaya c¢ikaracag: finansal istikrarsizlig1 onleyici bir rol oynar. Bireylerin ve
firmalarin, yatinm yapacaklar1 veya fon aktaracaklari kurum hakkinda daha diisiik

maliyetli bilgi toplayabilmelerini saglar. Bunun sonuncunda hem borg¢ alanlar hem de
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bor¢ verenler ¢ok daha diisiik maliyetlerde dogru bilgiye ulasirlar. Finansal aracilar
bdylece toplamis olduklar: bilgilerle kaynaklari minimum maliyetle maksimum fayda
saglayacagl kanallara aktararak finansal istikrar ve iilkenin ekonomik biiyliimesine de

katkida bulunur.

Salehi (2008: 101) © e gore, finansal aracilarin faaliyetleri, islemleri, genel bir
yonetime ve denetime tabidir. Bir¢ok iilkede bu yonetim ve denetim faaliyetleri merkez
bankalar1 tarafindan gerceklestirilir. Bu olusumun i¢inde merkez bankasi, ticari
bankalar, sigorta sirketleri, emeklilik fonlar1 vb. kurumlar yer alir. Bu finansal aracilar

Sekil 9 ,’da belirtilmektedir.

Merkez Bankasi

Tasarruf ve Kredi Emeklilik Fonlar1
Kurumlar: @
Finansal Aracilar . i
Sigorta Sirketleri <:| |:> Ticari Bankalar

Yatirim Fonlar ve Araci
Kurumlarn

Tasarruf Kooperatifleri ve

Mikro Finans Kurumlari

Sekil 8: Finansal Aracilarin Bilesenleri

Kaynak: Salehi, 2008: 101
Bir finansal sistemin i¢in de yer alan, finansal kurumlarin, aracilik faaliyetlerinin
gelismisligi ile finansal istikrar arasinda dogrudan bir baglanti kurmak miimkiindiir.

Ulkenin aracilik faaliyetlerini yiiriiten finansal kurumlarm cesitliligi, iilke

ekonomisinin biiylimesine ve finansal istikrarin saglanmasina da katkida bulunacaktir.

Finansal kurumlarin aracilik faaliyetlerinde ilerleme ile birgok potansiyel

yatirimcinin ellerinde bulundurduklari kaynaklar yatirimlara aktarmasina yardimet olur.
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Genel olarak kalkinmada aracilik faaliyetleri, bankalar tarafindan yiiriitiilmekteyken,
ekonomilerin gelismesiyle, ticari bankalarin yaninda bir¢ok farkli sigorta sirketleri,

yatirim bankalar1 vb. bir¢ok kurum ortaya ¢ikmistir (Yetiz, 2008: 9).

Finansal kurumlarin aracilik faaliyetlerine vurgu yapilarak farkli ayrimlara da
tabi tutuldugu gériilmektedir. Ornegin, Ibicioglu (2006: 21) finans sisteminin bir alt
sektorii olarak degerlendirdigi mevduat toplamaya yetkili sirketler, sigorta sirketleri ve
emeklilik sirketleri vb. sirketlerin disinda mali aracilik hizmetinde bulunan sirketleri
ayrica degerlendirmektedir. Banka, sigorta ve emeklilik sirketlerinin diginda kalan

finansal aracilik hizmetleri yapan kurumlar ise asagida genel olarak siralanmistir;

e Leasing sirketleri,

e Bireysel veya ticari kredi saglayan sirketler,

e Faktoring sirketleri,

e Finansal varlik ve menkul kiymet vb. satis1 yapan sirketler,

e Holdingler (kendileri dogrudan finansal hizmet vermeseler de
kontrol ettikleri sirketlerin finansal aracilik hizmeti yapmasi).

Her ne kadar finansal kurumlar cesitli isimlerden olusan ve farkli kurumlarin
olusturdugu bir yap1 olsa da finansal sistemi organize sekilde etkiledikleri

gorilmektedir.

Finans kurumlarmin, toplam sektdrdeki paylarina baktigimizda bazi kurumlarin
cok daha fazla pay aldiklar1 goriilmektedir. BDDK’nin yayimlamis oldugu 2015 faaliyet
raporuna gore, BDDK’nin gézetimdeki finansal kurumlar ve BDDK’nin gézetiminde

olmayan finansal kurumlar seklinde ayrima gidilerek olusturulan Grafik 4’ te bankalarin

finans sektoriindeki payinin ¢ok biiyiik oldugunu da gdstermektedir.

Grafik 4 ‘te bankalarin finansal sektordeki paymin %65,7 gibi 6énemli oranda
olmasi, Tirkiye’nin yukarida aciklanan banka temelli bir finansal sisteme dayali bir
ekonomiye sahip oldugunu gostermektedir. Grafik 4, sadece BDDK’nin denetimi
disinda %31,7’lik, kismin i¢inde Emeklilik ve Sigorta Sirketleri de bulunmakta olup,

goriildiigi iizere paylan diistiktiir.
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BDDK GOZETIiMINDE BULUNAN
KURULUSLARIN FINANSAL SEKTORDEKI
PAYLARI

7| Finansal Kiralama
1,1

Varlik Yonetim
Sirketleri
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Finansman
Sirketleri
0,8

BDDK Denetimi
Disinda
31,7

Bankalar
65,7

Grafik 6: BDDK Gozetiminde Bulunan Kuruluslarin Finansal Sektordeki Paylar
Kaynak: BDDK, 2015b Faaliyet Raporu

Finansal sistemin unsuru olan finansal kurumlardan, finansal istikrara etkisi

acisindan bankalar ve merkez bankalarinin ayrica incelenmesi gerekmektedir.

2.3.4.1. Merkez Bankalarinin Finansal istikrara Etkisi

Bir finansal sistemin i¢inde yer alan ve son kredi mercii olarak
tanimlayabilecegimiz merkez bankalarinin fonksiyonlarini ¢ok genis bir yelpazede
siiflandirmamiz miimkiindiir. Merkez bankalarinin gérev ve yetkileri kisaca asagidaki
gibi siniflandirabiliriz;

e Finansal istikrarin saglanmasi,
e Kagit para basma yetkisini kendisinde toplama, para arzi sinirlarini

belirleme ve paranin dolagimini saglama,

e Uygulanacak para politikasina iliskin karar mercii olma,
e Hazineyi temsilen bankacilik islemlerini gergeklestirmek,
e Acik Piyasa Islemleri (API) gerceklestirmek.
Son doénemde kiiresel ekonominin yasamis oldugu degisim ve gelisim sonucu
finansal istikrar i¢in merkez bankalarinin 6nemi daha da artmistir. Finansal istikrar,
merkez bankalarinin para politikalarim1 etkin kilan bir unsur olurken finansal

istikrarsizlik ise tlilke ekonomisinin kalkinmasina biiyiik bir engel teskil etmektedir. Bu
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kapsamda merkez bankalar1 finansal istikrarin saglanmasi icin asagidaki gorevleri

uistlenmektedir (TCMB, 2017¢) ;

e Sistemik risklere karsi, tespit, onlem ve takibini yapma ve finansal
sistemde ki diger kurumlarla koordinasyon saglama,

e Diizenleyici ve denetleyici rolii oldugu i¢in, finansal sistemde faaliyet
gosteren kurumlarin finansal saglamliklarin1 denetleme ve takip etme,

¢ Finansal istikrarin kiiresel boyutta gelisiminin izlenmesi ve bu

gelismelerin degerlendirilmesidir.

2.3.4.2. Bankalarin Finansal istikrara Etkisi

Son yillarda gergeklesen finansal istikrarsizliklar, ozellikle gelismis ve
gelismekte olan {ilkelerin finansal piyasalarinda faaliyet gosteren kurumlarin,
istikrarsizliktaki  rolleri dikkati ¢ekmektedir. Finansal sistemin fon aktarim
mekanizmasinda en biiyiik etkinlie sahip bankalarin {istlenmis olduklar1 aracilik
fonksiyonundaki aksakliklar finansal istikrarsizlia sebep olmaktadir. Bankalarin
finansal istikrar lizerindeki etkileri, bu ve benzeri olumsuzluklarin ortaya ¢ikmasindan
dolay1r son donemlerde giindeme daha sik gelmeye baslamistir. Bankalarin finansal
istikrar {lizerine etkisi, ortaya ¢ikan istikrarsizliklar ve alinan Onlemler g¢ercevesinde

acgiklanacaktir.

Bankalar, finansal istikrarsizliga sebep oldugu gibi ayni zamanda finansal
istikrarin koruyuculugunu da iistlenirler. Bunu sahip olduklar1 birtakim fonksiyonlar

araciligiyla gergeklestirirler. Bu fonksiyonlar sunlardir (Yigitbas, 2012: 14);

e Aracilik fonksiyonu (Mal ve hizmet transferi),

e Onemli 6lgiideki yatirimlarin gerceklesebilmesi icin, kiigiik tasarruflarin

toplanmast ve bu yatirimlardan kiiciik Slgekli yatirnmcilarin da faydalanabilmesini

saglamasi,
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e Kaynaklarn, iilke i¢cinde ve sektorel dagiliminin yapilmasi,
e Dogru risk yonetimi yaparak yatirimcilari tesvik etmesi,

e Asimetrik bilgi kaynakli sorunlarin ortaya ¢ikmasini engellemesidir.

Bankalarin ulusal ve uluslararasi hizmetlerinin ortaya ¢ikardigi ekonomik
bliylime ve istikrarin yaninda, finansal istikrar1 bozucu etkiye sahip bir takim riskler de
ortaya ¢ikmaktadir. Ozellikle yukarida belirtilen bankalarin fonksiyonlardan asimetrik
bilgi kaynakli sorunlarin en aza indirilmesi, seffaf, saglam ve giiglii bir bankacilik
sistemi ile miimkiin olmaktadir. Asimetrik bilgi kaynakli ters se¢cim ve ahlaki tehlikenin
ortaya ¢ikarabilecegi finansal istikrarsizliga iliskin agiklamalar birinci bdliimde
yaptlmistir. Bu noktada vurgulanmasi gereken ekonominin lokomotifi olarak
nitelendirebilecegimiz bankalarin, kredili miisterilerinin riskini belirlerken kontrollii ve
dogru risk yonetimi ile gergeklestirmesidir. Aksi takdirde tahsilati gecikmis krediler
once banka bilancolarini bozar ve bunun etkisiyle finansal istikrarin bozulmasina sebep

olur.

Grafik 7’ de, Tiirkiye’de bankacilik sektorii sorunlu kredilerin toplam krediler
icindeki yiizdelik oranlar1 goriilmektedir. 2009 yilinda %5,27°lik oran ile en yliksek
seviyeye ulastigi goriilmektedir. Bilindigi gibi finansal krizler, finansal istikrarsizligin
dogrudan bir nedeni olarak degerlendirilmektedir. Grafik 7’deki verilerden de
anlasildig1 gibi, 2009 yilinda sorunlu kredilerin yiiksek olmasi 2008 yilinda yasanan
kiiresel finansal kriziyle agiklanabilir. 2008 yili kiiresel finansal krizinin sebeplerine
bakildiginda da bankalar kaynakli asimetrik bilgi sorunu oldugu goriiliir. 2008 yilinin
Eyliil ayindan 6nce ABD’de baglayarak tiim diinyaya yayilan kiiresel finansal krizinin

altinda emlak balonu ve buna dayali krediler yatmaktadir (Egilmez, 2009: 295).
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Grafik 7: Tirkiye’de Bankacilik Sektoriinde Sorunlu Kredilerin Toplam Krediler
I¢indeki Orant (%)

Kaynak: BDDK, 2016: 14

Finansal kurumlar kaynakli, finansal istikrarsizlik sorunlar1 ulusal sinirlar1 asip,
kiiresel bir boyut kazanmistir. Bu sorunlarin g¢arpict ornekleri 1970’ten giiniimiize
yasanan krizler olmustur. Krizlerin ortaya ¢ikardig: finansal istikrarsizlik uluslararasi bir
karaktere donmesi uluslararasi finansal kuruluslar olarak adlandirilan, IMF, BIS, Diinya
Bankast Grubu vb. kuruluslarin kurulmasia veya bunlarin biinyesinde yeni kurumlar
olusturulmasina sebep olmustur. Bankacilik sektoriiniin finansal istikrardaki Onemi
dikkate alindiginda, sektore iliskin uluslararasi bir kurum olusturulmas: gerekliligi
dogmustur. Ozellikle bankalarin finansal sistem igindeki basarisizliklar1 giin gectikce
birbirine baglanan piyasalarda tedirginlik yaratmaya baslamistir. Ulusal banka
denetleyicileri arasinda bir is birligine ihtiya¢ oldugu fikri miistereken kabul edildikten
sonra BIS biinyesinde, G-10 merkez bankalar1 guvernorleri tarafindan Basel Bankacilik
Denetim Komitesi (BCBS) kurulmustur. BCBS, uluslararas1 banka diizenlemelerinden
sorumlu en onemli kurum olma 6zelligi tasimaktadir (Delice, 2007: 62). Kurumun
finansal istikrarin saglanmasinda bankalarin stlendikleri rolii degerlendirerek,
uluslaras1 sermaye yeterlilikleri dl¢limlerinde bir standart olusturma ve asgari sermaye
tutarin belirlenmesi gérevini lstlendigi goriilmektedir. Bu 6nemlemlerin alinmasinin
nedeni, olast bankacilik sektorii  kaynaklt kirillganliklarin  ortaya c¢ikaracag

istikrarsizligin erken tespiti, yok edilmesi veya bulasiciliginin ortadan kaldirilmasidir.

2.3.4.3. Emeklilik Sirketlerinin Finansal istikrara Etkisi

Finansal sistemin gelismisligi, finansal istikrarin saglanmasinda dogrudan

etkilidir. Gelismis bir finansal sistem, tasarruflarin cesitlendirilmesi sayesinde, fonlarin
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daha etkin sekilde yatirimlara ulagsmasini saglar (Giines, 2013: 74). Bu tasarruflarin
birikimi bir¢cok kaynak tarafindan saglanmakta olup, en 6nemlilerinden biri de sosyal
giivenlik ve sosyal gilivenligi tamamlayict emeklilik fonlaridir. Gliniimiizde gelismis
iilkeler dikkate alindiginda, kalkinmalarinin arkasinda, yatirimlara aktaracaklari 6nemli
bir sermaye birikiminin oldugu goriilmektedir. Bu sermaye birikimi ise sosyal giivenlik

ve sosyal giivenligi tamamlayici emeklilik fonlar1 tarafindan olusturulmustur.

1980’11 ve 1990’11 yillarda, gelismis ve gelismekte olan tilkelerin sosyal giivenlik
sistemlerinde 6nemli dalgalanmalar yasanmistir. Bunun sonucunda, ilgili iilkelerin
sosyal giivenlik sistemlerinde kapsamli degisiklikler yapilmistir (Ozsuca, 2003: 134).
Olusan dalgalanmalarin krize doniismesi, finansal istikrarsizliklara da yol agmustir.

Sosyal giivenlik sistemi, 6zel emeklilik fonlari ile desteklenmeye ¢alisilmistir.

Tiirkiye gibi gelismekte olan {ilkeler agisindan da, biiylik yatirimlarin
finansmaninda yine biiyiik tasarruflarin olusturdugu fonlara ihtiya¢ vardir. Ozellikle,
sosyal giivenlik sisteminin bozulmasi, Tiirkiye ekonomisini istikrarsizlagtirmaya
baslamistir. TC. Basbakanlik Idareyi Gelistirme Baskanhigi (2005: 43)’m yayimladig
“Sosyal Giivenlik Reformu: Sorunlar ve Céziim Onerileri” baslikl1 kitabina gore, sosyal
giivenlik ~ sisteminin  yasadigr finansman problemi, Tiirkiye ekonomisini de
istikrarsizlastiracak diizeye ulagmistir. Bunun icin, sosyal giivenlik alaninda, bir reform
yapilmasi gerekliligi ortaya ¢ikmistir. Bu yapilan reformun en 6nemli parcalarindan biri
bireysel emeklilik sistemi olup, hem sosyal giivenligin finansmani acisindan mali ytki

hafifletirken hem de sosyal giivenligi tamamlayicisi olmustur (Rakic1 ve Ela, 2016: 90).

Bireysel emeklilik sirketleri tarafindan toplanan fonlar, genel tasarruflarin
artmasini  saglamaktadir. Bu sistemin eksikligi veya az gelismisligi, atil duran
tasarruflarin, yatirimlara yonlendirilebilecek bir birikimi olusturamamasina sebep olur.
Bireysel emeklilik sirketleri, bu atil duran tasarruflari finansal sisteme sokarak, finansal
piyasalarin gelisimini saglar. Bunun yaninda, emeklilik fonlar1 diger fonlara gore uzun
vadeli bir yatirim araci olmasi sebebiyle, sermaye piyasalarinin derinlesmesine ve daha
uzun vadeli yatirimlarin finansmanina yardimci olur. Boylece vadenin kisa olmamasi,
sermaye hareketlerinin dalgalanmasin1 azaltarak finansal istikrarin saglanmasina da

destek olmaktadir (TCMB, 2011: 55).

71



2.3.5. Hukuki ve idari Diizen

Giliniimiizde, karmasiklasan finansal sistemin, diizen ve verimlilik iginde
faaliyetini siirdiirebilmesi i¢in bir takim hukuki ve idari diizenlemelere ihtiyag¢ vardir.
Bu diizenlemelere regiilasyon adi verilmektedir. Devlet bu olusturdugu kurallar biitiini
ile finansal piyasalarin denetim ve gozetim faaliyetini gergeklestirir. Bu noktada
olusturulan regiilasyonlarin belli sinirlarinin olmasi gerekmektedir (Delice, Dogan ve

Uzun, 2004: 102).

Uslu ve Tufaner (2015: 401) © e gore, ekonomik ve ihtiyati regiilasyon olmak
tizere iki tiir regiilasyon bulunmaktadir. Ekonomik regiilasyon, piyasadaki kaynaklarin
etkili sekilde tahsisine yardimeci olurken, ihtiyati regiilasyon ise finansal istikrarin

saglanmasina ve yatirim amacli fon talep edenleri korumay1 amaglamaktadir.

Finansal sistemin etkin sekilde calismast i¢in, “Uygulanacak regiilasyonun
derecesi ne olmadir?” sorusu siirekli tartisma konusu olmustur. Bunun en Onemli
orneklerinden biri 1929°da yasanan biiyiik buhrandir. Keynes ve onun takipgileri biiyiik
buhranin ortaya ¢ikmasinda klasik iktisat¢ilarin savundugu serbest ve denetimsiz piyasa
ve kurumlarin oldugunu iddia etmistir. Durum gercekten de devletin siki miidahalesi

sonucunda diizelebilmistir (Egilmez ve Kumcu, 2010: 38).

Biiytlik buhrandan sonra, 20. Yiizyilin sonlarina dogru, kiiresel finansal sistemde,
onceki donemlere gore hukuki ve idari bir serbestlesmenin yasandig: goriilmektedir. Bu
siire¢ liberizasyon, mal ve hizmet alim satiminin kiiresellesmesi, sermaye akimlarinin
hizlanmasi, yeni finansal araglarin olusturulmasi, bilgi teknolojilerinin gelismesi vb.
bircok faktorii ortaya ¢ikarmistir. Boylece finansal kirillganliklar ortaya ¢ikmis ve bir
dizi finansal kriz yasanmistir (Yay, Yay ve Yilmaz, 2004: 2). Deregiilasyonun oldugu
donemlerde, piyasalarda ciddi problemler yasanmistir. Piyasa basarisizligi denilen,
piyasa serbestlesmelerinin istenildigi gibi sonu¢lanmamasi durumu ortaya ¢ikmistir (Er,

2011: 312). Bu basarisizliklar krizlere doniiserek, finansal istikrarsizliga yol agmistir.

Hukuki ve idari diizen kaynakli, finansal istikrar1 bozucu onemli bir krizde

Tiirkiye’de 2001 yilinda yasanmustir.
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UCUNCU BOLUM
FINANSAL iSTIKRARIN SAGLANMASINDA FINANSAL
SISTEMIN ROLU

3.1. AMAC

Calismada oncelikle, finansal istikrarin saglanmasinda finansal sitemin roliiniin
ortaya konmasi amaclanmistir. Calismanin amacit kapsaminda, finansal sistem
unsurlarinin tamami bir biitiin olarak degerlendirmeye alinmistir. Bu amacin yaninda
secilmis lilke ve gosterge setinin incelenmesi sonucunda, ilgili iilkelerde finansal
finansal sistem kaynakli gostergelerin, finansal istikrar {izerindeki etkileri ortaya
konmaya calisilmistir ortaya konmaya calisilmistir. Olusturulan gosterge seti ve finansal
istikrar unsurlarmin iliskisi, secilmis iilkelerde incelenerek, finansal sistem kaynakli
olusabilecek finansal istikrarsizliklarin 6nceden fark edilip 6nlemler alinmasina iligkin

de onerilerde bulunulmak, ayrica ¢alismanin amaglari arasinda yer almaktadir.

3.2. YONTEM

Finansal krizin tanimini yapmadan oOnce, “kriz” in temel oOzellikleri ve

unsurlarini siralamamamiz gerekmektedir (Aktan ve Sen, 2001: 2);

e Diizenli olaylarin disindadir,

e (iddi sorunlardir,

e Onceden 6ngériilemez,

e Kisa ya da uzun siireli olabilir,

e Bulasicidir.

Kriz kavraminin ortak ozelliklerine gore finansal kriz kavraminin, genel bir
tanim1 yapildiginda, finansal sistemin unsuru olan finansal piyasalarda yasanan
problemlerin, yine finansal sistemin unsuru olan finansal kurumlar1 etkileyerek
problemlerin tiim finansal sisteme yayilarak 6deme sistemlerinin bozulmasi ve kaynak

tahsisinde aksamalara sebep olmasidir (Isitk, Duman ve Korkmaz, 2004: 46) . Ayn
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zamanda, Finansal Kriz, doviz, hizmet, mal ve faktor fiyatlarinin, normal diizeyinde

olagan dis1 sapmasi ve dalgalanmasidir (Eren ve Siislii, 2001: 662).

Finansal krizlerin nedenleri ¢ok ¢esitli olmakla birlikte benzer 6zellikleri de
bulunmaktadir. Claessens ve Kose (2013: 5)’ye gore de finansal krizler ortak unsurlara
sahiptir. Finansal krizler bir veya birkag¢ kosulla iliskilidir. Bunlar, kredi hacmi ve varlik
fiyatlarinda Onemli degisiklikler ve finansal kurumlarin aracilik hizmetlerinde ki
aksamalardir. Gorilldigi gibi, finansal krizle ilgili ¢esitli kosullarin varligi, finansal
krizleri de birbirinden ayiran, kendilerine 6zgii bir karakteristige sahip olmalarina sebep

olmustur.

Finansal kriz tiirleri, para krizi, bankacilik krizi, dis borg krizi, sistemik finansal

kriz, 6demeler dengesi krizi ve doviz kuru krizi olmak {izere alti baslik altinda

incelenebilir.
FINANSAL KRIZLER
Dis Borg Sistemik

Para Krizi (g Bﬂﬂé%f_'"k —p| Kz Finansal Kriz

iz

&
t4 . f T
|
v

Odemeler Dengesi Krizi Dowviz Kuru Krizi

Sekil 9: Finansal Kriz Tiirleri
Kaynak: Delice, 2003: 63

Finansal krizler Sekil 9’ da goriildiigli gibi, dogrudan diger krizlerin sebebi veya
sonucu olarak da ortaya cikabilmektedir. Ornegin finansal sistemin en onemli

kurumlarindan bankalarin, yasamis oldugu bir kriz, sistemsel bir krize doniiserek,
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finansal istikrarsizligin bir sebebi olabilmektedir. Ayn1 sekilde, finansal sistemde ortaya

c¢ikan bir doviz krizi, para krizini ortaya ¢ikarabilmektedir.

3.2.1. Finansal Kriz Gostergeleri ile Finansal Sistemin iliskisi

Kiiresel finansal sistemin gelismesiyle, finansal krizlerin yasanma siklig1 da
artmistir. Bu baglamda, finansal istikrar1 tehdit eden bu krizler, bir¢ok diizenleyici ve
denetleyici otoritenin yaninda akademik c¢evrelerinde ilgisini ¢ekmektedir. Bu
cevrelerin, finansal krizlerin 6nceden tespit edilmesi veya finansal krizin varliginin
tespitine yonelik bir¢cok c¢alisma yaptigr goriilmektedir. Bu g¢alismalar kapsaminda,
bir¢ok gdsterge seti olugturulmustur. Caligmamizin kapsami geregi, literatiirde yer alan

gostergelerden, finansal sistemle iligkili olanlarin daha ayrintili incelemesi yapilmustir.

Turgut (2007: 35-46), finansal krizlerin nedenleri, tiirleri ve bu krizlerin
gostergelerini inceledigi ¢alismasinda, bes ayr1 finansal kriz gostergesi tespit etmistir.
Bunlar sirastyla, cari agik /GSMH, biitce ac1g1 / GSMH, reel doviz kuru artisi, merkez
bankas1 doviz miktar1 ve para arzindaki artigidir. Goriildiigii gibi, alinan gostergelerin,

cogunlugu finansal sistemle iligkilidir.

Karacgor ve Alptekin (2006: 238-256)’ in Tiirkiye ekonomisinin 2000 ve 2001°de
yasamis oldugu finansal krizleri degerlendirdigi calismasinda, literatiirde uygun olan
oncli gostergeler belirlenmis bu gostergelerdeki degisiklikler kriz 6ncesi ve kriz sonrasi
olarak incelenmistir. Calismada derlenen gostergeler ise Uluslararasi rezervler, ihracat,
dis ticaret haddi, reel doviz kuru, M1 seviyesi, M2/RP ¢arpani, Yurtici Krediler/GSYIH,
Reel mevduat faiz orani seyri, M2/Briit uluslararasi rezervler ve iiretim endeksi’ dir.
Makroekonomik gostergelerin yanindan finansal sistemin unsurlarina ait gostergelerin
de kullanildig1 goriilmektedir. Calismanin sonuglarindan biri de Tiirkiye ekonomisinin,
bliylimenin yaninda siirdiiriilebilir biiyiimenin gerceklesmesi gerektigi bununda finansal

istikrarla saglanmasi gerekliligi vurgulanmistir.

Giir ve Tosuner (2002: 9-36)’in basta para krizleri olmak {izere finansal krizlerin
oncii gostergeleri ilizerine yaptig1 calismada, literatiirde yer alan diger calismalardan
derledigi gostergeleri incelemistir. 1990°l1 yillarda baslayan diinya genelinde onemli

finansal krizlerin 6zellikleri ve Oncli gostergeleri olusturulmustur. Yapilan amprik
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calismalarin genelinde sonug olarak, Asya krizi basta olmak {izere 1990’larda yasanan
finansal krizlerin, reel doviz kuru, cari agiklar, i¢c kredi geniglemesi, parasal
bliytikliikler, dis bor¢larin dagilimi ve uluslararas1 rezervler gibi gostergeler dikkate

alinmustir.

Ural (2003: 11-28), “Finansal Krizler ve Tiirkiye” baghkli ¢alismasinda, faktor
analizi kullanarak Tiirkiye’de finansal krizi tetikleyen degiskenleri tespit etmeye
calismigtir. Literatiirde yer alan degiskenlerin yanma yenilerini ekleyerek 23 ayri
degisken ile analiz yapmistir. Bu degiskenleri basliklar altinda toplamis olup, basliklar
sirastyla, reel sektor, sermaye hareketleri, dis soklar, kamu maliyesi ve toplumsal risktir.
Tiirkiye lizerine yapilan faktor analizi sonucunda ise finansal krizlerin sadece finansal
degiskenlerle agiklanamayacagini ayn1 zamanda farkli degiskenlerin degerlendirilmeye

katilmasi gerektigi vurgulanmaktadir.

Reinhart (2002: 20)‘in finansal kriz Oncesi ve sonrasi, kredi notlarni

degerlendirdigi calismasinda, para krizleri ve bankacilik krizlerini Tablo 7’deki gibi

siralamaktadir;
Tablo 7: Finansal Krizler ve Kriz Gostergeleri
PARA KRIZLERI | BANKACILIK KRIZLERI
Yiiksek Frekansh Gostergeler
. Reel Doviz Kuru e  Reel Doviz Kuru
e  Bankacilik Krizi e  Hisse Senedi Fiyatlari
. Hisse Senedi Fiyatlar . M2 Carpani
e  fhracat e Uretim (GSYIH)
. M2/Uluslarars1 Rezervler . fhracat
Diisiik Frekansh Gostergeler
e CariIslemler Agig1/ GSYTH e Kisa Vadeli Sermaye
e CariIslemler Ag131/ Yatirimlar e Sermaye Girisleri / GSYIH
. Cari Islemler Agig1/
Yatirimlar

Kaynak: Reinhart, 2002: 20

Arjantin  ‘in  1978-1981 yillart arasindaki finansal istikrarsizlik siirecini
inceleyen, Cuby (1987: 19), Arjantin’in 6demeler dengesinin bozulmasina yonelik
olusan krizin ongoriilme olasiligini tartismaktadir. Bunu yaparken finansal sistemin en
onemli kurumlarindan bankacilik sektoriiniin i¢ kredi biiylime oranlarini bir gosterge

olarak kullanmaktadir.
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Kaminsky ve Reinhart (1998) ‘Latin Amerika ve Asya Ulkelerinde yasanan
finansal krizlerinin ortak 6zelliklerini incelemistir. Finansal kriz gdstergeleri sirasiyla,
yurt i¢i kredi/GSYH, mevduat faiz oranlari, banka mevduat orani, yabanci para
rezervleri, ithalat ve ihracat orani, reel doviz kuru, yurti¢i/yurtdisi faiz orani farki ve
hisse senedi fiyatidir. Calismanin sonucunda, bolgesel farkliliklarin g6z ardi
edilmesiyle, finansal serbestlesme ve sermaye akimlari ortak 6zellikler olarak 6n plana

¢ikmaktadir.

Sachs, Tornell ve Velasco (1996: 147-199), 20 yiikselen ekonomiyi incelemis ve
“Neden 1995 yilinda yasanan finansal krizin etkileri bazi yiikselen ekonomilerde
siddetli sekilde hissedilirken, bazilarini etkilememistir ?”” Sorusunun cevabini1 aramustir.

Calisma, 20 tilkenin asagidaki gostergelerini dikkate almaktadir;

e Reel doviz kuru,

o Ozel sektor kredileri / GSMH,

e Uluslararasi rezervler,

e Tasarruflar /GSMH,

e Sermaye girisleri / GSMH,

e Kisa donem sermaye girisleri / GSMH,
e Hiikiimet harcamalar1 / GSMH,

e (Cari hesaplar / GSMH.

Gortldiigi gibi, literatlirde finansal krizleri veya finansal istikrarsizligin ortaya
cikist farkli gostergeler yardimiyla aciklanmaya calisilmistir. Basgr ve Kara (2011:
11)’ya gbre bunun sebebi, bir degerlendirme datasi olan finansal istikrar gostergelerinin,
iilkelerin finansal sistemlerinin kendi i¢yapilarina gore degisebilecegi gibi donemsel de

degisiklik gosterebilecegidir.

3.2.2. Finansal Istikrar Gostergeleri ile Finansal Sistemin iliskisi

Finansal istikrarin dl¢timiine yonelik farkli akademik ¢aligmalar bulunmaktadir.
Baur ve Schulze (2009) yapmis oldugu ¢alisma buna 6rnek teskil etmektedir. Finansal

istikrar1 daha dar bir tanim ic¢inde degerlendiren calisma, finansal piyasa istikrarin
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amprik olarak Olgmeye calismistir. Bunu yaparken, hisse senedi piyasasi
degerlendirmeye alimmuistir. Finansal sistemin unsuru, finansal piyasalarin i¢inde yer
alan hisse senedi piyasas1 énemli bir finansal istikrar degiskeni olarak, ¢alismaya dahil

edilmistir.

TCMB (2017d), Finansal Istikrar Raporu’nda bircok gdstergenin yaninda

dogrudan finansal sistem ile iligkili olan baz1 gostergeler agagida yer almaktadir;

e Doviz kuru endeksleri,

e Yillik kredi biiyiimesi,

e Kredi/mevduat oranlari,

e Tahsili gecikmis alacak oranlari,

e Borsa endeksleri,

e Hanehalki kredi ve mevduat biiytimesi,
e Kredi/GSYIH orani,

e Bankacilik sektorii yurt dist borcunun biiylime orani ve miktari.

IMF (2017a)’nin Kiiresel Finansal Istikrar Raporu'nda da genis bir data ile
hazirlanmis gostergelerin derlendigi goriilmektedir. Finansal sistemin unsurlariyla

iligkili baz1 gostergeler ise sunlardir;

e (Gelismekte olan piyasalara sermaye akisi,

e Yiikselen piyasa bankalarinin sermaye yapisi,
e Doviz rezervleri,

e Hisse senedi degerleri,

e Yabanci para rezervleri,

e Yabanci yatirimlar (dogrudan, portfdy vb.),

e Faiz oranlari.

Finansal istikrar gdostergeleri iizerine, Dumicic (2015)’in caligmasina gore,
Hirvatistan i¢in olusturdugu gostergelerin derlenmesinde sistemik risk temelli bir
yaklasim benimsenmistir. iki ayr1 sistemik risk endeksi altinda olusturulan gostergeler,

Tablo 8’de gosterilmektedir.
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Tablo 8: Finansal Istikrar Gostergeleri

Sistemik Risk Kaynaklh Birikim Gostergeler*

Banka Bilancolar: e Bir yil vadeli, faiz oran1 degiskenine sahip krediler /
Toplam Krediler

e Dovize Endeksli Krediler / Toplam Krediler

e Yabanci Para Mevduati / Toplam Mevduat

. Bankalardan Alinan Krediler / Toplam Mevduatlar

Kurumlar . Kurumsal Borg / GSYH
e  Kurumsal Kredilerde Degisim Orani

Hanehalklari . Hanehalki Bor¢ / GSYH
e  Hanehalki Kredilerinde Degisim Orant

Hiikiimet . Kamu Borglar1 / GSYH
e  Kurumsal Kredilerinde Degisim Orani

Makro Ekonomik Gelismeler . Dis Borg / GSYH
e Cari Islemler Dengesi / GSYH

Sistem Direnci . Emlak Fiyat Endeksi
e  Hisse Endeksi

Gergeklesen Sistemik Riskin Sonuclar: Gostergeler*

Bankalar e  Takipteki Kurumsal Krediler / Toplam Krediler
. Takipteki Hanehalki Kredileri / Toplam Krediler
e  Banka Varliklari Getirisi

Kurumlar . Stoklar / Faaliyet Gelirleri
. Kisa Vadeli Aktif Devir Orani
e Karlilik

Hanehalklar: . Kayth Issizlik Orani

e Reel Ucret
e Gelirdeki faiz gider pay1

Hiikiimet e Vergi Gelirleri

Makro Ekonomik Gelismeler . Tiiketici Fiyatlarindaki Yillik Degisim Orani
e Ulke Risk Primi

Sistem Direnci . Sermaye/Aktifler
. Banka Rezervleri
. Uluslararasi Rezervler / GSYH

*Yazar tarafindan derlenmistir.

Kaynak: Dumicic, 2015: 5-10.

Gostergelerin olusturuldugu ana bagliklart inceledigimizde, finansal sistemin

unsurlarinin agirlikli olarak kullanildigr gériilmektedir.

Finansal istikrar gostergeleri, iilkeden iilkeye gore de degisiklik gostermektedir.
Petrovska ve Mihajlovska (2013, 85-110)’nin c¢alismasinda Makedonya ig¢in

olusturdugu, finansal istikrarin Olciilmesinde kullanilan finansal istikrar gostergeleri
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Tablo 9°da gériildiigii gibi “Bankacilik Istikrar Endeksi” ve “Finansal Durum Endeksi”
baslig altinda toplanmaktadir.

Tablo 9: Bankacilik istikrar Endeksi ve Finansal Durum Endeksi Gostergeleri

Gostergeler*

Bankacilik istikrar Endeksi iflas Riski
Kredi Riski
Karlilik
Likidite Riski
Doviz Riski

Finansal Durum Endeksi Bankalarin Kaldirag Oranlarinda Azalma
Sermaye Yeterlilik Orani

Hisse Senetlerinin Piyasa Degeri

Gayrimenkul Fiyatlart

Reel Déviz Kuru

Borsa Endeksi

Yabanci Para Mevduatlarmim / Toplam Mevduat
Karhlik

Toplam Mevduat / Toplam Krediler

Faiz Oranlar1

*Yazar tarafindan derlenmistir.

Kaynak: Petrovska ve Mihajlovska, 2013:85-110

Bir diger iilkeye iliskin finansal istikrar endeksi caligmasi ise Arzamasov ve
Penikas (2014: 985-994) tarafindan Israil igin yapilmistir. Tablo 10°da, hem finansal
sistem gostergeleri hem de makroekonomik gostergelerin olusturuldugu bir endeks

goriilmektedir.
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Tablo 10: Finansal Istikrar Endeksi

Gostergeler*

Finansal istikrar Endeksi GSYH

Toplam Finansal Sistem Varliklari

Konut Kredileri / Toplam Krediler

Toplam Mevduat / Banka Kredileri
Gelirdeki Faiz Gider Pay1

Yabanci Para Cinsinden Yikiimliiliiklerin Toplam
Pasiflere Orani

Dovize Endeksli Krediler / Toplam Krediler
Hanehalki Borcu / GSYH

Faiz Orani / Briit Gelirler

Briit Gelirler / Faiz Dis1 Giderler

Faiz Giderleri / Personel Giderleri

Emlak Fiyatlari

Varlik Karlilig

Ozkaynak Karliligi

Toplam Borg / Ozsermaye

*Yazar tarafindan derlenmistir.

Kaynak: Arzamasov ve Penikas, 2014: 985-994

IMF yonetim komitesi ve iiye lilkeler lizerine yapilan ¢alismalar ile, tlilkelerin finansal
istikrarint 6lgmeye yonelik, “Finansal Saglamlik Gostergeleri” de olusturulmustur.

Tablo 11: Finansal Saglamlik Gostergeleri

ANA SET

Sermaye Yeterliligi e  Diizenleyici sermaye / risk agirlikli varliklar
e  Diizenleyici Tier 1 sermaye / risk agirlikli varliklar
. Net takipteki alacaklar / sermaye

Varhk Kalitesi e  Takipteki alacaklar / toplam briit krediler
Sektorel kredi dagilimi / toplam krediler

Gelir ve Karhhk Net kar / toplam varliklar
Net kar / 6zkaynaklar
Faiz marj1 / briit gelir

Faiz dis1 harcamalar / briit gelir

Likidite Likit varliklar / toplam varliklar (likit varlik rasyosu)

e Likit varliklar / kisa vadeli yiikiimliiliikler

Piyasa Riski e Yabanci para net agik pozisyon / sermaye

DESTEKLEYIiCi SET

Mevduat Kabul Eden Finansal
Kuruluslar

Sermaye / varliklar

Yiiksek montanli riskler / sermaye

Kredilerin cografi dagilimi / toplam krediler

Finansal tiirevlerde briit varlik pozisyonu / sermaye
Finansal tiirevlerde briit pasif pozisyonu / sermaye

Ticari gelir / toplam gelir

Personel harcamalar1 / faiz dis1 harcamalar

Gosterge niteligindeki borglanma faizi ve mevduat faizi arasindaki
spred

En yiiksek ve en diisiik bankalararasi oran arasindaki spred
Miisteri mevduatlart / toplam krediler (bankalararasi harig)
Yabanci para krediler / toplam krediler

Yabanci para pasifler / toplam pasifler
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. Ozkaynaklarin net agik pozisyonu / sermaye

Diger Finansal Kuruluslar e  Varliklar / toplam finansal sistem varliklari
. Varliklar / GSYIH
Finans Dis1 Kesim Toplam borg / 6zkaynak
Net kar / 6zkaynak (ROE)

Gelir / (faiz + ana para maliyetleri)
Net yabanci para pozisyonu / 6zkaynak
Kreditorlere yapilan korunma basvuru sayisi

Hanehalki e  Hanehalki borcu/ GSYH
e  Hanehalki borg servisi ve ana para 6demeleri / gelir
Piyasa Likiditesi e  Hisse senedi piyasalarindaki alis satis spred ortalamasi
e  Hisse senedi piyasasinda giinliik ortalama devir hiz1
Reel Emlak Piyasasi o  Emlak fiyatlar1 endeksi

. Mesken amagli konut kredisi / toplam krediler
Ticari amagh konut kredisi / toplam krediler

Makroekonomik Gostergeler Ekonomik Biiyiime

Odemeler Dengesi

Enflasyon

Faiz ve Kurlar Kredi ve Aktif Biiyiimesi ,

Bulasma Etkisi

Kaynak: IMF, 2001

Tablo 11°de finansal saglamlik gostergeleri, iki baslik altinda derlenmis olup,
“Ana Set” ve “Destekleyici Set” olarak toplamda 12 adet gostergeler grubu
olusturulmustur. Olusturulan tabloda 6zellikle, finansal sistemle dogrudan iliski i¢inde
olan “Ana Set” basligi altinda “Sermaye Yeterliligi” ve “Destekleyici Set” bagligi
altinda “Hanehalki” olmasi1 dikkat g¢ekicidir. Bankacilik sektoriiniin finansal sistem
unsurlarindan, finansal aracilar arasinda Onemi biiytiktiir. Bankacilik sektoriiniin
saglamlik gostergesi olan “Sermaye Yeterliligi” aym1 zamanda finansal istikrarin
Ol¢iilmesinde de bir kriter olarak kabul edilmistir. Benzer bir diisiinceyle gostergeler
arasina eklenen “Hanehalk1” ise bir diger finansal sistem unsurunun, finansal istikrar

acisindan degerlendirilmeye katilmasi gerekliligini gostermektedir.

Sanar ve Kara (2016: 112-160) “Finansal Istikrar Kavrami ve Tiirkiye icin
Finansal Istikrar Endeksi Onerisi” isimli calismasinda, ayrintili bir literatiir
taramasindan sonra, Tiirkiye i¢in bir finansal istikrar endeksi onerisinde bulunmaktadir.
Ayni caligmada, derlenen endekslerin, gostergeleri kaynaklari ile Tablo 12 ‘de

gorilmektedir.
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Tablo 12 : Finansal Istikararla Iliskili Endeksler

Endeks Gosterge Kaynak
Piyasa Degeri / GSYH Borsa Istanbul
Finansal Gelismislik Toplam Krediler / GSYH BDDK
Endeksi (FGE) M2/GSYH TCMB-EVDS
Faiz Spread’i TCMB-EVDS
Enflasyon Orani TUIK
Biitce Dengesi (%GSYH) Maliye Bakanlig1
Cari Islemler Hesab1 Dengesi (%GSYH) TCMB-EVDS
Finansal Kirilganhk Kisa Vadeli Dis Borg / MB Briit Déviz TCMB-EVDS
Endeksi (FKE) Rezervleri TCMB-EVDS
REER Asir1 Artis ya da Azalig TCMB-EVDS
Toplam Nakdi Kredi / Mevduat (%) TCMB-EVDS
Mevduat / M2 (% degisim) TCMB-EVDS
Karsiliksiz Cek / Toplam Cek
Sermaye Yeterlilik Oranlar1 BDDK
Finansal Saglamhk Aktif Kalitesi BDDK
Endeksi (FSE) Karlilik Oranlar1 BDDK
Likidite Yeterlilik Oranlar BDDK
Kur Riski BDDK
Kiiresel Ortam Endeksi OECD I Ortami Endeksi OECD
(KOE) Diinya Enflasyon Orani IMF Datamapper
Giiven Endeksleri Bloomberg

Kaynak: Sanar ve Kara, 2016: 128

Birinci béliimde “Finansal Istikrar” ve “Finansal Istikrarsizlik” kavramlar
ayrmtili olarak agiklanmisgtir. Literatiire iliskin tanimlar incelendiginde, basta, Parasiz ve
Bildirici ve Parasiz (2003: 483), finansal istikrar1 finansal krizden ka¢inma olarak da
tanimlamaktadir. Cihak, (2006: 8) ise bir tablo yardimiyla finansal krizi, finansal
istikrarla iliskilendirmistir. Bircok merkez bankasi gibi TCMB (2017a)’ nin yapmis
oldugu finansal istikrar taniminin i¢inde de finansal krizin yer aldigir goériilmektedir.
Finansal krizleri tanimlarken de finansal istikrarsizlik kavramimin kullanildigini,
Eichengreen (2004)’te de gormekteyiz. Davis (2003: 17) ise finansal istikrarsizligin
kaynagini, finansal krizler olarak agiklamaktadir. Literatiirde yer alan finansal istikrar
ve finansal istikrarsizlik tanimlarinin icinde genellikle “finansal kriz” teriminin
kullanilmasi, 6zellikle ¢alismamizin finansal kriz donemlerini de kapsamasina bir

dayanak olusturmaktadir.

Finansal istikrar kavrami, finansal krizler sonrasi giindeme daha sik gelmeye
baglamistir. Bu baglamda, etki alani ve maliyetleri yiiksek olan finansal krizlerin
finansal istikrarsizliga sebep olmasi, gerek akademik gerekse denetleyici ve diizenleyici

otoritelerin 1ilgisini ¢ekmistir. Bu ilginin bir literatiire donlismesi zaman almistir.
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Finansal krizler ilizerine yapilan c¢alismalarda, finansal krizlerin sebeplerini ortaya
koymak i¢in, bir {ilkenin belli donemler iginde, secilmis gostergeler araciligiyla
incelendigi goriilmektedir. Bunun yaninda finansal istikrarin Olc¢lilmesine yonelik

endeks calismalar1 da yapilmaktadir.

Calismamiz, se¢ilmis iilkelerde finansal istikrarsizliga sebep olan, finansal kriz
donemlerini de kapsayacak sekilde, belirlenen gostergeler aracilifiyla incelenmistir.
Secilmis iilkeler sirasiyla, Meksika, Arjantin, Brezilya, Rusya, Tiirkiye ve Italya’dir.
Italya haricindeki ilgili iilkelerin secilme nedeni, bu iilkelerin yasamis oldugu krizlerin
belli ortak ozelliklerinin bulunmasi ve bu ortak Ozelliklerin kiiresel finans sistemi
doniisiimiiniin en dnemli gdstergesi olmalaridir. Italya ise gelismis ekonomiler arasinda
yer almakta olup, olusturulmus gostergeler ile giincel bir analiz i¢in degerlendirmeye

alinmistir.

Giiloglu ve Altunoglu (2002: 27), Latin Amerika, Meksika, Asya ve Tiirkiye
krizlerini inceledigi c¢alismalarinda, finansal serbestlesmenin, secilmis iilkeler
tizerindeki etkilerini ortaya koymuslardir. Tuncel (2010: 24) ise finansal liberizasyon ve
kiiresel krizin yapisal nedenlerini arastirdigi calismasinda, liberizasyon ile kiiresel
finans sisteminin yasadigi degisimi agiklamistir. Daha Onceki ¢aligmalarda segilmis
iilkelerin donemlerinin, genellikle finansal kriz donemleri ile kisithh oldugu

goriilmektedir.

Secilmis iilkelerin, donemler itibariyle incelenecegi gosterge sepeti
olusturulurken, finansal istikrar1 6l¢meye yonelik yapilan ¢alismalardan yararlanilmigtir.
Petrovska ve Mihajlovska (2013, 85-110)’1n olusturdugu finansal istikrar gostergeleri,
Arzamasov ve Penikas (2014: 985-994)’ in finansal istikrar gostergeleri, Dumicic
(2015)’in  finansal istikrar gdostergeleri, IMF (2017b) ‘nin finansal saglamlik
gostergeleri, Sanar ve Kara (2016: 112-160)’nin derlemis oldugu, finansal geligsmislik
endeksi, finansal kirilganlik endeksi, finansal saglamlik endeksi, kiiresel ortam endeksi,
TCMB (2017d), finansal istikrar raporu ve IMF (2017c) kiiresel finans istikrar
raporundan yararlanilmistir. Bunun diginda, gdsterge sepeti olusturulurken, “Finansal
Kriz Gostergeleri ile Finansal Sistemin Iligkisi” bashig1 altinda 6nceki ¢alismalarda

belirlenen gostergelerle uyum saglanmaistir.
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Calismanin, kapsamini 1992-2016 yillar1 arasit donem olusturmaktadir. Ayni

zamanda sadece finansal sistemin unsurlarinin, finansal istikrar tizerinde etkinliginin

incelenmesi, sonuglarin analizini daha da netlestirirken, secilen gostergelerin 6zgiinliigii

ile de sonraki c¢alismalara kaynaklik edebilecegi diisiinlilmektedir. Bunun yaninda,

secilmis gostergelerin AB’nin en biiyiik ekonomilerden biri olan italya’nin gelecek

yillardaki finansal istikrarma yonelik 6n goriilerileri de igermektedir. Literatiirden

uzaklasmadan derlenen finansal sistemin, finansal istikrar iizerindeki roliinii analiz

etmemizi saglayacak gostergeler Tablo 13’ te belirtilmistir.

Tablo 13: Secilmis Gostergeler*

e aldig1 6nemli
bir gostergedir.

FINANSAL FINANSAL SISTEMI | GOSTERGENIN | GOSTERGE GOSTERGE
SiSTEMi OLUSTURAN FINANSAL NIN OLUSTURULURKEN
OLUSTURAN UNSURLARIN SISTEM FINANSAL | YARARLANILAN KAYNAK
UNSURLAR FINANSAL UNSURUYLA ISTIKRAR
ISTIKRARA ETKIiSIiNi ILISKiSi iLE
ORTAYA KOYAN ILiSKIiSi
GOSTERGELER
Mali Sektor Mali Sektor . Claessens ve  Kose
Tarafindan Saglanan Tarafindan (2013:5)
Mali Sektér Tarafindan I¢ Bor¢ / GSYH: Fon Saglanan I¢ e  Karagor ve Alptekin
Saglanan I¢ Bor¢ / GSYH arz edenler, hanehalki, | Borg/GSYH: (2006: 238-256)
firmalar ve devlet I¢ piyasaya . Giir ve Tosuner (2002:
olup, reel piyasaya fon verilen mali 9-36)
arz eden en Snemli sektor kredileri, e Cuby (1987: 19)
taraflardan biri mali dogrudan o Reinhart (2002: 20)
sektorde faaliyet ) .finansal e TCMB (2017d)
gosteren firmalardir. 1szlel;r:;s(1)ﬂl§a e Dumicic (2015,5-10)
“Borg krizi” nin ° IMF(2001)
kaynagidir. . ?gg;lr ve Kara, (2016:
Fon Arz
Edenler ve Fon Briit Tasarruflar: Fon Briit
Talep Edenler talep edenlerin Tasarruflar:
gelirindeki degisimi Finansal e  Sachs,  Tornell ve
gdsteren dnemli bir istikrarm Velasco (1996: 147-199)
gostergedir. saglanmasina e TCMB (2017d)
yonelik . IMF(2001)
Briit Tasarruflar / GSYH stirdiirtilebilir . Dumicic (2015,5-10)
makroekonomik
biiylimenin
6nemli bir
gostergesidir.
Islem Goren Hisse islem Goren . Reinhart (2002: 20)
Senetlerinin Toplam Hisse e  Kaminsky ve Reinhart
Degeri: Gliniimiizde Senetlerinin (1998)
para piyasalarini da Toplam Degeri: e Baur ve Schulze (2009)
Islem Goren Hisse kapsayan 6nemli TCMB’nin e TCMB (2017d)
Senetlerinin Toplam Degeri sermaye piyasast Finansal Istikrar e IMF (2017¢)
araglarmdan en Raporunda, . Dumicic (2015,5-10)
onemlilerinden biridir. _sermaye N Petrovska ve
Pgif}f}f;gjn Mihajlovska, (2013:85-
degerlendirmey 110)

Sanar ve Kara, (2016:
128)
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Finansal Resmi Doviz Kuru: Resmi Doviz . Eren ve Siisli, (2001:
Araclar Finansal piyasa Kuru: Déviz 662)
araglarinin bir ¢cogu kurundaki ani . Delice, (2003: 63)
dovize endeksli tiirev dalgalanmalar, e Turgut, (2007: 35-46)
tiriinlerden finansal krizlere . Karagor ve Alptekin
olusmaktadir. yol agmaktadir. (2006: 238-256)
. Giir ve Tosuner (2002:
9-36)
. Reinhart (2002: 20)
Resmi Doviz Kuru e  Kaminsky ve Reinhart
(1998)
. Sachs, Tornell ve
Velasco (1996: 147-199)
e TCMB (2017d)
. Petrovska ve
Mihajlovska, (2013:85-
110
Toplam Rezervler Toplam v' Turgut, (2007: 35-46)
(Altin ve Yabanci Para | Rezervler (Altin v' Karagor ve Alptekin
Dahil) : Finansal ve Yabanci Para (2006: 238-256)
kurumlar iginde hem Dahil) : v' Gir ve Tosuner (2002:
Toplam Rezervler (Altin ve nihai kredi mercii Finansal 9-36)
Yabanci Para Dahil) olarak hem de hukuk istikrarsizliga v" Reinhart (2002: 20)
ve idari diizende sebep olan v/ Kaminsky ve Reinhart
otorite olarak faaliyet finansal (1998)
gosteren Merkez krizlerin v" Sachs, Tornell ve
Bankalarinin en bircogu toplam Velasco (1996: 147-199)
6nemli rezerv v' TCMB (2017d)
gostergelerinden yetersizliginden v' IMF (2017¢)
biridir. kaynaklanmakta v" Dumicic (2015,5-10)
dir.
Finansal
Ly i1 Banka Sermayelerinin, Banka ) )
Aktiflere Orani : Sermayelerinin, L Delice,
Finansal sistemin Aktiflere Orani: (2003: 63)
unsuru olan finansal Finansal v" Reinhart (2002: 20)
Banka Sermayelerinin, kurumlar arasinda, fon istikrarsizliga v TCM_B. (2017d)
Aktiflere Orani aktarim sebep olan v' Dumicic (2015,5-10)
mekanizmasindaki “Bankacilik v Petrovska ve
rolii a¢isindan en Krizleri” nin Mihajlovska, (2013:85-
6nemli kurumlardan o6nemli bir 110 .
bir olan bankalarin, gostergesidir. v Arzamasov ve Penikas,
saglamlikgostergelerin (2014: 985-994)
den biridir. v IMF(2001)
v" Sanar ve Kara, (2016:
128
Reel Faiz Oranlari: Reel Faiz Orani: v' Karagor ve Alptekin
Merkez Bankalarinin IMF, TCMB vb. (2006: 238-256)
finansal piyasalari otoriteler v' Kaminsky ve Reinhart
etkilemek ve tarafindan, (1998)
hedeflerine ulagmak finansal istikrar1 v' TCMB (2017d)
icin miidahale ettigi saglamaya v' Petrovska ve
onemli bir yonelik onemli Mihajlovska, (2013:85-
Reel Faiz Orani makroekonomik bir gosterge 110)
degiskendir. olarak kabul v' Arzamasov ve Penikas,
edilmektedir. (2014: 985-994)
v IMF(2001)
v" Sanar ve Kara, (2016:

128)
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Hukuki
idari Diizen

ve

Dumicic (2015,5-10)

Net Portfoy Net Portfoy
Yatirimlari: Finansal Yatirimlart:
sistemin Finansal v. Ural (2003: 11-28)
unsurlarindan, hukuki serbestlesme Vi. Reinhart (2002: 20)
ve idari diizeninin sik1 | sonucu, finansal vii. Sachs, Tornell ve
veya gevsek oldugunu istikrarsizliga Velasco (1996: 147-199)
Net Portfoy Yatirimlari gosteren bir sebep olan viii. TCMB (2017d)
gostergedir. finansal ix. IMF (2017¢c)
krizlerin 6nemli
gostergelerinde
n biridir.
Net I¢ Kredi: Kredi Net I¢ Kredi: e  Claessens ve Kose
genislemesi veya Finansal (2013:5)
Net i¢ Kredi daralmasini sebep olan serbestlesme . Karagcor ve Alptekin
hukuki ve idari sonucu, finansal (2006: 238-256)
diizenin 6nemli bir istikrarsizliga . Giir ve Tosuner (2002:
gostergesidir. sebep olan 9-36)
_ finansal e Cuby(1987:19)
krizlerin dnemli e Reinhart (2002: 20)
gostergelerinde e TCMB (2017d)
n biridir. .
L]

IMF(2001)

*Yazar tarafindan derlenmistir.

Finansal

sistemin unsurlarina

iliskin olusturulan gostergeler

secilirken,

calismaya dahil edilmis iilkelerin, finansal kriz donemlerinde 6n plana ¢ikan bazi

ozellikleri de dikkate alinmistir. Yay (2001: 11), 1990’Ih yillarda yasanan, finansal

krizlerin, her iilkeye gore kendi ozelliklerinin oldugunu fakat, krizlerin yaygin ortak

ozelliklere de sahip oldugunu belirtmektedir. Aynm1 zamanda Meksika ve Asya

krizlerinin ortak Ozelliklerinin doviz kuru ve yogun sermaye girisi/gikist kaynakl

oldugunu vurgulamaktadir. Yay, Yay ve Yilmaz (2001: 51-55)’ a gore ise incelenen

Avrupa Doviz Kuru Mekanizmasi1 (ERM), Meksika, Asya, Rusya, Brezilya ve Tiirkiye

krizlerinin nedenlerini, asagidaki basliklar altinda toplamaktadir;

e Makrockonomik kosullar,

e Finansal sektor/bankacilik sektorii sorunlari,

e Doviz kuru sorunlar,

e Sermaye hareketleri temelli sorunlar,

e Politik istikrarsizliklar.

Secilmis tilkeler ile, gosterge grubunun iliskisi Tablo 14°te goriilmektedir.
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Tablo 14: Secilmis Ulkelerle Gostergelerin Iliskisi

Ulke / Fon Arz Edenler Finansal Araclar Finansal Kurumlar Hukuki ve Idari
Yil Diizen
Fon Talep Edenler
Mali Briit Islem Goren Resmi Toplam Banka Reel Net Portfoy | Net Ig
Sektor Tasarruflar Hisse Déviz Kuru Rezervler Sermayel Faiz Yatirimlart | Kredi
Tarafindan / GSYH Senetlerinin (Altin ve erinin, Orani
Saglanan Toplam Yabanci Aktiflere
i¢ Borg / Degeri Para Dahil) Orani
GSYH
Meksika /

ST | o J | ¥ v v
R ;gg‘/ v v v v v v v
Brezilya
e v v v v v
Tirkiye /

Sl v v v v v
2001

Arjantin
panin | v v v v

it v v v v
Yazar tarafindan derlenmistir.

3.3. FINANSAL ISTIKRARIN SAGLANMASINDA FINANSAL

SISTEMIN ROLUNUN ANALIZi

Finansal sistemin, finansal istikrarin saglanmasi iizerindeki rolii, secilmis
iilkelerin, Tablo 14’te belirtilen finansal sistemin unsurlariyla iligkilendirilmis

gostergeleriyle incelenecektir.

3.3.1. Meksika

Meksika gelismekte olan iilkeler arasinda yer almaktadir. Tablo 14’ te yer alan
ve 1992-2016 yillar1 arasinda secilmis gostergelerle, 1994 Meksika krizi donemi ve
sonrasinda dikkate deger degisimlerin oldugu finansal sistem gdstergeleri asagida

sirastyla analiz edilmistir.
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3.3.1.1. Mali Sektor Tarafindan Saglanan i¢ Bor¢lar / GSYH

Olusturulan Tablo 13’te goriildiigl {izere, belirlenen ilk gosterge, Mali Sektor
Tarafindan Saglanan I¢ Bor¢ / GSYH oraninda en biiyiik pozitif degisiklik, 1993-1994
yillar1 arasinda yasanmustir. Grafik 8’e gore, 1994 krizi 6ncesi, finans sektorii tarafindan
i¢c piyasaya verilen bor¢ toplaminin, GSYH’ye orani1 1993 yilinda %32,89°dan, 1994
yilinda %39,16 ‘ya sigramistir. Finansal sistem unsuru olan fon arz eden bankalar ve
diger kredi kurumlarinin kredi musluklarimi acarak, i¢ borclulugu arttirdig
goriilmektedir. Savastano, Roldos ve Santaella (1995: 90-97) bu durumu, 1993 yili
yaklagan genel se¢imlerin ortaya ¢ikardigi maliye politikalarinda gevseme, yil boyunca
kredi hacmini de genislemesine sebep olmasi seklinde agiklamaktadir. 2008 yil1 kiiresel
finansal krizinin etkilerinin ise hafif yasandig1 goériilmektedir. Kriz 6ncesi ilgili oranda
onemli bir degisiklik olmamasi, gelismekte olan {ilkelerin finansal istikrarsizlifa sebep
olan, kiiresel finansal krizini tetikleyici bir fonksiyonunun olmadigini ortaya

koymaktadir.

Mali Sektor Tarafindan Saglanan i¢ Borg / GSYH
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Grafik 8 : Mali Sektor Tarafindan Saglanan I¢ Bor¢ / GSYH (Meksika)
Kaynak: Diinya Bankasi, 2017a
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3.3.1.2. Briit Tasarruflar / GSYH

Finansal sistem unsurlarindan, fon arz edenlerin, fon arzini etkileyen ve finansal
istikrar gostergesi olan briit tasarruflarin, Grafik 9’a gore, GSYH’ye oraninda en biiyiik
degisim 1994°te yasannustir. Ilgili oran 1994’te %15,20 iken, 1995°te %18,44° e
yiikkselmistir. Tasarruf artiginin en Onemli sebebi 1994’te yasanan, finansal kriz
olmustur. Bu durum finansal sistem unsurlarinda fon arz edenlerin sunmus olduklar1 fon
miktarini azaltmalarina sebep olurken, diger finansal sistem unsuru olan fon talep
edenlerin de fon maliyetlerini arttiracaktir. Bu durum yurti¢i piyasalarda isleyisin
bozulmasiyla sonuclandigi i¢in, bir finansal istikrarsizlik durumunu ortaya ¢ikarir
(Ferguson, 2002: 316). ilgili gostergede, 2008 kiiresel finansal krizini tetikleyen veya
kriz sonrasinda Meksika’ nin finansal istikrarini  etkileyen bir degisim

goziikmemektedir.
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Grafik 9 : Briit Tasarruflar / GSYH (Meksika)
Kaynak: Diinya Bankasi, 2017b

3.3.1.3. Resmi Doviz Kuru

Ozellikle, gelismekte olan iilkelerde, finansal istikrarsizlik kaynagi finansal
krizlerin, en énemli sebeplerinden biri olan reel doviz kurlarindaki degisim, Meksika
icin de incelenmesi gereken bir gostergedir. Meksika’nin déviz kurunda ki 1992-2016
yillar1 arasinda ki gelisim Grafik 10°da goriilmektedir. 1994 yilinda yasanan kriz ile,
1994 yilinda ki reel doviz kuru 3,375 dolar iken, 1995 yilinda ikiye katlanarak, 6,419

dolara ¢ikmistir. 2008 kiiresel finansal krizi doneminde ise kii¢iik de olsa déviz kurunda
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bir artis yasanmisg, fakat bu artisin dikkate deger Olglide olmayisi, dogrudan bir kriz

gostergesi veya onciilii oldugunu gostermemektedir.

Resmi Doviz Kuru
1 Birim Yerel Paranin USD Karsilig
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Grafik 10: Resmi Doviz Kuru (Meksika)

Kaynak: Diinya Bankasi, 2017c

3.3.1.4. Toplam Rezervler

Toplam rezervlerdeki degisiklik Grafik 11° e gore, 1993-1994 yillar1 arasinda en
yiiksek diisiisle kendini gostermektedir. Doviz kurlar1 ve faiz oranlarimin da etkiledigi
rezerv orani, kriz 6ncesi 1993’te 25.299 milyon dolardan, 1994’ te 6.441 milyon dolara
gerilemistir. Sonucun bir finansal krize sebep olmasi, olagan bir durum olarak
degerlendirilebilir. Oyle ki, Delice (2003: 75) ‘nin finansal krizleri, tarihsel ve teorik
olarak inceledigi ¢alismasinda, bir ekonomide, doviz kurlarinda artis ve rezervlerde asiri
azalma varsa yatirimcilarin olumsuz bir goriise kapilmalart muhtemeldir. Bu durumda,
finansal krizlere sebep olabilecegini belirtmektedir. 2008 kiiresel finansal krizinde ise

doviz kurlarinda 6nemli bir degisiklik goziikmemektedir.
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Milyon USD

250
200
- /\_
100 /
50

’v/_/

N O T D O NN OO @ &N OO & LD ON OO DO =@ N M T N O
DO O OO O OO O O O O 0 0 0 OO0 O ™ =l ™ =l o =
A OO 0O O OO O O O O O O O O O O O 0O O O o o o o o
™ e e e e e - N NN N NN AN NANNNANANNNANANN

Grafik 11 : Toplam Rezervler (Meksika)
Kaynak: Diinya Bankasi, 2017d

3.3.1.5. Reel Faiz Oram

Meksika’nin 1992-2016 yillart arasinda, reel faiz oranlarindaki gelismelerini
Grafik 12 iizerinde inceledigimizde, nisbi olarak en yiiksek artisin 1993-1994 yillari
arasinda yasandigr goriilmektedir. Kriz Oncesi yasanan iki katina yakin bir faiz
artisinin, hem krizin tetikleyicisi hem de 6nemli bir kriz gostergesi oldugunu ortaya
koymaktadir. Gelismekte olan ekonomilerin, yiiksek faiz oranlartyla sermaye
yatirimlarini, kendi iilkelerine ¢cekmeye yonelik politikalar1 bilinmektedir. Meksika’nin
yasamis oldugu yiiksek faiz artisinin bir krize doniisebilcegi durumunu, Mishkin (1999),
eger faiz oranlarint Merkez Bankasi yeterince arttirirsa, bir bankacilik krizine sebep
olunabilecegi seklinde vurgulamaktadir. 2008 kiiresel finansal krizine iliskin ilgili

verilerde onemli bir degisikligin olmadig1 da goriilmektedir.
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Grafik 12 : Reel Faiz Oran1 (Meksika)
Kaynak: Diinya Bankasi, 2017e

3.3.1.6. Net I¢ Kredi

Finansal sistemin, hukuki ve diizenleyici kurumlarindan olan merkez
bankalarinin , finansal istikrarsizlik ile ilgili 6nemli bir gosterge olarak kabul ettikleri
net i¢ kredi biliylimesi, Grafik 13’te goriilmektedir. Buna gore,kriz yili1 olan 1994 yili
oncesi net i¢ kredilerde hizli bir artis oldugu goriilmektedir. Bunun yaninda 6zellikle,
2008 kiiresel finansal krizi sonrasi ise hizli bir sekilde net i¢ kredilerin arttigi
goriilmektedir. Krizin yasandigi 2008 yilinda, 3.886 trilyon dolar olan net i¢ krediler,
artmaya devam ederek 2016 yilinda , iki katindan daha fazla artarak 8.164 trilyon dolara
ulasmistir. Kredilerde ki ani genisleme, finansal sistem {istlinde 6nemli bir baski unsuru
olabilmektedir. Bu ylizden Meksika finansal sistemi ig¢inde ¢ogunlugunun bankalar
tarafindan kullandirilan bu kredilerin, geri doniislerinde yasanacak aksakliklar,
dogrudan finansal istikrar1 etkileyebilir. Bu yiizden Meksika bankalarinin sermaye

yeterlilikleri, karlilik oranlar1 ve stress testleri 6zellikle takip edilmelidir.
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Grafik 13 : Net i¢ Kredi (Meksika)
Kaynak: Diinya Bankasi, 2017f

3.3.1.7. Meksika Finansal Sisteminin Yapisi ve Meksika Merkez Bankasi
(BANXICO) Finansal Sistem Raporu Cercevesinde Degerlendirme

Finansal sistemin, finansal istikrara etkisinin anlasilabilmesi i¢in, finansal
sistemi olusturan kurumlarin dagilimmin da dikkate alinmasi gerekmektedir. Grafik
14’te 2016 yili Meksika Finansal Sisteminin yapis1 goriilmektedir. Meksika Finansal
Sisteminde en biiyiik pay1, %47 oraniyla Ticari Bankalar, ikinci siray1 %16 gibi ¢ok
daha diisiik bir payla Emeklilik Fonlarinin aldig1 anlagilmaktadir. Bankacilik sektoriiniin
bu derece Onemli bir paya sahip olmasi, daha 6nce ikinci boliimde agiklanmis olan,

Meksika’nin “Banka Temelli” bir finansal sisteme sahip oldugunu gostermektedir.
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Grafik 14: Meksika Finansal Sistem Yapist
Kaynak: IMF, 2016b

Meksika finansal sistemine iliskin giincel bir degerlendirme yapilmasi gerekirse,
BANXICO (2015), Finansal Sistem Raporu’nda belirtilen finansal istikrar ve finansal

sistemle iligkili degerlendirmeler asagidaki maddeler halinde 6zetlenebilir;

v" Son donemde, Meksika finansal sistemi hem yiiksek risklerle karsi
karsiya kalarak makroekonomik olarak onemli derecede kisitlanmakta
hem de, bu yiiksek riskler ekonomik bir iyilesmeyi de engellemektedir.
Riskler, kiiresel ekonomik biiyiimenin yavagligi, diisiik petrol fiyatlari,
iretim kapasitesi yetersizligi, Amerikan ekonomisinin normallesme
stirecinin  belirsizligi ve risklerin diger gelismekte olan iilkelere
bulasabilme olasiligidir.

v Finansal istikrarsizliga yol agan, finansal sistem bozukluklarinin
giderilmesi icin Oncelikle, makroekonomik dengenin ana finansal
degiskenlerle saglanmasi gerekmektedir. Bu degiskenler, doviz kurlar1 ve
faiz oranlanidir. Eger bu gostergelerde diizensizlik olursa ve gereken
diizenlemeler yapilmazsa 6zel harcamalarin canlanmasi engellenerek,
finansal istikrarsizligin ortaya ¢ikmasina sebep olacaktir.

v Yapisal reformlar, finansal koruma onlemleri ile Meksika ekonomisi ve
Meksika finansal sisteminin risklere karsi hazirlikli  oldugunu

gostermektedir. Bu basar1 ve dayaniklilik, yapilan stres testlerinde de
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kendini gostermektedir. Olumsuz senaryolarin ger¢eklesmesi halinde bile
finansal sistemin hala gii¢lii oldugu goriilmektedir.

v' Meksika’y1 gelismekte olan ekonomiler arasinda on plana ¢ikaracak olan,
almis oldugu ihtiyati tedbirler ve Meksika’nin makroekonomik alt
yapisint giiclendirmesi olacaktir.

v' Finansal sistem agisindan, bir biitiin olarak degerlendirildiginde, Meksika
bankacilik sektorii, yeterli likiditeye ve sermayeye sahiptir.

v’ Finansal sistem unsurlarindan, fon arz edenler ve fon talep edenlerin
arasinda yer alan, finansal olmayan kurumlar da, Meksika’daki faiz
oranlarinin  yiikselmesinden ve yerel paranin deger kaybindan
etkilenebilirler. Bu yiizden ilgili kurumlarin 6nlem almasi gerekmektedir.

v Sonug olarak, raporda Meksika makroekonomik yapisinin ve finansal
sisteminin giiclendirilmesine yonelik yapisal reformlarin zamaninda
yapilmasi ve bu reformlarin uygulamaya konulmasi bir zorunluluk olarak

vurgulanmaktadir.

3.3.2. Rusya

Rusya, bulundugu jeopolitik konum ve yer alti kaynaklar1 agisindan diger
iilkelerden ayrilmaktadir. Rusya’nin finansal sistemle iliskili secilmis gostergelerinden,
yedisinde, kriz donemleri dikkate alindiginda, agik sekilde degisimler oldugu

gbzlenmektedir.

3.3.2.1. Mali Sektor Tarafindan Saglanan i¢ Bor¢lar / GSYH

Grafik 15°te belirtilen, ilk gosterge “Mali Sektor Tarafindan Saglanan
Krediler/GSYH” olup, 1998 Rusya finansal krizinin yasandig1 yil, en yiiksek seviyesine
ulagsmigtir. 1998 yilinda bu oran %44,92’ye ¢ikmistir. Bunun finansal sistem acisindan
birka¢ sebebi olabilir. Bu noktada finansal sisteminin, unsuru olan fon arz edenler ile
hukuki ve idari diizenin dogrudan finansal krizlerin {zerinde etkili oldugu
gozlemlenmektedir. Oyle ki, mali sektdriin, hukuki ve idari diizen tarafindan saglanan

esneklik ile daha yiiksek kredi kullandirimi yaptigi sdylenebilir. Yine bir diger kriz
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doneminde 2008-2009 yillar1 arasinda 6nemli bir degisim gozlenmektedir. 2008 kiiresel
finansal krizinin etkisinin azaltilmasi i¢in, kredi hacminin genigletildigi goriilmektedir.
1998 yilinda, bir kriz onciilii olarak gdzlemlenen ilgili gosterge, 2008 yilinda ise

krizden ¢ikis i¢in bir regete gorevi gorebilmektedir.
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Grafik 15: Mali Sektor Tarafindan Saglanan I¢ Bor¢lar / GSYH (Rusya)
Kaynak: Diinya Bankasi, 2017g

3.3.2.2. Briit Tasarruflar / GSYH

Grafik 16’ya gore, briit tasarruflarin GSYH oranlarina bakildiginda krizin
yasandigr 1998 yilinda, en diisiik seviye olan %17,15°1 goriilmektedir. Meksika’ nin
yasadig1 siirece benzer bir siirecin yasandigi, 1998 Rusya Krizi’'nde de krizin
derinlestigi ve hissedildigi 1999 yilinda, en biiyiik nisbi artis gerceklesmistir. Krizin
basladig1 1998’de %17,15 olan oran, 1999 yilinda, %28,4 e yilikselmistir. Rusya’nin
ayn1 zamanda 2008 kiiresel finansal krizinden de etkilendigi gézlemlenmektedir. 1998-
1999 wyillar1 arasinda yasanan onemli degisiklik, kendini 2008-2009 verilerinde de
gostermektedir. 2008 yilindaki %31,53’liikk oran, 2009’da ani bir diisiisle, %22,6’ ya

gerilemistir.
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Grafik 16: Briit Tasarruflar / GSYH (Rusya)
Kaynak: Diinya Bankasi, 2017h

3.3.2.3. Resmi Doviz Kuru

Finansal sistemin unsurlarindan finansal araclarin 6nemli bir gostergesi olan,
reel doviz kurlarinda, krizi tetikleyici biiyiik dalgalanmalar goriilmektedir. Grafik 17’ ye
gore, reel doviz kuru 1998’de 9,7 dolardan, 1999 yilinda neredeyse li¢ kat artarak,
24,61 dolara yiikselmistir. Yerel paranin ani ve yiiksek deger kaybi, hizli bir ekonomik
degisime sebep olmustur. Bu hizli degisimler dogrudan bir finansal krize neden
olabildigi gibi, ayni zamanda krizlerin ortaya c¢ikmasina da uygun ortami
hazirlamaktadir (Aktan ve Sen, 2001: 7). Buna benzer bir durum, 2008 kiiresel finansal
kriz doneminde de yasanmistir. 2008 yilinda, 24,85 dolar olan reel déviz kuru, 2009
yilinda, 31,74 dolara yiikselmistir. Doviz kurlarindaki ani yiikselmelerin, Rusya’ nin

finansal istikrarini olumsuz yonde etkiledigi goriilmektedir.

98



Resmi Doviz Kuru
1 Birim Yerel Paranin USD Karsilig

80

60 //

0
N O < 1D ON 0 OO O 0 AN O & LD OMNOWOW OO O =EH AN N T 1N O
A O O O OO OO O O O O O O 0 O 0 O O = =l =l = = = o
A O O 0O O 0O OO ) O O O O O 0O O 0O O O OO O o o o o o
o e e H H = = =3 NN AN NN AN ANANNNNANNANANANAN

Grafik 17: Resmi Doviz Kuru (Rusya)
Kaynak: Diinya Bankasi, 20171

3.3.2.4. Toplam Rezervler

Hem hukuki ve idari diizen hem de finansal kurumlar i¢inde yer alan merkez
bankalarinin kontroliindeki rezerv oranlarina bakildiginda, Grafik 18’e gore, 1998
krizinde oncesi ve sonrast olmak tizere yiiksek bir degisim oldugu gozlenmemektedir.
Doviz temelli finansal krizler igin, krizin Onciilii olan ve aymi zamanda krizlerin
atlatilmasina da yardimei olabilecek, rezerv oranlar biiyiikk 6nem tagimaktadir. 2008
kiiresel finansal krizi Oncesinde hizli bir yiikselme oldugu, kriz doneminde ise
rezervlerde gerileme oldugu gozlemlenmektedir. Bu durum, kiiresel finansal krizinin
finansal istikrarsizlia yol acgabilecek soklara karsi, Rusya’nin toplam rezervler

acisindan direng gosterebilecegini gdstermektedir.

Toplam Rezervler (Altin ve Yabanci Para Dahil)
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Grafik 18 : Toplam Rezervler (Rusya)
Kaynak: Diinya Bankasi, 2017j
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3.3.2.5. Banka Sermayelerinin Aktiflere Oram

Grafik 19’a gore, finansal sistemin igindeki bir diger onemli finansal araci
kurumlardan bankalarin, saglamlik gostergelerinden biri olan, banka sermayelerinin
aktiflere oranlarima baktigimizda, 2008 yilinda en diisiikk seviye ile %10,81 oldugu
goriilmektedir. Finansal sistemin en 6nemli finansal kurumlarindan biri olan bankalarin
onemi 2008 yilindan sonra daha da én plana ¢ikmustir. Ozellikle, finansal istikrarin
saglanmas1 adina, bankacilik sektoriiniin giivenilir hale getirilmesi, diizenleyici ve
denetleyici otoritelerin en 6nde gelen amaclari arasina girmistir (Demir ve Cakir, 2015:
34). Giiglii bir bankacilik sistemi, finansal kirllganligin da Oniine gecebilecegi igin,

finansal sistem igindeki bankalarin sermaye oranlarimin da yiiksek olmasi

gerekmektedir.
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Grafik 19: Banka Sermayelerinin, Aktiflere Orani (Rusya)
Kaynak: Diinya Bankasi, 2017k

3.3.2.6. Net Portfoy Yatirnmlari

Gelismekte olan iilkeler ic¢in portfoy yatirnmlarinin G6nemi biiyiiktiir.
Siirdiiriilebilir bir finansal istikrar icin gerekli olan portfdy yatirimlar1 ayni zamanda
hizli ¢ikislar ile finansal krizlere de sebep olmaktadir. Grafik 20’ye gore, Rusya’nin net
portfdy yatirimlari, incelendiginde tarihinin en biiylik net portfoy cikisinin 45.774
milyon dolar ile 1997 yilinda yasandig1 goriilmektedir. Hukuki ve idari diizen kaynakli,
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finansal serbestlesmenin olumlu yanlarindan biri, hizli ve yiiksek sermaye girisidir.
Fakat bu tablonun terse donmesi sonucu, net portfoy yatirimlari Rusya’da 1998 yili
krizine sebep olan 6nemli bir etmen olmustur. Seyidoglu (2003: 144), bunu, gelismekte
olan iilkelerin farkli sebeplerin de destekledigi finansal krizlere girdigini, fakat hepsinde
ortaya ¢ikan finansal serbestlesmeyle, portfoy yatirimlarinin tilkeye girerek, spekiilatif
bir siskinlige yol actifini belirterek agiklamaktadir. Benzer siirecin yasandigi 2008
kiiresel finansal krizinin getirdigi tedirginlikle, 6zellikle 2008 yilindan 2009 yilina, net

portfoy yatirimlarinda ¢ok 6nemli bir diisiis yasandigi1 goriilmektedir.
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Grafik 20 : Net Portfoy Yatirimlart (Rusya)
Kaynak: Diinya Bankasi, 2017m
3.3.2.7. Net i¢ Kredi

Grafik 21’e gore, Rusya’nin “Net I¢ Kredi” gelisimine baktigimizda, 1998 krizi
oncesi ve sonrasinda dalgalanmalarin yasandigini gormekteyiz. Ama ilgili oranda asil
dramatik degisiklik, diger gelismekte olan iilkelerdeki gibi, 2008 kiiresel finansal krizi
sonrasinda yaganmistir. 2008’den sonra hizli bir sekilde kredi genislemesi siirecine
giren Rusya ekonomisinde, finansal istikrarsizliga sebep olabilecek bir degisim
gozlemlenmektedir. Kiiresel finansal krizin yasandigi 2008 yilinda 10.078 trilyon dolar
olan net i¢ krediler, 2015 yilinda, 44.011 trilyon dolar olmustur. Kara (2012: 5) ‘ya gore
bu durum, kiiresel boyutta bir parasal genisleme sonucunda, sermayenin akisini
hizlandirmakta, bu siire¢ yasanirken kredi geniglemesi sonucu iilke cari dengesi

bozularak, finansal istikrar1 tehtit edici riskleri de beraberinde getirmektedir.
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Grafik 21 : Net I¢ Kredi (Rusya)
Kaynak: Diinya Bankasi, 2017n

3.3.2.8. Rusya Finansal Sisteminin Yapis1 ve Rusya Merkez Bankasi

Tarafindan Finansal Istikrar Degerlendirmesi

Rusya finansal sisteminin 2010 yili yapist Grafik 22’de goriilmektedir.
Gelismekte olan iilkeler arasinda dnemli bir yeri olan Rusya’nin finansal sisteminde, en
yiiksek paya sahip olan Bankalar %93 ile diger kurumlara gore neredeyse finansal
sistemin tamamini1 kapsamaktadir. Bankalar1, %3 ile Sigorta Sirketleri takip etmektedir.
Emeklilik Fonlar1 %2, Banka Dis1 Kredi Kurumlar1 %1 ve Yatirim Fonlar1 da %1 ‘lik
bir paya sahiptir. Finansal sistemin olduk¢a 6nemli bir kisminin bankalardan olusmasi,
Rusya’nin finansal istikrar agisindan da, banka temelli bir finansal sisteme sahip

oldugunu gostermektedir.

RUSYA FINANSAL SISTEM YAPISI
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Grafik 22 : Rusya Finansal Sistem Yapisi
Kaynak: IMF, 2011
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Rusya Finansal Sisteminin yapisin1 inceledikten sonra, giincel bir finansal

istikrar degerlendirmesi icin, Rusya Merkez Bankasi’nin 2016 — 2017 yillar1 arasinda

yaymladigi, Rusya Finansal Istikrarma iligskin raporunu incelemek gerekmektedir. Bu

rapor agsagida maddeler halinde 6zetlenmistir (Rusya Merkez Bankasi, 2017) ;

v

Rusya Merkez Bankasi’nin raporlama yaptigi donemde, dis kosullara uyum
saglayarak, Rusya ekonomisinin toparlanmaya basladig1 goriillmektedir.

Finansal sektdre iliskin riskler diismektedir.

Finansal sistemin en énemli kurumlarindan olan Rusya bankalarmin likidite ve
varlik kalitesi iyi durumdadir. Bankalarin riskleri genel olarak diiserken, banka
karliliklart da artmaya devam etmektedir. Kar artisina katkida bulunan
faktorlerden biri de, kredi zararlarindaki azalma olmustur. Ayrica bankacilik
sektoriiniin faiz gelirleri de artig gostermektedir.

Finansal sektorii destekleyici, dis kosullarin, ekonomik iyilesmenin ve finansal
sistemin giiclenmesinin devami beklenmektedir.

Kiiresel finans piyasalarinda olumlu beklentiler devam etmekte olup, gelismekte
olan tilkelere sermaye girisi olmaktadir.

Banka kredileri, gerceklestirilen siki 6nlemler sayesinde, iyilesmeye devam
etmektedir. Gelecekte “koti” olarak degerlendirilen kredilerin  payinin,
kullandirilan toplam krediler arasinda daha da diisecegi tahmin edilmektedir.
Boylece finansal sistemdeki kurumlarin, fon aktarimi sirasinda kredi kaynakl
bir finansal istikrarsizligin da 6nlendigi vurgulanmaktadir.

Finansal Istikrar Kurulu, 2016 yilinda, kisa vadede finansal istikrar1 engelleyici

herhangi bir risk olmadigin belirtmektedir.

3.3.3. Brezilya

Gelismekte olan bir diger iilke Brezilya’dir. Brezilya da, diger se¢ilmis iilkeler

gibi agir finansal krizler yasamis bir ekonomiye sahiptir. Brezilya'nin finansal sistemle

iliskili se¢ilmis gostergelerinden besinde, kriz donemleri dikkate alindiginda, 6nemli

degisimler oldugu gozlenmektedir.
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3.3.3.1. Briit Tasarruflar

Finansal istikrarin olumlu yonde etkiledigi ekonomik biiyiime ile tasarruflarin
yakindan iligkisi bulunmaktadir. Tasarruf oranlarinin, gelismekte olan iilkeler igin
ayrica Onemi biiyiiktiir. Sancak ve Demirci (2012: 160)’ye gore, kalkinmanin 6niindeki
en 6nemli engel, yetersiz tasarruflarin olmasidir. Grafik 23’e gore, yetersiz tasarruflarin,
finansal istikrarsizliga sebep olabilecegini, Brezilya ekonomisinin yasamis oldugu 1999
yilt finansal krizinde, briit tasarruflarin, GSYH‘ye oraninda tarihinin en diisiik
seviyesine diismesiyle, gormekteyiz. 1999 yilinda %10,59’a diisen oran, diger
tilkelerdeki gibi kriz doneminin 6nemli bir gostergesi olmustur. 2008 kiiresel finansal

krizi doneminde, ilgili oranda normalin diginda bir degisiklik olmamustir.
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Grafik 23 : Briit Tasarruflar / GSYH (Brezilya)
Kaynak: Diinya Bankasi, 2017h

3.3.3.2. islem Goren Hisse Senetlerinin Toplam Degeri

Finansal istikrar i¢in, finansal sistemin gelismisliginin ve derinliginin de 6nemli
oldugu finansal piyasalarda, Grafik 24’e gore Brezilya’nin islem goéren hisse
senetlerinin toplam degerlerine baktigimizda, 1999 yili Oncesinde baslayan deger
kayiplarinin, 2002 yilina kadar devam ederek, 39.375 milyon dolar seviyesine kadar
geriledigi goriilmektedir. Diger gostergelerin de isaret ettigi gibi, 2008 kiiresel finansal
krizinin, islem goren hisse senetleri toplam degerine sinirli sekilde etkisi olmustur.
Fakat 2008’den sonra islem goren hisse senetlerinin toplam degeri hizli bir sekilde

artmasi, gelismekte olan ekonomilere olan giivenin etkisiyle, sermaye akislarindaki
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hizlanmanin ortaya c¢ikardigi bir durum olarak yorumlanabilir. Kiiresel finans
sisteminde meydana gelen ABD kaynakli bir parasal gevsemenin, gelismekte olan
iilkelerin finansal sistemine etkisi ve finansal istikrar {izerinde de belirleyici rol oynadigi

gorilmektedir.
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Grafik 24: islem Goren Hisse Senetlerinin Toplam Degeri (Brezilya)
Kaynak: Diinya Bankasi, 20171

3.3.3.3. Resmi Doviz Kuru

Grafik 25’e gore, resmi doviz kurlarinda degisim goriilmektedir. Brezilya’nin
1999 yilinda yasamis oldugu finansal krizin bir yil 6ncesinde doviz kuru, 1,161 dolar
iken, krizin yasandigr 1999 yilinda 1,814 dolara ¢ikmistir. Bu durumda, Brezilya’nin
doviz kurlarmin finansal istikrarsizliga sebep oldugunu sdyleyebiliriz. Brezilya’da
krizin 6nemli nedenlerinden biri ise sabit doviz kuru politikasidir (Turan, 2011: 60).
2008 kiiresel finansal krizinde ise yine benzer bir degisim s6z konusudur. Brezilya’nin
resmi doviz kurlar1 agisindan 2008 kiiresel finansal krizinin etkilerinin 1999 finansal

krizine gore daha sinirli oldugu goriilmektedir.
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Grafik 25: Resmi D6viz Kuru (Brezilya)
Kaynak: Diinya Bankasi, 20171

3.3.3.4. Reel Faiz Orani

Grafik 26’ya gore, Brezilya’nin 1997-2016 yillar1 aras1 degerlendirildiginde, en
yiiksek reel faiz oranlarinin %77,61 ile 1998 yilinda yasandigi goriilmektedir. Diger
tilkelerde de oldugu gibi, reel faiz oranlari, hem 6nemli bir finansal kriz gostergesi hem
de finansal istikrar1 etkileyen, finansal sistem unsuru gostergesi olmustur. Mishkin
(1996: 29) de, faiz oranlarindaki artisin, finansal kriz sebepleri arasinda oldugunu
vurgulamaktadir. Brazilya’da 2008 kiiresel finansal krizi doneminde, reel faiz

oranlarinda 6nemli bir dalgalanmanin yasanmadigi goriilmektedir.

Reel Faiz Orani
(%)

100

Grafik 26 : Reel Faiz Orani1 (Brezilya)
Kaynak: Diinya Bankasi, 20171
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3.3.3.5. Net i¢c Kredi

Grafik 27°e gore, Brezilya’nin net i¢ kredi gelisimine baktigimizda, kriz yasadigi
1999 yilinda 6nemli bir degisikligin olmadigi goriilmektedir. Fakat 2008 kiiresel
finansal kriz sonrasi, diger secilmis iilkelerde yasandigi gibi, net i¢ kredilerde ¢ok hizli
bir artisin olmasi, Brezilya ekonomisinin finansal istikrarini tehdit edici bir unsura
doniisebilecektir. Finansal sistem kaynakli bu gelisim, finansal krizlere sebep olarak,
finansal istikrarsizliga yol agabilecek bir durumdur. Kredilerde ki bu hizli artis, ithalatin
artmasina ve boylece cari dengenin bozularak, finansal kirilganlia yol agabilir (Cevik,

2016: 712).
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Grafik 27 : Net i¢ Kredi (Brezilya)
Kaynak : Diinya Bankasi, 2017n

3.3.3.6. Brezilya Finansal Sistem Yapis1 ve Brezilya Merkez Bankasi1 (BCB)

Finansal Istikrar Raporu Cercevesinde Degerlendirme

Grafik 28’de Brezilya finansal sistem yapist goriilmektedir. Finansal sistem
icindeki paylart dikkate alindiginda, Brezilya’ da 2011 yili itibariyle finansal sistemin
en onemli kurumunun, Bankalar oldugu anlagilmaktadir. En biiylik paya sahip olan
Bankalar %58’lik bir oranla birinci sirada yer alirken, %35lik oranla, Yatirim ve Varlik
Yonetimi Kurumlar ikinci sirada yer almaktadir. Bu kurumlar sirasiyla, %6 ile Sigorta
Sirketleri ve %1 pay oraniyla, Kredi Birlikleri takip etmektedir. Bankacilik Sektoriiniin

pay1 diger secilmis iilkelere gore diisiik goziikse de, Brezilya finansal sisteminde, yine
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en biiyiik agirlik bankalardadir. Bu da Brezilya finansal sisteminin banka temelli bir

finansal sistem oldugunu gostermektedir.

BREZIiLYA FINANSAL SiSTEM YAPISI

Si irketleri | Kredi Birlikleri
igorta Sirketleri | 1%

6%

i

Yatirim ve Varhk
Yo6netimi Kurumlari
35%

Bankalar
58%

Grafik 28: Brezilya Finansal Sistem Yapist
Kaynak: IMF, 2012b: 11

BCB (2017)’nin, Finansal Istikrar Raporu’nda finansal sistemle iliskili giincel

degerlendirme ise asagida maddeler halinde 6zetlenmistir;

v' Brezilya’nin GSYIH’s1 2014 yilmin ikinci ceyreginden giiniimiize kadar
diismektedir. Bu diisiis, Brezilya Finansal Sistemi’nin gii¢lii olmasindan
dolay1 finansal istikrar iizerinde fazla etkili olamamistir. Bununla birlikte
2016 yilinda bazi riskler de, gergeklesmistir. Diger taraftan finansal
sistem, ekonomik biiylimeye yonelik canlanmay1 destekler durumdadir.
Bu baglamda, finansal sistemin i¢indeki unsurlarin, kisa ve orta vadedeki
riskler i¢in beklentileri iyimserdir.

v' 2016’da kurumlarin, diisiik istihdam orani ve hanehalki borgluluk riski
ekonomik biiyiime {lizerine negatif bir etkide bulunmaktadir.

v Raporda, finansal istikrar, finansal kurumlarin, riskleri ve soklar1 absorbe
etme esnekligine bagli olarak tanimlanmaktadir. Bu baglamda,
Brezilya’daki mevcut bankacilik sisteminin BASEL III Kiriterlerine
uygun olarak, sermaye ve kaldirag oranlarina sahip oldugu

belirtilmektedir.
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v" Finansal sistemin unsurlarindan olan Brezilya bankalarinin, finansal
istikrar i¢in tehdit olusturabilecek, likidite oranlar1 da endise verici
diizeyde degildir. Kisa siireli soklara karst koyabilecek likiditeye
sahiptirler. Bankalarin uzun vadeli aktiflerine bakildiginda ise tamamen
istikrarli fon kaynaklari ile finanse edildigi goriilmektedir.

v’ Stres testi sonuglar1 Brezilya bankalarinin, siddetli soklara kars1 dayanikli
olabilecegini kanitlamistir. Bunun yaninda, asir1 siddetli bir soka karsi ise
muhakkak ek sermaye gereksinimine ihtiya¢ duyacaklardir.

v Raporda, Brazilya finansal istikrarinin, iilke dis1 kosullardan 6nemli
derecede  etkilenmese de, belirsizligin  hala devam ettigi
vurgulanmaktadir.

v" BCB ve Ulusal Para Konseyi tarafindan, o6zellikle finansal sistemin
verimliligini ve esnekligini artirmak amaciyla, uluslararasi uyum igin

Onemli tedbirler alinmaktadir.

3.3.4. Tiirkiye

Gelismekte olan iilkeler arasinda, onemli bir yere sahip olan Tiirkiye’ nin,
yasamis oldugu 2000-2001 finansal krizleri, finansal istikrarsizligin sebepleri agisindan
degerlendirilmesi gereken 6nemli bir finansal kriz deneyimidir. Olusturulan gosterge
setinin, besinde, Tiirkiye’nin yasamis oldugu finansal kriz donemlerinde normalin

istlinde dalgalanmalarin oldugu gdzlemlenmistir.

3.3.4.1. Mali Sektor Tarafindan Saglanan i¢ Bor¢lar / GSYH

Secilmis gostergelerin ilki, mali sektor tarafindan saglanan i¢ bor¢larin GSYH
‘ye oramidir. Grafik 29’a gore, Tiirkiye’de ilgili oran 2000-2001 finansal krizi
doneminde, bir dnceki yila gore en yiiksek artis1 gostermektedir. 2000 yilinda % 37,01
olan oran, ikinci bir krizin yasandigi 2001 yilinda, seg¢ilmis donemlerin iginde
goriilmemis nisbi bir artisla %51,79 olmustur. Finansal sistem unsurlarina ait bir
gosterge olan, mali sektor tarafindan saglanan i¢ bor¢larin GSYH’ye orani, Tiirkiye’de

kriz gostergesi olarak karsimiza ¢ikmaktadir. 2008 kiiresel finansal krizi doneminde ise
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2000-2001 finansal krizleri kadar yiliksek bir artis olmasa da mali sektor kaynakli i¢

bor¢lanmanin arttig1 goriilmektedir.
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Grafik 29 : Mali Sektér Tarafindan Saglanan I¢ Borglar / GSYH (Tiirkiye)
Kaynak: Diinya Bankasi, 2017g

3.3.4.2. Islem Goren Hisse Senetlerinin Toplam Degeri

Bir diger gosterge, islem goren hisse senetlerinin toplam degerinin, GSYH’ye
orant olup, Grafik 30° a gore bu oranin, ilk kriz yil1 olan 2000 yilinda yiiksek degerlere
ulastig1 goriilmektedir. Sonraki y1l hem bir finansal krizin sonucu hem de nedeni olarak,
2001 yilinda 6nemli bir diisiis yasanmistir. 2000 yilinda hisse senetlerin toplam degeri
165.968 milyon dolara ulasirken, 2001 yilinda ani bir diistisle 65.680 milyon dolara
gerilemistir. Menkul kiymet piyasalarinda asir1 dalgalanmalar, 6zellikle de diistisler bir
borsa krizi olarak adlandirilmakta olup, finansal kriz tanimlamasina birebir uymasa da
bu durumun, finansal kriz yaratacak etkide oldugu goriilmektedir (Erdem, 2008: 122).
2008 kiiresel finansal krizinin etkisi ise 2000-2001 krizi gibi olmustur. Ancak bu
tarihlerdeki krizlerden farkli olarak 2008 yilinda, kiiresel finansal krizinin etkisi kisa
stireli olup, finansal piyasalarin ¢ok daha hizli bir sekilde normale dondiigi

goziikmektedir.
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Grafik 30: islem Goren Hisse Senetlerinin Toplam Degeri (Tiirkiye)
Kaynak: Diinya Bankasi, 20171

3.3.4.3. Resmi Doviz Kuru

Secilen bir diger gosterge, finansal sistem unsuru gostergesi olan ve resmi déviz
kurunun gelisimidir. Grafik 31’e gore, resmi doviz kurunun yine kriz donemlerinde
degisimler yasadig1 gézlemlenmektedir. Finansal kriz yil1 olan 2000 yilinda resmi déviz
kuru 0,625 dolardan, 2001 finansal krizinde, dnceki yila gore, iki katindan daha fazla
yiikselerek, 1,266 dolara yiikselmistir. Bu durum, BDDK (2009: 3)’nin ¢alisma
raporunda, su sekilde yer almaktadir;

Pivasalarda artan gerginlik nedenivle, 22 Kasim 2000’den itibaren doviz talebi artmus, Tiirk

Lirast likidite azalmig, bankalarin birbirlerine olan giivensiziiklerinin de etkisi ile piyasalarin finansal
aracilik islevinde sorunlar ortaya ¢ikmus, gecelik faizler ti¢ haneli rakamlara yiikselmistir.

Finansal sistemin tamaminin etkilenmesi ile sonuglanan bu durum, siiphesiz
onemli bir finansal kriz nedeni olmugstur. 2008 yilindaki reel doviz kurunun

yiikselmesinde de kiiresel finansal krizinin etkili oldugu goriilmektedir.
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Grafik 31 : Resmi Doviz Kuru (Tiirkiye)
Kaynak: Diinya Bankasi, 20171

3.3.4.4. Net Portfoy Yatirnmlari

Grafik 32’ye gore, secilmis yillar siiresince net portfoy yatirimlarma iligkin,
istikrarsiz bir dalgalanma olmamasina ragmen, 2008 kiiresel finansal kriz doneminde
5.014 milyon dolarlik bir nakit portfdy girisi, lilke finansal sistemine olan giivenin bir
gostergesi olarak kabul edilebilir. 2011 — 2012 yil1 arasindaki ani diislis ise finansal
istikrar1 bozabilecek diizeyde olmustur. Bunun nedeni, 2011 yilinin Agustos ayinda
yasanan Avrupa borg krizinin, Portekiz, Irlanda ve Yunanistan gibi kii¢iik ekonomilerin
sorunu olarak kalmayip, Ispanya, italya ve Fransa‘ya da sigrayacagi beklentisiyle,

Tiirkiye’deki portfdy yatirrmlarini da etkilemesi olmustur (Oz, 2012: 2).

Net Portfoy Yatirnmlari
Milyon USD

Grafik 32 : Net Portfoy Yatirimlart (Tiirkiye)
Kaynak: Diinya Bankasi, 2017m
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3.3.4.5. Net i¢ Kredi

Grafik 33’e gore, net i¢ kredi gelisiminde Tiirkiye’nin seg¢ilmis {tilkelerden
ayrilmadig1 goziikmektedir. 2000-2001 krizlerinde baslayan i¢ kredilerdeki artig, 2008
kiiresel finansal krizi ile olduk¢a hizlanmistir. Bu hizli biiyiime yine diger gelismekte
olan iilkelere olan sermaye akislar1 ile agiklanabilir. Bu durum finansal sistemin
derinlesmesini ve gelisimini saglarken, ayn1 zamanda finansal istikrarsizlifa sebep
olabilecek finansal kirilganliga da yol agabilir. TCMB (2010: 9) ‘in, 2010 y1l1 finansal
istikrar raporunda, 6zellikle kiiresel finansal krizi 6ncesi, kredi biiylimesi ve artan varlik
fiyatlarinin yeterince dikkate alinmadigi vurgulamaktadir. Bu baglamda, kredilerde bu
artisin kontrollii olarak gerceklestirilmesi, finansal istikrarin devamliligina da katkida

bulunacaktir.
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Grafik 33: Net I¢ Kredi (Tiirkiye)
Kaynak: Diinya Bankasi, 2017n

3.3.4.6. Tiirkiye Finansal Sistem Yapis1 ve TCMB Finansal istikrar Raporu

Cercevesinde Degerlendirme

Tiirkiye’nin  finansal sistem yapisi, 2014 yili itibaniyle, Grafik 34’te
goriilmektedir. Diger iilkelerle benzer sekilde, finansal sistemde en 6nemli payr %88
orantyla, yine Bankalar almaktadir. Bankalar1, %3 ‘liikk bir oranla Sigorta Sirketleri takip
etmektedir. Ugiincii sirada ise her ii¢ii de %2 olmak kosuluyla, Gayrimenkul Yatirim

Ortakliklari, Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklar1 ve Diger kurumlar yer almaktadir.
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Emeklilik Fonlari, Finansal Kiralama ve Faktoring Sirketleri’nin ise her biri %1 lik

paya sahiptir. Grafik agikca gostermektedir ki, diger secilmis iilkelerde oldugu gibi

Tiirkiye de banka temelli bankacilik sistemine sahiptir.

TURKIYE FINANSAL SiSTEM YAPISI
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Ort.
2%

‘ Faktoring Sirk.
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Finansal Kiralama
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Grafik 34 : Tiirkiye Finansal Sistem Yapisi
Kaynak: TCMB, 2014: 3

Tiirkiye finansal sisteminin yapisini inceledikten sonra, Tirkiye’nin giincel

finansal istikrar durumunu degerlendirmek icin, TCMB (2017d)’nin Finansal Istikrar

Raporu’ndan yararlanabiliriz. Bu raporda yer alan finansal sistemle

degerlendirmeler asagida maddeler halinde 6zetlenmistir;

iliskili

v" Finansal sistemin onemli kurumlarindan olan bankalar arasinda, Euro

Bolgesi bankalarinin  faaliyetleri, uluslararas1 finansal

piyasalar

tarafindan takip edilmektedir. Kiiresel finansal istikrar i¢in, Euro Bolgesi

bankalarmin diisiik karlilik oranlarinin, bu bankalarin,

finansal

sistemdeki aracilik faaliyetlerinde aksamalara neden olabilecegi endisesi

bulunmaktadir.

v Tiirk bankacilik sektorii, Euro Bolgesinin yasamis oldugu endiselerden

uzakbulunmaktadir. Bunun nedeni, gerek Euro Bolgesi bankalardan

gerekse Ingiltere bankalarindan alinan kredilerin gevrimlerinde sikinti

yasanmamasidir.
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v" Tiirk bankalar1 son dénemde sermaye diizeylerinde yiikselme ve karlilik
oranlarinda iyilesme yagamistir. Bu durum soklara karsi finansal sistemin
dayanikliligini arttirirken, finansal istikrara da katkida bulunmaktadir.

v Onemli bir finansal sistem kurumu olan TCMB’nin uyguladig
politikalar, finansal aracilik faaliyetlerini daha etkin kilmaktir.

v Basel Bankacilik Denetim Komitesi, bankacilik sektoriiniin soklara
kars1, finansal sistemin isleyisinin bozularak finansal istikrarsizliga sebep
olmamasi icin, “kaldira¢ oranlar1’” ni olusturmustur. TCMB ise bunu
Basel takviminden 6nce, 2012 yilinda uygulamaya koymustur. Boylece
finansal sistem icinde yer alan bankalarin kirilganliklarma iligkin,
finansal istikrar1 bozucu 6nemli bir 6nlem alinmastir.

v Finansal teknoloji olarak adlandirilan FINTEK kavramma ayrintili
olarak deginilen raporda, bu kavramin finansal sistem i¢in Oneminin
giderek arttigma dikkat ¢ekilmektedir. FINTEK, finansal sistemi degisik
acilardan etkilemektedir. Bu teknoloji, finansal sistemleri gelismemis
iilkelerde, finansallasma seviyesini yiikseltirken, geleneksel (bankalar
vb.) yollardan finansman saglayamayan fon talep edenlerin, yeni
aracilardan kaynak bulma firsati ortaya ¢ikarmistir.

v 2017 yilinda hayata gegirilecek olan Bireysel Emeklilik Sistemi’ne
otomatik katilim sayesinde, finansal sistemin unsurlarindan, fon arz
edenler ve fon talep edenlerden biri olan hanehalklarinin tasarruf
oranlarinda artis olacagi belirtilmektedir.

v' Finansal sistem, faiz soklarina kars1 da direngli yapisini siirdiirmektedir.

v Tirk bankacilik sektoriiniin kur riskine karsi da saglamligi devam

etmektedir.

3.3.5. Arjantin

Arjantin, 2000’li yillarin basinda yasadigi finansal krizlerle, finansal istikrar
tartismalarinin tarafi olmustur. 2001 ve 2002 yillarinda gerceklesen finansal kriz

donemlerinde, se¢ilmis gostergelerin besinde dikkate deger degisiklikler goriilmiistiir.
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3.3.5.1. Mali Sektor Tarafindan Saglanan i¢ Bor¢lar / GSYH

Grafik 35 © e gore, Arjantin’ in, mali sektor tarafindan saglanan i¢ borglarinin,
GSYH ‘ye oranina baktigimizda, finansal kriz yili olan 2002 yilinda en yiiksek
seviyeyle % 62,42 oranina ulastigini gérmekteyiz. Krizin bagladig1 yil olan 2001° de ise
oranin % 37,24 oldugu goriilmektedir. Bir finansal sistem unsuru olan finansal kurumlar
tarafindan saglanan i¢ borglar, finansal sistemi istikrarsizlastirabilmektedir. Bunun
yaninda, 2001-2002 yillar1 arasindaki yiiksek dalgalanmalarin, 2008 kiiresel finansal

krizi doneminde yasanmadig1 goriilmektedir.
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Grafik 35 : Mali Sektér Tarafindan Saglanan I¢ Borglar / GSYH (Arjantin)
Kaynak: Diinya Bankasi, 2017g

3.3.5.2. Resmi Doviz Kuru

Resmi Doviz kurundaki artiglarin, diger iilkelerde oldugu gibi, Arjantin’de de
olumsuz etkileri goriilmektedir. Grafik 36’ya gore, Arjantin finansal krizinin yasandig:
2001-2002 doneminde 1 dolar olan resmi ddéviz kuru, krizin baslamasiyla 2002°de ii¢
katindan daha fazla artarak 3,063 dolara yiikselmistir. 2008 kiiresel finansal krizinin
etkisinin zayif olmasi, ilgili gostergede de bu donemde bilyiik degisiklerin
yasanmadigini gostermektedir. Ozellikle son yillardaki hizli artisin ise finansal istikrart

tehdit edecek diizeylerde olabilecegi da belirtilmelidir.
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Grafik 36 : Resmi Dviz Kuru (Arjantin)
Kaynak: Diinya Bankasi, 20171

3.3.5.3. Toplam Rezervler

Krizin yasandig1 yil, toplam rezervlerin yillar itibariyle degisimine bakildiginda,
tarihinin en diislik seviyelerine geriledigi goriilmektedir. Grafik 37’e gore, 2000 yilinda
25.152 milyon dolardan, 2001 yilinda 14.556 milyon dolara gerilerken, 2002 yilinda en
diisiik seviyeyi gorerek, 10.492 milyon dolara diismiistiir. 2001-2002 krizleri sonrasi
rezervlerdeki yiiksek artis sonucu Arjantin’ in 2008 kiiresel finansal krizi donemine
toplam rezervler acgisindan giiglii girdigi goriilmektedir. Bu baglamda, 2008 kiiresel

finansal krizinin etkisi, toplam rezervlerin yiiksek olmasi ag¢isindan, daha smirh

olmustur.
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Grafik 37 : Toplam Rezervler (Arjantin)
Kaynak: Diinya Bankasi, 2017j
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3.3.5.4. Reel Faiz Oran1

Grafik 38’e gore, onemli bir finansal istikrarsizlik gostergesi olan, reel faiz
oranlarii inceledigimizde, Arjantin’in kriz doneminde yaklasik iic kati artis ile,
secilmis yillarin en yliksek reel faiz oranlarina ulagtigi gérmekteyiz. Arjantin’in 2000
yilina ait reel faiz oran1 % 9,94 iken, 2001°de finansal krizin etkisiyle % 29,12’ye
cikmistir. Diger iilkelerde oldugu gibi, finansal sistem unsurlarinin finansal istikrarsizlik
sebebi olan krizlerdeki etkinligi agik¢a goriilmektedir. Benzer, fakat daha kiiclik bir
degisiklik 2008 kiiresel finansal krizi déneminde de yasanmistir. Ozellikle, son yillarda

yasanan dalgalanmalarin, dikkatle takip edilmesi, finansal istikrar agisindan oldukca

onemlidir.
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Grafik 38 : Reel Faiz Orani (Arjantin)
Kaynak: Diinya Bankasi, 20171
3.3.5.5. Net i¢ Kredi

Son olarak, Arjantin’in net i¢ kredi gelisimine baktigimizda, Grafik 39 ‘da 2001-
2002 kriz donemine ait bir degisim goriilmektedir. 2001 yilinda 98.231 milyon dolar
olan net i¢ krediler, 2002 yilinda 193.573 milyon dolara ¢ikmaktadir. Secilmis diger
tilkelerdeki gibi 2008 kiiresel finansal krizinden sonra, ¢ok hizli bir artisin goriildiigii
net i¢ kredilerin, finansal istikrar1 bozucu etkisinin olabilecegi ongoriilerek, i¢ kredi

hacminin hassasiyetle takip edilmesi gerektigi diistiniilmektedir.
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Grafik 39 : Net i¢ Kredi (Arjantin)
Kaynak: Diinya Bankasi, 2017n

3.3.5.6. Arjantin Finansal Sistem Yapis1 ve Arjantin

(BCRA) Finansal Istikrar Raporu Cercevesinde Degerlendirme

Merkez Bankasi

Grafik 40’ ta Arjantin Finansal Sisteminin yapisi1 goriilmektedir. Bu grafikte,

2016 yilinda, %68’lik pay ile Bankalarin, Arjantin Finansal Sisteminin neredeyse ligte

ikilik kismimin bankacilik sektorii tarafindan domine edildigi goriilmektedir. ikinci

sirayl, %20’lik bir oranla, Sosyal Giivenlik Kurumu tarafindan kontrol edilen fonlar

olustururken, sirasiyla %7°lik kismi1 Sigorta Sirketleri, %4°i Yatirirm Fonlar1 ve %1°1

Diger Finansal Kurumlar olusturmaktadir. Bankalarin finansal sistemdeki pay1

degerlendirildiginde, diger iilkelere gore diisiik olmakla birlikte, Arjantin’de de, banka

temelli bir finansal sistem oldugu goriilmektedir.
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Grafik 40 : Arjantin Finansal Sistem Yapist
Kaynak: IMF, 2016a: 11

Arjantin’in finansal istikrarmin giincel bir degerlendirmesi i¢in, BCRA

(2016)’min  Finansal Istikrar Raporunda sdzii gecen finansal sistemle iligkili

degerlendirme asagida maddeler halinde 6zetlenmistir;

v

Arjantin finansal sisteminin, kendine 6zgii riskleri sinirli diizeydedir. Finansal
sistem likidite ve 6deme giicli seviyeleri agisindan, diizenlemeler ¢ercevesince
uluslararasi standartlara uyumlandirilmistir. Yapilan diizenlemeler, finansal
sistemin saglam bir yapiya kavusmasini saglamaktadir.

Yerel bankalar, hem firsatlarin hem de tehditlerin oldugu bir gecis siirecindedir.
Ekonomik aktivitelerde 1limli bir diisiis yasanirken, BCRA, enflasyon
beklentisinin diismesi nedeniyle, enflasyon hedeflemesini giincellemistir. Bunun
yaninda nominal faiz oranlar1 da diismektedir.

Genel olarak Finansal kurumlarda karliligin saglanmasinda sorunlar
yasanmaktadir.

ABD kaynakli makroekonomik belirsizliklere ragmen, yiikselen piyasa
ekonomilerinde finansal sisteme iligkin beklentiler olumlu, ayni sekilde Arjantin

ekonomisi i¢in de beklentiler ayn1 yondedir.

Arjantin finansal sisteminde, siirdiiriilebilir karlilik ve sermaye biiylimesinde

hala sikintilar yaganmaktadir.
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v Bunlara ek olarak, IMF (2016a: 16)’nin Arjantin’in finansal sistem istikrarini
degerlendirdigi rapora gore, Arjantin finansal sisteminin, uluslararasi finansal
sistemle olan baglarmin smirli olmasi, kiiresel finansal piyasalar kaynakli

soklarin yayilma olasiligini da sinirlandirmaktadir.

3.3.6. italya

Gelismis iilkeler arasinda yer alan Italya, Avrupa Birligi’nin kurucu iiyesi ve
aynt zamanda Avrupa Birligi’'nin en biiyiik {i¢iincii ekonomisi konumunda
bulunmaktadir. Ancak italya ekonomisinde 6zellikle 2008 kiiresel finansal krizi sonrast,
dikkate deger bir bunalimin yasandig1 goriilmektedir. Bu bunalimin adi finansal kriz
olarak konmamis olsa da, calismamizda segilmis olan gosterge grubundaki degisim,
incelenen diger gelismekte olan iilkelerin kriz doneminde yasadiklarina benzer bir profil
cizmektedir. Bu baglamda 2008 kiiresel finansal krizi sonrasi italya finansal sisteminin,

secilmis gostergeler setinden dordiinde 6nemli bir degisiklik gdzlemlenmektedir.

3.3.6.1. Mali Sektor Tarafindan Saglanan i¢ Bor¢lar / GSYH

Grafik 41°de yillara gore, Italya’min segilmis gostergelerden mali sektor
tarafindan saglanan i¢ bor¢larinin GSYH’ye oranlart goriilmektedir. 1998- 2001 yillar
arasinda veri allmamamistir. Bu yillar hari¢ degerlendirildiginde, 2008 kiiresel finansal
krizi Oncesi, ilgili oranda baslayan artisin gliniimiize kadar yiiksek seviyelerde devam
ettigi gorilmektedir. 2016 yilinda oran %171,5 gibi yiiksek bir seviyede devam
etmektedir. Bu durum, Italya finansal finansal sisteminin i¢ borglanici unsurlarinin
almis olduklar1 yiiksek borcu g¢evirmekte sikintilar yasayabilecegini ve ayrica mali
sektoriin saglamis oldugu kredilerin geri doniisiinde de problemler yasanabileceginin

sinyallerini vermektedir.
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*1999 ve 2000 yillarina ait veri bulunmamaktadir.

Grafik 41 : Briit Tasarruflar / GSYH (italya)

Kaynak: Diinya Bankasi, 2017g

3.3.6.2. Toplam Rezervler

Italya’nin finansal istikrarsizhigina sebep olabilecek, finansal sistemle iliskili bir
diger gosterge olan toplam rezervler, Grafik 42°de goriilmektedir. 2008 kiiresel finansal
krizi oncesi, dalgalanmalar yaganmis fakat bunlar finansal istikrarsizliga sebep olacak
boyutta yiiksek olmamistir. 2008 kiiresel finansal krizi sonrasinda, toplam rezervlerde
artis olsa da, 2012 yili sonrasi ciddi bir azalma olmustur. Toplam rezervlerdeki bu
azalista dalgalanmalar yasansa da genel bir diislis yasanmaya basladig1 goriilmektedir.
Toplam rezervler, 2016 y1l1 itibariyle 135.133 milyon dolar gerilemistir. Sadece toplam

rezerv oranlari degerlendirmeye alindiginda, son yillarda yasanan diisiis trendi, italya

finansal sisteminin soklara kars1 dayanikliliginin zayifladigini gostermektedir.
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Grafik 42 : Toplam Rezervler (italya)
Kaynak: Diinya Bankasi, 2017j
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3.3.6.3. Banka Sermayelerinin, Aktiflere Oram

Finansal sistemin icindeki yerine gore en Onemli kurumlardan biri olan
bankalarin, finansal istikrar {istiinde etkisi de dnemli boyutlardadir. Grafik 43’te, Italya
finansal sisteminde dikkate deger bir rolii olan, italya bankalarinin sermayelerinin,
aktiflere orani goriilmektedir. Ilgili oranda, Italya bankalari, son 10 yilda dalgali bir
seyir izlemektedir. Banka sermayelerinin aktiflere orani, 2008 kiiresel finansal krizinin
yasandig1 yil, %4,08” e kadar gerilemistir. 2015 yilina kadar dalgalanma devam ederek,
2015 yili sonrasi diislis yasanmaya baslamis ve 2016 yilinda %35,04 olmustur. Diger
gostergelerdeki gibi son yillarda diisiis egilimine giren italya banka sermayelerinin
aktiflere oran1 da, bankalarin saglamlig1 acisindan takip edilmesi gereken Onemli bir

durum olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
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Grafik 43: Banka Sermayelerinin, Aktiflere Orani (Italya)
Kaynak: Diinya Bankasi, 2017k

3.3.6.4. Net i¢ Kredi

Diger sec¢ilmis iilkelerin kriz donemlerinde, net i¢ kredi oranlarinin normalin
disinda bir degisime ugradigini gérmiistiik. Bu baglamda Italya’nin net i¢ kredi gelisimi
Grafik 44°te yer almaktadir. 1998-2001 yillar1 arasinda veri alinamamistir. Bu dénemler
haricinde, 1992 yilindan 2012 yilina kadar, ilgili oranda kesintisiz bir artisin oldugu
goriilmektedir. Ozellikle 2008 kiiresel finansal krizinin kazandirdifi ivme goze
carpmaktadir. Italya’nin net i¢ kredi oram1 2013 yilinda her ne kadar 2.771.375 milyon

dolara gerilese de, artis trendini devam ettirmektedir. Finansal istikrarsizlik
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sebeplerinden, finansal krizlerin bir gostergesi olan net i¢ kredi oranlarindaki artigin,

Italya finansal istikrarni bozabilecek diizeylere ulasmadan kontrol altma alinmasi

gerekmektedir.
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*1999 ve 2000 yillarna ait veri bulunmamaktadir.
Grafik 44 : Net i¢ Kredi (italya)
Kaynak: Diinya Bankasi, 2017n

3.3.6.5. italya Finansal Sistem Yapisi1 Cercevesinde Degerlendirme

Finansal sistem yapisina baktigimizda gelismis iilkeler arasinda yer alan
Italya’da da, gelismekte olan iilkelere benzer bir yapmin var oldugu goriilmektedir.
Grafik 45’ gore, 2009 yil Italya finansal sisteminde en biiyiik pay, %81’lik oranla
Bankalar’ a aittir. Bunu sirasiyla %13 ile Sigorta Sirketlerini, %6 ile Diger Finansal
Kurumlar takip etmektedir. Bu durum, banka temelli bir finansal yapiya sahip olan
[talya’min, yukarida incelenen gostergelerinin ¢ogunun bankacilik sektdriiyle iliskili
olmasin1 da agiklar niteliktedir. Incelenen gostergeler son yillarda yasanan degisimin bir
finansal kriz habercisi olabilecegini isaret etmektedir. Ozellikle riskin bankacilik
sektoriinde birikmesi, italya finansal sisteminin dértte {i¢iinden daha yiiksek oranda bir
paya sahip olan bankalarin, tiim sistemi sorunlu hale getirerek, Italya’yr finansal bir

krize gotiirebilecek diizeydedir.
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Grafik 45 : italya Finansal Sistem Yapisi
Kaynak: OECD, 2012

Yapilan bu tespiti, bankacilik sektoriine ait son yillardaki veriler de
desteklemektedir. Ornegin, TCMB (2016a)’ nin, Mayis ayr Finansal Istikrar
Raporu’nda, Italya bankacilik sektdriine ait nemli bir gdsterge olan takipteki alacaklara
vurgu yapilmaktadir. Rapora gore, en yliksek takipteki alacaklar iilke grubunda bulunan
ftalya’min 2016 yili Mart ay itibariyle, takipteki alacak toplami 360 milyar Euro’ya
ulasmigtir.  Bu takipteki alacak toplami, toplam kredilerin %18’ini olustururken,
GSYIH’ min ise altida birini olusturmaktadir. Grafik 46’y1 inceledigimizde son yillarda,

[talya’min takipteki alacak oranlarinin hizla arttig1 goriilmektedir.
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Grafik 46 : italya’nin Tahsili Gecikmis Alacak Oranlar
Kaynak: TCMB, 2016b: 4
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AB’nin Yunanistan, Irlanda, Portekiz ve Ispanya iiye iilkelerinde yasanan
ekonomik sikintilar, ingiltere’nin AB’den ¢ikma karar1 almasi gibi siyasi olumsuzluklar,

Italya’nin ekonomik gelecegiyle ilgili karamsar bir tablo ¢izmektedir.
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Glinlimiizde, gelisen ve karmasiklagan finansal sistem, hayatimizi kolaylastirsa
da bir takim riskleri de biinyesinde tasimaktadir. Bu risklerin kaynaklar iilkelerin kendi
finansal sistemleri olabilecegi gibi, giliniimiizdeki kiiresellesme seviyesi dikkate
alindiginda, digsal kaynakli riskler de olabilir. Iste bu riskler, finansal sistemin tiim
unsurlarin etkileyerek, sosyal ve ekonomik maliyetleri yiliksek olan birtakim finansal
istikrarsizliklara sebep olmaktadir. Finansal istikrarsizliklarin en énemli 6rneklerinden
biri ise finansal krizlerdir. Ge¢gmiste bir¢ok iilke ekonomisinin yasamis oldugu finansal
krizler, finansal istikrarsizligin sebeplerinin anlagilabilmesi i¢in 6nemli bir 6rnek teskil
etmektedir. Ge¢gmiste yasanan finansal krizlerin incelenmesi sonucunda gelecekle ilgili

de 6ngoriide bulunmak miimkiindiir.

Calismada, finansal sistemin, finansal istikrar1 saglamadaki roliinlii ortaya
koymak icin, literatiirden yararlanilarak bir gostergeler seti olusturulmustur. Finansal

sistem unsurlariyla iliskili olan bu gostergeler sirasiyla;

« Mali sektor tarafindan saglanan i¢ bor¢ / GSYH,

« Briit tasarruflar / GSYH,

« Islem goren hisse senetlerinin toplam degeri,

« Resmi doviz kuru, toplam rezervler (altin ve yabanci para dahil),
« Banka sermayelerinin aktiflere oran,

« Reel faiz orani, net portfdy yatirimlar1 ve net i¢ kredi’dir.

Gecmiste agir finansal krizler gegiren gelismekte olan iilkelerden Meksika,
Rusya, Brezilya, Tiirkiye ve Arjantin’de krizin Oncesi, kriz donemi ve sonrasinda,
yukarida belirtilen secilmis finansal sistem gostergelerinde onemli degisikliklerin
oldugu goriilmiistiir. Tlgili iilkelerin finansal sistemlerinin, finansal istikrar1 saglamadaki

roliine iliskin degerlendirme agsagida maddeler halinde yer almaktadir;

v" Finansal sistem unsurlarindan, Hukuki ve Idari Diizen kaynakli bir finansal
serbestlesme, secilmis iilkelerde net i¢ kredi hacminin biiyiimesinde rol

oynayarak, iilkelerin finansal istikrarsizlik yasamalarina sebep olmustur.
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v' Finansal sistem unsurlar1 arasinda yer alan fon arz ve talep edenlerin, tasarruf
oranlar1 ve mali sektor tarafindan saglanan kredilerle finansal istikrar1 etkiledigi
gorilmiistiir.

v" Seg¢ilmis gelismekte olan {ilkelerin tamaminda, finansal sistem unsurlarindan,
finansal ara¢ gostergesi reel doviz kurlarindaki asir1 dalgalanmalar, finansal
istikrarsizligin bir sebebi olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

v' Diger bir finansal sistem unsuru olan finansal kurumlarin finansal istikrar
tizerinde etkinliginin yiiksek oldugu goriilmiistiir. Secilmis olan biitiin iilkelerde,
finansal kurumlarla ilgili gostergelerde Onemli degisiklikler yasandigi
gozlemlenmistir. Finansal kurum kaynakli sorunlarin finansal istikrarsizliga
sebep oldugu goriilmiistiir. Bunun nedenlerinden biri, finansal sistem iginde
merkez bankalar1 ve bankalarin iistlenmis olduklari rollerdir.

v" Segilen gelismekte olan iilkelerin, finansal sistem yapisi da incelenmis olup,
ozellikle secilmis gelismekte olan tilkelerde (Meksika, Rusya, Brezilya, Tiirkiye
ve Arjantin) finansal gelismislik diizeyinin yiiksek olmadigi teyit edilmistir.
Finansal sistemi olusturan kurumlarin dagilimma bakildiginda, bankacilik
sektorlinliin agirlikta olmasi, iilke bankalarmin igsel ve dissal soklara karsi
direngli olmasi gerektigini gdstermektedir. Aksi halde, tiim finansal sistemin en
biiyiik oyuncusu olan bankalarda sorunlar yasanmasi, lilkelerin yeniden finansal

istikrarsizliklarla kargilasmasina sebep olabilecektir.

(Calismada olusturulan finansal sistem ile iligkili finansal istikrar gdstergelerinde,
gelismekte olan tilkelerde anlamli degisimler goriilmiistiir. Ayn1 gosterge seti, AB’nin
kurucu {iyelerinden ve en biiyilk ekonomilerinden biri olan Italya icin de
degerlendirmeye almarak, Italya’nin finansal sistem kaynakli, finansal istikrari ile
ilgili tespitlerde bulunulmustur. italya’ya iliskin degerlendirmeler asagida maddeler

halinde yer almaktadir;

v Finansal sistem unsurlarindan, fon arz ve talep edenlerle iliskili olan
gostergede, mali sektor tarafindan saglanan i¢ borcun, GSYH’ye oraninda
degisimler gozlemlenmektedir. 2008 kiiresel finansal krizi Oncesi baslayan
hizl1 biiyiime, son yillarda duragan bir goriiniim alsa da, Italya ekonomisi i¢in

gelecege yonelik riskler barindirmaktadir. Bunun nedenlerinden biri, diger
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gostergelerin de destekledigi bankacilik sektoriine iliskin kirilganliklarin
varligidir.

v’ ltalya’nin son yillarinda toplam rezervlerinde dikkate deger sekilde diisiis
yasanmistir. Finansal krizlere karsi énemli bir direng gostergesi olan toplam
rezervlerdeki azalmanin takip edilmesi gerekmektedir.

v' Diger secilmis iilkelere benzer bir finansal sistem yapisina sahip olan Italya’da
da, bankacilik sektoriinlin, en biiylik paya sahip oldugu goriilmektedir. Bu
durum, finansal istikrar acisindan Italya bankalarinin saglikli  olmasi
gerekliligini 6n plana cikarmaktadir. Ayni zamanda bankalarin saglamlik
gostergesi olarak da degerlendirilen banka sermayelerinin aktiflere oraninda
son yillarda diisiis egilimi gézlenmektedir.

v" Net i¢ kredi hacmindeki biiyiime de gelecekte finansal sistemin sikintilarla
kargilasmasina sebep olabilecektir. Bunu destekleyen verilerden biri, ise banka
temelli bir finansal sisteme sahip Italya’da son yillarda yasanan sorunlu kredi
bliylimesinin bankacilik sektorii iizerinde Onemli bir baski unsuruna
donlismesidir.

v’ Finansal sistemle iliskili finansal istikrarsizliga sebep olacak gostergeler,
Italya'nin  gelecekte bir finansal krizle karsilasabilme ihtimalini de
giiclendirmektedir. Bunu sadece i¢ finansal sistem degil, ayn1 zamanda AB’nin
yasamis oldugu bor¢ sorunlar1 ve belirsizlikler de desteklemektedir. Ozellikle
AB iilkelerinden, Yunanistan ile baslayan, irlanda, Macaristan, Portekiz ‘den
sonra, Ispanya gibi biiyiikk bir ekonominin bor¢ sorunlariyla kars1 karsiya
kalmasi, durumu daha da karamsarlastirmaktadir. Bunlara ek olarak
Ingiltere’nin referandumla, AB’den ayrilma karar1 almasi, basta italya olmak
iizere diger AB lilkelerinin de banka karlilik oranlarimin giderek azalmast,
Italya icin olumsuz gelismelerden bazilaridir. Bu gelismelerin yaninda, Italya
bankalarinin krizin bir 6nciisii gibi ¢cok hizli sekilde deger kaybi1 yasamasi da

bankacilik sektoriine olan giivenin sarsilmaya basladigini gdstermektedir.

Sonu¢ olarak, finansal sistemin biitiin unsurlarinin bir biitiin olarak finansal
istikrarin saglanmasinda etkinligi bulunmaktadir. Bunun yaninda, finansal sistemin
yapist da burada etkili olan unsurlar1 belirlemektedir. Calismada, se¢ilmis iilkelerde

banka temelli bir finansal sistem olmasi, bankalarin finansal istikrar1 saglamadaki
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yeterliligini 6n plana ¢ikarmaktadir. Bu baglamda, se¢ilmis gelismekte olan iilkelerin
finansal piyasalarinda gelecege yonelik digsal kaynakli bir finansal istikrarsizlik olsa da,
basta bankacilik olmak iizere finansal sistemin tiimiinii kapsayan regiilasyonlarin
yapilmasi, orta ve uzun vadede finansal kriz beklentisini azaltmaktadir. italya icin ise
hem igsel hem de dissal soklara karsi, Italya finansal sisteminin en énemli kurumu olan
bankalarin {izerinde yiiksek bir risk biriktigi, goriilmektedir. AB ve ABD kaynakli
risklerin, Italya bankacilik sektdriiniin riskleriyle birlesmesi, finansal sistemin
bankacilik kaynakli bir krize doniismemesi i¢in Onlemlerin alinmasi zorunlulugunu
ortaya koymaktadir. Secilmis gostergelerdeki anlamli degisimler ile finansal istikrarin
saglanmasinda finansal sistemin rolii dikkate alinarak, maddeler halinde oneriler kisaca

ortaya konulmustur;

v" Finansal istikrarin saglanmasinda, finansal sistemi olusturan kurumlarin dagilimi
Oonemlidir. Soklara karsi finansal sistemin unsurlarindan kurumlarin, listlenmis
olduklar1 riskler uygun sekilde paylasilmalhidir. Calismaya dahil edilmis
tilkelerin finansal sistemlerinin agirlikli olarak bankalar iizerinde yogunlagtig
goriilmektedir. Fon aktarim mekanizmasinda 6nemli bir rol {istlenen bankalarin
yaninda, diger kurumlarin da (Sigorta sirketleri, yatirim sirketleri, emeklilik
sirketleri vb.) finansal sistemdeki etkinligi arttirllmalidir. Boylece, finansal
istikrarsizlifa sebep olacak igsel ve digsal soklara karsi riskin tabana yayilmasi
saglanacaktir.

v Ulke finansal sistemlerinin, kiiresel finansal sistemlere entegrasyonu
saglanmalidir. Finansal serbestlesmeyle ortaya ¢ikacak riskler degerlendirilip, bu
uyum siireci titizlikle gerceklestirilmelidir. Bu baglamda, finansal sistemin
gi¢lendirilmesine  yonelik yapisal reformlarin uygulamaya konulmasi
gerekmektedir.

v" Finansal istikrarin saglanmasinda, finansal piyasalarda islem goéren finansal
araclarin da Onemi biiyliktir. Calismaya dahil edilen {ilkelerde, finansal
piyasalarin daha az gelismis oldugu ve bu piyasalarda islem goren finansal
araglarin ise sinirli sayida olduklar1 goriilmektedir. Basta, emeklilik fonlar
aracilifiyla iilke tasarruf birikiminin arttirilmasi gerekmektedir. Siirdiiriilebilir
finansal istikrar icin, yatirimlarin uzun vadeli fonlar tarafindan finanse edilmesi

onemlidir. Bunun i¢in, bireysel emeklilik gibi tasarruflarin tabana yayilmasinda
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ve uzun vadeli fon kaynaklarinin olusturulmasinda etkili olacak sistemlerin
hayata ge¢irilmesi gerekmektedir.

Finansal istikrarsizliga sebep olan, hizli ve kontrolsiiz kredi biliylimesi de
finansal sistemin 6nemli degiskenlerindendir. Finansal sisteme ait kurumlar
tarafindan saglanan kredilerdeki biiylimenin, belli bir oranin iizerinde olmasi,
finansal istikrarin bozulmasma sebep olacaktir. Kiiresel finansal sistemin
etkisiyle yasanan parasal genisleme, dogrudan yerel finansal sistemleri de
etkilemektedir. Bu yiizden, asir1 kredi biliyiimesinin ortaya ¢ikaracagi finansal
istikrarsizlik i¢in finansal sisteme ait diizenleyici ve denetleyici kurumlarin
Onlem almasi1 gerekmektedir.

Bankalarin, gerek kiiresel finansal sistemde gerekse yerel finansal sistemde
istlenmis olduklar1 rol dikkate alindiginda, soklara karst dayanikliliklar:
hassasiyetle takip edilmelidir. Giiglii bir bankacilik sistemi, istikrarli bir finansal
sistemin Onciiliidiir. Bunun i¢in, bankalarin sermaye yeterlilikleri, sorunlu kredi
hacimleri, karlilik oranlar1 vb. rasyolarindan kaynakli kirilganliklarin ortaya
ctkmamasi icin, Onlemler almmalidir. Ozellikle calismaya dahil edilmis
tilkelerde de karsilasilan sorunlu kredilerin yiiksek oranlarda seyretmesi
problemi, finansal sistemin tiim unsurlarini etkileyecek diizeydedir. Fon talep
edenlerin, almis olduklar1 kredileri, fon arz eden bankalara 6demekte sikintilar
yasamast, sorunlu kredilerin hacmini arttirmaktadir. Tahsil edilemeyen krediler,
bankalarin bilancolarini bozarak, bankacilik kaynakli bir finansal krize sebep
olmaktadir. Bunun i¢in, finansal istikrarsizlia sebep olan bankalara ait sorunlu

kredilerdeki biiytime dikkatle takip edilmelidir.
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