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OZET

ABD’de 2007 yili ortalarindan itibaren yasanan Mortgage Krizi 2008 yili
ortalarinda Lehman Brothers Yatirim Bankasi’nin iflas etmesiyle kiiresel bir boyut
kazanarak ABD ile birlikte kiiresellesmenin de etkisiyle tiim diinyay:1 etkisi altina
almistir. Son yillarda teknoloji de yasanan hizli degisim ve gelisim iilkelerin kiiresel
ekonomi igerisindeki ticaret hacimlerinin artmasina ve bir iilkede yasanan krizin ¢ok

daha hizli bir sekilde diger iilke ve bolgeleri etkilemesine yol agmustir.

Gelismis {ilke hiikiimetleri ve merkez bankalar1 kiiresel kriz ile miicadele
kapsaminda kurtarma paketleri hazirlayarak ve faiz indirimi yaparak kiiresel krizin
yikic1 etkilerini gidermeye yonelik bir politika uygulamiglardir. Merkez bankalar1
geleneksel para politikalartyla kiiresel kriz ile miicadelede beklenen sonuclari
alamayinca fiyat istikrarinin yani sira finansal istikrar hedefini de ortaya koyarak yeni
para politikas1 araglarmi1 devreye sokmak zorunda kalmislardir. Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi (TCMB), kiiresel kriz sonrasinda kiiresel ekonomide yasanan
gelismeler ¢ergevesinde fiyat istikrar1 hedefinin yani sira finansal istikrar hedefini de
devreye sokmustur. TCMB faiz koridoru, rezerv opsiyon mekanizmasi ve zorunlu

karsiliklar gibi araglar ile finansal istikrar hedefine ulagsmay1 amaglamistir.

Bu calisma, merkez bankalarmin kiiresel kriz sonrasinda para politikalarinda ne
gibi bir degisiklige gittigini, kiiresel kriz sonrasimda TCMB para politikasi
uygulamalarmin Tiirk bankacilik sektorii lizerindeki etkilerini agiklamaya yonelik
olarak hazirlanmistir. Bu ama¢ dogrultusunda, birinci bolimde kiiresel kriz kavramina
yer verilerek kiiresel krizin nedenleri ve sonuglar1 ele alinmistir. ikinci bdliimde FED,
ECB ve TCMB’nin tarihgesi, gorev ve yetkileri, bagimsizliklar1 ve son olarak da
kiiresel kriz sonrasinda uyguladiklar1 para politikalar1 incelenmistir. Son bolimde ise
kiiresel kriz sonrasinda TCMB tarafindan uygulanan para politikas1 uygulamalarinin
Tiirk bankacilik sektoriine etkileri ele alimnmig ve Tirk bankacilik sektoriiniin para
politikas1 uygulamalarindan etkilenme diizeyi se¢ilmis gostergeler yardimiyla ortaya

konulmustur.

Anahtar Kelimeler: Kiiresel Kriz, Merkez Bankasi, Para Politikasi, Bankacilik Sektorii



ABSTRACT

The mortgage crisis experienced in the USA since mid-2007 gained a global
dimension with the bankruptcy of the famous Lehman Brothers Investment Bank in
2008, and it affected the entire world along with the USA with the impact of
globalization. Due to the development of technology, countries’ trade volumes have
increased in the world, and the crisis in a country has become much more rapid than in

the past and has become an issue that can affect the whole world.

In the aftermath of the global crisis, many banks in developed countries were
forced either to go bankrupt or governments had to confiscate them. This situation
profoundly influenced the confidence in the banking sector in developed countries and
driven the sector into crisis, and we still feel that the effects of the crisis continue to this
day. In order to help the banking sector recover from the crisis in many developed
countries, especially in the USA, the governments of developed countries around the
world adopted a global zero interest rate policy and they developed and implemented
trillion-dollar rescue packages. The Central Bank of Republic of Turkey (CBRT) was
the first central bank in the world to cut interest rates during the global crisis. After the
global crisis, no recovery package was implemented in the Turkish banking sector. On

the contrary, profitability and shareholders’ equity showed a positive development.

The aim of this study was to explore the changes in the monetary policies of the
central banks following the global crisis and the effects of the CBRT monetary policy
applications on the Turkish banking sector after the global crisis. The first part of this
study introduces the concept of global crisis, the definitions related to the crisis, and the
causes and consequences of the global crisis. In the second part, the history, duties and
powers of the FED, ECB and CBRT, their independence and finally the monetary
policies implemented in the post-global crisis period are investigated. Finally, in the last
part, the effects of the monetary policies implemented by the CBRT in the post-global
crisis period on the Turkish banking sector are reviewed and, by means of the selected
indicators, it is revealed that the Turkish banking sector has been affected by the

monetary policy implementations.

Keywords: Global Crisis, Central Bank, Money Politics, Banking Sector
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GIRIS

2008 kiiresel krizi, giiniimiize kadar yasanan krizler arasinda 6zellikle son asirda
“1929 Biiyiik Buhranindan™ sonra diinyay1 uzun bir siire bunalima siiriikleyen sarsict bir
kriz olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Yasanan kiiresel kriz merkez bankalarma yeni
tecriibeler kazandirmustir. Kiiresel kriz Oncesinde merkez bankalar1 yalmizca fiyat
istikrarm1 saglamay1 hedefleyerek bu cercevede politikalar uygulamiglardir. Ancak
yasanan kiiresel finansal krizle birlikte merkez bankalar1 bu hedefin (fiyat istikrari)
krizleri engellemede tek basina yeterli olmadigini net bir bicimde gérmiislerdir. Merkez
bankalar1 finansal istikrar hedefinin, fiyat istikrar1 hedefiyle birbirini tamamlayici
ozelligi iizerinde durarak, yeni para politikas1 uygulamalarinda finansal istikrar ve fiyat
istikrar1 hedeflerini bir arada uygulayabilecekleri yeni politikalar uygulamaya

baslamiglardir.

Merkez bankalarinin kiiresel krizle birlikte uygulamaya basladiklar1 finansal
istikrar kavramu ise yalnizca finansal piyasalardaki kaynaklarm etkin dagitilmasi, riskin
yayilmasi, tasarruflarin artmasi ve biiyiimenin hizlanmasmin yeterli goriilmeyip bunun
yani sira 0deme sistemlerinin diizglin ¢alisabilmesi i¢in bu sistemlerin ekonomik yap1
icerisindeki roliiniin g6z ardi edilmemesini ifade etmektedir. Finansal istikrarin en
Onemli unsurlarindan birisi de olas1 risklere karsi ekonomik sistemin direncinin
korunmasini saglayarak finansal istikrarin hem Onlem alici, hem de 1iyilestirici bir
oneme sahip olmasidir. Ayrica finansal istikrar, finansal sistemin dengelerini alt {ist
edebilecek beklenmedik soklara karst ekonominin dayamikliligi olarak da

belirtilmektedir.

Kiiresel kriz sonrasi merkez bankalarinin para politikas1 uygulamalar1 ve Tiirk
bankacilik sektoriine etkileri tartisilmadan once, finansal kriz kavrami agiklanarak,
krizin kapsami, nedenleri ve etkileri lizerinde durulmasi ve bu basliklarin agiklanmasi
gerekmektedir. Bu c¢ercevede calismanin birinci boliimiinde finansal kriz kavrami,
cesitleri, kiiresel krizin etkileri, kiiresel krizin olusum ve yayilma siirecleri iizerinde

durulmustur.



Calismanin ikinci bdliimiinde ise, FED, ECB ve TCMB’nin tarihgeleri
aragtirtlarak gorev ve yetkilerinden bahsedilmistir. Devaminda ise, FED, ECB ve
TCMB’nin bagimsizliklar1 ele alinmistir. Bu bolimde son olarak para politikasinin
genel tanimi1 yapilarak para politikasinin amag ve araglarindan bahsedilmis, sonrasinda
ise FED, ECB ve TCMB’nin kiiresel kriz sonrasi donemdeki para politikasi

uygulamalarina yer verilmistir.

Calismanin tgiincii boliimiinde ise kiiresel kriz sonrasinda TCMB’nin para
politikas1 uygulamalarinin Tiirk bankacilik sektoriine etkileri ele alinmistir. Bu
baglamda ilk olarak ¢alismanm amag¢ ve yontemi aciklanarak konuyla ilgili literatiirde
yer alan caligmalara deginilmistir. Sonrasinda ise TCMB’nin politika faizi, Rezerv
Opsiyon Mekanizmast (ROM) ve zorunlu karsilik gibi politika araglarindan
bahsedilmistir. “Tiirkiye Bankalar Birligi” ile “Tirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi’nin” verilerinden yararlanilarak, kiiresel kriz sonrasmda TCMB’nin para
politikas1 uygulamalarinin Tiirk bankacilik sektoriine etkileri; Yillik kredi biiylime
orani, kredilerin toplam aktifler igerisindeki payi, takipteki kredilerin toplam krediler
icerisindeki payi, yillik mevduat biiylime orani, mevduatin toplam pasifler igerisindeki
payi, net bilanco pozisyonunun Ozkaynak igerisindeki payi, likit aktiflerin toplam
aktifler icerisindeki payi, aktife gore getiri karliligi (ROA) ve ortalama 6z kaynak
karlilig1 (ROE) gibi se¢ilmis bankacilik gostergeleri tizerinden agiklanmustir.



BiRINCI BOLUM

FINANSAL KRiZ KAVRAMI VE KURESEL KRiZ

1.1.FINANSAL KRiZ KAVRAMI

Kriz kelimesini kisaca ifade edecek olursak, Tiirk Dil Kurumu’na ait sozliik de
“buhran, bunalim” anlamin1 tasirken, mecaz anlami ise “bir kimsenin, bir kurulusun, ya
da bir toplumun hayatinda goriilen zor zaman, buhran, bunalim” seklinde belirtilmistir
(Eren, 2010:1). Kriz kelime olarak Fransizca olup, etimolojik kokeni agisindan
incelendiginde Yunanca diline ait “krisis” soOzciigline dayanmakta oldugu
goriilmektedir. Kriz kelimesi glindelik yasantimizda ekonomi ve finans alani ile farkl
bilim dallarinda siklikla duyulmakta ve kullanilmaktadir (Bostan ve Béliikbas, 2011:3).
Ayrica sosyal bilimler agisindan incelendiginde ise teorik olarak kriz beklenmeyen ve
onceden 0n goriilmeyen veya tahmin edilemeyen ve aninda miidahale edilerek en hizli
bir bicimde yonetilmesi gereken, kurum ve kuruluslarin onleme mekanizmalarinin
yetersizligi durumunda ise kuruluslarin mevcut durumlarini, amag¢ ve varsayimlarini
tehdit ederek 6nemli tahribatlar olusturan “gerilim durumu” olarak belirtilebilir (Patir,
Tetik ve Aydin, 2009:1). Glinlimiizde kriz denildiginde, aniden gergeklesen ve diizgiin
olmayan, varlik fiyatlarinin azalmasma ve firmalarin iflas etmesine yol agan, reform
yapilmas1 gereken, istikrarmn olmadigir bir hal seklinde algilanmaktadir. Ekonomik
acidan ise kriz, ger¢eklesmesinden evvel kestirilmeyen zamanlarda, dngoriilemeyen ya
da tahmin edilemeyen birtakim gelismelerin mikro ve makro agidan olumsuz sonuglar
doguran ve bu olumsuz sonuglarin ¢éziimlenmesi zor ve gii¢ olan durumdur. Ekonomik
kriz makro agidan devlet, mikro agidan ise ticari faaliyet de bulunan isletmelerde 6nemli
tahribatlar olusturan ve isletmeleri 6nemli dl¢lide olumsuz etkileyecek neticeler ortaya

cikarmasi anlamina da gelmektedir (Sarpkaya, 2009:8).

Krizler giinlimiizde para krizleri ve bankacilik krizleri (daha genis ifade edilecek
olursa finansal krizlerdir) olmak iizere ikiye ayrilmaktadir. Parasal krizleri kisaca
belirtmekte fayda vardir, Parasal krizler doviz kurundaki (spekiilatif olarak) asir1

yiikselis ve degerlenme sonucunda déviz kuru rejiminin ¢dkmesidir (Ozatay, 2009: 17).



Finansal krizler, hisse senedi ve doviz piyasalar1 gibi finansal piyasalarda
yasanan iicret yoniindeki konjonktiirel degisimleri ya da bankacilik sisteminde alinan
kredilerin bankalara miisteriler tarafindan geri 6demelerde yasanan sorunlarin artmasi
sonucunda ekonomiye tipki domino tasi etkisine benzer yonde birbirini etkileyerek tiim
ekonomide risk yarattigi goriilmektedir. Bu durumu kisaca Ozetlersek, kriz
donemlerinde finansal krizler her ne kadar bankalara borcu olanlar1 ilgilendirmese de
bankalar kredilerini tahsil edemedikleri durumda kendi borglarini aksatmakta hatta
borglarimi1 6deyemez duruma bile diisebilmektedir. Boylece 6zellikle finansal yapilari
zaylf olan bazi finansal kurumlarin ve bankalarin batmasi ya da finansal kurumlarin
sermayelerinin biiyiik bir kisminm erimesi sonucunu ortaya ¢ikartmaktadir. Finansal
krizler bunun sonucunda finansal agidan 6demeler dengesinde bozulmalara yol agmakta
ve ekonominin tamamina niifuz ederek ekonomiyi krizin etkisinden ¢ikmaza

sokabilmektedir (Kocadag, 2010: 3).

"Genel anlamda krizi ulusal, bolgesel ya da kiiresel boyutlarda ekonomik
istikrarm kotliye gitmesi, umulmadik bir pozisyonun ortaya ¢ikmasi veya dogru bir
¢izgi biciminde gelisen bir pozisyonun, olusumun ya da olaymn kesintiye ugramasi,
durgunluk yasanmasi ya da uygulanmaya devam edilen bir programin tahmin
edilemeyen ve aniden gelisen sebeplerle kesintiye maruz kalmasi ve kesintiden sonra

belirsizligin meydana ¢ikmasi olarak ifade edilebilir" (Yiirekli, 2004: 66).

Gilinitimiizde tlkeler ve finansal kurumlar bir¢ok finansal risklerle kars1 karsiya
kalabilmektedir. Finansal piyasalarda her an ¢esitli bunalim ve riskler olusabilmekte,
olusan riskler oncesinde tedbir alinmamis ise ya da alinan tedbirlerin yetersiz kalmasi
sonucunda finansal piyasalar ile finans sektoriinii zor duruma diistirebilmektedir.
Herhangi bir durumun finansal kriz olarak nitelendirilebilmesi icin krizin baslica
unsurlarmin hatirlatilmasinda ayrica fayda vardir. Krizin temel unsurlar: ise asagidaki

gibidir (Kocadag, 2010: 3-4):

e Kriz, olusmasindan 6nce kestirilmesi miimkiin olamayan, tahmin edilemeyen,
bilinmeyen ya da ongoriilmeyen birtakim gelismelerin: makro diizey agisindan
devlet, mikro diizey a¢isindan da isletmeleri ciddi finansal ve ekonomik

boyutlarda tesir edecek sonuglar meydana getirmesidir.



e Kriz denildiginde her ne kadar aklimiza biitiiniiyle olumsuz bir kavram olarak
yansisa da aslinda krizlerin olumlu tarafi da mevcuttur. Bu bakimdan krizler,
isletmeler ve kisiler agisindan tehdit ve tehlike olusturmasiyla birlikte ayrica
yeni firsatlar1 da ortaya ¢ikarma 6zelligine de sahiptir.

e Krizler etkileri agisindan kisa siireli ya da uzun siireli olabilmektedir. Krizlerin
iilkelerin, isletmelerin ve kurumlarin iizerindeki etkisinin kisa siirmesi ya da
uzun siirmesindeki etken ise, olas1 yasanabilecek krizlere karsi zarar1 minimize
etmek veya krizlerden zarar gérmemesi i¢in olasi kriz durumuna kars tilkelerin,
isletmelerin ve kurumlarin kendilerini gilivenceye alabilecek Onlemlerin
zamaninda almmis olmasina, alinmamis olmasimna ve aliman bu tedbirlerinde
uygulanmasima baglidir.

e Son olarak kiiresel krizlerin diger bir 6zelligi ise, krizlerin bulasici bir hastalik
gibi yayilma etkisi gosterebilme 6zelliginin bulunmasidir. Ekonomi de herhangi
bir sektorde meydana gelen kriz tipki domino tasi etkisi gibi bagka sektdrleri de
etkileyebilmekte ya da diger bir ifadeyle bir sektorde yasanan kriz, bu sektor ile
birlikte faaliyet gosteren diger biitiin sektorleri de etkileyebilmektedir.

1.2.FINANSAL KRiZLERIN BULASICILIGI

Kiiresel ol¢ekte finansal krizlerin bdlgesellikten ¢ikarak kiiresellesmesindeki en
onemli faktorlerin basinda sermaye hareketlerinin serbest birakilmasi yer almaktadir
(Egilmez, 2017: 53). Finansal krizlerin bulasicihigina kiiresellesme kavramini
inceleyerek baslamak olduke¢a yerinde olacaktir. Ciinkii yeryiiziinde 6zellikle teknolojik
gelismelerin 15181nda piyasalarin birbirine en ¢ok etkilesimde bulundugu alanin finans
sektorli oldugu goriilmektedir. Finans sektoriinde teknolojinin gelisimiyle birlikte ¢ok
daha yiiksek oranda piyasalarin etkin bir bicimde kullanildig1 ve olusan olumsuz bir
etkinin hizla yayilarak tiim piyasay1 hizli bir sekilde etkilemekte oldugu bilinmektedir.
Bir iilkenin ekonomisinde aniden ortaya ¢ikarak patlak veren kriz ¢ok kisa siirede bu
iilke ile ekonomik ve ticari iligkisi olan diger tiim llkelere sigrayabilmektedir. 1929
biiyiik buhran donemi ve 2008 yilinda kiiresel boyut kazanan kiiresel kriz bu duruma
ornek gosterilebilir (Kocadag, 2010: 4).



Kriz kavramina kiiresellesmenin de etkisiyle 1990’dan itibaren daha c¢ok
karsilasilmaya baslanmistir. Nedeni ise 1990°dan sonra, yeryliziinde finans sektoriindeki
seffaflasma ve kiiresellesme siireci ile beraber teknoloji alaninda yasanan yeniliklerin ve
buluslarin finansal araclarda ve tekniklerde saglamis oldugu gelisim, yasanan krizlere
cesitli durumlar kazandirmistir. Bu durumun bir sonucu olarak da aniden patlak veren
krizin, 6zellikle krizlere kars1 tedbirleri yetersiz diizeyde olan diger iilkelere daha hizli
yayilmas: ve uluslararas: boyut kazanmasi kaginilmaz bir durum almistir (Oztiirk ve
Govdere, 2010: 379). Yasanan gelismelerle birlikte finansal aktifler yeryliziiniin en ileri
ekonomileri de dahil olmak iizere biitiin piyasalarda herhangi bir sekteye takilmadan
dolasabilmektedir. Bu sermayenin kiiresel nitelik kazanmasina ve normal iiriinlerle
karsilagtirildiginda transferi olduk¢a ucuz ve seri bir sekilde gerceklesmektedir. Bu
sebeple herhangi bir ekonomide meydana gelen problemler, iilke piyasalarinin
biiytikliigliyle paralel bir bigimde, bu iilke ile ekonomik baglantilar1 olan iilkelere de
hizla yayilmaktadir. Boylece finansal krizler diinya ¢apinda finansal ve ekonomik
dalgalanmalara neden olmaktadir. Ayrica diinya genelinde ticari-ekonomik iligkiler ve
finansal eklemlenme arttikca ekonomiler soklara kars1 daha duyarl ve ¢cok daha hassas

hale gelmektedir (Karagozlii, 2016: 12-13).

Finansal krizlerin bulasicilik 6zelligini iki farkli agidan diisiinebiliriz. Bunlardan
birincisi iilke igerisinde yasanan krizler, bir digeri ise para krizleri olarak adlandirilan
iilkelerarasinda ki yasanan finansal krizlerdir. Ilk durum yani iilke igerisinde yasanan
krizleri Ozetleyecek olursak. Ornegin A bankasi iilke ekonomisindeki finansal
olumsuzluklardan dolay1r B bankasina kisa vadeli (gecelik bor¢) bor¢ vermiyor ve B
bankas1 bu durumda daha evvel C bankasindan aldig1 borcu 6deyemez duruma diiserse,
bu durumda C bankasi da nakit sikisikligma diisebilir ve bu sorun giderek iilke
icerisinde finansal sisteme yayilabilir. Bu durum iilke i¢inde yasanan finansal krizin

finansal bulagiciliga 6rnek olarak verilebilir.

Ikinci durumu yani iilkeler arasinda ki yasanan finansal krizler ise, bir iilkede
beklenmedik bir zaman diliminde aniden patlak veren para krizi ve finansal krizin diger
iilkelere de sigramasi ve bu durum da birden fazla iilkede finansal krizin yasanmasi

sonucunu dogurur (Karagozlii, 2016: 16).



1.3.FINANSAL KRIiZLERIN NEDENLERI

Finansal piyasalarda yasanan asiri dengesizlikler finansal krizlerin temel nedenini
olusturmaktadir. "Diger bir ifadeyle finansal krizler, reel ekonomi {istiinde yiiksek
oranda yok edici etkiler meydana getirebilen ve ekonomide piyasalarin verimli faaliyet
de bulunma giiciinii yok eden finansal piyasalardaki yikilmalardir" (Oztiirk ve Govdere,

2010: 380).

Finansal krizlerin bircok nedenleri olup bunlarin arasinda en Onemli baslica
etkenlerden biriside, kriz 6ncesi olumlu ve pozitif yonde bir havanin hissedilmesi ile
beraber spekiilatif plasmanlarda ciddi miktarda yiikselislerin goriilmesidir. Ekonomide
iyimser hava varken bu durumun etkisiyle birlikte fiyatlar1 yiikselen mallar kredilere
teminat olarak gosterilmekte, ancak ekonomide ki daralma ile birlikte bu mallarin
likidite degeri diismektedir. Mallarin likidite degerleri diistiigii zaman da krediler icin
miisteriler tarafindan doniisliniin yapilmasma olanak saglamamaktadir. Bankacilik
sisteminin liberalize edildigi ancak bankacilik sektoriiniin kontrol ve denetim
sistemlerinin zayif olmasi ve kanuni cezalarin ve yaptirimlarinin olmadig1 ya da s6z
konusu cezai yaptmrimlarin diisiik diizeylerde uygulandig: iilkelerdeki banka krizleri,

bankalara ait hesaplarin bosaltilmasiyla meydana gelmektedir (Duman, 2004: 40).

Bir ekonomide finansal krizden hemen 6ncesinde ya da ekonominin krize girmeye
basladiginin sinyallerini veren, finansal krizin en 6nemli gostergeleri sunlardir (Yiirekli,

2004: 67):

» Uluslararasi rezervlerde azalmalar yasanmaktadir,

» Yerli paranin yabanci para karsisinda degerlenmesi,

» Kredi kullanim alanlarin ve miktarlarinda genislemelerin gézlemlenmesi,

> Enflasyon ve enflasyona bagl olarak reel ticretlerde diisiislerin yaganmasi ya da
yerinde saymasi,

» Dis ticaret dengesinin bozulmast ve ithalat—ihracat dengesinde diizenin
saglanamamasi,

> Ulkenin ihracat oranlarinda diisiislerin meydana gelmesi ve bu diisiislerin
engellenememesi,

» Para arzinda ve kamu agiklarinda artiglarin bas gostermesi,



> Isyerlerinde 6nemli ekonomik tahribatin yasanmasi. Isyerlerinde kapanmalarin
goriilmesi ve bu durumun sonucunda iilkenin igsizlik oranlarinda artiglarin
olmasi,

> Ulkeye sermaye girislerinde azalmalar olmas1 ya da sermaye girislerinin negatif
yonlii olmasidir.

Finansal sektor krizlerine yol agan faktorler ele alindiginda bir¢ok faktor
bulunmaktadir. Finansal krizlere sebep olan dort onemli faktorler asagidaki gibidir
(Delice, 2003: 58):

» Bankacilik sisteminde ortaya ¢ikan problemler,

» Faiz oranlarinda yiiksek artiglarin goriilmesi,

» Belirsizliklerde artiglarin yasanmasi ve bu artislarin engellenememesi,

» Varlik {cretlerindeki degismelerden dolayr finansal sayilmayan sirket
bilangolarinin bozulmasi durumu, olarak siralanmaktadir.

Finansal krizler her {ilkenin ekonomik, sosyo—kiiltiirel yapisina ve siyasi
yapisina gore degiskenlik gostermektedir. Bu nedenle genel geger bir kriz nedeninden
bahsedilemez. Finansal krizleri ele alirken iilke igerisindeki nedenleri (I¢sel Nedenler)
ile iilke disindaki nedenler yani uluslararasi finansal sistemden kaynakli (Dissal
nedenler) nedenler olmak lizere ikiye aymrmak finansal krizlerin nedenlerini daha net
gozlemlememize ve anlamamiza yol agarak bu konudaki arastirmalar1 da

derinlestirmemize imkan taniyacaktir (Ugur, 2015: 7).

1.3.1.1¢csel Nedenler

e Finansal krizler hem finansal hem de reel sektdrlerde iiretim fazlaligi ya da
taleplerde meydana gelen diisiislerden kaynaklanabilir. Ulkelerde meydana gelen
finansal krizler sadece ekonomik ve finansal nedenlerden olmayabilir, Finansal
krizler Ornegin sel, deprem vb. doga olaylar1 sonucunda da meydana
gelebilmektedir.

e Finansal yap1 igerisinde istihdam, {liretim miktar1 ve fiyatlar genel seviyesinde
meydana gelen beklenmedik konjonktiirel hareketler piyasa ekonomisinin
zayiflamasmna ve finansal krizlere neden olabilmektedir. Bu durumlarda

depresyon, hiperenflasyon, issizlik gibi krizler ortaya c¢ikabiliyor. Ayrica



finansal krizlere yol agan diger bir miidahale ise iilkenin ekonomiye hizli bir
bicimde devaliiasyonda bulunmasi, vergilerde oransal artis yapilmasi ve vergi
yiikiiniin yliksek oranlara ¢ikartilarak zorlastirilmas: gibi iktisadi yOnetim
araglart ile miidahalede bulunmasi sonuglar1 da genel olarak incelendiginde
finansal krizlere neden oldugu goriilmektedir.

"Finansal krizlerin, isletmelerin biinyesindeki i¢ yOnetiminden dolayi1 ortaya
cikan sebepleri olabilmektedir. Optimal biiyilikliikten uzaklasmis, merkeziyetci
ve hiyerarsik bir organizasyon yapisi, etkin olmayan liderlik ve mali yonetim,
organizasyonda modern yonetim tekniklerin uygulanmamasi, organizasyonun,
kriz doneminde, krize kars1 miicadele edebilme kuvvetini de sinirlandirir" (Ugur,
2015: 7).

Finansal krizlerin bazilar1 ekonomik, siyasal, teknolojik ve ekolojik alanlardaki
hizl1 degisimden kaynakli olarak meydana gelmektedir bu duruma siyasi alanda
yasanan siyasal krizler, hiiklimet bunalimlari, siyasal istikrarsizlik ortami ve
yasanan askeri darbeler sonucunda yasanan olumsuz tabloda krizlere Ornek

olarak gdsterilebilir.

1.3.2.D1ssal Nedenler

Yeryliziinde kiiresellesmenin de etkisiyle ekonomiler arasinda artig saglanan
ihracat—ithalat oranina bagli olarak diinya ekonomisindeki genel daralmalar,
herhangi bir ekonomide c¢ikan finansal kriz, diger bir lilkede devaliiasyon
yapilmas1 ve rekabetteki yogunluk diger iilkelerin (finansal krizlerin bulasiciligi
etkisiyle) finansal krize girmesine neden olabilmektedir.

Giiniimiizde diinyada meydana gelen hizli ekonomik ve siyasal degisimler, her
zaman krizlerin meydana gelmesine zemin hazirlamaktadir. Bilhassa,
kiiresellesme, bolgesel ve uluslararasi entegrasyonlarn Oneminin artmasi,
iilkelerin uluslararas1 faaliyetlerinde serbestlesmesi, uluslararas1 ticaret
alanindaki yeni olusan biiyiik pazarlar ve sosyalizm diislincesinin yikilmasi ve
piyasa ekonomisine gecis asamasina giren iilkelerdeki ticari potansiyeli gibi
ekonomik ve finansal degisimler, tehlike ve firsat anlaminda krizlere sebep

olmaktadir (Ugur, 2015: 7).



e Giliniimiizde krizler incelendiginde artik krizler oldukc¢a belirli siklikta tekrar
edebilmekte ve ¢ok hizli bir siirecte gelisim gostererek stirekli belirli periyotlar
da yasanabilmektedir. Bu durumun baglica sebebi, krizlerin bankacilik ve finans
kaynakli krizler olmasidir. Ciinkii son donemlerde ekonomilerde para piyasalari
ve mali piyasalar her cesit yenilige ve gelisime aninda karsilik verebilmektedir.
Bu karsihigi boyutlar1 gelismekte olan {ilkelerde piyasalarin spekiilatif
hareketlere acik olmasi nedeniyle daha da yipratici olabilmektedir. Diinyada
denetimsiz olarak siirekli hareket eden giinliik yaklasik 2 Trilyon Dolara yakin
bir fon mevcut oldugu diistiniiliiyor. Diinyada denetimsiz olarak hareket etmekte
olan bu fonlarin gelismekte olan iilke pazarmma hizli girisleri durumunda
piyasalar birden olmasi1 gerekenin iistiinde pozitif yonde tepki vermekte; ani
cokiis halinde ise bu hareket piyasalar iizerine sasirtic1 bir etki yaratmakta ve
sonug¢ olarak bu durum finansal krize doniisebilmektedir. Kriz, sasirtict bir etki
yaratan bu iilkelerde yoneticilere olan giiveni azaltir ve istikrar1 yok ederken,
olusan giivensizlik ortami ve belirsizlik durumu spekiilatif hareketlerin sasirtici
etkilere ve bununla birlikte yeni krizlere doniisiim saglamasina sebep olmaktadir

(Yurekli, 2004: 67).

1.4.FINANSAL KRiZLERE KARSI ALINABILECEK ONLEMLER

Finansal krizlerin olusum sebepleri ve meydana gelisi kadar, ekonomi politikas1
yoniinden bu krizlerin ne sekilde onceden tahmin edilebilecegi, olast bir durumda
aniden patlak verecek bir kriz karsisinda ne tiir etkili tedbir ve Onlemlerin alinmasi
gerektigi de son derece onem arz etmektedir. Finansal krizler 6nceden ongoriilebilir
veya saglikli bir sekilde negatif yonlii gelismeler tahmin edilir ve bu gelismeler
dogrultusunda da dogru bir bi¢imde yorumlanirsa politikalar1 segme ve belirleme
yoniinden sorumlu olan yetkili kurumlarin krizlerden evvel tedbir alabilmelerine imkan

taninmis olacaktir.
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1.4.1.Makro Onlemler

Finansal krizlere kars1 alinabilecek dnlemleri makro agidan inceleyecek olursak:

- Glinlimiizde krizler incelendiginde, aslinda krizler genel olarak makroekonomik
Istikrarsizigin ~ sonucunda  meydana  gelmektedir.  Finansal  krizlerle
karsilagmamak i¢inse iilkede makroekonomik istikrarin saglanmasi son derece
onem arz etmektedir. Siyasal istikrarin saglanmasi makroekonomik istikrarin
saglanmasimin kosullarindan biridir. Makroekonomide giiven, istikrar ve ayrica
diizeni saglayacak yapisal diizenlemeler gerceklestirilmesi gerekmektedir.
Parasal ve mali agidan diizeni saglayacak, kurumsal, yasal ve anayasal reformlar
diizenlenmelidir. Istikrar icerisinde devam ettirilebilir biitcede ortaya ¢ikan
aciklar acik bir bicimde belirtilmeli ve bu dogrultuda hiikiimetleri baglayici
reformlar ihmal edilmemeli ve gerekli diizenlemeler yapilmalidir. Kamu
bor¢lanmasinda disiplinin saglanmasi da son derece onem arz etmektedir. Ayrica
vergi uygulamasi adaletli olmali, tarafsiz olmali, basitligi ilke edinmeli, istikrara
ve genellige dayali ve ayni zamanda da etkinlie dayandirilan ilkeler
kapsaminda revize edilerek yeniden olusturulmalidir (Uygun, 2011: 18-19).

- "Esnek kur uygulamasi, doviz piyasasinda meydana gelebilecek ekonomik
vurgunsal atak ve sigrayislara karsi bir 6nleme gorevi iistlenmektedir. Esnek kur
uygulamasinin bu faaliyetini slirdiirebilmesi i¢in uzun zamanda hem faiz hem de
doviz kurundaki meydana gelecek gelisimlerin gilivenilir bir tabana

sabitlendirilmesi saglanmalidir" (Aktan ve Sen, 2001: 8).

1.4.2.Mikro Onlemler

Meydana gelmesi muhtemel ekonomik ve finansal krizlere kars1 mikro agidan,
yani firmalar ve isletmeler acgisindan esas almmasi icap eden birtakim tedbirler de
bulunmaktadir. Olast kriz durumlarinda olusabilecek negatif sonuglardan minimum
diizeyde etkilenmek i¢in firmalarin asagidaki tedbirleri almasi ve uygulamasi
gerekmektedir (Aktan ve Sen, 2001: 9):

e Modern yonetim anlayisi icerisinde yer alan “toplam kalite ydnetiminin”

firmalarda uygulanmasi i¢in 6nemli derecede ugraslar gereklidir. Etkin liderlik
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gerektiren bu konuda, yoneticilere ve Ozellikle de iistte bulunan yoneticilere
onem arz eden sorumluluklar diismektedir.

e Yonetim sistemleri arasindaki en yenileri igerisinde yer alan sinerjik yonetim
anlayisi, stratejik yOnetim anlayisi ve insan kaynaklari agisindan yonetim
alanindaki yeni sistemler firmalarda etkili bir bicimde uygulanmahdir.

e Firmalarda kalitede yilikseklik, maliyetlerde dusiikliik, serilik ve etkin hizmet
amaglar1 gercevesinde “degisim miithendisligi” tekniginden faydalanilarak koklii
degisiklikler yapilarak, firmalarda yeniden yapilanma saglanmalidir.

Mikro diizeyde finansal krizlere kars1 alinabilecek diger onlemlerden bazilarini
sOyle siralayabiliriz (Eroglu, 2012: 7):
% Doviz kurunda istikrarin saglanmasina iligkin 6nlemler,
e "Islemlerin vergilendirilmesinin saglanmasi
e Kurun belirli bir noktada sabitlemek ya da limitleri yoniinden kurun
ayarlanmasi
e Katl doviz kuru uygulamasi (hem sermaye hem de reel olmak iizere her
iki piyasa agisindan farkli kur uygulamalarinin saglanmasi)
e Ulkeleraras1  bankacilik  incelemelerinde  artisn saglanmast,
sermayelerdeki kagiglarin engellenebilmesi
e Trading Halts olarak adlandirilan uygulamalara 6zen gosterilmesi (kriz
doneminde finansal faaliyetlerdeki piyasalarinin sonlandirilmasi)
e Target Zone sistemi (Asil olmayan kur da meydana gelen degisikliklerin
Ulkelerarasi elbirligi yapilarak engellenmesi)"
% Finansal sistemin giiclendirilmesine yonelik tedbirlerin alinmasi
¢ Merkez bankasinin finansal sistemi yakindan takip etmesi
% Kurumsal esgiidiim (Mali otorite ile parasal otorite arasinda koordinasyonun
saglanmast)
% Ulusal ve uluslararasi finans sisteminin seffaflik diizeyinin arttirilmasi
% IMF’nin roliiniin yeniden dizayni (IMF’nin ulusal ekonomik politikalarinin
etkinligi ve kalitesinin gelistirilmesi ve finansal piyasalarin gelisimini

gozetleyerek politika tedbirleri onermesi).
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1.5.EKONOMIK KRiZ TURLERI

Ekonomik kriz; tlkenin olagan tarzdaki {retiminde sermaye tasarrufunu
olusturacak noktanin oldukca ardinda ve ¢ok altinda yer almasi, sermaye tasarrufunun
kesintiye ugrayarak azalmasi, dolagim biitiinliigiiniin ve iiretimin kesintiye ugramasidir
(Eren, 2010: 1-2). Ekonomik kriz olgusu bir¢ok ekonomist ve iktisat¢ilar tarafindan
farkli yorumlanabilmektedir. Bazilar1 i¢in durgunluk dénemi, bazilari i¢in resesyon kimi
iktisat¢ilar icin de enflasyon, deflasyon durumlar1 ekonomik kriz olarak tanimlaniyor.
Ayrica bunlardan hangisinin ekonomik kriz hangisinin finansal kriz oldugu da olduk¢a
onemlidir. Ekonomik kriz, tiiketicilerin taleplerinde diisiisler ve isletmelerin yatirim
miktarlarinda meydana gelen biiyiik 6lcekli distisler, lilkede yiliksek diizeyde issizlik
durumlarinin bas gostermesi ve buna bagl olarak da yasam standartlarmnin olumsuz
etkilenerek diisiik yasam kosullarmin artmasi, bigiminde ortaya ¢ikabilir (Egilmez,
2017: 48). Ekonomik krizlere yol agan etkenler incelendiginde ilk sirada yer alan
etkenler kapitalizmin kiiresellesmesi, dis ticarette serbestlesme, serbest piyasa
ekonomisine gecis, ekonomiler arasindaki finansal entegrasyonun artis1 yer almaktadir.
Bunlarm yani sra Uretim, istihdam, hiikiimetlerin piyasaya vergi, devaliiasyon vb.
yontemlerle miidahalede bulunmalar1 ve fiyatlar genel seviyesinde yasanan ani
dalgalanmalar da finansal krizlere yol agabilmektedir (Aktan ve Sen, 2001: 7).

"Ekonomik Kkrizlerin, finansal sektorlii krizler ve reel sektorli krizler olmak
iizere Sekil 1°deki gibi iki kisma ayrildig1 goriilmektedir. Reel krizler, istihdam alaninda
ve/veya lretimlerde ciddi oranlarda daralmalar ve azalislar bi¢ciminde meydana
gelmektedir, finansal krizlerin tanimiysa, ekonominin reel kesiminde olumsuz bir
sekilde zarar verici izler olusturan ve piyasalarin etkili isleyisi yoniindeki kuvvetini ve
bicimini dagitan finansal piyasa ¢okiisleri olarak tanimlanabilir" (Isik, 2015: 5).

Reel sektor krizleri, hizmet, isgiici ve mal piyasalarinda ortaya ¢ikmakta iken
finansal krizler ise parasal a¢isindan, bankacilik sektorii agisindan, dis bor¢ agisindan ve
borsa agisindan krizler olarak Sekil 1°deki gibi dorde ayrilmaktadir. Hizmet ve mal
piyasalarinda goriilen krizleri, enflasyon ve durgunluk yoniinden olmak iizere Sekil
1’deki gibi iki baglik altinda, para krizlerini ise 6demeler dengesinde ve doviz kurunda

meydana gelen krizler olmak iizere iki kisimda incelenecektir.
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Sekil 1: Ekonomik Kriz Tiirleri
Kaynak: Ugur, 2015: 8

1.5.1.Reel Sektor Krizleri

Reel sektérde meydana gelen krizleri, hizmet ve mal sektoriindeki piyasalar ile
isgiicliniin oldugu piyasalardaki miktarlarda, yani istihdamda ve/veya iiretimde 6nemli
oranda kisilmalar ve azalmalar seklinde meydana gelen kriz tiirii olarak belirtilmektedir

(Eren, 2010: 3).

Reel sektor krizleri “Issizlik, Durgunluk ve Enflasyon” krizleri olmak {izere
aciklayacak olursak Issizlik krizleri emek (isgiicii) piyasasindaki igsizlik oranlarmin
alisilmis yani kabul edilebilir olan seviyenin iizerinde seyretmesi durumudur (Ugur,

2015: 9).

Ulkedeki enflasyonist baskilarin ardindan para miktar artarak olagan seviyelerin

lizerinde devamli ve biiylikk oranlarda kamuda agiklarin verilmesine neden
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olabilmektedir. ithal mallarm {icretlerinde yiikselisler olusturarak, iiretimlerin iistiinde
negatif boyutlarda etki olusturan devamli déviz kuru ylikselisleri, ekonomik ve finansal
birimlerde yer alan kesimin enflasyonda fahis seviyelerde yiikselis arzusu i¢inde olmasi,
politik dengesizlikler yaratmaktadir. Ulkedeki siyasi ydneticilerin enflasyon seviyesini

diistirme konusundaki kararliligina olan giiven azalabilmektedir (Deniz,2013: 18-19).

1.5.1.1.Mal ve Hizmet Piyasalarinda Goriilen Krizler

Hizmet ve mal piyasalarinda goriilen krizleri enflasyonda meydana gelen krizler
acisindan ve durgunluk yaratan krizler olarak iki farkli alanda incelersek:

= Enflasyon Krizi

Enflasyon krizi, hizmet ve mal piyasalarinda genel fiyatlar seviyesindeki
devamli artis oranlarmin belirli olagan diizeyin iistiinde seyretmesi olarak ifade

edilmektedir (Eren, 2010: 3).

*  Durgunluk Krizi

"Durgunluga yol acan krizdir. Ucretlerde meydana gelen standart seviyesinde
bulunan rakamlardaki yiikselislerin, ekonomide hizmet ve mal iiretiminde yatirimlari

0zendirecek diizeye oranla daha diisiik bir oranda gerceklesmesidir" (Eren, 2010: 3).

1.5.1.2.isgiicii Piyasalarinda Gériilen Issizlik Krizleri

Yeryliziindeki ekonomilerin tamaminda uygulamakta olan iktisat yontemlerinin
gayelerinden birisi de ekonomi alaninda tam istihdam diizeyine ulasarak istihdamin
maksimum seviyelerde gergeklesmesini saglamak hatta tam istihdam oranimni
gerceklestirebilmektir. Bir ekonomide ki mevcut olan kaynak miktarinin tiimiiniin
iretimlere yonlendirilmesi her ne kadar olanaksiz ise de iilkedeki isgiicii/emek
faktoriiniin iiretime dahil edilmesi olduk¢a 6nemlidir. Ulkede istihdam seviyesi ne kadar
yiikselirse kaynaklarin maksimum diizeyde kullanim orant da artmaktadir. Bir

ekonomide istihdam kavramiyla birlikte issizlik ve igsizlik oranlarinin da dikkate
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alinmas: gerekmektedir (Altuntepe, 2009: 132). Issizlik krizi, emek ve isgiicii
piyasalarindaki issizlik oranlarmin olagan seviyelerin iizerinde seyretmesi seklinde
olusan issizligin piyasalarda yiiksek oranlarda artmasi seklinde ortaya c¢ikan krizdir

(Eren, 2010: 4).

1.5.2.Finansal Krizler

Literatiirde finansal istikrarin olmamasi, finansal diizenin saglanamamasi,
finansal yonden kirilganligin olmasi ve sistemin risk altinda olmasi kelimelerinin
kullanim asamasinda siklikla birbiri yerine gegebilmektedir. Ifadeler genellikle finansal
piyasalarda varliklarin tlicret ve adetlerinde 6n goriilmeyen ve beklenmeyen ani
degisikliklere sebebiyet veren sapmalarin ortaya meydana ¢ikma ihtimali olarak ve ayni
zamanda bir tehlike durumu seklinde ifade edilmektedir. Dolayisiyla bahsi gecen bu
ifadeler genellikle finansal krizin goriilebilme ve meydana gelme ihtimalini
belirtmektedir (Basyigit, 2010: 4). Finansal krizler, finansal piyasalarda goriilen
iicretlerdeki ve adetlerdeki sert konjonktiirel dalgalanmalarin sonucunda ya da
bankacilik alaninda miisterilerin kredi taksitlerini 6dememe oraninin yiikselmesiyle
meydana gelen 6nemli ekonomik sorunlardir (Deniz,2013: 19). Finansal krizlerin
yasanmasl, finansal piyasalarin faaliyetlerini ifa edememesi ve etkili bicimde fonksiyon
saglayamamas1 ile sonug¢lanmaktadir (Delice, 2003: 58). Ayrica finansal krizleri,
finansal piyasalarin, faaliyetlerini ve fonksiyonlarin1 ifa edememesi olarak da
belirtilebilir. Finansal piyasalarda fonlari, sahislarin veya isletmelerin sahip oldugu
verimi yiiksek diizeydeki yatirim bdlgelerine aktarmakla gorevli aktarim mekanizmasi
gorevini yerine getirmedigi durumda finansal kriz olugsmaktadir (Eren, 2010: 4). Diger
bir ifadeyle finansal krizler, finansal piyasalarda yasanan sorunlar sonucunda piyasanin
etkin bir sekilde faaliyet gosterememesi sonucunda ortaya ¢ikmaktadir (Metinsoy, 2010:
19).

Finansal krizler de 6deme fonksiyonlarinin bozuldugu ve etkin dagilim agisindan
da kaynaklar incelendiginde kaynaklardaki dagilim miktarmin diizenli olmadig:
goriilmektedir. Finansal piyasalar igerisinde meydana gelen bu olumsuzluklarin,
finansal kuruluslarin performanslar iizerinde negatif yonde etkiler olusturarak krizin

ekonominin tamamma yayildig1 goriilmektedir. Diger bir tanima gore ise finansal kriz,
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finans sektoriiniin altinda yer alan sektorlerde parasal yonden, bankacilik agisindan ve
dig borgla alakali olarak gelisen hizli ve yiiksek oranli problemleri belirtmekte
kullanilmaktadir (Demir, 2015: 5). Bu sorunlar devleti makro agidan firmalar1 ise mikro
acidan onemli bir oranda tesir ederek gerceklesmekte olup finansal krizler genellikle
gelismekte olan piyasalar igerisinde genig bir alanda goriilmektedir. Finansal krizleri
esas hatlar1 kapsaminda incelersek bunlar: Parasal alanda etkili olan krizler, Bankacilik
alaninda etkili olan krizler, Dis bor¢ yoniinden etkili olan krizler ve Borsa iizerinde

meydana gelen krizlerdir. Finansal kriz tiirlerini incelersek;

1.5.2.1.Para Krizleri

Herhangi bir iilkenin milli parasima spekiilatif saldir1 (finansal saldir1) sonucunda
ulusal parada yiiksek oranda deger kaybi olusursa, merkez bankasi yiiksek oranlarda
doviz satmak durumunda kalirsa ve faizleri de yliksek diizeylerde artirmak amaciyla
ulusal paray1 korumakta giicliik ¢ekerse bu durumda para krizleri olusur (Delice, 2003:
59). Burada para krizlerinin olusumunda ki diger etkenlerse ulusal paranin disinda kalan
para grubunun yer aldigi dolayli varliklarin yurti¢i sermayelerinden hizli bir sekilde
cekilmesi so6z konusu olup aymi zamanda da faiz oranlarinda asir1 boyutlarda
dalgalanmalarin yasanmasidir. Bu olusan risklerin ardindan merkez bankasinin da déviz
kuru istiindeki hakimiyetini kaybetmesi ve nominal doviz kurunda %10-25 arasinda
degerini yitirirse bu durumlarin sonucunda olusan soklardir (Yiicel ve Kalyoncu, 2010:

56).

"Para krizleri, {ilkenin wulusal parasina karst1 duyulan giivende azalma
goriilmesiyle beraber tamamen kaybolmasi sonucunda spekiilatif kaynaklarin iilkeden
yurt disina kagmaya baslamasi ve merkez bankasi tarafindan tiim uygulamalarina
ragmen mevcut kurun istikrarli bir sekilde devam ettirilemeyerek yerli paranin devaliie
edilmek zorunda kalmmasi ya da tamamen dalgalanmaya birakmak zorunda kalinmasi
seklinde ifade edilmektedir" (Ugur, 2015: 10). Ayrica Para krizlerine neden olan
spekiilatif ataklar asagidaki durumlardan sonra da ortaya ¢ikabilmektedir, bu durumlar

ise sunlardir (Delice, 2003: 59):

> "Ulke igerisinde ekonomide aktif piyasalarda yasanan c¢okiisiin ardindan
¢ikabilir,
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» Doviz cinsinden kisa donemli yurt dis1 kaynakli bor¢ miktarindaki yiikselisin
ardindan ¢ikabilir,

» Doviz kurundaki yiiksek oranli artiglar ve cari hesap acigindaki yiikselisin
ardindan ¢ikabilir,

» Uygulanmakta olan doviz kuru sistemlerinden sabit kurun birakilmas1 diisiincesi

dogrultusunda segilen politikanin ardindan meydana gelebilmektedir".

Para krizleri bilhassa doviz kuru sabit olan sistemlerde piyasada istirak
saglayanlarin isteklerini ani bir sekilde ulusal parayla ikame edilmis aktifler kismindan
yabanci parali aktifler kismma yonlendirmelerinin ardindan, merkez bankasmin déviz
rezervlerinin tiikenmesiyle meydana gelen kriz tiirtidiir (Bagyigit, 2010: 13). Doviz krizi
olarak da adlandirilmaktadir. Nedeni ise yabanci para birimi kurunda hizli bir sekilde
ortaya ¢ikan degisiklikler ve bu degisikliklerle baglantili bir sekilde sermaye
hareketlerinde degisiklikler sonucunda meydana gelmektedir. Sabit doéviz kuru
sisteminde sermayenin ulusal paranin disindaki paralara yonelmesiyle merkez
bankasindaki doviz rezervlerinin diismesi sonucunda meydana gelebilmektedir (Ugur,

2015: 10).
Para krizlerinin belirleyici sebepleri sunlardir (Ugur, 2015: 10).

» Finansal alt yapmnin zayif ve yetersiz olmast

Y

Makroekonomik gostergelerin zayif olmasi ve iktisat politikalarin hatali olmasi

» Teror saldirilart veya siyasal yonden ekonominin tehdit altinda olmasi gibi
beklenmedik ve tesadiifi olaylar

» Abhlaki risk ve asimetrik enformasyon olgusu

» Piyasada bulunan kreditérler ile uluslararasi finansal kuruluslarm hatal

ongoriileri ve hatal hissiyata kapilmalaridir.

* (Odemeler Dengesi Krizi

Sabit kur sistemleri uygulamakta olan iilkelerde yasanan para krizleri “Odemeler
Dengesi Krizi” seklinde de ifade edilmektedir. Sabit kur sistemine dahil olan {iilkeler

para krizlerinde, lilkedeki doviz rezervinde azalmalar olduguna dikkat ¢ekmektedirler

(Delice, 2003: 59-60).
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= Doviz Kuru Krizi

Esnek kur sistemleri uygulamakta olan ekonomilerde goriilen para krizleri
“Doviz Kuru Krizi” seklinde adlandirilmaktadir. Esnek kur sistemini uygulayan
ekonomilerde yasanan para krizlerinde kaynaklarda ortaya c¢ikan diisiislerin yerine

kurda yasanan degismelere dikkat ¢ekilmektedir (Delice, 2003: 60).

1.5.2.2.Bankacilik Krizleri

Bankacilik krizleri, bankalarda yer alan mevduatlardaki likiditenin yiiksek
oraninin miisteriler tarafindan alinmasi veya miisterilerin vadesiz hesaplarindaki
paralarmi hizli bir sekilde c¢ekmek istemeleri durumunda bankalarin bu talebi
karsilayamamas1 ¢ercevesinde nakit problemlerin yasanmasi ve devaminda ise iflas
etmeleriyle sonuglanmasi ya da hiikiimetler tarafindan yiliksek 6lcekli finansal destek
saglayarak miidahale etmek zorunda kalmasi durumudur (Delice, 2003: 61). Bankacilik
krizleri, bankalarin verdigi kredilerin geri donmemesi ya da geri doniis oraninin diisiik
olmasi1 ve bu diisiisiin giinden giine artis gostermesi, bankalarin sermayesinin biiyiik bir
cogunlugunu kaybetmesi ya da iflas1 6nleyemeyen bankalara devletin el koymas1 gibi
sebeplerle de ortaya cikabilmektedir (Bagyigit, 2010: 14). Bankacilik krizlerinin
yasandig1 donemlerde kredilerin geri doniislerindeki yasanan sorunlarin da artmasiyla
birlikte bankalarin bilangolar1 bozulmakta, isletme kredilerinin vadesinde meydana
gelen diisiisler ve reel piyasanin kredi isteklerinde diisiisler yasanmaktadir. Menkul
piyasalarinda hizli ve giiclii konjonktiirel dalgalanmalarin yasanmasi, finansal
sistemlere duyulan giivensizlik nedeniyle sermaye kayiplar1 gibi meydana gelen sasirtict
sonuclar bankacilik krizlerinin temel etkenleri arasindadir (Yiicel ve Kalyoncu, 2010:

55-56).

Ayrica bankalarm iflas etmeleri sonucunda, bankalarin kapanmasiyla veya
birlesmesiyle bankalar iflas durumundan kurtarilamiyor ve iflas noktasindaki bankalar1
devlet miidahalesi ile kontrol saglanamiyorsa: s6z konusu bu bankalar iflas etmeden de,
birlesme, devlet tarafindan satin alinma ya da yiiksek oranl hazineden destek yapilmasi
sart ise, artik bankacilik sektoriinde krizin baslangi¢c agsamasi oldugu kabul edilmektedir
(Eren, 2010: 6).
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Bankacilik krizinin temelinde bankalarin likidite yetersizligine diigmesi
sonucunda talepleri karsilayamamasi yatmaktadir. Bankacilik krizleri ile para krizleri
kiyaslandiginda bu iki kriz tiiriinde iki yonlii etkisellik s6z konusudur. Para krizleri,
bankacilik krizine doniisebilmektedir, ayn1 zamanda da bankacilik krizleri para krizine
sebep olabilmektedir. Ayrica bankacilik krizleri ile para krizinin bir arada gergeklesmesi

durumuna da ikiz kriz denilmektedir (Uygun, 2011: 10).

Finansal krizler icerisinde yer alan bankacilik krizine yol acan etkenleri

asagidaki gibi ifade edilebilir (Ugur,2015: 13).

e Makro Ekonomik Soklar: Ekonomide yasanan durgunluk donemleri, faiz
oranlarinda meydana gelen yiikselisler, isletmelerin finansal sonlar1 (6deme
giigliigii), konut piyasasinda yasanan negatif durumlar, kisa donemli kaynaklar1
uzun donemli krediye doniistiiren bankalar1 sikintrya diisiirmektedir.

e Riskli faaliyetler: Tiirev lriinlerde gelisimin saglanmasi, fahis oranda faiz
riskine katlanilmasi, doviz kuru riskleri ve doviz kuru risklerinden dolay1 da agik
pozisyonlar, riskli faaliyetler ¢ergevesinde yer almaktadir.

¢ Yogun Rekabet: Mevduat faizleri izerindeki baskilarm kaldirilmasi, bankalarin
rekabet gliciinii arttiran, tiirev araclarda gesitliligi saglayan ve agik pozisyon alan
finansal bir yapiya doniistiirmiistiir.

e Kaotii Yonetim: Kar marj1 diisiik olmasiyla beraber riski yiiksek faaliyetlere
girisilmesini saglayan yonetim ve ac¢ik pozisyonlar bankalarin giic duruma
diismesine yol agmustir, ayrica ticari faaliyetlerin bankalarm kontroliin de
yapilmamas1 da yonetim sorununu giindeme getiren baska bir durumdur.

e Bankacilik yapisi: Bankacilik sektoriinde Muhabir bankalarin yer almasi, islem
miktarlarinin artmasina ve tiirev araglarin ¢esitlenmesinde etkili rol oynamustir.
Ayrica finansal piyasalarda kiigiik yapidaki bankalarin sayismin fazla olmasi da
bankacilik yapisinda denetimleri sekteye ugratan ya da giiclestiren 6nemli bir
etkendir.

e Finansal serbestlesme: Finansal serbestlesmenin etkisiyle hassas bir yapiya
sahip bankacilik alanmnin, yasanan krizlerin daha genis bir alanda etkisini hizl

bir sekilde hissettirmekte oldugu goriilmektedir.
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e Kisa siireli yabanc1 kaynaklara bagimhhk: Bankacilik sektoriiniin sorunlari
arasinda en Onemli olani, mevduatlardaki para miktarinin 6nemli oraninin
yabanci para birimine ait oldugu goriilen iilkelerde yasandigi goriilmektedir. Bu
tiir yabanci para mevduat oranmin yiiksek oldugu bankalarin ve finans
kurumlarmin etkilenmesinde yabancilarin olumsuz ekonomik gelisimlere karsi
asir1 duyarl olmasi etkilidir. Ayrica bu tiir bankalarda olumsuz ekonomik bir
durum oldugunda bankalardaki yabanci mevduat hesaplarindaki paralarmnin
tamamin1 alarak hesaplarin1 kapatma yoniindeki panik saldirisi, bankacilik
sektoriine 6nemli boyutlarda zarar vermektedir. Bu durum bankalarm yabanci
rezervlerin de ani bir sekilde azalmasina dahasi tiilkenmesine neden olarak

bankacilik sektoriinde para krizi olusturur.

Bankacilik krizleri kapsaminda, sistematik kriz bdliimleri ise agagidaki maddeler

seklinde ifade edilmektedir (Basyigit, 2010: 14):

> Toplamda yer alan varliklar icerisinde Odenmeyen bor¢ miktarinm en az %10
seviyesinde oldugu durumda,

> Kurtarma maliyetlerinin Gayri Safi Yurti¢i Hasila (GSYIH) nm % 2’ sini asmas1
durumunda,

» Banka sorunlarmin yiiksek oranda bankalarin millilestirilmeleri sonucunda sona
ermesi,

» Bankalardaki mevduat hesaplarmi dondurma, bankalardaki tatil siirelerinin
devam ettirilmesi, mevduatlar i¢in genellestirilmis garantilerin saglanmasi gibi

acilen alinmasi gereken tedbirlerin meydana gelmesidir.

Bankacilik krizleri ile para krizleri karsilastirilirsa, bankacilik krizlerinin para
krizlerine gore ¢cok daha uzun siireli olumsuz etkisi oldugu goriilmektedir. Bankacilik
krizleri yapilan uzun siireli arastirmalara gore 1980’li yillarin ortasindan itibaren

baslayarak artis gosterdigi sonucuna ulasilmistir (Delice, 2003: 61).

1.5.2.3.D1s Borg¢ Krizleri

Dis borg krizi, bir iilkede karsilasilmig olan yurtdist 6demelerinde yasadiklari

problemlerin sonucunda, 6zel ya da kamu sektoriine ait olan borglarin faizleri ile
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anaparasint 6deyecek maddi yeterliliginin olmamasi durumunda {ilkenin borg¢larini
O0deyemeyecegini ilan etmesidir (Yiice ve Kalyoncu, 2010: 56). Dis borg¢ krizinin en
onemli nedenlerinden birisi lilkenin disaridan aldig1 borg¢lar1 degerlendirememis olmas,
verimli alanlarda kullanmamig olmasi ya da verimli alanlara aktarimamasidir. Bu
durumun sonucunda borglanilan miktarin tiiketimin oldugu alanlarin finansmaninin
saglanmasinda harcanmasi ya da verimi diisiik ya da sifir sayilabilecek, geri doniisiinde
yiliksek risk barindiran uzun dénemli yatirimlarda kullanilmasi sonucunda dis borg
krizleri olugsmaktadir. Yurt disindan alan s6z konusu kredilerin vadeleri geldigi zaman
ekonominin tamaminda sistemik bir 6deme yetersizliginin goriilmesi gibi sorunlar
meydana gelmektedir (Eren, 2010: 6). "Diger bir ifadeyle dis bor¢ krizi, iilkeye ait dis
borcunu devletin kendi borcu ya da 6zel kesime ait bor¢ olsun, s6z konusu borcun
O0denememesi vaziyetini belirtmektedir. Genel olarak hiikiimetler tarafindan yurtdigina
ait bor¢lar i¢in 6deme vadesi geldiginde 6demelerde sorunlar yasanmasi ve yeniden
bor¢lanma hususunda problemler yasamalari nedeniyle dis borglar i¢cin 6deme
planlarinda revize yapilmasi ya da vadesi gelen borg¢larmin otelenmesi seklinde

meydana gelmektedir" (Bagyigit, 2010: 18).

D1s borg krizlerinin uluslararasi boyut kazanmasi ve uluslararasinda sorun haline
gelmesi 1980’11 yillarin ilk donemlerine dayanmaktadir. 1980 yilindan itibaren petrol
krizinin etkisiyle dis bor¢larin bir sorun haline geldigi goriilmektedir. 1980°11 yillarda
GOU’ler grubundaki ¢ogu iilkenin yurtdisma ait borglarmda 6deme sorunlar1 yasamasi
ve borglarmi 6deyememesi s6z konusu olmustur. S6z konusu iilkeler borg¢larmi 6teleme
talebinde bulunmuslardir. Ornegin Meksika'nin 1982 yilinda dis borg yiikiimliiliigiinii
yerine getirememesi ve ardindan bu konuda Meksika’y1 dis bor¢ krizinden kurtarma

operasyonu baslatilmistir (Karagozli, 2016: 18).

Glinlimiizde bor¢ krizine Avrupa bor¢ krizi 6rnek olarak gosterilebilir. Avrupa
borg krizi giiniimiizde bile borglu iilkeleri 6deme gli¢liigli konusunda sikintiya sokmakta
olup etkilerinin siirdiigli goriilmektedir. Avrupa bor¢ krizi ilk olarak Yunanistan da
yasanmis ardindan Euro Bdlgesi igerisinde yer alan bircok ekonomilerde de oldukca
etkili olarak genis bir alana yayilim gostermistir. Avrupa bor¢ krizi kamuya ait
bor¢lanmanin oldugu kriz tiirline 6rnektir. Avrupada yer alan devletlerde goriildiigii
tizere devlet sorumlu olduklar1 bor¢ yiikiiniin altinda kalmis ve vadesi gelen borcunu

O0deyemez duruma digmiistiir (Ugur, 2015: 14). Kamu sektoriine ait borglarm geri
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O0demelerde vadesi gelen borglarini ifa edemeyecegi yoniindeki olumsuz ekonomik
riskler olduguna dair olusan diisiinceler sonucunda iilkelere 6zel sermaye girislerinde
Oonemli oranda diislislere neden olmakla birlikte bu durum ayrica doviz krizine

doniisebilmektedir (Delice, 2003: 61).

1.5.2.4.Borsa Krizleri

Borsada islem goren menkul kiymetlerin fiyatlarindaki dalgalanmalar
incelendiginde s6z konusu dalgalanmalar konjonktiirel bi¢cimde degildir. Borsada
yiikselisler varsa ekonomiye olan giiveni ve ekonomik parametrelerin olumlu oldugunu
yansitmakta oldugu anlasilirken, borsadaki biiyiik deger kayiplar1 sonucunda fiyatlarda
asir1 diisiisler meydana gelirse, bu durumun sonucun da borsada islem goren hisse
senetleri fiyatlarindaki asir1 fiyat azaliglari ortaya ¢ikacak ve bu durumun sonucunda ise
borsa krizi yasanacaktir. Giinlimiize kadar borsada yasanan en siddetli kriz ise 1929
yilinda yasanan biiyiik buhrandir (Ugur, 2015: 14).

Ulusal ya da uluslararasi makroekonomik gostergelerde bir sorundan dolayi
yatirimcilarin risk algisi artarsa, yatirimcilar borsada degerlendirdikleri tasarruflarini
daha giivenli olduguna inandiklar1 alanlara dogru kaydirmaya baslarlar. Borsada yatirim
yapanlarm c¢ogunun bu sekilde davranmaya baglamasiyla da borsa krizi baglar (Isik,
2015: 8).

Borsa krizlerinin temel nedenleri asagidaki gibidir (Demir, 2015: 6).

e Siyasi krizin etkilerinin artis gostermesi ve hiikiimetin gelecegine yonelik
belirsizliklerin artis gdstermesi ve bu duruma bagl olarak yatirimcinin endise
duymasi,

e Borsada faaliyet yiiriitmekte olan firmalarin bilango yapilarindaki bozulmalar,

e Makroekonomik dengelerin bozulmasi,

e Diinyada finansal piyasalarda hammadde ve emtia fiyatlarindaki asir1
dalgalanmalarin yasanmasi olarak belirtebiliriz.

Finansal varlik iicretlerinde veya doviz kurunda ciddi boyutlarda konjonktiirel
dalgalanmalarin olusumuna sebep olan ortak etki kisaca, finansal kriz ¢esitlerinin,
istikrarli bir sekilde devam ettirilemeyen ekonomik dengesizliklere neden olmalaridir

(Bagyigit, 2010: 19).
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1.6.KRiZLERIN KAPSAMI

Krizlerin baglangic noktalar1 ve etkiledigi alanlar sadece iilkelerle smnirlt
degildir. Ulkelerin disinda krizlerin ¢esitli yayilm alanlar1 ve etkisel agidan

farkliliklarda olabilmektedir. Ekonomik krizlerin kapsamini:

» Etkilerinin ulusal boyutlarla sinirli olan ekonomik kriz
» Etkilerinin bolgesel boyutlarla smirlt olan ekonomik kriz
» Etkilerinin kiiresel boyutlara ulasan ekonomik kriz olmak tizere ii¢ farkli yayilim

alanina sahip oldugu goriilmektedir.

1.6.1.Ulusal Ekonomik Krizler

Krizin ¢iktig1 iilkenin uluslararasindaki ticaret hacmi ve sermaye hareketleri son
derece onemlidir. Ge¢misteki krizlerin biiylik kisminin sadece krizin yasandig iilkeyle
smirlt kalmasinda ge¢mis donemlerde kiiresellesmenin heniiz gergeklesmemesinden
kaynakhidir. Burada gosterilebilecek en biiyiik istisna 1929 biiyiik buhran donemidir
(Egilmez, 2017: 52). Ayrica krizin ¢iktig1 iilkenin uluslararas1 piyasalardaki ticaret
hacmi ve sermaye yapisi da olduk¢a dnemlidir. Kriz doneminde {iilkenin uluslararasi
ticaret hacmi sinirh ise, kriz sadece ¢iktigi {ilke de yasanacak ya da bu lilke ile yakin
ticari faaliyetleri olan tilkelerle smirli kalacaktir. Bu durumda krizin uluslararasi

piyasalarda etkisi minimum diizeyde kalacaktir.

Ozellikle sosyalist ekonomik sistemin uygulandigi ekonomiler incelendiginde,
bu ekonomilerin ¢ogunda, piyasa ekonomisi disinda kaldig1 i¢in ortaya ¢ikan kriz baska
ekonomilerde hissedilmemis olup diger iilkelere yayilmamistir, Bu duruma Rusya
krizini 6rnek olarak gosterebiliriz. Rusya da cikan kriz sadece ilgili iilkeyi etkilemis
ancak diger iilkelere yayilmamustir (Isik, 2015: 11). Ulkemizde ise 2001 yilinda yasanan
bankacilik krizide ulusal ekonomik krizlere 6rnek olarak gdsterilebilir, yasanan 2001
krizinin Rusya ve Tiirkiye’ye komsu Ortadogu bazi iilkeleri etkilerken diger iilkelere

yayilmamistir (Egilmez, 2017: 52).
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1.6.2.Bolgesel Ekonomik Krizler

Bolgesel krizlerin ortak 6zelligi adindan da anlasilacag1 tlizere krizin ¢iktigi
iilkeyle birlikte, bu iilkeyle ticari bagi olan diger bolge iilkelerin de ekonomisine sirayet
etmesi sonucu bolgesel ¢apta olusan krizlerdir. Baz1 donemlerde ekonomilerde boy
gosteren krizler krizin meydana geldigi iilke ile ticari faaliyetlerde bulunan diger
ekonomilere de bulasabilmektedir bu durumda kriz ulusalliktan bdolgesellige
dontisebiliyor. Ancak bu tarz krizler kiiresel bir boyut kazanmamaktadir (Isik, 2015:
12).

Tayland’da baglayan, 1997 Asya Krizi olarak literatiirde yer alan kriz
incelendiginde, krizin bagladig1 iilkeden sonra bolgedeki diger ekonomiler {izerinde
etkili olmustur. “Bu durumun temel nedeni, yatirimcilarm Hindistan, Singapur, Cin,
Tayland, Hong Kong gibi giiclii ekonomilere sahip Asya iilkelerine ayni gozle
bakmasidan kaynaklanmistir” (Isik, 2015: 12). Bu durumun sonucunda da yasanan
Tayland krizinin biitiin bolgeye ve biitiin islemlere yayilarak bdlgesel boyut kazandigi
goriilmektedir (Egilmez, 2017: 52).

1.6.3.Kiiresel Ekonomik Krizler

Kiiresellesen kapitalizm ile birlikte, uluslararasi sermayelerin serbest hareket
etmeye baslamasiyla ve giiniimiizde tlkelerin birbirleriyle olan ekonomik iliskilerinin
hizla artmas1 ve finansal faktorlerin etkisiyle bir lilkede ortaya ¢ikan kriz tiim diinyaya
sirayet edebilmektedir (Egilmez, 2017: 53). Krizin tiim diinyaya yayilmasi durumuna
kiiresel ekonomik kriz adi verilmektedir. Giliniimiizde diinyanin biiylik bir bolimii
sermaye hareketlerini serbest birakmis olmasinin bir sonucu olarak gii¢lii ekonomilere
sahip llkelerde yasanan krizlerin tiim diinyay1 etkileme ve yayilma riski ytiksektir.
Biiyiik buhran donemi (1929) ve kiiresel finansal kriz (2008), krizlerin kiiresel boyut
kazanmasina 6rnek durumundadir. Kiiresel kriz, ABD’de 2007 yilinda baslayarak diinya
geneline yayilan mortgage kredileri sisteminin sebep oldugu krizidir. ABD’deki krize
benzer sebeplerden dolay1 ingiltere’ye sigrayan ekonomik kriz daha sonrasinda 2008
yilinm birinci ¢eyreginden sonra kiireselleserek tiim diinyay:r sarsan ekonomik krize

doniigmiistiir (Egilmez, 2017: 52).
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1.7. KURESEL FINANSAL KRiZ

Sermaye  hareketlerinin  uluslararasi alanda  serbestlesmesiyle birlikte
kiiresellesmenin de etkisiyle iilkelerin birbirleriyle olan finansal ve ekonomik
iligkilerinde biiyiik boyutlarda artiglar yagsanmistir. Ekonomik kiiresellesmenin etkisiyle
uluslararasinda sermayelerdeki hareketleri ve hizmet ve mal ticareti hacminde artislar
gostermekte ve teknoloji alaninda yasanan gelismelerin genis alanda oldukga seri bir
bi¢imde yayilma gostermektedir (Yurdabak, 2015: 5). Ozellikle sermaye hareketlerinin
serbestlesmesi gibi faktorlerin etkisiyle bir ekonomide olusan krizin diger biitiin
iilkelere seri bir sekilde yayilmakta oldugu goriilmektedir. Boylece giiniimiizde
herhangi bir iilkede bas gosteren kriz hizli bir sekilde uluslararasit boyut kazanmaktadir.
Bu duruma en iyi 6rnek ayn1 zamanda iizerinde ¢alismis oldugum ABD’de 2007 yilinin
ortalarindan itibaren bas gosteren ve yil 2008’e geldiginde uluslararas1 boyut kazanan

kiiresel finansal krizdir (Egilmez, 2017: 53).

1.8. KURESEL KRiZIN ORTAYA CIKISI VE YAYILMA SURECI

Yasanan teknolojik gelismelerle birlikte 6zellikle tarih 1990’1 gordiikten sonra
bu tarihten itibaren finansal sistemde meydana gelen ciddi degisiklikler ve teknolojik
ilerlemenin de kaydedilmesiyle beraber bilgilere seri bir sekilde ve daha az maliyetlerle
ulagilabilmesi bir¢cok finansal araglarda gelisimi saglamistir. Bireylerdeki finansal
kazang istahinin artmasiyla finansal liriinlerin ¢esitli bolgelerde kolaylikla ve hizlica el
degistirebilmesi 0Ozellikleriyle diinyanin tiimiinde piyasalarma yansimasma neden
olmustur. ABD piyasalarinin merkezinde yer alan bu sistem, ABD’nin ekonomik
sisteminde ortaya c¢ikan olas1 bir aksaklik, bir problem hizlica diinyanin tamamina
yayilmasina yol agmaktadir. Giiniimiizde de gii¢lii ekonomilerde meydana gelen krizler
hizlica diinyanin tiimiine yayilmaktadir. Kiiresel krizin temelinde ABD yer almakta olup
ABD’de konut kredisi (Mortgage) piyasasindaki sorunlar krizin temel etkenidir
(Yurdabak,2015: 15).

2007 yil1 ortalarindan itibaren ABD’de konut sektoriinde meydana gelen kiiresel
finansal kriz hizlica ABD’nin ardindan diger ekonomilere ve finansal sektérden reel

sektore hizli bir sekilde yayilmistir. O donemde yasanan kriz sonrasinda finansal
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kuruluglardan bazilar1 iflas ederken bazi kuruluslarda yerel ydneticilerce finansal

boyutta desteklenerek yikilislarin 6niine gegilmistir (Yurdabak, 2015: 17).

1.8.1. Kiiresel Kriz Oncesi Ekonomik Goriiniim

Globallesmenin ardindan uluslararas: ticaretin gelisimiyle ticari faaliyetlerde
smirlarin  kalkmasi, wuluslararast ekonominin birbirleriyle uyumlu bir bigimde
calismasma olanak tanimistir. Giliniimiizde kiiresellesmenin sagladig: bir yenilik olarak
ekonomik sistemde ikili yapinin ortaya ¢ikmasini saglamistir. S6z konusu olan bu yeni
yapinin bir kisminda ticari 6zellikte olan mal ve hizmet piyasasi yer almaktayken, diger
kismindaysa genellikle finansal olarak kabul goren islemlerin yer aldigi sanal olarak
tabir edilen piyasanin olustugu goriilmektedir. Kiiresellesmenin ardindan ise finans
sektoriiniin, sanayi sektoriine gore oldukca 6ne gectigi goriilmektedir. Glinlimiizde hem
tiizel kuruluglarla hem de o6zel kuruluslarin ellerinde yiiksek miktarda fonlar
bulunmaktadir. Ozel ve tiizel kuruluslarin kasasinda bulunan bu fonlara sahip olan
isletmeler ve kisiler, kisa donemli sermayelerde meydana gelen hareketlenmelerden ve

bu tarz hareketliliklerden kazang saglamayi1 hedeflerler (Demir, 2015: 39).

Global ekonomide gelismis olan iilkelerde faiz oranlarinda meydana gelen
diisiisler ekonomideki likiditenin bollagsmasma sebep olmustur. Likidite bollugundaki
yiikselislerin, yiikselen ekonomilerde yer alan iilkelere ve gelismekte olan iilkelere
dogru kaymasi s6z konusu iilkelerde i¢ taleplerde artisa neden olmakla birlikte,
ekonomik faaliyetlerde artiglara yardimci olurken ayni zamanda biiylimenin
finansmanma da katki saglamaktadir. 2004 yilindan sonra, ABD gibi gelismis iilkelerin
ekonomilerde likidite fazlaliginin da etkiledigi i¢ talep artisi, enflasyon oranini
artirirken bir taraftan da faiz hadlerini artirmaya baslamistir. Ayni1 zamanda ABD’nin
cari agiklardaki hizli biliylime ile biitgede yasanan agiklarin son donemlerde hizli bir
sekilde ylikselmesi kiiresellesen ekonomide riskli bir unsur olarak ortaya ¢ikmustir.
Ayrica diinya varlik ve petrol fiyatlarinda yasanan yiikselisler ve hedge fonlarin finansal
piyasalarda ortaya c¢ikartmakta oldugu endigeli durum global ekonomide kirilganligin
giderek yiikseldigi izlenimini gostermektedir. Bu gelismelerle birlikte yiiksek cari agik
sorunu olan Tiirkiye de, diinya genelinde piyasalarda meydana gelen bu durumlardan

onemli boyutta etkilenmekte oldugu goriilmektedir (Metinsoy, 2010: 41).
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1.8.2.Mortgage Sistemi ve Krizin Nedenleri

2008 krizinin ortaya ¢ikisinin asil nedenini daha iyi anlamak i¢in, ABD
mortgage piyasasina kisaca deginmek daha faydali olacaktir. "ABD mortgage piyasasi
incelendiginde mortgage sistemi “birincil piyasalar ile “ikincil piyasalardan”
olusmaktadir. Birincil piyasalar da mortgage kredisinin diizenlenmesi s6z konusu iken,
ikincil piyasada ise mortgage sistemine dayandirilarak menkul kiymetlerin alim satim
islemlerinin yapildig1 piyasadir. Ikincil piyasalarda, basta kurumsal, bireysel
yatirimcilar ve yatirim bankalar1 olmak tizere birgok kesim bulunmaktadir. ABD’deki
s0z konusu mortgage sisteminde mortgage kredilerinde tepedeki gelir grubuna Prime ya
da Kalite diizeyine iist A denilmektedir, orta seviyede gelire sahip olan kesime Alt A
grubu ve gelir durumu alt da yer alan kesime ise subprime ya da riskli grup olmak {izere

iice ayrilmaktadir" (Deniz, 2013: 43).

Bu sekilde Kategori edilmesinin nedeni, kredi talebinde bulunan miisterinin yer
aldig1 gelir kategorisine uygun risk durumunun belirlenmesi, riskin miisteri hangi grupta
yer almaktaysa gruba gore ideal faizlerde kredi verilerek miisterinin krediyi kullandirim
saglanmasidir. Subprime’da ve Alt-A seklinde tanim grubuna (orta gelir grubu)
bakildiginda bu iki terimin hi¢bir otoritenin ya da kurumun yapmis oldugu resmiyette
kullanilan tanimlar arasinda bulunmamaktadir. Bu ifadeler, risk diizeyi yiiksek olan
bor¢lu miisterilerle bu miisterilerin disinda yer alan borglu miisteriler arasindaki
degisikligin net olarak anlasilabilmesi diisiincesiyle gelistirilmistir. Esasen subprime
mortgage kredilerinin, krediler ile baglantili riskli etkenlerden veya kalitesinin diisiik
olmas1 nedeniyle krediyi ddeyememe ihtimali fazla olan, ABD’deki gelirine gore
smiflandirildiginda alt kisimdaki grupta yer alanlarin evlerinin olabilmesi i¢in ortaya

c¢ikartilmis yeni bir olusumdur (Oztiirk ve Gvdere, 2010: 384).
Mortgage, 3 temel piyasadan olugmaktadir;

» "Birincil Piyasa; Ev sahibi olmak isteyenlerin nakit ihtiyacini saglamay1
diistinenlerle, ev sahibi olmak isteyen kesime fon vermek isteyen kurumlarm bir
araya geldikleri piyasalara denilmektedir. Birincil piyasalarda fona ihtiyaci
olanlarla, kredi saglayan kuruluslar ve piyasalarin devamliligin1 saglayan kamu

kurumlar1 yer almaktadir.
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> Ikincil piyasa; Konut kredilerinde ipotegin karsiliginda kredi saglandiktan sonra
ipotegin birincil piyasada a¢ilmasinmn ardindan mevcut ipoteklerin alim ve satim
islemlerinin yapildig1 sektordiir.

» Sermaye piyasalari; Tahvillerin, bonolarm, hisse senedi gibi ikincil piyasalarda
islem goren araclarin bankalarca, 6zel emeklilik kuruluslarinca ve sigorta
sirketleri olmak iizere kurumsal yatirimecilarin yatirim karar1 alarak islem

gerceklestirdikleri sektordiir".
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Birincil piyasa:

-Basvuru
(origination)
-Kredi Onay

(underwriting)
-Araci Bankacilik
(servicing)
-Degerleme
(appraisal)
-Finansor

(lender)

Ipotek
Teminatl

Alacaklar

>

€

Nakit ve/veya
ipotek
teminath
menkul

kiymet

N

-ikincil Piyasa
Kuruluslar1
-Bankalarin

Ikincil Piyasa

Enstrimanlari

Ikincil piyasa:

Konut Yapimcilari

Sigorta

Ipotek
Teminatl
Menkul
Kiymetleri

>

€

Ipotekli
Teminatl

Alacaklar

Risk Derecelendirme

Gayrimenkul Degerleme

Sermaye Piyasasi:

- Kurumsal
Yatirimcilar
-Emeklilik
Sirketleri
-Emeklilik
Kuruluslar
-Sigorta

Kuruluslar

Sekil 2: Mortgage Piyasalar Arasi Islemler
Kaynak: Isik, 2015: 34

Mortgage Sisteminin isleyis sekli kisaca 6zetlenecek olursa; konut sahibi olmak

isteyen alic1 6nce sahsi 6deme imkanina uygun konutu belirler. Buradaki 6nem arz eden

nokta, konut tutarmin minimum %?25’inin alicinin elinde nakit olarak bulunmasidir.
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Mortgage finans kuruluslart ilgili konutun fiyatinin %75’ine kadar olan kismi igin
finans saglamaktadir. Daha sonra alic1 evin {icretinin maksimum %75’i oraninda ki
kismi i¢in finans kurulusuna bagvurur. sonrasinda ise krediyi kullandirmadan once
finans girketi konut kredisini talep eden miisterisine s6zlesmenin oncesindeki verilmesi
gereken bilgi formunu vermektedir. Alict bu bilgi formunu inceleyerek evin ticretini bir
sonraki giin i¢erisinde finans kurulusundan alabilecek sekilde kararini vererek islem
tamamlanir. Finansal ticreti saglayan kurulusun, miisterinin olast bir durumda
taksitlerde 6denmeme ihtimaline kars1 kendisini giivence altina almak i¢in miisteriden
hayat sigortasina yonelik poligesini tanimlatmasini talep eder. Bahsi gegen islemlerin
tamamlanmasimin ardindan konutun belirtilen {icretinin maksimum %75’lik oranindaki
tutar1 icin finans kurulusu alictya uzun dénemli mortgage kredisini vermektedir (Isik,
2015: 34). Bu islem sonucunda ayni zamanda konut kredisine istinaden sigorta (Konut
Kredisine dayali menkul kiymet) yapilir ve sigorta fonunda olusan kaynakla yeni bir

mortgage kredisi kullandirilir.

"Faiz oranlarmmin disiik seviyelerde bulundugu evrelerde risk istahinin
yiikselmesiyle sahislarin kredilerindeki gegmis donemlerine bakilmaksizin kullandirilan
subprime mortgage kredilerinde, faiz oranlarinin artmasiyla beraber temerriitlerde ve
icralar ile konut satislarinda artiglar meydana gelmistir. Bu durum karmasik tiirev
araclar vasitastyla finansal sistemin igerisine dagilmasma ve sisteme yayilarak
dalgalanmalara sebep oldugu goriilmektedir" (BDDK, 2008: 45). Kiiresel finansal krizin
baslamasinin ardindan FED para arzini ve likitleri ¢ogaltan, daralmaya karsi1 da onleyici
tedbirlerin alindig1 uygulamalar izlemesinden kaynakli piyasada likidite bollugu
yasanmis ve bu durum krizin ¢ikmasinda etkin rol oynamistir. Krizin olusumuna
FED’in izlemis oldugu para politikasiyla birlikte, likiditede fazlaligi ve 6zen
gosterilmeden kullandirilan kredilerin sektore yayilmasi, saydamlik eksikliginin olmasi,
menkul kiymetlestirme, derecelendirmeleri yapan kuruluslardan kaynakli etkenlerin de
sebep oldugu gozlemlenmektedir (Sahin, 2012: 4-5). 2007 yilinin ii¢lincli doneminden
itibaren krizin baslangicin1 olusturan bu silirecte mortgage kredilerini kullanan
miisteriler tarafindan taksitlerinin vadesinde 6denmeme durumunda ortaya cikan
problemler ve 6deme diizensizligi kredi sisteminin hepsini olumsuz yonden etkilemistir.
Bireysel konut sektoriinde 2007 yilinmm {giincii doneminin sonundan baslayarak

piyasadan toplam %62,3’liikk kismmna denk gelen Hope Now ortakliklarina dahil olan
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toplamda 33,3 milyon adet mortgage oldugu tespit edilmisken, Mortgage Bankalar
Birliginden yapilan acgiklamaya gore 53,4 milyona denk gelen bir sayida Mortgage
sozlesmesi oldugunun tahmin edildigini belirtmektedir. Bu dagilim oranina prime ve
subprime ayrimimin yapilarak hesaplandiginda ifade edilen adetlerin %87’si subprime
kredilerinden kaynakli 45,4 milyon adete tekabiil eden gecikme miktarnm oldugu
gorilmiistiir (BDDK, 2008: 45).

"ABD’de baslayan kiiresel finansal krizdeki temel sorun mortgage kredilerin
isleyisindeki finansal bozulmalardir. Bu finansal bozulmalarin disarisindaki sebepleri

ise sunlardir" (Demir, 2015: 42):

e "Konut kredilerinde uygulanan faizlerdeki yapilarin uyumsuz olmasi,
e Merkez bankasi tarafindan karsiliksiz olarak para basilmasi,
e Menkul kiymetlerde fonlanmasi islemlerinde sikisikliklarm yasanmasi,
e Kredi finansal iirtinlerde yasanan artislar,
e Konut fiyatlarindaki balonsal seklinde artiglarin yasanmasi,
e Kredi derecelendirme asamasinda yagsanan problemler seklinde belirtilebilir".
Kredibilitesi diisiik olan kisilere daha yiiksek faiz oranlariyla subprime mortgage
kredileri verilmesi ABD’de yiiksek riskli kredilerin boyutunu yaklasik 1,5 trilyon dolara
yiikselirken bu oran 2001 — 2006 yillar1 arasinda 2,5 trilyon dolarn {izerine ¢ikmistir.
ABD ekonomisinde borsa Mart 2000 ve Ekim 2002 tarihleri arasinda %50
oraninda deger kaybetmistir. Tiim ugraslara ragmen iki yil sonrasinda %50 oranindaki
ekonomik kaybin sadece yarisia yakini tekrar doniis saglarken, {lilkede borglardaki artis
oranlart devam etmistir. Borsa kopiiglinde asir1 artisin  ardindan patlamanin
yasanmasindan dolay1 ekonomideki sasirtict etki, konut sektoriindeki spekiilasyonlardan
dolay1r konut {icretleri bor¢ kopiigiinde meydana gelen artiglarin yasanmasiyla
sakinlestirilmistir. 2004 yilinda ise enflasyonla miicadele kapsaminda FED’in
politikasinda meydana gelen degisimler sonrasmnda faiz oranlarinda yiikselmeler
baslamistir. ABD’de degisken faizle kullandirilan sistemdeki mortgage kredilerindeki
O0demelerde problemler ¢ikmasinda bu durum etkili olmustur (Eren, 2010: 75-76).
Kiiresel finansal kriz, mortgage kredisinden ziyade mortgage kredisine dayali
tirev Uriinlerden dolayr ortaya ¢ikan bir krizdir. 2008 yilinda yasanan séz konusu

kiiresel finansal krizde problemin kokenini, iistiine finansal iiriinler eklenmis olan
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mortgage kredilerinin finansal iirlinlerin yapisi geregince hizli bicimde el degistirmesi
yatiyordu. S6z konusu finansal {irlinler, mortgage kredilerini saglayan finansal
isletmenin, kredilerdeki riskleri {iclincii sahislara aktarmasia olanak tantyan araglardir.
Finansa triinlerin araciligiyla mortgage kredilerini bir diger {igiincli sahsa aktaran
finansal isletmeler, misterilerine yeni krediler kullandirabilmek i¢in gereken kaynaklar1
kolayca elde ettiklerinden dolay1 kredilere dayali finansal {iriinlerin degeri oldukca hizl

bir sekilde yiikseliyordu (Yurdabak, 2015: 16).

1.8.3.Konut Kredisi Balonunun Patlamasi ve Kriz Siireci

Kiiresel finansal krizin temeli 2007 — 2008 doneminde ABD’de ortaya ¢ikan ve
Agustos 2007 yilinda baslayan mortgage krizidir. Piyasanin yapisal durumu,
denetimlerdeki noksanliklar1 ve bu siire¢ icerisinde uygulanan politikalar o donemde
sonuglarmin ongoriilemeyecegi olumsuz durumlara neden olmustur. "Yasanan kiiresel
kriz aslinda 6nceden yasanmis olan finansal krizlere gore bir¢ok yonden benzer
Ozellikleri bulunmaktadir. Daha Once yasanan finansal krizlerde goruldigi gibi
asagidaki ii¢ temel yikic1 faktor kiiresel finansal krizde de etkindir" (Oztiirk ve Gdvdere,

2010: 382):

e Yanlis yonetilen yenilikler,
e Varlik fiyatlarinda meydana gelen balonlar,

¢ Finansal isletmelerin bilanco yapilarimdaki meydana gelen bozulmalar.

Kiiresel finansal kriz 6ncesi donemde ipotek karsiliginda kullandirilmis olan
mortgage kredilerinin etkisiyle olusan kredilerde goriilen balonsal artiglar, ancak
refinansman sistemiyle, bu durum ise konut iicretlerindeki yiikselislerin siirdiiriilebilir
olmasiyla saglanabilirdi. Diger taraftan, konut iicretlerinde o zamanda gdzlemlenen bu
artiglar, tretimlerdeki degerlerde meydana gelen artisin oldukga iistiindeydi. Konut

kopligiiniin olusmasmin nedeni bu durumdur (Demir, 2015: 44).

"Ev fiyatlarindaki balonsal yiikselislerin yasandigi donemlerde, kisa donemli
dolara uygulanan faiz uygulamalarmin artmasiyla beraber, devamli olarak artmakta olan
konut ticretleri 2006 yilindan itibaren konut sektdriinde bas gosteren durgunluk ile

birlikte azalmaya baslamistir. Ucretlerin yiiksek oranlarda yiikselecegi diisiincesiyle
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yiikksek oranlarda faizleri kabul eden tiiketiciler i¢in tahminlerinin tersi yoniindeki
degisiklikler meydana gelmistir. Degisken faiz politikas1 uygulanan subprime mortgage
kredilerinin piyasalarda baskilar olusturmasi sonrasinda faiz miktarlarina miidahalelerde
bulunulmus ve kisa donemli faizlerdeki oranlarda azaliglar yasanmistir. Ancak, faiz
oranlarinin azaltilmasi mortgage kredilerinin taksit 6demelerini belli seviyeye dek
diisiirmils, teminat kapsaminda sayilan evlerin degerinde azalmalara yol a¢mustir.
Gayrimenkul fiyatlarinin yliksek oldugu zamanlarda, mortgage kredileriyle baglantili
menkul kiymetlere ait diisiik risk kategorisinde hesaplanarak yatirim diisiinenlere arz
edilmesi sonrasinda teminat niteliginde olan konutlarin {icretlerinde hizli diisiislerin

yasanmast sonucunda 6nemli oranda zararlar olusmustur”" (BDDK, 2008: 50).

Hem Avrupa’daki iilkelerde Hem de ABD’de, Konut piyasasiyla yakinen
baglantili faaliyet yiirliten sigortacilik sektoriine iliskin gostergelerin yer aldigi
rakamlari, 2004 yilindan itibaren baslayip 2007 yilinin ikinci doneminin sonuna kadar
artiglar1 gostermekteyken, mortgage krizinin ardindan s6z konusu endeks rakamlarinda
azalmalar yasanmaya basladig1 gorilmektedir. Mortgage krizinin ABD’nin
ekonomisinde olumsuz yonde sorunlar yasatmasmin en gii¢lii sebeplerinden biri, insaat
sektorii ve sigortacilik alani ilk swrada yer alarak konut sektdriiyle yakindan iligkili
sektorlerce baslayan duraksamalarin hizli bir bigimde makroekonomik gostergelere
yansimis olmasidir. Hiikiimetin uygulamis oldugu politikalarinin tiiketimi arttirmaya
yonelik politikalardan olusmasi ve ayrica ekonomik canlanmanin da insaat sektoriiyle
yakidan iligkili oldugu diisliniilmesi sebebiyle ev fiyatlarinda meydana gelen hizli
degisimler, kisa zamanda ekonomik gostergeler ile finansal gostergelerin negatif agidan
etkilemesine sebep olmustur. S&P Case/Shiller Konut Fiyatlar1 Endeksinde 2007
yilinda goriilen diislis, tarihinin en biiyiik yillik diisiisii olarak kayitlara ge¢mistir. 2008
yilinm ikinci aymndan itibaren, S&P Case Schille Endeksine gore olgiildiigiinde bir
onceki yilin rakamlarina kiyasla ev fiyatlar1 ABD’nin 20 ilinde %13 oraninda azalmalar

yasandigin1 gostermektedir (BDDK, 2008: 51).

"Bu donemde konut fiyatlarinda olusan gercek dis1 fiyatlar, konut fiyatlarinin
stirekli olarak artmasindan dolay1 fark edilmiyordu. Bu durum ise olusan kopiigii daha
da biiylitmekte ve konut kredisinin balonunun patlamasina neden olacakti. Kiiresel
finansal krizin yaklasmasiyla, konut {icretleri hizla yiikselmektedir, krizin meydana

gelmesi Otelenebilirdi. Ancak 2007 yilinin Haziran ayma dek devamli artan evlerin
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iicretleri endeksi, takip eden iki ayda da degisim gostermemistir. 2007 yilinda son
aylarda ise, 2006 yilina oranla azaliglarin basladigi goriilmektedir. Ekim 2007 yilinda,
ABD’nin tiimiinde konut tcretleri endeksi, %6,7’lik bir azalis gerceklesmistir. Bu
donemde konut {iicretlerinin azalmasmin ilk bastaki sebeplerinden biri, ABD’de artan
enflasyon oranlartyla miicadele kapsaminda faiz oranlarinda artiglarin yagsanmasidir.

2001°de %1,75 olan faiz seviyesi, 2006’nin on ikinci ayinda %5,25’e yiikselmistir"

(Demir, 2015: 44-45).

Tablo 1: Mortgage Kredi Krizinin Likidite Krizine Doniisiim Siiresi:

urinler tekrar

varliklarmi satti.

talepleri olustu.

kullanicilari i¢in

2007 Temmuz 2007 Agustos 2007 Eyliil 2007 / C4 ve Sonrasi
Subprime/Kredi Likidite Krizi Kredi ve Likidite Krizi Devam Ediyor
Krizi
*Piyasalar * 1k kredi sorunlari *Likidite agig1 *Yiiksek donem
Subprime kredi | sonuglarini géstermeye devam etti faizleri
O6demelerinin basladi. *Bankalar hala kisa | *Spekiilatif
yapilmamasiyla | *Risk istah1 azald. vadeli bor¢lanmaya | davraniglar kredi
soka girdi. *Yatirimeilar varliga devam etti ve kullananlar1
*Subprime dayali finansman bonosu | donem faizlerini olumsuz etkiledi.
kredilerine almakta isteksiz davrandi. | ylikseltti. *Tiiketiciden
dayali finansal | *Kisa vadeli finansman | *Yeni kredi kaynaklanan riskler

azaldi.

degerlendirildi | *Bankalar talepleri kosullar sikistirildi1 | *Merkez bankasi
*Yiiksek profili | karsilamak icin nakit *ECB, FED ve yardimlarini tahmin
olan yatirimcilar | tutmaya bagladi. BOE gecikmeli etmek kolaylasti.
zarar kaydetti *3 aylik LIBOR oranlar1 | olarak acil likidite

*Yatirimceilar yiikseldi. sagladi.

riskten *Borglanma maliyetleri | *FED Faizleri

kaginmaya etkilendi. 9%0,5 puan indirdi.

bagladi

*Kredi riskleri

yeniden

fiyatlandu.

*Yatirimeilar

nakit

Kaynak: BDDK, 2008: 1
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1.8.4.Krizin Sonrasinda Ekonomik Goriinim

Kiiresel finansal krizin ardindan diinya genelindeki ekonomilerde ortaya ¢ikan
tablo incelendiginde, gelismis iilke kategorisinde yer alan iilkelerin s6z konusu krizin
etkisinin yiiksek oranlarda oldugu anlasilmistir. Kiiresel finansal krizin devam ettigi
slire zarfinda geligmis {ilkeler grubunda yasanan problemler, geligmis iilkeler grubuyla
ticaret yoniinden ve finans yoniinden iliskileri olan gelismekteki grupta yer alan tilkeleri
de ciddi oranlarda etkilemistir. Gelismekteki grupta yer alan tlkelerin biiylime oranlar:
onemli bir oranda azalmistir. Geligmis iilke grubunda yer alan ABD, Japonya, Fransa,
Ingiltere gibi gelismis iilkelerde issizlik seviyesi, istihdamin azalmasindan dolayi

onemli boyutlarda azalmalar olmustur(Demir, 2015: 46).

1.9. KURESEL KRiZiN NEDENLERI

Ekonomik krizlerin ne zaman ¢ikacagmni ya da derinliginin ne derece olacagini
tahmin etmek neredeyse imkansizdir. Tahmin edilebiliyor olsaydi tarih boyunca
yasanan bir¢ok krizin etkisi dnlenerek ya tiim diinya da yanki bulmazdi ya da bir¢ok
krizin derinlesmesinin oniine ¢oktan gecilmis olurdu ve biz bugiin yasanan krizlerin ne
denli derin olduklarmi incelemiyor olurduk. Ormegin 2008 yilinda yasanan kiiresel
finansal krizde, ABD’li iktisat¢ilarin 2007 yilin1 takip eden zaman diliminde ABD
ekonomisinde ve dolayisiyla diinya ekonomisinde bir resesyon yasanacagia dair ¢esitli
goriisler mevcuttu. Ancak higbir iktisat¢1 kiiresel finansal krizin bu denli tiim diinyay1

etkisi altina alacagini tahmin edemedi (Eroglu, 2012: 8).
2008 kiiresel krizinin nedenlerini asagidaki gibi siralayabiliriz (Isik, 2015: 32);

e Mortgage kredilerinde 6zensizlik, likidite bollugu ve konut fiyatlarindaki
balonsal artislar

e Kredi Tiirev piyasalarinin genislemesi ve menkul kiymetlestirme

e Seffaflik (Saydamlik) eksikligi

e Uluslararasi derecelendirme (Kredi derecelendirme) kuruluslarmin hatalari

e Diizenleyici ve Denetleyici kuruluslarin hatalar1 ve yapisal sorunlari

Kiiresel krizin baslangi¢ nedenini birgok analist ve kurumlar ABD’de subprime

mortgage piyasasindaki yasanan problemlerden kaynaklandigina inanmaktadir. ABD’de
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o donemde yasanan finansal ve ekonomik sorunlarin basinda ABD iilkesinin
ekonomisini canlandirabilmek gayesiyle, 6zellikle ingaat grubunda yer alan sektoriin
vasttasiyla, hem 6deme imkani hem de kredibilitesi digerlerine oranla az olan sahislara
mortgage kredisi kullandirilmasina imkan taninmasi ve bdylece finansal grubun yiiksek

risk iistlenmesi yatmaktadir (Isik, 2015: 32).

1998-2008 aras1 donemde ABD’de, yerel sektordeki kar oranlarinin diismesi ve
hazine tahvillerinin diisiik getiri oranlarma sahip olmasindan dolay1 cazibesini yitirmesi
sonucu, mortgage piyasasi uluslararasi finansal sermayenin baslica yatirimlar i¢in odak
noktast durumunu almustr. Ilgili donemde iilke icerisindeki konut sektdriine
bakildiginda fonlardaki akislarin mortgage kredisi maliyetlerini asir1 derecede
ucuzlatirken, fon arzinin artig1 mortgage sektoriinde dncesinde uygulanmalarda yer alan
bazi uygulamalarin gevsetilmesine neden olmus ve artan risklilik oranmi yliksek olan

(subprime) kredilerin kullanimi hizlica genislemistir (Basyigit, 2010: 79).

1.9.1.Mortgage Kredilerinde Ozensizlik, Likidite Bollugu ve Konut Fiyatlarindaki
Balonsal Artislar

Kiiresel kriz donemi Oncesinde ABD’de bankalarin kullandirdiklar1 konut
kredileri incelendiginde Oncesinde sadece zenginlere ve gelir durumu yiliksek olan
kesime mortgage kredisi kullandirilmaktaydi. Ancak burada dikkat ¢eken durum kiiresel
krizin baslamasinin belki de krizin hizlanmasmin ya da kiiresel boyut kazanmasinin en
onemli faktoriin konut kredilerinin kriter aranmaksizin ve 6deme giicline bakilmaksizin
herkese kullandirilmasidir. Mortgage Sisteminin amacma bakildiginda aslinda bu
sistemin baslica gayesi halkin kira dder gibi konut sahibi olabilmesini saglamakt1 ancak
konut kredileri dylesine bir boyut kazanmistir ki bankalarca vatandaslardan meslegi-isi
olmasa da, gelir durumu zayif olsa da veya da varlig1 olmasa da bu sahislara bile kredi
kullandirmaya basladiklar1 goriilmektedir. 2000‘den 2006’nin son zamanlarma dek
finansal piyasalardaki likidite miktarlarinda devamli artis yasanmistir. Bu donemde
bollasan likidite miktarmm kar marji yiiksek olan iglemlere aktarilmast ABD’nin
bankacilik alanmin karsilagtig1 ciddi problemlerden birisi olmus ve ilgili donemdeki bu

ticari islemler arasinda ilk sirada konut kredilerinin yer aldig1 goriilmektedir.
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ABD Konut sektoriinde yasalar kapsamindaki ve kurumsallik kapsaminda
yapilan islemler krize yol acan diirtiilere sebep olmustur. Oncelikle konut sahipleri i¢in
onem arz eden korumay1 hedefleyen diizenlemeler getirilerek, kisa donemde kazangli ve
faydali ancak uzun donemde sorunlu olan mortgage kredilerinin kullanimmna
yoneltilmistir. Konut sahiplerinin mortgage kredilerinin taksitlerini 6deyemedigi
durumda, bor¢ veren konutu tekrar alabilmektedir ancak konut sahibi zarara ugrarsa,
ugradig1 bu zararlar dava yoluna kapaliydi. Bu durum konut sahibi olanlarin mortgage
kredi taksitlerini 6deyememe durumunda ugrattiklar1 zararlar1 6demeden ve higbir yasal
sorunla karsilasmadan konuttan rahatlikla ayrilip gitmesine yol agmistir (Deniz, 2013:

52).

Grafik 1: ABD’de Ceyrek Donemler itibariyle Konut Ruhsatlar1 Degisim Orani (%)
Kaynak: Sancak ve Demirbasg, 2011: 182

Bu donemde bankalarin ellerinde satisa sunulmus c¢ok miktarda konut
birikmistir. Grafik 1 incelendiginde 2009 yilinda -33,6 oraninda bir diisiis
goriilmektedir. Ayrica bankalarin satisa sundugu konut sayisi ise giin gectikce artis
gostermeye devam etmistir. Grafik 1°de 2009 yilinda her ¢eyrek donemde konut ruhsat
degisim oraninda artis oldugu da agik bir sekilde goriinmektedir. Hacizli emlak ve
konutlarin satilamamasi, konut degerlerini daha da asagiya ¢cekmistir. Konut sektoriinde
yasanan durgunluga birde bankalarin konut satis ilanlar1 da dahil olunca, konut
fiyatlarinin ii¢ kat deger kaybetmesine sebep olmustur. Aslinda bu donemde konut
sektoriinde sigirilen fiyatlar olmasi gerektigi diizeydeki deger araligma inmistir.
Sigirilen konut fiyatlarindaki balon bdylece patlamistir. Konut almak i¢in kredi
kullananlar, aldiklar1 konut yatirimmdan kazang saglamay:r hedefleyen ABD’li

38



yatirimcilar, kredi borcunu 6deyemez duruma diiserek kullanmis olduklari kredilerin

altindan kalkamamislardir (Eroglu, 2012: 13).

1.9.2.Kredi Tiirev Piyasalarinin Genislemesi ve Menkul Kiymetlestirme

Kiiresel krizin en bagta gelen nedenlerden birisi de, ABD’de Mortgage fonlarinin
finansal kurumlar tarafindan yaygin bir sekilde menkul kiymetlestirilmesidir. Bu durum
2008 kiiresel krizinin gegmis donemlerde yasanan finansal krizlerden ayrilmasina neden
olan en 6nemli faktdrlerin basinda yer almaktadir.

Menkul kiymetlestirmeleri kisaca tanimlarsak ‘“Nakit degerlerin tek noktada
toplanarak olusan fonun yatwrimci grubuna satilarak, maddi degeri olan varliklar
iiretiminin saglanmasi seklinde menkul kiymetlerin tiretilmesidir”.

Menkul kiymetlestirmenin diger bir tanimi ise; isletmelerin alacaklarindaki
krediler, mevcut sermayesi ve diger alacaklarinda yer alan firiinlerin, bazi finansal
firmalara yonlendirilmesi yontemiyle menkul kiymetlerin ihracma dayali bir finansman
yontemidir (Isik, 2015: 38).

Kiiresel krizden onceki (2000-2006) donemler incelendiginde likiditenin bol
olmasi dikkatlerden kagmadigi gibi bu donem arasinda bireylerin normalden daha fazla
kredi kullandiklar1 goriilmektedir. Bu donemde asir1 kredi kullanima karsilik bankalarm,
kasasindaki mevduatlardaki diisiislere karsin, menkul kiymetlestirme sayesinde kisa
donemli menkul kiymetlerle uzun donemli varliklarin fonlamalarini arttirmistir.

"Kredi kullandirim olanagi taniyan firmalar alacaklarimmi teminat gostermek
suretiyle ellerindeki toplam konut tahvillerin tutar:1 trilyon dolarlar1 bulan varliklari
piyasaya siirmiistiir. Piyasaya siiriilen konut tahvillerinin sagladigi kazanglarin,
Amerikan hazine bonosuna gore oldukea iistiinde bulundugundan 6zellikle risk derecesi
fazla ve getirisinin yiliksek olacagini bekleyen kesim tarafindan serbest fon miktarinin
bu tahvil yatirimina aktarmasinda etkili olmustur. Bankalarca, kredilerdeki alacak
miktarlarmi1 menkul kiymetlestirme vasitasiyla yatirimlara doniistiirdiiklerinden konut
sektorii, yalnizca kredi saglayan kurumlarla krediyi alan miisterileri arasindaki kredisel
iligkilerine bagli bir sektor olmadigindan tiim finansal sistem yiikselen faizlerin
karsisinda konjonktiirel dalgalanmalarin yasandigi zaman dilimine dahil olmugtur"

(BDDK, 2008: 54).
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O donemlerde risklerin paylagimlari, kazang miktarinin yiiksek seviyede olacagi
beklentisi, bankalarin yasalara uygun olarak sermayedeki sorumluluklarmni ifa
etmelerinde kolayliklarin sunulmasi, bankalar daha fazla risklerin altinda kalmadan ve
da daha yiiksek miktarda mevduatlara gerek olmadan bankalarin kullandiracagi
kredilerin finansmanmni saglamak i¢in menkul kiymetlestirmelerin 6zendirilmesinin
nedenlerindendir. Menkul kiymetlestirme uygulamasmin krizin nedenleri arasinda
gosterilmesinin nedeni bu sayede risklerin finansal bir kurulustan diger bagka kurulusa
yonlendirilmesinin basitlesmesidir. Ornek olarak mortgage kredisini kullandiran
bankalarin kredi taksitlerinin 6denmesi ve burada toplanan tutar1 menkul
kiymetlestirmek suretiyle bir kismimi veya biitiiniinii bir yatirim bankalarma ya da
mortgage kurulusuna satig islemini gergeklestirir (Basyigit, 2010: 82).

Kiiresel krizin hemen oOncesinde mortgage kredi uygulamasina dayali olarak
aktarllan menkul kiymet sektOriiniin temel fonunun kaynagini olusturan mortgage
kredilerinde, bireylerin kullanmis olduklar1 bu krediler de geri doniislerinin olmamasi
sebebiyle ise ikincil piyasalarin fonlama asamasinda sorunlar ortaya ¢ikmaya
baslamigtir. O donemde esasen subprime mortgage kredilerinde goriilen menkul
kiymetlestirme islemleri, sermaye piyasasini gelistirmek yerine tam aksine mevcuttaki
isleyen sistemi temelinden bozulup dagilmasina sebep oldugu goriilmektedir (Isik,

2015: 38).

Tablo 2: Mortgage Ipoteklerine Dayali Olarak Thra¢ Edilen Menkul Kiymetler

Milyar $ Devlet Garantili MBS | Diger MBS | Toplam
2001 1.454,8 216,5 1.671,3
2002 1.985,3 263,9 2.249,2
2003 2.725,8 345,3 3.071,1
2004 1.375,2 403,8 1.779,0
2005 1.321,0 645,7 1.966,7
2006 1.214,7 773,1 1.987,8
2007 1.371,7 678,4 2.050,1
2008/1 98,5 3,2 101,7
2008/2 146,1 5,0 151,1

Kaynak: Isik, 2015: 38

Tablo 2’ye gore, ABD’de mortgage kredilerine dayali olarak ihra¢ edilen
menkul kiymetler incelendiginde, 2001°de toplamda 1.671,3 milyar $ tutarinda menkul
deger ihra¢ edilmis olup, s6z konusu miktarin 2007°de ise 2.050,1 milyar $’a
yikselmistir. 2001-2007 arasinda ihra¢ edilen menkul kiymetlerin de bu derece
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genislige sahip ikincil piyasa olusturulmus ve olusturulan bu piyasanin fonun kaynagini
olusturan mortgage kredileri taksitleri 6denmemeye baslanmasi sonucunda tahvillerin
geri 6demelerinde aksakliklar yasanarak ddemelerin yapilamamasina neden olmustur.
Bu donemde merkezinde mortgage kredilerinin oldugu sisteme bagli menkul kiymet ile
risklerini yaymaya c¢alisan fakat bu konuda basari saglayamayan finansal kuruluslar
zarar agiklamaya baslamislardir. Bu agiklamalarin ardindan piyasalarda olusan panik
havasi, bankalardan ani para ¢ekilislerine ve sermaye hareketlerinde diisiislere sebep
olarak likidite de yasanan problemleri de giindeme tasimistir. 2004-2006 doneminde
menkul kiymetlerin ithra¢ oranlarinda azalmalarin oldugu yillar iken, bu donem ayni
zamanda menkul kiymetlerde ki ihra¢ oraninin en ¢ok gergeklestigi tablodan da
incelenecegi tizere 3.071,1 milyar $ ile 2003 yilinda gergeklestigi gozlemlenmektedir

(Isik, 2015: 39).

1.9.3.Seffafhik (Saydamhk) Eksikligi

Kiiresel finansal kriz yasanmadan 6nce ABD’de ve diger gelismis iilkelerde,
birbiri ile ticari iliskili ve karmasik iliskilere sahip bir¢ok mali kurum ve mali arag
olusturulmustur. Bu kurumlar ve araglarin birbirleriyle baglantili ve karmasik yapida
iliskilere sahiptir (Deniz, 2013: 54-55). Ornegin, faiz haddi tiirev piyasalari,
forwardswap islemlerinden dalgali swapa kadar bir¢ok finansal ara¢ sunmaktadir (Isik,
2015: 39). Swradan yatirimcilar i¢in bu finansal araglarin karmasik yapismin
anlasilmasinda zorluklar ¢ikmakta ve takip etmek neredeyse miimkiin olmamaktadir
(Deniz, 2013: 54-55).

"Finansal piyasalardaki karmasik durum finansal piyasalarin saydamligini
etkilemekle birlikte Onemli problemlere sebebiyet vermektedir. Finansal araglarin
karmagik olmasindan baska saydamlik derecesine etki eden diger bir durum “asimetrik
bilgi“ kavramidir. Bu halde, bilgi yatirim yapanlar, firmalar ve diger aktorlere ¢esitli
hizlarla ve c¢esitli yontemlerle ulagsmaktadir. Daha evvel yapilan arastirmalar
incelendiginde ¢ikan sonuglara gore saydamlik arttik¢a finansal kriz riski azalmaktadir.
Aragtirmalara gore gelismekte olan lilkelerde saydamlik miktarinm olduk¢a az oldugu
tezine ulasilmistir. Ancak 2008°de yasanan kiiresel finansal krizi “gelismis Diinya’da

meydana gelmistir. Bu kiiresel krizde kredi veren kuruluslarin ellerinde bulunan
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varliklarin gesitlilikleri, ellerindeki varliklarin toplam degerlerinin ne boyutlarda
bulundugu ve ayni zamanda bunlardan sorumlu kisilerin kimler oldugu yeteri kadar
seffafliga uygun bir sekilde ifade edilmemistir. Lehman Brothers gibi yliksek oranda
tiirev varliklara sahip olmasina ragmen bu tarz biiylik isletmelerin iflas etmelerinin
ardindan meydana gelen risklerin analiz edilerek boyutlarinin hesaplanmasi

giiclesmistir" (Deniz, 2013: 54-55).

1.9.4.Uluslararas1 Derecelendirme (Kredi Derecelendirme) Kuruluslarinin

Hatalan

Diinyadaki finans sektoriine ve yatmrim sektoriine biiyiikk oOlgiide yon veren
derecelendirme kuruluslarindan Fitch, Standart&Poors, Moody’s vb. kuruluglar 1997
Asya krizi ve 2000 yilinin basindaki finansal skandal ve subprime krizlerinden sonra
2008 kiiresel krizini de ne yazik ki 6n gérememistir (Isik, 2008: 40).

Kredi kuruluslar1 incelendiginde aslinda aralarinda yasanan ¢ikarcilik faaliyetleri
oldugu soylenebilir hatta c¢ikar c¢atismasi en biiyiikk sorundur. Kredi kuruluslari
bankalarla ve diger finansal kuruluslarla ilgili degerlendirme yapip, notlar vermekte ve
bu finansal kurumlar tarafindan finanse edilmektedir. Durum bdyle olunca
derecelendirme kuruluslarinin ne derece objektif tavir sergiledikleri tartisma konusudur.
Belki de bu durumdan kaynakli olarak kredi derecelendirme kuruluslarinin objektif
degerlendirme yapma kabiliyetleri azalmakta hatta imkansiz hale geldigi goriilmektedir.
Diger taraftan derecelendirme kuruluslari finansal problemlerini her zaman tespit
edemedikleri gibi bazen de mevcut olan problemi kismen veya ¢ok gecikmeli olarak
gorebilirler (Isik, 2008: 40).

Kiiresel kriz 6ncesi donemde menkul kiymetlestirmenin asamasindaki karmasik
olusturulmus iriinlerde risk diizeyleri hakkinda analiz yapmakta olan birtakim
uluslararas1 derecelendirmelerde bulunan firmalarin, kredi iriinleri ustiinde riskler
olmasma ragmen giivenliymis gibi bir hava olusturmak amaciyla yatirimlarm giivenle
yapilabilecegi yoniinde degerlendirmelerde bulunmalarinin ardindan, finansal piyasa

icerisinde ¢esitli problemler bas gdstermeye baglamistir (Deniz, 2013: 55).
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1.9.5.Diizenleyici Denetleyici Kuruluslarin Hatalar ve Yapisal Sorunlar

ABD’de mortgage kredi piyasasinin tehlikeli boyutlara gelmesinin
nedenlerinden biri de finansal piyasalarla ilgili diizenlemelerin yetersiz olmasidir.
Finansal piyasalar siirekli yeniliklerle genislerken, finansal gézetim ve denetim ayni
diizeyde gelisme saglayamadigi goriilmektedir. Saydamligin olmamasi, finansal
kurumlarin kaldirag diizeylerinin yiikselmesine ve finansal istikrarin bozulmasma

olumsuz yonde katkisi olan etmenlerden biri olmustur (Deniz, 2013: 57).

Kiiresel kriz oOncesi donemde ABD finans piyasalarinda gevsek kredi
standartlarinin uygulanmasi, s6z konusu kiiresel krizi tetikleyen unsurlardan biri
olmustur. Bu donemde hem diizenleyiciler hem de risk yoneticileri bu uygulamalar1 géz
ard1 etmislerdir. Subprime mortgage kredi (ve ayn1 zamanda tasit kredileri ve kredi
kartlar) ihra¢ standartlarmin diismesi, kredi borglularinin temerriide diisme olasiligini
arttrmustir. Temerriit miktarinin artis1 ise yiiksek riskli subprime mortgage kredileri

iceren portfoylerin degerini diistirmiistiir (Isik, 2015: 42).

ABD finansal piyasalarda dagimnik yapida olan otorite yapisinin, her denetleyici
ve diizenleyici otoritelerin kendilerine has uygulamalar1 ve diizenlemeleri gelistirmeleri
hukuksal boyutta karmagikliligin ortaya ¢ikmasina yol agmistir. Uygulama asamasinda
ye alan diizenlemeler merkezi diizenleme ve yerel diizenlemeler seklinde ayrigsmasi
hukuksal kapsamdaki yapiy1 olduk¢a kompleks bir sekle doniistiirmiistiir (Basyigit,
2010: 85). Ornegin, mortgage dolandiriciligma iliskin uygulamalar incelendiginde New
Jersey, Utah, Colorado ve Oklahoma eyaletlerinde birbirinden ¢ok farkli kanunlarin yer

aldig1 goriilmektedir.

Merkezi agidan diizenlemelerin gézden gegirilmesinin giindeme gelmesinde tiim
eyalet kapsaminda yapilan yasal diizenleme hiikiimlerinin farkl: igeriklerden olugmasi
etkilidir. ABD’de de yiiriirliikte olan mortgage piyasalarinin faaliyetleriyle ilgili temel
kanun ve diizenlemeler asagidaki gibidir (BDDK, 2008: 20);

e "Hileleri Durdurma Kanunu (Stop Fraud Act),
e Banka Gizliligi Kanunu (Bank Secrecy Act),
e Adil Kredi Raporlama Kanunu(Fair Credit Reporting Act — FCRA),

e Borg¢lanma Limitleri (Lending Limits),
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¢ Finansal Gizlilik Haklar1 Kanunu (Right to Financial Privacy Act),

e 2002 Sarbanes — Oxley Kanunu (Sarbanes — Oxley Act of 2002),

e Amerikan Vatandaglik Yasasi (USA Patriot Act ),

e Kredilerde Dogru Bilgilendirme Kanunu (The Home Owner Shipand Equity
Protection Act — HOEPA),

e Kredilerde Firsat Esitligi Kanunu (The Equal Credit Opportunity Act— ECOA)".

1.10. KURESEL KRiZIN EKONOMIiK ETKIiLERIi

2007 yimin ikinci doneminden itibaren ABD’de mortgage kriziyle meydana
gelen kiiresel finansal kriz, yalniz ABD’yi degil, gelismis ve gelismekte olan {ilkeleri ve
diinya ekonomilerinin tamamini finansal ¢ergevede negatif bigimde etkisi altina almstir.
Kiiresel kriz ilk etapta faizler kanaliyla ortaya ¢cikmustir. Faizlere bagl olarak da kredili
konut alimlarm arttigindan ABD ile beraber tiim diinyay: etkisi altina almistir (Oktar,
Eroglu ve Eroglu, 2013: 11). ABD’de ilk dnce konut piyasasinda meydana gelen kriz,
ardindan ¢ok seri bir sekilde likidite olarak ifade edilen krize doniisiim saglamis ve hizl
bir sekilde tiim diinyay1 etkisi altma almaya baslamistir (Deniz, 2013: 58). Kiiresel
finansal kriz ABD’nin ardindan basta Ingiltere olmak iizere Avrupa iilkelerini, Cin
ekonomisini, Rusya ekonomisini, Japonya ekonomisini ve devaminda da tiim diinya
ekonomisini etkisi altina alarak bir¢ok iilkede finans merkezlerinin ve bankalarin iflas
etmesine neden olmustur. Bazi finans merkezleri ile bazi bankalar krizin etkisinden
kurtulmasi ve iflasinin onlenebilmesi i¢in yerel yonetimler tarafindan kurtarimistir.
Krizin ABD’den diinyaya yayilmasimin en 6nemli nedeni ise ABD’nin yatirim bankalar1
ile igbirliginde olan iilkelerin de 6deme dengesizliginden etkilenmesidir. Sonrasinda,
finansal sektorde goriilen kriz kisa bir siirede reel sektorii de ele gecirmis ve bir taraftan
biiyiime i¢in gerekli finansman ihtiyacindan dolay1 yurt digindan sermayeye ihtiyag
duyan, diger yandan ise ara girdi ihracat¢is1 ve ham madde ihracatcis1 gorevi goren
gelismekte olan diizeyde yer alan iilkelerin ihtiyaglarma cevap verilemediginden kriz

diinyanin tamaminda etkisini gostermistir (Deniz, 2013: 58).

2008 kiiresel finansal krizinden sonra bas gosteren sorunlardan olusan tablo
incelendiginde en ¢ok dikkatleri lizerine ¢eken ve son derece onem arz eden sorun,

sayica c¢cok fazla bankanin ve finans kuruluslarinin iflasin esiginde olmasi ya da
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batmasidir. Ulkelerde yasanan bu finans sistemindeki iflasla birlikte yasanan krizin
derinligi de git gide artmig ve bu durumun en kotli yanlarindan birisi de issizligin
artmasidir. Krizin etkisiyle tiim diinyada issizlik oranlar1 oldukga artis gdstermistir. iflas
eden kurumlarin finansal iliski kurdugu diger kurumlar1 da iflas riskiyle kars1 karsiya
birakmig ve Odemelerdeki dengesizliklerin iistesinden gelinemeyecek kadar finans

kurumlarmi zora sokmustur (Deniz, 2013: 58).

"Finansal piyasalarda krizin etkisiyle olusan zarar ve hasarlarin biiylik bir
miktar1 ipotek altindaki menkul degerlerden olusmustur. Son zamanlarda bankalarin
bilanco  hesaplarinda  bulundurduklar1  kredilerde bulunan riskleri  menkul
kiymetlestirmelerin araciligiyla finansal piyasalara aktarmak suretiyle yaymuslardir.
Fakat bagka yatirim yapanlara risklerin aktarim saglanabildigi bu sistemde, banka ve
diger finansal kuruluslarin uyguladiklar1 kredi politikalarinin esnekligi daha fazla
olabilmektedir, bu durum bir biitin olarak finansal sistemlerin tistiindeki riskleri
yiikseltmektedir. Bu durum, kredilerdeki kalitenin bozulmasinin sonucunda kredi
taksitlerinin 6demelerinin gergeklestirilmemesi sonucunda olusan batik kredilerin
dolayisiyla bilango yapilarindan varliklarin silinmesine sebep olmaktadir" (Erdonmez,

2009: 87).

2008-2009 yillarinda ¢esitli iilkelerde iflas etmis olan bazi finansal kuruluglar ve
bankalar tablo 3°de gosterilmektedir.
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Tablo 3 :

Cesitli Ulkelerde Bazi1 Finansal Kurtulus Iflaslar1 2008-2009

7 Subat - Ingiltere

Northem Rock ulusallagtirilmistir.

88 milyar sterlin

14 Mart-ABD Bear Stearns FED siibvansiyonundan sonra ticari bir 29 milyar dolar
banka tarafindan alimuistir.

7 Eylil-ABD Freddie Mac ve Fannie Mae ulusallastirilmistir. 200 milyar dolar
15 Eyliil-ABD Lehman Brothers iflas etmistir.

17 Eylil-ABD AIG ulusallagtirilmistir. 87 milyar dolar
18 Eyliil-Ingiltere Lloyd TSB HBOS’u satim ald. 12 milyar pound
29 Eyliil -Beneliix Fortis kurtarildi. 16 milyar dolar
29 Eyliil-ABD Citibank Washoiva’1 aldu. 12 milyar dolar

29 Eyliil-Almanya

Hypo Gayrimenkul kurtarildi.

71 milyar dolar

29 Eyliil-izlanda

Glitnir kurtarildi.

850 milyon dolar

29 Eyliil-Ingiltere

Bradford&Bingley kurtarildi

32,5 milyar dolar

30 Eyliil- Belgika Dexia kurtarildi. 9,2 milyar dolar
30 Eyliil- irlanda frlanda bankalar1 kurtariimistir. 572 milyar dolar
7 Ekim- izlanda Lansbanks ulusallagtirilmistir.

9 Ekim-izlanda Kaupthing ulusallastirilmigtir. 864 milyon dolar
12 Ekim- Ingiltere HBOS, Royal Bank of Scotland, Llodys TSB ve 60,5 milyar dolar

Barclays kurtarilmistir.

16 Ekim- Isvicre UBS kurtarildi. 59,2 milyar dolar
19 Ekim- Hollanda ING sermaye yardimi aldi. 10 milyar euro

20 Ekim- Fransa

Fransa hiikiimeti 6 biiyiik bankaya kredi agmistir.

10,5 milyar euro

27 Ekim- Belgika

KGB

3.5 milyar euro

4 Kasim-Avusturya

Kommunalkredit ulusallagtirilmistir. Constantine
Privatbank ulusallastirildi ve 5 Avusturya bankasina 1
euro karsilig1 satild.

11 Kasim- Kazakistan

Hiikiimet 4 biiyiik bankaya sermaye enjekte etmistir.

3,7 milyar dolar

24 Kasim- ABD

Citigroup sermaye destegi almigtir.

40 milyar dolar

22 Aralik- Irlanda

Anglolrish Bankasi ulusallastirildi. 3 biiyiik bankasina
fon aktarimi saglandi.

7,68 milyar dolar

Kaynak: Erdonmez, 2009: 87

2000-2007 doneminde ABD’de 27 adet bankanin iflas1 ger¢ceklesmistir. 2001—

2008 doneminde kapatilan bankalarin sayisi ise 346’dir. Bu rakamlara federal hiikiimet
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tarafindan verilen desteklerle kurtarilan bankalarin sayisi eklenmemistir (Deniz, 2013:

59). Tablo 4'de ABD’de batan ya da el Konulan Banka sayilar1 gosterilmektedir.

Tablo 4: ABD’de Batan ya da El Konulan Bankalar (Adet)

Yillar El Koyma
2000 2
2001 4
2002 11
2003 3
2004 4
2005 0
2007 3
2008 26
2009 140
2010 157
2011 23 (Subat ayi itibariyle)

Toplam 373

Kaynak: Deniz, 2013: 59

Bankalarm diginda kiiresel finansal krizden etkilenen {nlii perakende satis
magazalar zincirleri sirayla teker teker kapanmaya baslamistir. ABD’de kriz nedeniyle
kepenk kapatmak durumunda kalan biiylik magazalar arasmmdan bir kismi batistan
kurtulma ve ayakta durabilmek i¢in savasirken, ¢cogunlugu da, ya iflaslarim istemisler
ya da perakende magazalarinin sayisin1 azaltmak ya da tamamini kapatmakta care
aramistir (Bkz. Tablo 5). ABD’de 6zellikle perakende sektorii oldukga yiiksek oranda
zarar gormiistiir. Saks Fifth Avenue, Macy’s, Gap, Target, Nordstroms ve Kohl’s gibi
ABD’nin 6nde gelen {inlii magaza zincirleri krizden etkilendiklerini agiklamistir (Deniz,

2013: 59).

47



Tablo 5: ABD’de Kapanan Magaza Zincirlerinden Bazilar1

CCIRCUIT CITY 155 magazas1 kapandi

ANN TAYLOR 177 magazas1 kapandi

LANE BRYANT 40 magazasi1 kapandi

FASHION BUG 100 magazas1 kapandi

CATHERINE’S 10 magazasi kapand1

KBTOYS 150 magazas1 kapandi

EDDIE BAUER 2’7 magazasi kapandi

CACHE 14 magazasi1 kapandi

SPRINT NEXTEL 125 magazasi kapandi

COMPUSA Tiim magazasi kapandi

DILLARDS MIDDLETOWN | Ohio magazasi kapandi

DISNEY STORE 98 magazasi kapandi

HOME DEPOT 15 magazasi kapandi. 2009°da agilmas1 planlanan 50
yeni magazasi iptal edildi.

TALBOTS 78 magazasi kapandi

FOOT LOCKER 140 magazas1 kapandi

LINES N’THINGS 371 magazasii 2008 sonunda kapatt.

MACY’S Rolling Acres Mall, Akron Canton Centre, Conton
Randall Park Mall, Nort Randall alisveris
merkezlerindeki magazalarii kapatti.

ZALES 100 magazasi kapandi

Kaynak: Deniz, 2013: 60

Kiiresel finansal krizi, uluslararasi boyutta biiylimenin saglanamamasi,
ticaretlerin hacminde artislarin saglanamamasi ve sermaye hareketlerinde daraltict
etkiler olusturarak gelismis ve gelismekte olan iilkelerden biiylik bir kismini resesyona
stiriiklemigtir. Kriz, diinya genelinde iilkeleri 6zellikle 2008’in dérdiincii ddneminden
baslayarak ¢ok seri ve sert yikici etkisiyle ciddi hasarlar birakmak suretiyle etkilemistir.
Krizin yikic1 etkisini altinda kalan {iilkelerdeki biiylime oranlari aniden gerilemeye
baslamis, igsizliklerde artislarin yasanmasi sonucunda issizlik oranlarin seri bir sekilde
artiglar yasanirken sanayideki iiretimler seviyesi ise 2. Diinya Savasi’ndan giliniimiize

kadar goriilmeyen seviyelere kadar gerilemistir (Deniz, 2013: 60).

1.10.1.Ekonomik Biiyiime Uzerindeki Etkileri

Kiiresel finansal kriz sonrasinda finansal piyasalarda belirsizlik ortam1 olusmus

ve bu durum kiiresel 6lcek lizerinde sertlesen finansal sartlariyla birlikte tiiketim ve

48




yatirima yonelik giderlerin diismesine sebep olmustur. Ayn1 zamanda tasarruflardaki
egilimin yiikselmesinin etkisi sonucunda i¢ talebin keskin bir sekilde azalmaya neden
oldugu goriilmiistiir (Isik, 2015: 55). Krizin etkileri sonucunda ¢ogu gelismis tilke,
onemli sorunlarla karsilasmis ve ¢oziim planlariin yavag ilerlemesi gibi etkenlerden
dolay1, ozellikle issiz sayisindaki ciddi yiikselislerin sosyal agidan da O6nemli bir

problem olarak dne ¢ikmistir (Deniz, 2013: 61).

Tablo 6: Diinya ve Secilmis Ulkeler Bazinda Uretim (%, 2008 —2011)

2008 | 2009 | 2010 | 2011
Diinya Uretimi 3,0 -0,6 5,1 3,8
ABD 0,4 2,6 3,0 1,6
ALMANYA 1,2 4,7 4,0 3,1
FRANSA 0,3 2,5 1,7 1,7
ITALYA -1,3 -5,0 1,8 0,4
ISPANYA 0,9 3,7 -0,3 0,4
YUNANISTAN 2,0 2,0 -4,0 -2,6
PORTEKIZ 0,0 2,6 1,1 -0,1
IRLANDA CUM. -3,5 -7,6 -0,3 2,3
JAPONYA -1,2 -6,3 4,5 -0,8
INGILTERE 0,5 -4.9 1,8 0,8
KANADA 0,4 2,5 3,2 2,4
CIN 9,6 9,2 10,4 9,2
HINDISTAN 7.3 5,7 10,1 6,8
ASEAN -5 (2) 4,7 1,7 7,0 4,5
BREZILYA 5,1 -0,6 7,5 2,7
MEKSIKA 1,5 -6,1 5,6 3,9
RUSYA 5.6 -7,9 4,3 4,3

Kaynak: Deniz, 2013: 62

Tablo 6’y1 inceledigimizde, 2009 yilinda, birka¢ iilke disinda geri kalan
ekonomilerin tiimiinde, kiiresel finansal krizin de etkilemesi sonucunda kiiciilmeler

yasanirken, 2010°da, bu kiigiilmeler pozitif rakamlara doniiserek olumlu artiglar
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yasanmaya baslamistir. "2009’da uzun bir donemin ardindan, diinya ekonomisi %0,6’lik
oraninda ilk kez kii¢iilmiig, bir sonraki yilda 2010 yilinda ise kiigiilme sona ererek
%05,0’lik de olsa biiyiime goriilmiistiir. Biliyiime agisindan inceledigimizde, Gelismis
ekonomi grubunda yer alan iilkelerde %3,0, gelismekte olan ekonomi grubunda yer alan
iilkelerde ise %7,1 oraninda gergeklestigi goriilmektedir. Gelismekte olan ekonomilerde
bliylime oranlarmin yukar: seviyelerde seyretmekte oldugu goriilmekte iken, gelismis
iilke ekonomilerinde biiyiime oranlarmin asag1 seviyelerde gerceklestigi goriilmektedir.
Ornek olarak, %0,2 oraninda Ispanya’da kiigiilme yasanmistir. Kiiresel krizin etkilerine
karsm, 2009 yilinda niifus bakimindan diinyanin en kalabalik iilkesi olan Cin %9,2
oraninda biliylime saglamig, 2010’da biliyiime seviyesi 9%10,3’e yiikselmistir.
Toparlanma siirecinde ABD ve AB daha diisiik oranlarda gelisme gostermistir" (Deniz,

2013: 62-63).

Tablo 7°de kiiresel finansal krizin 6ncesi ve sonrasi donemlerde gerceklesmis
olan diinya biliyiime oranlar1 yer almaktadir. Kiiresel finansal kriz dncesi donemde
diinya ortalamasi %5 seviyesinde iken, kiiresel finansal krizin etkisiyle iilkelerin i¢
taleplerde yasanan daralmalar ve yurt disindaki yasanan taleplerdeki diisiisler
sonucunda % 3’lin asagisina diismiistiir. Biiylime oranlar1 incelendiginde, Gelismis
iilkeler 2008 yilinda sifira kadar diistiigii sonraki yilda ise %3,4 oraninda kiigiilme
yasandig1 goriilmektedir. Gelismis iilkelere karsin ayn1 yillarda gelismekte olan iilkelere
bakildiginda gelismekte olan iilkelerin ortalamast 2008 yilinda %5,1 biiylime
saglanmistir, 2009 yilindaysa biliylime orani biraz kiiciilerek %3,1 oraninda oldugu
gbozlemlenmektedir. 2009 yilinda diinya ortalamasinin en dip seviyeyi gordigi
gbzlemlenirken, 2010 yilindan itibaren ise biiylime oranlarinda diinya ortalamasinin

tekrar artma egiliminde oldugu goriilmektedir (Demir, 2015: 60).
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Tablo 7: Diinya’da Biiyiime Oranlar1 (2006 —2014)

2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014

DUNYA HASILASI 52 | 51 | 27 | 04 | 52 | 39 | 34 | 33 | 33
Gelismis Ulkeler 3,0 2,7 0,1 -3.4 3,0 1,7 1,2 1,4 1,8
ABD 2,7 1,8 -0,3 -2,8 2,5 1.8 2,3 2,2 2,2
Japonya 1,7 2,2 -1,0 -5,5 4,7 -0,6 1,5 1,5 0,9
Euro Bolgesi 32 3,0 0,4 -4,4 2,0 1.5 -7 -0,4 0,8
Almanya 3.9 34 0,8 -5,1 4,0 3,1 0,9 0,5 1.4
Gelismekte Olan 8,3 8,7 5.8 3,1 7.5 6,2 5.1 4,7 4.4
Ulkeler

Tiirkiye 6,9 4,7 0,7 -4,8 9,2 8,8 2,1 4,1 3,3
Asya 10,3 | 11,5 7,3 7,7 9.8 7.8 6,7 6,6 6,5
Afrika 6,4 7,1 5,7 2,6 5,6 5,5 4,4 5.1 5.1
Orta ve Dogu Avrupa 6,4 5.4 3,2 -3,6 4,6 5,4 1,4 2,8 2,7
Bagimsiz Devletler 8.8 8,9 5.3 -6,4 4,9 4,8 3,4 2,2 0,8
Top.

Kaynak: Demir, 2015: 60

"Kiiresel finansal kriz doneminde gelismis ekonomilerde goriilen bu kiigiilme ve
durgunluklar sebebiyle, gelismis ekonomi sinifindaki iilkelerle finansal ve ticari yonden
ihracat — ithalat faaliyeti gergeklestiren gelismekte olan ekonomiler sinifinda yer alan
iilkelerinde biiylime oranlarinin diistiigii gorilmektedir. Gelismekte olan {ilkelerde
biiylime oran1 %8 seviyelerinin {istiinde yer almasina karsin, krizin yaganmakta oldugu
donemde %5,8’e, 2009°da ise %3,1 seviyesine geriledigi goriilmektedir. Tirkiye
gelismekte olan ekonomiler sinifinda yer alan iilkelerin icerisinde 2009°da %-4.8
oranindaki kiigiilmeyle kotii bir goriinlime sahip olmasina ragmen Tiirkiye de diger
gelismekte olan iilkeler gibi 2010°dan sonra toparlanarak %9,2 oraninda biiylimeyi

saglamistir" (Demir, 2015: 60).

1.10.2.1ssizlik - istihdam Uzerindeki Etkileri

Kiiresel finansal kriz issizlik ve istihdam oranlarmi da olumsuz olarak

etkilemistir. Bu donemde en ¢ok etkilenen sektdor emek piyasasi yani istihdam
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piyasasidir. iktisadi biiyiimenin neredeyse durma noktasina gelmesi sonucunda diinya
genelinde, istihdam saglayan sektordeki kiigiilmeler, basta gelismis ekonomiler yer
almak {iizere diinya genelinde issizlik oranlarini arttwrmustir. Kriz siiresince ve kriz
sonrast donemde diinya genelinde 34 milyona yakin kisinin iki yil igerisinde issiz

kaldig1 goriilmektedir (Demir, 2015: 64).

Issizlik sorunu Tiirkiye’nin en 6nemli ekonomik sorunlarin basinda gelmekteydi
buna ek olarak kiiresel finansal krizle birlikte Tirkiye’de issizlik oranlarinin daha da
ylikselmesi tiim diinya tlkelerinde yasandigi iizere Tiirkiye’nin de issiz sayisinda

artiglar yasanmaistir.

Tablo 8: 2008 Kiiresel Kriz Sonras1 Dénem Issizlik Orani (%)

2007 2008 2009 2010
ABD 4,6 5,8 9,3 9,7
Avrupa 7,5 7,6 9.4 10,0
Japonya 3,8 4,0 5,1 5,2
Cin 4,0 4,2 4,3 4,1
Rusya 6,1 6,4 8,4 7,5
Brezilya 9,2 7,9 8,1 7,2
Tiirkiye 10,2 10,9 14,0 11,0

Kaynak: Demir, 2015: 64

Tablo 8’1 inceledigimizde, kiiresel finansal kriz donemi ve sonraki yillara
bakildiginda tim diinyada 2009’dan itibaren igsizlik oranlarmin  arttigi
gbzlemlenmektedir. Krizin istthdam tizerindeki sonuglar1 o donemde ilk olarak finansal
piyasalarda goriilmiistiir. Ornegin, 2008 yilinda Londra ve New York’ta on binlerce
finans sektoriinde ¢alisanin islerine son verilmistir. Kriz merkezi olan ABD’de issizlik
oranlar1 her gecen giin artiy gdstermistir. 2009 yilinda ise tiim diinyada 212 milyona
yakin igsiz bulunmaktaydi (Demir, 2015: 64). 2009 — 2010 donemi inceledigimizde ise
ABD, Japonya ve Avrupa’ da issizlik oranlarinda halen artislar yasandigi diger
iilkelerde (Cin, Rusya, Brezilya, Tiirkiye) ise issizlik oranlarinda 2010 yilinda diisiisler
yasandig1 goriilmektedir.

Kriz doneminde kapanan ve iflas eden ticari kurumlar nedeniyle is sayisinda

azalmalar olmus ve dolayisiyla bu durum issizlik oranlarmi artrmustir. issiz kalan
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kesimin gelirindeki azalmalar sonucunda tiiketimlerini de olumsuz etkilemis ve
vatandaslar daha az tiikketmek zorunda kalmistir. Bu nedenle krizin etkilerinin daha uzun

stireye yayilmasi kag¢inilmaz olmustur (Demir, 2015: 64).

Tablo 9: Bir Onceki Yilin Ayn1 Dénemine Gére Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkelerin Issizlik
Oranlarmin Yiizde Degisimleri (2008 Yil1)

Nisan | Mayis | Haziran | Temmuz | Agustos | Eyliil | Ekim | Kasim | Arahk
2008 2008 2008 2008 2008 2008 | 2008 2008 2008
GU 0,1 0,2 0,3 0,3 0,4 0,3 0,3 0,5 0,5
GOU | o4 | 05 0,2 0,3 03 | 03] 00 | 00 | 02
. -0,3 -0,4 -0,1 -0,2 -0,2 -0,2 00 0,1 0,2
Diinya

Kaynak: Eroglu, 2012: 26

"Tablo 9°da 2008 Nisan-Aralik donemine ait iilke gruplarmin ve diinya genelinin
igsizlik seviyeleri belirtilmistir. Bu degerlerin 2008’in Nisan doneminde baglayarak
incelenmesinin sebebi, yasanan kriz reel sektorii bu donemde hissedilir sekilde
etkilemeye baglamistir" (Eroglu, 2012: 26). Tablo 9 incelendiginde gelismis ekonomiler
grubunda yer alan iilkelerde 2008 Nisan dénemi 2007 Nisan donemine oranla %0,1
seviyesinde, 20008 Aralik donemi 2007 Aralik donemine oranla %0,5 seviyesinde artis
sagladig1 goriilmiistiir. Ayrica gelismekte olan ekonomi sinifinda yer alan iilkelerin
2008 basinda issizlik seviyesi negatif iken, 2008 sonunda igsizlik oranin pozitif yonde
%0,2 seviyesine c¢ikmistir. Tabloda diinyanin biitiiniindeki igsizlik seviyesini
inceledigimizde 2008 Nisan doneminde 2007 Nisan donemine oranla %-0,3 seviyesinde
diisiis yasanmig, 2008 Aralik donemi 2007 Aralik donemine oranla %0,2 seviyesinde
yiikselmistir.

1.10.3.Bankacilik Sektorii istihdami Uzerindeki Etkileri

Finansal krizler gergeklestikten sonra iilkeler bankacilik sistemlerindeki
eksikliklerinden kaynaklanan sebeplerden dolayr ne tiir risklerle kars1 karsiya
kaldiklarin1 daha net gdrebilmektedir. Yasanan krizlerden sonra daha giiclii yapilara
sahip banka sektorii icin sektorde yer alan sistemlerin eksik taraflari incelemeler
sonucunda tespit edilerek gerekli yapilandirmalar ile bankalar giiclendirilmektedir. S6z

konusu yapilandirmalarin sonucunda bankalarin bir kisminin finansal destekle
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sektordeki konumunda kalmasi, bankalarin bir kismi da tasfiye karar1 sonucunda

sektorden ¢ikartilmaktadir (Bagyigit, 2010: 96).

Kiiresel finansal krizin tiim diinyada bankacilik ve finans sektoriine etkisi olmus
ancak Tirkiye bu iilke grubunun disinda yer almaktadir. 2001°de yasanan krizin
sonrasinda Tiirkiye de bankacilik sektoriinde gercgeklestirilen yapilandirmalarin da
etkisiyle 2008 kiiresel krizi stirecinde Tirkiye’de banka sayisinda bir azalma olmadig1
gibi tersine sube sayisinda ve buna bagli olarak da personel sayisinda artis yasandigi
goriilmektedir. Kiiresel finansal krizin etkisiyle finansal piyasalarda istthdam alaninda
bir etki olmamis ancak diger sektdrlerde krizin etkisiyle 600 bin kisinin issiz kaldigi

goriilmektedir (Demir, 2015: 64).

1.10.4.Enflasyon Uzerindeki Etkileri

Kiiresel krizin tlkelerin enflasyon oranlarinda da etkileri olmustur. 2008 yili
itibartyla enflasyon oranlarmin hizla gerilemesine yol acan durumlar incelendiginde,
2008 yilinin dordiincii doneminden baslayarak talepte meydana gelen sert ve ani
daralmalar ile emtia fiyatlarindaki ani diisiislerin etkili olmustur. 2008 yilinda diinya
genelinin enflasyon seviyelerinin ortalamasi %6 olarak gergeklesirken, 2007°de ise bu
oran % 4 seviyesindeydi. Krizin ¢iktig1 yil yani 2008 yilinda enflasyon oranlari
yiikselirken, krizin ardindan 2009 yilinda ise enflasyon oranmin azalma egilimine

girdigi goriilmektedir (Demir, 2015: 64-65).

Tiirkiye’de kiiresel finansal kriz doneminde, finansal sektoriin giiclii ve saglam
bir yapida olmasma karsin iktisadi faaliyetteki daralmayi derinlestiren unsurlar,
ithracatin biiylik kismini dis konjonktiire gére hassas mal ve iirlinlerin olusturmasi,
iilkedeki {iretilenin kiiresel kredi sartlarina karsi hassas yapida olmasi ve kiiresel
finansal kriz donemine yiiksek seviyede kapasiteye sahip imkanlarla girilmis olmas1
etkili olmustur. Kiiresel finansal kriz doneminde sikilasan finansal kosullarin
beraberinde, yayginlasan kiiresel belirsizlik algilamalarinin ve artan ihtiyati tasarruf
egiliminin etkisiyle i¢ talepte de keskin bir daralma meydana gelmistir (Isik, 2015: 61—
62).
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2008 yilinda kiiresel finansal kriz doneminde tiim diinya iilkelerinde yiikselen
enflasyon oranlarmin goriilmesi aslinda sadece yasanan krizle ilgili degildir. Kiiresel
finansal krizden dnce yasanan likidite bollugu, taleplerde meydana gelen patlama, mal
ve emtia lcretlerinde ki artiglar ve petrol iicretlerinin hizli bir sekilde yiikselmesi
enflasyonu yiikselten etkenlerin basinda yer almaktadir. Ayrica 2008 yilinda krizin
etkilerinden kurtulmak i¢in piyasaya likidite destegi verilmesi de enflasyonda artisa yol
acan etkenlerdendir. Kiiresel finansal krizin etkileri olarak, kapanan is yeri sayisinin
artmasi ve iiretimin azalmasi, issizlikle iliskili olarak talepte yasanilan azaliglar ve hane
basma diisen tiiketim oranlarinin azalmasi sebebi ile 2009 yilinda fiyatlar genel
seviyesinde azalmalar yasandigi goriilmektedir. Ayni zamanda diinya genelinde
enflasyonun azalmasma neden olan en biiylik etken, krizden sonraki donemde petrol

fiyatlarinda azalislarin yasanmasidir (Demir, 2015: 65).

Tablo 10: 2008 Kiiresel Krizi Sonras1 Enflasyon Oranlari (%)

2007 2008 2009 2010
Diinya 4,00 5,97 2,45 3,67
Amerika 4,09 0,70 1,97 1,68
Avrupa 2,37 3,67 0,94 1,92
Asya 2,22 4,48 1,29 2,57
Afrika 9,00 9,50 6,33 5,85
Japonya 0,70 -0,40 -1,68 -1,13
Cin 6,63 2,50 0,70 3,12
Hindistan 5,51 9,70 14,97 8,13
Rusya 11,90 13,30 8,80 6,00
Brezilya 4,46 5,90 4,31 5,30
Tiirkiye 8,39 10,06 6,53 8,45

Kaynak: Demir, 2015: 65

Tablo 10’a bakildiginda ABD’de enflasyon oranmin diinyadaki trendin tersine
2008 yilinda yiiksek oranda diistiigii goriilmekte iken 2009 yilinda ise enflasyon orani
tekrar ylikselmistir. Krizin ABD’de ¢ikmasi sebebiyle, iilkedeki toplam talepte
miktarinda meydana gelen diislisiin iilkeyi hizlica etkisi altma almasi belirtilebilir.
Kronik enflasyonla sorunlu Tiirkiye’de kiiresel finansal kriz doneminde 2008’de
enflasyon seviyesinin zirveleserek yiikselmis ve ardindan 2009°a gelindiginde ise tekrar

azalig goriilmistiir.
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1.10.5.Konut Fiyatlar1 Uzerindeki Etkileri

Kiiresel finansal krizin yasanmasinin temelinde konut fiyatlar1 yer almaktayken,
ayn1 zamanda krizin sonuglar1 arasinda da yine konut fiyatlar1 yer almaktadir (Eroglu,
2012: 18). Krizde evvel ortaya g¢ikan hareketlilik ve bollugun yasandigi donemin
konutlarin satiglarinda patlama yasandigi goriilmektedir. Bu donemde uzun dénemli
kredilerle (mortgage kredileri) satin alinmis olan konutun {icretleri, talepteki yogunluk
nedeniyle nominal {icretlerinden oldukca ¢ok iistiinde bir fiyatla satilmaktadir. ABD’de
konut talebinde ¢ok hizli artiglarin olmasiyla birlikte konut fiyatlar1 da c¢ok yiiksek
seviyelere yiikselmistir. Boylece ABD’de krizin etkisiyle beraber bu durum konutlarda
balonsal patlamanin ciddi sevilere ylikselmesine sebep olmustur (Sentiirk, Kayhan ve
Bayat, 2016: 147-148). "Konut balonu denilen bu olay sonucunda, konut fiyatlarindaki
olusan balonda patlama sonucunda ortaya ¢ikan krizden sonra, ¢ok sisirilen konut
iicretlerinde olduk¢a Onemli oranda azaliglar goriilmektedir. Kredi kullanmig olanlarin
kriz doneminde taksitlerini 6deyememesi ve kredisini 6deyemeyecek duruma gelenlerin
bu durumun ardindan, bankalar kredinin 6denmedigi konutlara el koymasi ve soz
konusu bu konutlar1 banka piyasanin altindaki diisiik {icretten satmasi ile bas gosteren
sirecte kriz patlak vermis ve konut iicretleri aniden diisme egilimine baslamigtir"

(Demir, 2015: 58).

2005 — 2008 yillar1 aras1 incelendiginde, yeni insa edilen konutlarin satiglarinda
%70 oraninda bir diisiis yasandig1 gériinmektedir. Buna bagl olarak da kriz doneminde,
insaat sektoriinde yavaslamalar yasanmistir. Bu donemde mevcut durumdaki eski konut
satislar1 da, %30 oraninda bir diisiis yasanmis ve 2005 yilinda 7,25 milyon konut satis1
gerceklesirken bu oran 2008 yilinda 5 milyona kadar gerilemistir.
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Tablo 11: Secilmis Ulkelerde Reel Konut Fiyat Degisimi (%)

Ulkeler 2006 2007 2008 2009
ABD 4.4 -1,0 -6,2 -4,1
Japonya -2,8 -0,4 -2,0 -1,7
Almanya -1,1 -0,8 -0,7 -1,0
Fransa 9,8 4.4 -1,6 -6,7
italya 3,7 2,8 -1,4 -3,5
Ingiltere 3,4 7.8 -3,9 9.0
Kanada 9,8 9,1 -2,8 4,0
ispanya 6,2 2,1 -3,2 -1,7
Tiirkiye 12,3 11,4 19,6 8,8

Kaynak: Demir, 2015: 59

Krizin merkezi olan ABD’de konut fiyatlarindaki degisimleri tablo 11°de
inceledigimizde, ABD kilit nokta olmasina ragmen 2008 %-6,2 oraninda kiigiilmiis
ancak 2009 yilinda reel konut fiyat degisimi %-4,1’lere ulagmistir. Bu donemde diger
bahsi gegen iilkelere bakildigindaysa Fransa, Ingiltere ve Ispanya gibi iilkelerde 2008’e
oranla 2009 yilinda konut fiyatlarinda ciddi azalislar oldugu goézlemlenmektedir.
Kanada’da ise 2008 yilinda %-2,8 olan oranin 2009 yilinda konut fiyatlarinda diger

iilkelerin aksine %4,0 oraninda artis yasanmistir.

Insaat sektdriiniin Tiirkiye’deki durumunu inceledigimizde krizden vyiiksek
oranda etkilendigi goriilmektedir. 2008 yilinda Tiirkiye’de insaat sektoriinde %-8
oraninda kiiciilme yasanirken, 2009 yilinda da kiicliilme devam ederek %-16 olarak
gerceklesmistir. Krizin etkilerine ragmen Tiirkiye’de konut alim seviyesi krizin
yasandigi donemde artig egiliminde olmustur. Bu durumun nedeni olarak tamamlanmis
satisa hazir konutlarin ¢ok sayida aliciy1 bekliyor olmasindan ve krizin etkisiyle konut
iicretlerinde meydana gelen azalislar ve vergi oranlar1 ile faiz oranlarina ydnelik

uygulanan politikalarin etkili olmasidir (Demir, 2015: 59).

1.10.6.D1s Ticaret ve Cari Acik Uzerindeki Etkileri

Kiiresel finansal krizin lilkelere yonelik etkilerin basinda dis ticarette yasanan
olumsuzluklar yer almaktadir. Krizden etkilenen tilkelerde alim giiciiniin diismesi

sonucunda ilgili iilkenin ithalatindaki diisiisler sonucunda bu iilke ile dis ticaret bagi
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olan diger lilkelerde de ihracatta diisiisler yasanmistir. 2007-2008 yillarinda pozitif olan
ticaret hacmi kiiresel finansal krizin etkisi sonucunda 2009’da negatif degere diigsmiistiir.
2010°da tahmin edildigi gibi olumlu ve ayn1 zamanda tahmin edilenin {istiinde
gerceklesmistir. IMF’e ait olan “Diinya Ekonomik Goriinimii” adli yaymda yer alan
verilere gore, ‘2010 yilinda diinya ticaret hacminde 2009’a goére 20 puana yakin
yiikselis ortaya ¢ikmis ve oran olarak da %12,0 Olclilmiistiir. Gelismis ekonomi
smifinda yer alan iilke ekonomileri ihracat seviyelerinde ve ithalat seviyelerinde benzer

bir durum s6z konusudur” (Deniz, 2013: 66).

Kiiresel krizin ilk etkileri Tiirkiye’nin en 6nemli ticari bagi olan AB iilkelerinde
hizla belirginlesmistir. S6z konusu AB iilkelerinde finans sektoriinde yasanan
problemler ¢ok kisa bir siire iginde reel sektdor problemlerine donlismiistiir. AB
iilkelerinin 2002-2007 ve 2008-2009 donemleri biiyiime oranlarmi inceledigimizde,
2002-2007 yillar1 arasindaki biiylime oranlarinin kriz donemlerine (2008-2009) gore
oldukca biliyiikk oranda biiylime hizlarmin oldugu goézlemlenmektedir. Tablo 12'de

Tirkiye'nin kiiresel kriz siireci ve sonrasindaki dis ticaret verileri gosterilmektedir.

Tablo 12: Tiirkiye’nin D1s Ticaret Verileri

ihracatin
D1s Ticaret Klzglall::rlla
Ihracat ithalat Hacmi 3
Orani
(%)
Donem Deger | Degisim Deger Degisim Deger (%)
(Bin $) (%) (Bin $) (%) (Bin $)
2007 107,272 25.4 170,062 21,8 277,334 63,1
2008 132,027 23,1 201,963 18,8 333,991 65,4
2009 113,883 -22.6 140,928 -30,2 243,071 72.5
2010 134,883 11,5 185,544 31,7 299,427 61,4
2011 134,907 18,5 240,842 29,8 375,748 56

2012 152,461 13 236,545 -1,8 389,006 64,5
2013 151,802 -0.4 251,661 6,4 403,463 60,3

Kaynak: Isik, 2015: 60
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IKiNCi BOLUM
MERKEZ BANKACILIGI VE PARA POLITIiKASI

2.1.MERKEZ BANKACILIGI VE PARA POLITIiKASI

Merkez bankalari, kar amaci giitmeden, iilke ekonomisinin gelisimi agisindan
para piyasasina yon veren, bankalara ¢esitli sekillerde etki yapan kurumlar olup, iilke
ekonomisine para politikas: araciligiyla yon verirler (Yurttadur, 2014: 89). Merkez
Bankalar1 kurulmadan 6nce yerytiziindeki her toplumun kendine has bor¢ alip verme
yontemleri bulunmaktaydi. Yeryiiziinde bilinen ilk bor¢ alim ve bor¢ verilme seklinde
gerceklesen islemlere ise Babil imparatorlugunda, Misir imparatorlugunda ve Yunan
Imparatorlugunda milattan 2000 yil Oncesindeki zamanlarda karsilasilmistir. Bu
donemde Bankacilik sistemi heniiz kurulmamis ve bankacilik sistemine benzer sistemik
ve finansal bir yapilanma heniiz olmadigindan, bazi iilke ve kentlerde sefere ¢ikacak
kisiler kiymetli esya ve parasim kiliseye emanet eder, kilise ise olusan bu fondan
isteyen kisilere kisa vadeli olarak bor¢ vermekteydi. Baz1 yerlerde ise tiiccarlar yolculuk
sirasinda ulastigi kentlerdeki zenginlerden ve kentin 6nde gelenlerinden bir belge
(Teminat Mektubu) alarak ticaret amagli bor¢lanmaktaydilar. Kisacast bankacilik
sistemlerinin  birgogu zaten giindelik ihtiyaglardan dolayr toplum arasinda
yapilmaktaydi. Fakat bu noktada dikkatli olunmasi gereken olduk¢a 6nemli nokta kar
amaci ile faaliyet yapan finansal bir yap1 ya da kurum bulunmamaktadir. Bankacilik
islemleri her kesim tarafindan ihtiyaca yonelik gelisim gostererek cesitli faaliyetlerin

yapildig1 goriinmektedir (Karag6zlii,2016: 46).

“Amerikal1 iktisat¢c1 P.A.Samuelson, WillRogers’a atfen merkez bankaciligini
tarihte meydana gelen ii¢ 6nemli bulustan biri olarak gostermektedir. Bu buluslar ates,
tekerlek ve merkez bankasidir” (Demir, 2012: 5). P.A.Samuelson bu sozii ile Merkez
Bankasr’'nin  Onemini vurgulamistir. Yeryliziinde paranm tarihi ¢ok eskilere
dayanmasina ragmen, merkez bankasinin ise yakin bir tarihe dayandigi goriilmektedir.
[lk kagt para Cin’de M.S. 806 yilinda kullanildig1 goriiliirken, ilk bankacilik
faaliyetlerinin ise 13. Yiizyilda italya’da basladig1 goriilmektedir. Ayrica ilk merkez
bankas1 1668 yilinda Isve¢’de kurulan Isve¢ Bankas1 (Riksbank) olup iilkede bankacilik
faaliyetleri ge¢ baslamistir (Karagozlii, 2016: 46).
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Modern anlamda bankacilik sistemi, yani diizenli ve sistemli bir sekilde mevduat
toplayarak, olusan bu fondan kredi verme seklindeki kar amaci hedefi ile faaliyet
yiiriiten kurumsal yapilarm olusmasi 13. Yiizyilda italya’da baslamistir. Bu bankalar
ticari faaliyetlerden topladigi fonlar1 genelde Krallara savaslarin maliyetlerinin
kargilanabilmesi amaciyla savasin finansmani olarak saglamaktaydilar. Ancak Krallar
savagtan maglup olduklar1 zaman bankaya olan bor¢larini 6deyememesi sonucunda
merkez bankacilig1 giindeme gelmistir. 20. Yiizyil dncesi donemle gilinlimiiz Merkez
bankaciliginin faaliyet alan1 olduk¢a ¢ok farklidir. 20. Yiizyil 6ncesinde kurulan Merkez
bankalarinm birincil amact savas finansmani saglamaktir. Bu bankalar genellikle devlet
tahvili almak suretiyle kredi imkami sunmaktaydi. Savas sonrasinda da para basarak
finansman saglamislar ancak bu durum enflasyona neden olmustur. O donemlere ait
bankaciligin yapisi incelendiginde giiniimiiz bankacilik sektoriinde oldugu gibi mevduat
toplaylp kredi vermesi s6z konusu degildi yani bankalarin mevduat yikimliligi

bulunmamakta iken banknot yiikiimliiliigii esastir (Karagozli,2016: 46-47).

“Merkez bankalarmim olusmasinin altinda yer alan tarihi sebeplerin igerisinde
Charles Goodheart’a gore iilke yoneticilerin merkez bankalar1 {istiinden sagladigi mali
avantajlar, her bankanm kendi parasini basmak istemesinden kaynaklanan karisikliklara
engel olunmak istenmesi, lilkede olan degerli maden rezerv oranlarinin yonetilmesi ve

muhafaza edilmesi, 6demeler sisteminin gelistirilmesi yatmaktadir”(Demir, 2012: 5).

Diinya genelinde Merkez Bankalarinin tarihsel gelisimini {lkeler bazinda

siraladigimizda (Turna, 2014: 42-43);

1668 — isve¢c Bankasi (Riksbank): '"Hollandali bir i adami tarafindan kurulan Isvec
Bankas1 Diinya’nin ilk merkez bankasi olup kar amaciyla kurulmustur. Isve¢ Bankasi

ayn1 zamanda Ozel ticari bir banka olarak faaliyet gdstermistir".

1694 — ingiltere Bankas1 (The Bank Of England): "isko¢ isadami1 Willeam Peterson
tarafindan Londra’da kuruldugu bilinmektedir. Dokuz Yil Savaslar1 olarak tarihte yer

alan Ingiltere ile Fransa arasinda yasanan savasin finansmani amaciyla kurulmustur”.

1791 - First Bank Of nited States: "Paranin sirkiildssyonu ve basimi konusunda
faaliyette bulunmus olup 6zel statiide kurulan bir bankadir. 1812 yilinda yapilan savasin
borg yiikiinii fonlayarak karsilamak gayesiyle “The Second Bank Of United States”
adiyla 1816°da tekrar kurulmustur".
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1800 — Fransa Merkez Bankasi1 (Banque de France): " 0zel ticari banka statiisiinde
19. yy ortasina kadar islemlerine devam etmis, sonrasinda ise 1945°de kamulastirma

islemi gerceklestirilerek kamusal banka statiisii kazanmistir".

1816 — The Second Bank Of United States: '"'1812 Savasi’nin bor¢larin1 fonlamak

amactyla kurulmug ardindan 1840 yilinda tekrar kapatilmigtir".

1847 — Bank-1 Dersaadet: "Kurucular1 Galata bankerleridir. Osmanli Imparatorlugu
doneminde ilk kez devletin disariya olan borglarini diizenleme gorevini yerine getirecek

bir banka kurulmustur ".

1856 — Osmanh Bankasi (Ottoman Bank): " Ingiliz sermayeli olarak 1856 yilinda
Ingiltere kralnin ferman ile Londra merkezli olan Osmanli Bankasi Kurulmustur.
Bankanin yetkileri, kiiciik tutarlarda kredi saglamak, hiikiimete avans verme islemlerini

yliriitmek ve bazi hazine bonolarini iskonto etmek gibi kisitl gérevleri mevcuttu".

1863 — Bank-1 Osmanii Sahane: '"Osmanli Bankasmnin 1863 yilinda kendisini
feshetmesi sonucunda, Ingiliz ve Fransiz ortakhigiyla kurulmustur. Devlet bankasi

niteligini kazanmstir".

1875 — Reichsbank: "Almanya siyasal birligini tamamlanmasinin ardindan {ilkede
banknot ihra¢ etme yetkisi 33 farkli bankada vardi. 1875 yilinda onaylanan bir yasayla
yetki devri gergeklestirilerek Reichsbank’a merkez bankasi rolii verildi".

1913 — Amerikan Merkez Bankasi (Federal Reserve Bank System/FED): "FED,
Washington’da bulunan bir merkezi hiikiimet dairesi olan Yonetim Kurulu ve on iki

tane Bolge Merkez Bankasindan (Federal Reserve Ditrict Banks) olusan bir merkez
bankasidir".

1930 — T.C. Merkez Bankasi: "1715 sayili kanunla 3 Ekim 1931 yilinda faaliyete
geemistir. 1970 yilinda 1211 sayili kanunla 1715 sayili kanun degistirilmis. 2001
yilinda da 1211 sayili kanunun yerine 4651 sayili kanun getirilmis en son olarak da

2008 yilinda 4651 sayili kanun yerine 5787 sayili kanun getirilmistir".

1957 — Alman Merkez Bankasi (Bundesbank): ''Sermayesinin tiimii hiikiimet
sermayeli olan Bundesbank, merkez bankalarinin bagimsiz olarak kurulusuna onderlik
etmistir. Hiikiimet karsisinda bazi konularda sorumluluklari olmasma ragmen, bir¢ok

acidan genis yetkilere sahiptir.
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1994 — Avrupa Merkez Bankasi / ECB (The European Central Bank / ECB):
"Avrupa Merkez Bankast 1994 yilinda Frankfurt’ta kurulmustur. 1998 yilinda Avrupa
Para Enstitiisii’niin gorevlerini Avrupa Merkez Bankasi (ECB)’na devretmesiyle ECB 1

Temmuz 1998 tarihinden itibaren resmi olarak goreve baglamistir".

Diinya’da, 1900 yilindan itibaren merkez bankalar1 sayisindaki degismeleri onar
yillik siireler halinde incelersek, 1900 yilinda merkez bankasi sayis1 18 iken bu say1

1990 yilina gelindiginde 161°e ulasmistir

Tablo 13: Yillara Gore Diinya’da Merkez Bankasi Sayisi

Yil Merkez Bankasi Sayisi
1900 18
1910 20
1920 23
1930 34
1940 41
1950 59
1960 80
1970 108
1980 137
1990 161

Kaynak: Demir, 2012: 7

Giinitimiizde ekonomiler incelendiginde iktisat politikas1 uygulayicilarmin i¢ ve
dis ekonomik istikrar ile stirdiiriilebilir ekonomik biliyiime ve gelismeyi saglamay1 temel
hedef olarak belirledikleri gozlemlenmektedir. Bu hedeflere ulasmak isterken para ve
maliye politikalarinin koordineli olarak birlikte uygulanmasi gerekmektedir. Maliye
politikalar1 yoneticiler tarafindan (hiikiimet) saglanirken para politikas1 ise Merkez
bankalar1 tarafindan uygulanmaktadir. Ayrica Merkez bankaciliginin 6zellikleri
arasindaki en Onemli olanlar1 ise fiyat istikrar1 saglamak, bagimsizlik, gilivenilirlik,

hesap verebilirlik ve seffafliktir.

Giliniimiizde Merkez bankalarinin yerine getirmesi gereken fonksiyonlar
ilkelerin gelismislik diizeyine gore farklilik gostermesiyle birlikte gelismis olan
iilkelerin ¢ogunda fiyat istikrar1 merkez bankalarmin ana fonksiyonudur. Gelismekte
olan ya da az gelismis iilkelerde ise kalkinma hedefleri 6ne ¢ikmaktadir (Demir, 2012:

13). “Merkez Bankalarinin Fonksiyonlar1” sunlardir (Aydin ve Eren, 2013: 93):
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a. Banknot ihrag ederler.

b. Acik piyasa islemleri yaparlar.

c. Doviz kontroliinii saglar.

d. Kredi kontroliinii saglar.

e. Mevduat karsiligini ayarlar.

f. Reeskont islemleri yaparlar.

g. Ulkenin milletlerarasi nakit rezervlerini muhafaza ederler.
h. Hiikiimetin bankeri, maliye danigmani ve ajanidir.

Ticari bankalarin nakit rezervlerini muhafaza ederler.

—

2.1.1. ABD Merkez Bankasi (FED)’nin Tarihgesi

"ABD’de bir merkez bankasinin kurulmasina yonelik ilk diisiince 18. yy.a kadar
uzanmaktadir. Ancak 20. yy. baslarma gelindiginde merkez bankasi kurulabilmistir.
Merkez bankasi kurulmasini gecikmesinin nedeni, o dénemde merkez bankasi
kurulmasi fikrine karsi c¢ikan biiylik bir kamuoyunun var olmasiydi. Basta ABD
baskanlar1 olmak {izere, c¢ift¢iler ve birgok kesim merkez bankasi kurulmasina karsi
durmuslardir. Ulkedeki vatandaslarm biiyiik bir cogunlugunu temsil etmekte olan ciftgi
kesimi, bahsi gecen merkez bankasi fikrinin tiiccarlarin zenginlesecegi diisiincesine
sahip olduklarindan dolay1r merkez bankasi kurulmasi fikrini desteklememislerdir"

(Akyazi, 2001:8).

Amerikan Merkez Bankasi’nin temelleri Amerika’daki finansal yapilanma olan
FED’e dayanmaktadir. FED Amerikan ekonomisinin temelini olustururken ayni
zamanda esnekliginin, giivenilirligin, istikrarliligin maksimum derecede oldugu para ve
finansal bir sistem olusturabilmek amaciyla 1913 yilinda Amerikan Kongresi tarafindan
kurulmus olup; yillar gectikce ekonomideki ve bankacilik sektoriindeki roliinde siirekli
genislemeler olmustur. FED 12 Federal Rezerv Bankasi’ndan olugsmaktadir. FED’in 12
bdlgeye ayrilmasinin nedeni ABD’nin bir¢ok ticari bankalara sahip olmasiyla birlikte
federal bir yapiya sahip olmasi ve iilkenin tek bir merkez bankasi yapisindaki finansal

bir kurulusa kars1 olmasindan kaynaklanmaktadir (Turna, 2014: 43).

Birlesik Devletlerin merkez bankaciligi icin ilk adimi doénemin Hazine

Sekreterligi gorevini ifa eden Alexander Hamilton’un girisimleriyle 1791°de
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Philadelphia’da First of United States Kongre karariyla agilmistir. Kurumun ana ilgi
alan1 bankacilik ve paranin kontrolii olup bdlgenin en biiyiik finans kurumu 6zelligini
tagimaktaydi. Kirsal kesimdeki kisiler boylesine gii¢lii ve biiylik bir bankanin varligina
biiyiik tepkiler vermistir ve 1811 yilinda banka kapatilmistir. 1816 yilina gelindiginde
iilkedeki politik ortam degismis ve iilke igerisinde giiclii bir merkez bankasi fikri tekrar
alevlenmistir. Kongre, se¢imlerde az bir oy farki ile ABD’nin merkez bankasmnin ikinci
kez agilmasini onaylamistir. 1828’de baskan segilen Andrew Jackson’un Merkez
Bankas: fikrine kars1 olmasindan dolay1 1836 yilinda bankanin gorev siiresine tekrar son

verilmistir.

"Merkez Bankaciligina yonelik bu denemelerin ardindan, {ilkenin banknot
thracinin denetlenmesi ve diizenlenmesi konusunda 6nemli sorunlar zamanla kendisini
belli etmeye baslamistir. Bununla birlikte bankalarin ani nakit ihtiyaclari oldugunda
nakit ihtiyaglarini karsilayacak finansal bir sistemin olmamasi da karsilagtiklar1 mali
sistemlerde Onemli problemlerin yasanmasma sebep olmustur. 1873 yilinda, 1884
yilinda, 1893 yilinda ve 1907 yilinda mali agidan panikler yasanmis ve 1907 yilia
gelindiginde de yasanan mali panikler sonucunda bir merkez bankasi gerekliligi
ABD’de zorunlu hale geldigini gostermesi agisindan bir doniim noktasi oldugu
goriilmektedir. 1913 yilinda Bagskan Wood Wilson tarafindan “Federal Rezerv Sistemi-
FED” kurularak faaliyete baglamistir" (Akyazi, 2001:9).

2.1.2.Avrupa Merkez Bankas1 (ECB)'nin Tarihgesi

1994 yilinin Haziran aymin birinde Frankfurt’ta kurulan ECB’nin amagclar1
sunlardir (Turna, 2014: 44); ekonomik ve parasal birlik de {igiincii asamasi igin gerekli
olan yasal, yapisal ve 6n hazirliklar1 ve teknik alt yap1 ¢aligmalarini tamamlamaktir.
Avrupa Para Enstitlisii (EMI), 1 Haziran 1998 tarihinden itibaren gorevlerini ECB’ye
devretmis ve ardindan EMI tasfiye edilmistir. ECB resmi olarak 1 Temmuz 1998
yilinda goreve baslamistir (Gediz ve Sagm, 2015: 106). Avrupa Merkez Bankasi,
Almanya Merkez Bankasi olan Bundesbank’in kopyas: niteligindedir. Ozellikle para
politikas1 (fiyat istikrar1) dziinii Bundesbank’dan almistir. Incelendiginde Maastricht
Kriterleri ile Bundesbank Kanunlarinin benzerlikleri goze carpmaktadir (Karagdzli,

2016: 52). " ECB’nin Ekonomik ve Parasal Birligin (EPB) tigiincli asamasi (1 Ocak
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1999 — en gec¢ 30 Haziran 2002) icin gerekli olan yapisal, yasal ve teknik alt yap1
calismalarint ve On hazrrliklar1 tanimlamak olan gorevleri yerine getirmek esas
amacidir. ECB, bu gorevleri Avrupa Para Enstitiisii (APE)’den 1 Haziran 1998 tarihinde
devralmig ve 1 Temmuz 1998 tarihinde resmi olarak goreve baslamistir. ECB'nin
kurulmasi ile Ekonomik Parasal Birligi’nin (EPB) Avrupa Merkez Bankalar1 Sistemine
(AMBS) ge¢is hazirliklarmin tamamlanmasi sorumlulugu artik ECB’dedir" (Turna,
2014: 44).

2.1.3.Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi1 (TCMB)'nin Tarihgesi

Tirkiye Cumbhuriyeti kurulmadan 6nce, Osmanli Devleti doneminde Merkez
Bankas1 gorevlerini yerine getirmekle ylikiimlii glinlimiiz modern Merkez Bankaciligi
diizeyinde bir banka bulunmamaktaydi. Osmanli Devleti doneminde klasik bankacilik

sisteminin gorevleri ise sunlardir (Demir, 2012: 37);

- Ulkenin dolasimdaki para miktarinmn ayarlanmasi,
- Kredi hacminin diizenlenmesi ve kontrolii,
- Altin ve doviz rezervlerinin etkin yonetilmesi,

- I¢ ve dis deme dengelerinin saglanmasi

Osmanli devleti doneminde klasik bankacilik sistemindeki ekonomik faaliyetler;
hazine, darphane, sarraflar, vakiflar, bedestenler ve loncalar gibi bir¢ok farkl
yapilanmalar tarafindan yiiriitiilmekteydi (Sozer, 2013: 17). 1326 yilinda ilk Osmanl
Akgesi, 1477 yilinda ise ilk altn sikke Sultani basildi. “Kaime” ismindeki ilk
banknotlar ise 1843 yilinda bastirildi. Bastirilan bu banknotlar ayn1 zamanda hazine
bonosu yerine de kullanilmaktaydi. 1844 yilinda 6zel “Usulii Cedide Uzere Tashihi
Ayar” kararnamesiyle “Mecidiye” adindaki standart yeni altin ve giimiis paralar

bastirilarak bu donemde iki metalli bir para sistemine gecilmistir (Demir, 2012: 37).

"1856 yilinda, Devletin Disariya ait olan borclarmin 6denebilmesi hususunda
aracilik gorevini iistlenmesi icin devlet bankasina ihtiya¢ olugsmustur. Ottoman Bank
(Bank-1 Osmani) Londra merkezli olarak ve Ingiliz sermayesi ile kurulmustur" (Sozer,
2013: 17). Ancak bu bankanin yetkileri; kiigiik capta krediler vermek, hiikiimete avans

saglamak ve bazi hazine bonolarmi iskonto etmekle sinirl tutulmustur. 1863 yilina

65



gelindiginde ise Ottomon Bank, kendini feshederek Ingiliz — Fransiz ortakhiginda devlet
bankasi niteligini kazanmasi ise Osmanlt Sahane (Osmanli Bankasi) adini alarak
gerceklesmistir. 30 yil boyunca banknot basma yetkisi tekel olarak Osmanli Bankasina
verilmistir. Ayrica devletin haznedarligini tistlenerek gelirleri tahsil etmek, Hazinenin
O0demelerini yerine getirip bonolarmi iskonto etmek, devletin i¢ ve dig borglarini
o0demekle gorevlendirilmistir. 1917 yilina gelindigindeyse yabancilara ait olmasmdan
dolay1r Osmanli Bankas1 biiyiik tepkiler ¢cekmis ve bu durumun sonucunda ise 11 Mart
1917 yilinda yerli sermayeye dayali Osmanli Itibar-1 Milli Bankas1 kurulmasina yol
agmustir. Ancak Osmanli Itibar-1 Milli Bankasi 1. Diinya Savasindan Osmanli
Devletinin maglubiyete ugramasindan dolayr Merkez Bankasi islevlerini gorebilecek

ulusal bir banka diizeyine ulasamamistir (TCMB, 2018: 6-7).

Birinci Diinya Savasi sonrasinda diinyada emisyon saglayacak merkez bankasi
olusturularak tilkelerin kendi para politikalarmi1 bagimsiz olarak belirleme yOniindeki
egilimin etkisiyle ve iilkemizde kurtulus savasinin kazanilmasinin ardindan ekonomik
bagimsizligimizin da saglanmasi1 yOniindeki tartisma ve g¢alismalar hiz kazanmistir
(TCMB, 2018: 7). 1923 yilinda diizenlenen Izmir iktisat Kongresinde “milli devlet
bankas1” kurulmasi fikri iizerinde durulmustur. Sonrasin da ise yapilan ¢aligsmalar
neticesinde TCMB yasa tasaris1 hazirlanmistir (Sézer, 2013: 18). 11 Haziran 1930
yilinda Tiirkiye Biiyiik Millet Meclisi 1715 sayili Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
kanunu adiyla tasarryr kabul etmistir. 30 Haziran 1930 tarihinde Resmi Gazetede
yayimlanarak Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi kurulmustur. Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankas1 3 Ekim 1931 tarihinde faaliyete baglamistir (Yurttadur, 2014: 90).

2.2.MERKEZ BANKALARININ GOREV VE YETKILERI

Merkez bankalarinin temel gorevi iilkenin ulusal para biriminin i¢ ve dis
degerinin korunmasini saglamaktir. Merkez bankasinin temel amaci fiyat istikrari
olmas1 durumunda, amaglanan enflasyonu diisiiriilmesi ve enflasyon seviyesinin diisiik
tutulmasidir (Sozer, 2013: 18). Diinya genelinde merkez bankalar1 i¢in yapilan tanim,
bu kurumun finansal sisteme bor¢ veren son merci olmasidir. Yani iilkede finans

sektoriinde son kredi verme mercidir (Yiiceol, 2016: 122).
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Merkez bankalarmmin genel olarak gorevleri asagidaki gibidir (Yiiceol, 2016:
122):

> Ulkede yasal olarak para basmakla gérevlendirilen yetkili tek organdir,

» Para ve kredi hacmini enflasyona ve deflasyona yol a¢cmayacak sekilde
ekonomiye gore ayarlamak, hiikiimetle de istisarelerde bulunarak maksimum
diizeyde bu dengeyi saglamak,

» Mali biitceyle ilgili gerekli operasyonlarda bulunmak,

» Bankalarin bankasi (bazi iktisat¢ilara gore bankalarin babasi) fonksiyonunu
yerin getirmek ve onlarim birbirleri arasindaki 6demelerine garantor olmak,

» Bankalarin portfoylerinde yer alan ticari senetlerini reeskonta alarak bunlarin
nakit ihtiyaglarma yanit vermek ve reeskont oranini piyasa faiz oranim
belirleyecek sekilde idare etmek bu suretle piyasalarin ihtiyaci olan likiditeyi
saglamak,

» Diger bankalari zorunlu rezerv orani olarak ayirmak olduklar1 yasal miktarlari
ve kasa fazlaliklarinmi tutmak,

» Para karsilig1 olarak ya da milli ihtiyat olmak iizere altin ve doviz rezervleri
bulundurmak,

» Kambiyo kontrolii yapmak,

» Bazi 6zel miisteriler i¢in kii¢iik ¢apta ve bagka bankalarmn yapamayacagi banka
islemlerinde (finansal islemler) bulunmak ve mali islemleri saglamak,

» Merkezi kliring 6deme ve transferleri yapmaktir.

"Merkez bankalar1 parasal otoriteye sahip olmakla birlikte ayn1 zamanda kagit
paranin basilmasi ve dolasima dahil edilmesi gorevleri arasindadir. Merkez bankalar1
giiniimiizde, gecmiste yer alan gorevlerine ek olarak iilke parasinin istikrarliligindan
mesul yani para politikasinin saglikli yiiriitiilmesi hususunda gorevli olan kurumlar
haline gelmislerdir. Bu kapsamda merkez bankalarmin goérevi, ekonomik denge ve
diizenin saglanabilmesi i¢in faiz, para ve kur politikalarmi yiiriitmektedirler" (Aydin ve

Eren, 2013: 92-93).
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2.2.1.ABD Merkez Bankasi (FED)'nin Gorev ve Yetkileri

ABD Merkez Bankasinin (FED) Gorevleri de tipki diger iilkelerin Merkez
Bankalar1 ile benzer gorev ve yetkileri bulunmaktadir. Ancak ABD’nin birgok ticari
bankalara sahip olmasi, federal bir yapida bulunmasi ve iilkenin tek bir merkez bankasi
yapisina olumsuz bakist FED’in 12 bolgeye ayrilmasina neden olmustur. FED’in

gorevlerini su sekilde 6zetlemek miimkiindiir (Akyazi, 2001: 7).

- Ulkenin para arzin1 ve kredi hacmini diizenlemek,

- Mali kurumlarda denetim gorevlerinden ve diizenlemelerden sorumludur,

- Madeni ve Kagit paranin emisyonundan sorumludur,

- Hiikiimetin mali danismanligini, finansal ve mali ajanligin1 tistlenmistir,

- Mevduat kurumlar araciligiyla, kamuya 6deme hizmetleri sunmak,

- ABD hiikiimetlerinin bankacilik hizmetlerinin yiiriitiilmesinden sorumludur,
- Mali kurumlara kisa donemli borg¢ verilmesinden sorumlu,

- Ekonomide para ve kredi hacminin etkin bir sekilde yonetilmesinden sorumlu,
FED’in gorev ve yetkilerini genel olarak dort kisimda 6zetlersek (Turna, 2014: 43-44).

"Maksimum istihdam, istikrarli fiyatlarin saglanmasi, orta ve uzun vadeli faiz
oranlar1 ile birlikte ekonomideki para ve kredi kosullarmi etkileyerek iilkenin
para politikasini yliriitmek,

- Bankacilik ve finansal sistemin giivenligini saglamakla birlikte tiiketicilerin
kredi haklarmi korumak amaciyla bankacilik kurumlarmin diizenlenmesi ve
denetlenmesini saglamak,

- Finansal piyasalarda olasi durumda ortaya ¢ikabilecek sistemik risk iceren
finansal sistemlerin istikrarmi korumak,

- Ulkenin uluslararas1 ddemeler sisteminin isleyisinde 6nemli bir rol oynayan
yabanci resmi kuruluslara, ABD hiikiimetine ve mevduat kuruluslarina finansal

hizmetler saglamaktir".

FED, gorevlerini ve yetkilerini yerine getirirken, ekonominin temel taslar1 olan
istihdamm maksimum kilmmasi, fiyat istikrarinin saglanmasi, ekonomik biiylimenin
saglanmas1 ve dis ticaret hacminin dengesini de g6z Oniinde bulundurmaktadir.

Makroekonomik degiskenlerin hedeflenen seviyelere uygun olarak gerceklesebilmesine
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yardimc1 olmak i¢in FED, para arzin1 kontrol etmektedir. "Biitiin merkez bankalar1 kisa
vadede enflasyonist ve deflasyonist yonden baskilarin giderilmesi, uzun vadede ise
fiyatlarda istikrar yoniinden ve ekonomik biliylime kapsaminda gorevler iistlendigi gibi

tiim bu sorumluluklar ayni zamanda FED’in de gorevidir" (Akyazi, 2001: 7).

2.2.2.Avrupa Merkez Bankasi (ECB)'nin Gorev ve Yetkileri

Avrupa Birligi antlasmasinca Avrupa Merkez Bankasi’nin temel gorevi fiyat
istikrarinin  saglanmasidir. Fiyat istikrarmin saglanmasina yonelik Avrupa Merkez
bankas: tarafindan ekonomi politikalar1 uygulamaktadir (Turan, 2014: 50). Birligin
amac1 istthdami1 maksimum kilarak yiiksek istihdami ve siirdiiriilebilir bir biiylimeyi,
fiyat istikrarmi gergeklestirerek saglamay1 hedeflemektedir (Demir, 2012: 28). ECB bu
gorevi yerine getirirken AB’nin ve ulusal hiikiimetlerin kurum ve organlarindan
herhangi bir talimat almadan gergeklestirmektedir. Parasal istikrarin saglanmasi
konusunda “Biiylime oraninin veya istihdamin artirilmasi gibi hedefler” yerine, “Fiyat
istikrarmin temel hedef” olarak baz almmasmin temelinde parasal istikrarin

saglanmasinda daha etkin oldugu diisiincesi yer almaktadir (Demir, 2012: 28).
Avrupa Merkez Bankasinin temel hedefleri asagidaki gibidir (Turna, 2014: 44).

- Siirdiirtlebilir biiylimeyi, yiiksek istihdamin devamini ve seviyesini ve ayrica
enflasyonist olmayan reel biiyiimeyi saglamak,

- Avrupa Birligine mensup olan toplulugun genel ekonomi politikalarini
desteklemek,

- Temel amaci1 toplulugun fiyat istikrarini saglamaktir.

Bu hedefler genel ekonomik politika uygulamalarinin desteklenmesi ve AB’nin
hedeflerine ulasabilmesi bakimmdan olduk¢a onem tasimaktadir. Ustelik bu hedefler
ECB ve AB’nin de ayn1 zamanda ortak hedefleri arasinda yer almaktadir. Bu anlamda
Euro sistemin sagladigi en onemli katkilar, yiiksek istihdam diizeyi, fiyat istikrarmi
saglama noktasin da, ve uygun ekonomik ortami elde edebilmesi bakimindan acik bir

hiyerarsi kurarak gerceklestirmektedir (Turna, 2014: 44).

"ECB’nin fiyat istikrarin1 saglama hususunda, Maastricht Anlasmasi’nda dngoriilen

serbest rekabete dayali ekonomi prensibinin igbirligi bakimindan da 6nem tasimakta
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olup Maastricht Anlagsmasinda yer alan ECB’nin dort temel gorevi bulunmaktadir. Bu

gorevler asagidaki gibidir" (Demir, 2012: 28);

e "Euro bolgesi i¢in para politikasini tanimlamak ve yerine getirmek,
e Euro bolgesi doviz islemlerini yonetmek,
e Euro bolgesi liye devletlerinin ddviz rezervlerini tutmak,

e (Odeme sisteminin sorunsuz isleyisini temin etmek".

2.2.3.Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB)’nin Gorev ve Yetkileri

TCMB’nin gorev ve yetkileri, Tiirkiye ekonomisinin yapisinda meydana gelen
degisikliklere gore sekillenerek gelisim gdstermistir. TCMB 1930 yilinda ¢ikarilan ilk
Merkez Bankasi Kanununda ekonomik kalkinmayi hedef almis, Merkez bankasi
kanununda son yapilan degisiklikte ise fiyat istikrar1 hedef alinmistir (Demir, 2012: 40).
TCMB’nin diinyada ki diger merkez bankalarinda oldugu gibi temel amaci {ilkenin fiyat
istikrarm1  saglamaktir. Merkez bankas1 iilkede fiyat istikrarmi saglamak igin
uygulayacagi para politikasini ve kullanacagi para politikasi araclarin1 dogrudan kendisi

belirlemektedir (TCMB, 1970: 1).

1970 yilinda ¢ikarilan 1211 sayili merkez bankasi kanununda TCMB’nin temel
gorevi asagida belirtildigi gibidir (Demir, 2012: 40-41).

» Acik piyasa iglemleri yapmak,

» Tiirk lirasmin i¢ ve dig degerinin korunabilmesi agisindan hiikiimetle isbirligi
yaparak gerekli dnlemleri almak. Ulke parasinin hem yurt disina ait paralar ile
hem de altin karsisindaki degerini tespit ederek kur rejimini belirlemek, yurt dis1
para grubu karsisindaki Tiirk Lirasi’nin degerinin belirlenmesi i¢in déviz ve
efektiflerin vadeli ve vadesiz alis ve satis1t ile dovizlerin Tiirk Liras: ile
degisimini yapmak(Yurttadur, 2014: 91),

» Reeskont ve avans islemleri yapmak,

> Ulkenin altin rezervlerini ve déviz cinsindeki rezervlerini yonetmek,

» Tirk Lirasi’nin tedaviiliinii ve hacmini diizenlemek, 6deme ve menkul kiymet
transferi ve mutabakat sistemleri kurmak, Elektronik (Sanal) ortamda dahil

olmak tizere kullanilacak yontemleri ve araglar1 belirlemek, hem kurulmus olan
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hem de kurulacak olan sistemlerin kesintisiz bir bi¢cimde islemesini ve
gozetimini saglamakla birlikte gerekli diizenlemeleri yapmak (TCMB, 1970: 2),
Finansal sistemde istikrar1 saglayici, para ve doviz piyasalar1 ile ilgili
diizenleyici tedbirleri almak,

Mali piyasalar1 diizenli olarak izlemek,

Vadesini ve mevduat tiirlerini belirlemek,

Bankalarm ve Bankaca uygun goriilecek diger mali kurumlarin sorumluluklarini
baz alarak zorunlu karsiliklar ve umumi disponibilite ile ilgili usul ve esaslari

belirlemek.

TCMB, 4651 sayil1 kanunun dordiincii maddesinde Bankanin temel yetkileri

belirtilmigtir. 4651 sayili kanun uyarmca TCMB’nin temel yetkileri asagida
belirtilmistir (Sozer, 2013: 19).

>
>

Ulkemizde banknot ihrag etme yetkisi tek elden TCMB’ye aittir.

Merkez bankalar1 dolagimda yer alan banknotlarin kalitesinin muhafazasi ve
kalitesini diizenler. Sahte para basimlarinin 6niine ge¢cmek i¢in ¢esitli yontemler
gelistirir. Para basiminda karmasik ve taklit edilemeyecek tarzda yontemler
kullanir.

TCMB, enflasyon hedeflemesini hiikiimetle birlikte gerceklestirerek belirlenmis
enflasyon hedeflemesine uygun para politikas1 belirler. TCMB, para
politikasinin uygulanmasinda da tek yetkili ve sorumludur.

TCMB, iilkemizde fiyat istikrarini saglamak amaciyla kanunda belirtilmis olan
para politikas1 araglarmi kullanmaya, uygun buldugu para politikasi araclarini
herhangi bir merciden emir ya da talimat almaksizin dogrudan belirlemeye ve
uygulamaya yetkilidir.

TCMB, yasanabilecek olaganiistii hallerde ve Tasarruf Mevduat1 Sigorta Fonu
(TMSF)’nin kaynaklarmin ihtiyaci karsilamamas1 durumunda, belirleyecegi usul
ve esaslara gore bu fona avans vermeye yetkilidir.

TCMB, bankalarin kredi ihtiya¢larmi karsilamada nihai kredi merci olarak kredi
verme islerini yiiriitmektedir.

TCMB, bankalarin 6diing para verme islemlerinde ve mevduat kabuliinde
uygulayacaklar1 faiz oranlarini, belirleyecegi usul ve esaslara gore bankalardan

istemeye yetkilidir.
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» TCMB, mali piyasalar1 izlemek amaciyla bankalar ve diger mali kurumlardan ve
bunlar1 diizenlemekle/denetlemekle gorevli kurum ve kuruluslardan gerekli

bilgileri istemeye ve istatistiki bilgi toplamaya yetkilidir.

2.3. MERKEZ BANKALARININ BAGIMSIZLIGI

Tarih boyunca her donemde devlet idaresini elinde bulunduran siyasal yonetici
ve hiikiimetlerin, ekonomide olusan degisimlerin biiylik bir kismimi1 kontrol etmek ve
boylelikle iilke yonetimindeki giiglerini artirmak istedikleri tespit edilmektedir. Bu
durum karsisinda giiglerini artirabilmek i¢in 6zellikle degisime aracilik eden paranin
devletlerin kontrolii altina alindigi goriilmektedir. O donemlerde paranin kontrol
edilmeye baslanmasiyla birlikte bu durumdan en cok etkilenen ise iilkede finansal

yonetimden en ¢ok sorumlulugu bulunan merkez bankalar1 olmustur (Sarag, 2016: 206).

Merkez bankalarinin bagimsizligi denildiginde ise, merkez bankalarinin sorumlu
olduklar1 gorevleri yerine getirirken ve ayni zamanda s6z konusu gorevleri ifa
edebilmek icin biirokratik ve siyasal etkilere maruz kalmadan kendilerine verilmis olan
yetkiyi kullanarak karar verebilmelerini ve bu kararlar1 uygulayabilmelerini
belirtmektedir (Afsar, 2005: 11). Diger bir ifadeyle merkez bankasinin bagimsizligi en
temel tanmimiyla, fiyat istikrarin1 korurken uygulayacagi para politikasi rejimini ve
kullanacagi parasal araglar1 herhangi bir bask1 altinda kalmaksizin kendi yontemleri ile

se¢mesi ve uygulamasidir (Aydin ve Eren, 2013: 94).

Diinya geneline baktigimizda Merkez bankasinin bagimsizliginin tehlikeye
girmesi, Birinci Diinya Savasi’'nimn ¢ikisiyla birlikte 6zellikle de Ingiltere’de yasandigi
goriilmektedir. Merkez bankasi bagimsizliginin oniinde birtakim engeller ¢ikmustir.
Zamanm Ingiltere basbakanm (Asquith), merkez bankasmnin Guverndriinii davet ederek
isteklerini bildirmis, bankanin savas sirasinda her konuda, maliye bakaninin emir ve
talimatlar1 dogrultusunda hareket etmesini ve maliye bakanindan habersiz, kredileri
etkileyecek bir islem yapmamasmi talep etmistir. Ancak merkez bankasi baskani
Cunliffe “bagimsizlik” tezini ileri siirerek bu istegi kabul etmemis ve sonunda da
bankanin gorev ve sorumluluklarindan vazge¢mesinin miimkiin olmadigmni O6ne

siiriilerek anlasmaya varilmistir (TUGIAD, 1997: 43).
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Onceleri birakmiz yapsmnlar brrakmiz gegsinler felsefesi diinyaya hakimken
merkez bankalar1 bagimsiz hareket etmekteydiler ancak sonraki yillarda diinyada
yasanan savaslar ve ekonomik bunalimlar sonucunda merkez bankalarina hiikiimet
miidahalesi ihtiyact ortaya ¢ikmistir (Afsar, 2005: 11). Son yillarda ¢ok sayida gelismis
ve gelismekte olan lilkelerde merkez bankalarmnin siyasi iktidarlarin ve politikacilarin
miidahale alanlarinin disinda kalmalar1 ve herhangi bir siyasi otoriteye bagli olmadan
faaliyetlerini gergeklestiren Ozerk kuruluslar olarak diisiiniilen anlayis (bagimsizlik
diisiincesi) giderek daha fazla destek bulmaktadir (Yurttadur, 2014: 98). Merkez
bankalarinin bagimsizligi 6zellikle 1960’11 yillardan itibaren Slgiilmeye g¢alisilmustir.
Merkez bankalarmin bagimsizlik derecelerinin Olgiilmeye c¢alisilmasinin nedeni ise
iilkelerin merkez bankasi bagimsizlik dereceleri ile makroekonomik performanslari
arasindaki iliskinin degerlendirilmesi ve iilkelerin karsilastirilabilmesini saglamaktir. Bu
calismalar sonucunda da ortaya ¢ikan merkez bankasi bagimsizligi ile makroekonomik
gostergeler arasindaki iliski uygulanan para politikalarinin etkin olabilmesi ve
hedeflerine ulagabilmesi i¢in merkez bankalarinin yapismin bagimsiz olmasi gerektigini

bir kez daha giindeme getirmistir (Afsar, 2005: 11).

Merkez bankalarmi politikacilardan ve hiikiimetten bagimsiz olmasini1 saglama
ve ya onlara bir Ozerklik verme bi¢cimindeki uygulamalar1 1980°1i yillarin son
donemlerinden itibaren yiikselen bir egilim haline gelmistir. Genel olarak
inceledigimizde bagimsiz ya da 6zerk bir merkez bankasi diigiincesinin temelinde yatan
olgu, politik karar verme durumundaki siyasetcilerin uyguladiklar1 politikalar icin
enflasyonu tercih etmeleri ve enflasyonun biiylime oranm1 ve issizlik gibi degiskenlere
zarar vermesinden kaynaklanmaktadir. "Alex Cukierman’a gore merkez bankalarinin
bagimsizlik oranlar: arttikca, fiyat istikrar1 lizerine daha iyi konsantre olabilmektedir.
Bununla birlikte ise yiiksek istihdam, biiyiime, diisiik faiz oranlari, ya da biitce agiklar1
gibi diger hedefleri g6z ard1 etme maliyeti getirmektedir" (Altuntas, 2012: 74).

"Finansal ve teknolojik yeniliklerin de etkisiyle Merkez Bankalarinin para
politikalarmin ~ uygulanmalar1  zorlagsmistir. Para politikalarmmin  uygulanmasini
zorlastiran etkenler incelendiginde, en dnemlisi kamuda olusan yiiksek orandaki agiklar1
diistirmek amaciyla gerekli olan yurti¢i ve yurtdisi bor¢lanmanin hem déviz kurlarinin
tistiindeki hem de faiz hadlerin {istiindeki baskilardan s6z edilirken. Ayrica 1994’iin ilk

aylarindan itibaren ililkemizde meydana gelen krizin sonucunda kimi bankalarin gii¢
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duruma diismesi, para politikalarmin uygulanmasida ve bankacilik sektorii isleyisinin
saglikli bir sekilde devam etmesinde merkez bankasinin sorumlulugunu, goérevini ve
degerini net bir bicimde ortaya koymaktadir. Bu nedenle, merkez bankalarmin bagimsiz
olmas1 veya Ozerk olmalar1 daha da 6nem kazanmaktadir. Bu kapsamda ekonomik
problemleri ¢oziimleyerek, rekabet¢i ve disa agik olarak islem saglayan piyasa
ekonomisine islerlik kazandirmaya ve ayrica ekonomik gelisimi gerceklestirmeye
yonelik bir programin ¢esitli faktorleri vardir. Bu kapsamda en Onemli unsurlar
sunlardir; fiyat istikrari, maliye politikasi ile desteklenen giivenilir bir para politikasi ve
para politikasinin etkin bir sekilde yiiriitiilmesi i¢in 6zerk ve bagimsiz bir merkez

bankasi gerekliligidir" (Delice ve Ege, 2016: 90).

Merkez bankasi tarafindan para basilarak biitce agiklar1 finanse edilmekte ancak
bu durumun sonucunda ise iilke ekonomisinde yiiksek enflasyonlar goriilmektedir. Bu
tiir parasal genislemeler aym1 zamanda hiperenflasyona sebep olmaktadir. Merkez
bankalarmin bagimsizligi kavrami, ekonomide enflasyon yaratarak istikrar1 bozan ve
siyasal etkilere bagl olarak uygulamaya baslanilan para politikalarinin uygulanmasinda
demokrasiye olumsuz etkilerde bulunmadan engellemek icin gelistirilmis bir kavramdir
(Ozatay, 2013:171). Giiniimiizde bir¢ok iktisat¢i, enflasyonun diisiik seviyelere
indirilebilmesi ve ulasilan diisiik enflasyon oraninin devam ettirilebilmesi i¢in, Merkez
bankasi bagimsizliginin 6n kosullarindan biri olduguna inanmaktadir. Bagimsiz bir
merkez bankasi fikrine politikacilar ve hiikiimet sicak bakmamakla birlikte bagimsizlik
fikrine taraftar degillerdir. Merkez bankasmin doviz kuruna miidahale etmesi, faiz
oranlarin1 asagiya ¢ekilmesi gibi konulara yonelik hiikiimet ve politikacilar tarafindan

merkez bankasina bask1 yapildig1 gériilmektedir (Siklar, 2010: 82).

= Arac ve Amac¢ Bagimsizhgi

Fonksiyonel agidan bagimsizlik seklinde de ara¢ bagimsizligi ifade edilmektedir.
Yasalar kapsaminda merkez bankasimin belirlenmis olan nihai hedeflerine ve amaglarina
ulagabilmek i¢in para politikasi yontemleri ile araglarini kullanmasi, politikacilarin,
yoneticilerin ya da bagka bir otoritenden etkilenmeden ya da onayina ihtiyaci
olmaksizin serbest sekilde segerek bu araglari serbest bir sekilde kullanabilmesine arag

bagimsizlig1 denilir. Merkez bankalarinca bagimsizlik kavrami denilince genelde arag
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bagimsizlig1 ifade edilmektedir (TCMB, 2012: 2). Ara¢ bagimsizligina sahip olan
merkez bankasi hangi aracini ne yonde kullanacagna dair kararlar alirken hiikiimete
danigmasi s6z konusu degildir, 6rnegin politika faizini degistirmek i¢in bireysel karar

almakta bu karar1 verirken hiikiimete danismaz (Ozatay, 2013: 172).

Bagimsiz olma diislincesini saglamak konusunda hassas olan merkez bankalari,
ayn1 zamanda gerceklestirdikleri islerin sorumlulugunu da iizerlerinde hissetmek
zorundadirlar. Para politikasindan sorumlu olan ve para politikasini uygulamakla
gorevlendirilmis olan Merkez bankasi, ililkenin ekonomik agidan i¢inde bulundugu
durumu ve piyasa sartlarini saptamakta ardindan ise lilkenin i¢inde bulundugu kosullara
gore Oncelikli olarak hedeflerini belirtmektedir. Merkez bankalar1 piyasa kosullarinda
mevcut araclardan hangileri ile bu belirlenen hedefe ulasabilecegini tespit ederek
iilkenin mevcut finansal altyapisi c¢ercevesinde smirlt para politikasini uygulamaya
baslar (Cesur, 2011: 3). "Merkez bankalar1 para politikasi, ekonomik faaliyet ve
enflasyon tistiindeki etkiselliini faiz oranlar1 araciligryla gostermektedir. Operasyonel
acidan ele alindiginda, ara¢ bagimsizliginin merkez bankalarinca genellikle politika
araci olarak kullanildig1 kisa donemli faiz oranlarma iligskin kararlar1 almakta bagimsiz
oldugunu belirtmektedir. Bu durumda, merkez bankasinin bagimsizlik yoniinden
kisitlanmasi, merkez bankasinin faiz oranlarmm etkileme giiciinii kisitlayan her durum

olarak ifade edilebilir " (TCMB, 2012: 2-3).

Merkez bankasmin bagimsizligini amag¢ yoniinden incelendiginde; merkez
bankasmin fiyat istikrari, enflasyon gibi benzeri hedefi ya da hedefleri segmede
bagimsiz hareket etmesi olarak ifade edilmektedir. Giinlimiizde ise merkez bankalarinin
biiyilk cogunlugunun asil amacim fiyat istikrarinin saglanmasi oldugu yasalarla
belirlenmis olup ama¢ bagimsizlig1 engellenmektedir (Cesur, 2011: 3). Bagimsizlikta,
hiikiimetlerin para politikasi lizerindeki etkileri biiyiik Olciide azaltilir veya tamamen

ortadan kaldirilir.

= Ekonomik Bagimsizhk

Ekonomik bagimsizlik; merkez bankasmnin para politikas: araglarini kullanirken
herhangi bir kisitlama ya da etki altinda kalmamasidir. Ekonomik bagimsizlikta; siyasal

hiikkiimetin kendi agiklarin1 dogrudan merkez bankasindan (kredi vb.) finanse
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edebilmesinin kolaylik derecesinin Ol¢iimiidiir (Afsar, 2005: 24). Bir iilkenin merkez
bankasimin kamu kesimine yonelik kredi vermesi eger yasal olarak miimkiin degilse bu
durumda ilgili merkez bankasmin ekonomik bagimsizlig1 var oldugu savunulmaktadir.
Dolayisiyla ekonomik agidan bagimsiz olan bir merkez bankasi biit¢ce agiklarmnin
finansmaninda kullanilamaz. Bu durumda, yiliksek enflasyona ve hiperenflasyonlara
giden yol kapanmus olur (Ozatay, 2013:172). "Ekonomik bagmmsizlig1 olan merkez
bankasi hiikiimete kredi vermemekle birlikte, izlenecek hiikiimet politikalarina kredi
verilmesi ya da diger bigimlerde destek saglanmasi konusunda, hem hiikiimetten gelen
taleplere ve emirlerin uygulanmamasi i¢in hiikiimete karsi direnebilmesi hem de ayni
zamanda merkez bankasmin, kendi bilancosu {iizerinde, kendi inisiyatifi ile

direnebilmesi anlamina gelmektedir" (Siklar, 2010: 83).

= Politik (Kisisel) Bagimsizhik

Politik yani diger bir deyimle kisisel bagimsizlik, merkez bankalarin iist diizey
yoneticilerinin gorevlerini ifa ederken siyasi etkilerden etkilenmemesi ve gorev
stiresince kanunda belirtilen gorevleri disinda hareket etmedikge gorevlerinden
politikacilar ya da diger yoOnetici ve siyasiler tarafindan keyfi olarak
uzaklastirilmamasy/alimmamasi olarak belirtmektedir (Altuntas, 2012: 80). Politik
bagimsizlik, merkez bankasina siyasi otoritenin ve hiikiimetin baskis1 olmamasi
nedeniyle kisa donemdeki etkilerini goz oniinde bulundurmadan, uzun dénem agisindan
en iyi olduguna inandig1 para politikasini izleme sans1 verir. Politikacilarin uzun vadeli
hedefleri olmadigindan dolay1 genellikle se¢cim yatirimi nedeniyle kisa vadeli hedeflere
odaklanirlar. Bu nedenle uzun vadeli hedefler (fiyat istikrar1 gibi) {izerinde
yogunlagmalar1 beklenilemez. Faiz oranlar1 ve issizlik gibi konularda uzun vadede
sorunlar yasansa bile kisa vadeli ¢oziimler lireterek ileriki se¢imlere yatirim yaparlar
(Siklar, 2010: 83). Politik bagimsizligin olmamast demek, hiikiimetin her istediginde
merkez bankasi bagkanmi degistirebilir ya da kisitlayabilir olmasidir. Ayrica merkez
bankas1 bagkani siyasi olgulardan ve hiikiimetten etkilenirse bu durumda siyasi
degismelere karsi duyarli hale gelerek fiyat istikrarmin saglanmasi ve enflasyon

hedeflemesinde olumlu sonuglar alinamayabilir (Ozatay, 2013: 172).
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=> Yasal Bagimsizhk

Merkez bankalarin hiikkiimetin ya da baska bir otoritenin emri veya etkisi altinda

olmadikga, kendilerine gorev ve sorumluluklarini yerine getirirken herhangi bir sekilde

miidahale edilmedigi durumda bagimsizliktan s6z edilebilir (Kadyrova, 2009: 34).

Merkez bankalarmin politik, hiikiimetin ve siyasi otoritelerin baskilarindan uzak
tutulabilmesi amaciyla, hem merkez bankalarmin yonetiminin belirlenmesinin, hem de
yiiriitme ile ilgili her tiirlii eylemlerinde bagimsiz hareket etmesinin, yasalar ile teminat
altma almmasidir (Eroglu ve Eroglu, 2010: 127). Burada hiikiimetin ya da bir baska
otorite ile merkez bankasi iligkilerinin detayli bir bigimde tanimlanarak, merkez
bankasmin sorumluluklar: ile gorevlerinin kanunlar kapsaminda c¢izilmesi ve herhangi
bir etkide bulunmasi ve siyasi otoritenin ekonomi yonetimiyle ilgili bankaya baski

yapmas1 veya herhangi bir etkide bulunmasi durumunun 6nlenmesinin yasayla giivence

altina almmasidir (Barisik, 2004: 2-3).

Tablo 14: Yasal Bagimsizligin Temel Unsurlari

Organinin Rolii

Yasal Hiikiimler Yiiksek Bagimsizhk Diisiik Bagimsizhik
Guvern(.)'run‘ Gorev Uzundur Kisadir
Stiresi
Guvernoriin Atanma
Siirecinde Yiiriitme Sinurlidir Coktur

Politika Stireci

Yiiriitme organi ile olasi ¢atisma
durumunda son s6z bankanindir.
Banka parasal politikayr sadece
kendisi hazirlar ve biitge
stirecinde aktif rol almaktadir.

Son soz yliriitme
organina verilmistir.
Biitce stlirecinde
bankanin higbir rolii
ve etkisi yoktur.

Merkez bankasinin
hedefleri arasinda

Fiyat istikrar1 merkez bankasinin
oncelikli hedefidir.

Hedefler arasinda
catisma sz
konusudur.

Merkez bankasinin
hiikiimete kaynak
saglamasi

Sinirhidir, kredinin nakit olarak
saglanmasi tesvik edilir.

Yiiksektir, kredi
miktar1 kamu
harcamalarmin
yiizdesi olarak
belirlenir.

Kaynak: Aydin ve Eren, 2013: 97
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Yasal bagimsizhigin temel kapsamimi kisaca belirtecek olursak; merkez
bankalarinin yOneticilerinin atanmasi islemleri, gorev siirelerinin uzunlugunun
belirlenmesi ve gorevden alinmasmin kapsami, para politikalari ile ilgili olarak merkez
bankasi sorumlulugunun agiklanmasi, hiikiimete verecegi kredinin miktari, sartlari ve
kredinin vadesi gibi yasayla diizenlenen sinirlamalar olusturmaktadir. Bahsi gecen bu
yasal kapsam; merkez bankalarma, politik otoritenin baskilaria karsi ¢ikabilme iradesi
verdiginden tam bagimsizligin saglanmasinda Onemli bir adim olusturmaktadir

(Kadyrova, 2009: 35).

= Bagimsizhgin Onemi

"Ekonomi politikalarinin temel amac1 olan toplumsal refahin artirilabilmesi igin
stirdiiriilebilir  biiylimenin  saglanmasi  sarttr. Merkez bankalar1  biiylimenin
stirdiiriilebilirliginin gerceklestirilebilmesi ve refah seviyesinin yiikseltilmesine yonelik
en onemli faydasmin fiyatlardaki istikrar1 maksimum seviyeye tasimasi ve fiyatlardaki
istikrarin devam ettirilmesi yontemiyle oldugu kurali gliniimiizde benimsenmistir.
Yiiksek enflasyonlar {ilkedeki vatandaslarmin refah seviyelerini negatif olarak
etkilemekte; fiyat istikrar1 ise istikrarli biiyiimenin devam ettirilmesinde (ekonomik
yonden istikrarli bliylime) 6n sart olarak kabul gormektedir. Fiyatlar genel diizeyinde
istikrarmn saglanarak siirdiiriilebilir olmasi, uzun vadeli bir bakis agisiyla olusturulan
politikalarm uygulanmasmi gerektirmektedir. Ayrica, dissal soklarm yami sira,
politikalarin uygulayicilar1 hem ekonomiyi kapasitesinin iistiinde c¢alistirmayr arzu
etmeleri hem de yiiksek diizeyde olan kamuya ait bor¢lar1 merkez bankasi kaynaklari ile
finanse etme egilimleri, fiyat istikrar1 acisindan tehdit olusturan nedenler arasinda yer
almaktadir. Bu kapsamda fiyat istikrar1 hedefine karsi merkez bankalarinin tehdit
olusturabilecek olas1 risk ve tehlikelere karsi durabilmeleri ve gereken ikazlari
yapabilmeleri merkez bankasi bagimsizligmin temelini olusturan en Onemli

Ozellikleridir" (TCMB, 2012: 8).

Modern diinyada merkez bankalarinin bagimsizlik oranlarmni 6lgmeye calisan
cok sayida arastirma mevcuttur. Bagimsizligi 6l¢en ¢alismalarin ana amaci merkez
bankalarmmin bagimsizliklar ile enflasyon oranlar1 arasindaki iligkileri saptamaktir. Bu

arastirmalardan ¢ikan en 6nemli sonug ise: Enflasyon oranlari ile merkez bankalarinin
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bagimsizliklar1 arasinda ters yonde baglanti bulunmasidir. Bir iilkenin merkez
bankasmin bagimsizlik orani arttikca enflasyon orani diismekte iken, merkez bankasi
bagimsizlik orani azaldik¢a enflasyon oraninin arttigi goriilmektedir (Ozatay, 2013:
172-173). Hiikiimetlerin ekonomiyi {iilke kapasitesi oraninin {istiinde c¢alistirmak
istemeleriyle ve yiikksek oranda olan kamuya ait borglar1 ve Odemelerini merkez
bankasmin kaynaklarint kullanarak karsilamak istemeleri merkez bankalarinin fiyat
istikrar1 politikalarina yonelik hedeflerini negatif bicimde etkilemektedir. Merkez
bankalarinin bagimsizliklar1 arttikga olusabilecek tehditlere karsi koyabilme orami da
paralel olarak artmakta oldugundan dolayr bagimsizlik konusu merkez bankalar
acisindan oldukca onemlidir. Merkez bankalarina ve merkez bankalarmin uyguladigi
para politikasina karst duyulan giivenin ylikselmesiyle beklentilerin de pozitif olarak
etkilenmesi ve istenilen hedefe ulasilabilme orant merkez bankasinin bagimsizlik

oraninin artmasiyla daha da artig gostermektedir (Gediz, Sagn, 2015: 105).

2.3.1.ABD Merkez Bankas1 (FED)'nin Bagimsizhg

FED kuruldugu tarih olan 1913 yilinda para politikasi bagimsizligi ¢cok az
diizeydeydi. Hazine Sekreterinin FED’in bir {iyesi olmasi bu duruma verilebilecek en
belirgin bir drnektir (Oztiirk ve Essiz, 2012: 78). Bu dénemde yasanan Birinci diinya
savasmin olumsuz yondeki etkileri yeni kurulmus olan FED’de oldukc¢a hissedilmistir.
Savas yillarinda Avrupa kitasindan Amerika’ya dogru altin akislarmmin yasanmasi
nedeniyle FED’in {ilkedeki fiyat istikrarim1 saglamakta zorlandig1r goriilmektedir.
FED’in bu derece zorlanmasindaki en 6nemli neden ise FED yeni kurulmus olmasindan
dolay1 piyasada ortaya ¢ikan altindaki fazlaligi azaltacak agik piyasa islemi
saglayabilecek portfoye sahip olmamasindan kaynaklanmaktadir (Y1lmaz, 2006: 91).

Ancak 1936 yilina gelindiginde FED’in bagimmsizligi Kurul’daki 2 hiikiimet
iiyesinin iiyeliginin sona erdirilmesi, Kurul iiyelerinin 6nceden 10 yil olan yonetimdeki
stirelerinin 12 yila, sonrasinda ise 14 yila uzatilmasiyla artmistir. FED’in bagimsizlik
oraninin yiikselmesinde en 6nemli kilit adimlardan biriside 1951 yilina gelindiginde II.
Diinya Savasmin baslarinda FED’in ve Hazine Miistesarliginin birbirinden ayrilarak

Hazine giivenligine yapilan yatwrimlari azami diizeyde tutmak amaglanmistir. Bu
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diizenlemenin gergeklestirilmesinde para politikas1 bagimsizligi agisindan FED’in daha

bagimsiz olmas1 hedeflenmis oldugu goziikmektedir (Oztiirk ve Essiz, 2012: 78).

2.3.2.Avrupa Merkez Bankasi (ECB)'nin Bagimsizhg:

Diinya genelindeki diger tilkelerin merkez bankalarinda oldugu gibi ECB’nin de
kurulusundan itibaren temel amaci1 Euro alaninda fiyat istikrarini korumak ve bunun i¢in
ise ortak bir para politikasi belirlemektir. Resmi agidan Euro politikasini ise 1 Ocak
1999 tarihinden baslayarak yiiriitmeye baslamistir (Gediz ve Sagin, 2015: 106). ECB
kurulusunda politika yapicilarinin AB’ye {iye olan iilkelerin hiikiimetlerinden ve
AB’den bagimsiz bir sekilde hareket etmesi saglanmistir. Maastricht Antlasmasinda
amag¢ yalnizca ECB’nin bagimsizligini saglamak degil ayn1 zamanda da ulusal merkez
bankalarinin Euro sistemine katilmalar1 i¢in de bagimsiz olmalarini 6n sart olarak talep
etmektedir (Oztiirk ve Essiz, 2012: 77). "Ayrica para politikasmin en énemli 6zelligi ise
boliinemez olusu Ozelligini tasimasidir. Bu kapsamda ortak bir para politikasinin
uygulanmasimda merkezi bir karar almanin ve ortak kurallar biitiiniinden olusan bir
sistemin gerekliligi sonucunda, milli merkez bankalarindan olusan AMBS
olusturulmustur. Olusturulmus olan milli merkez bankalart AMBS’nin birer parcasi
olarak 6nemli bir rol iistlenmekte ve bu sebeple iizerlerine diisen gorev geregi
AMBS’nin gerektirdigi kosullarda ve aym Olgiide bagimsizliga sahip olmasi
gerekmektedir" (Turna, 2014: 50). Bu kapsamda ECB’nin bagimsizligina olduk¢a 6zen
gosterilmistir. Bu c¢ercevede ECB’nin kurumsal bagimsizligi gerek Maastricht
Antlagmasi’nda gerekse ECB’de yer alan maddelerle saglanmaya calisilmistir (Gediz ve
Sagm, 2015: 107). ECB’nin bagimsizligmin temel dayanagi olan anlagsma Maastricht
Antlagmasidir. Maastricht Antlasmasinin getirdigi yasal diizenlemeler sayesinde AMBS
diinyada en bagimsiz merkez bankalarindan birisi konumuna gelmistir (Y1lmaz, 2006:
77). "Maastricht Antlasmasinin 108. Maddesinde “Yetkilerini kullanirken, gorev ve
sorumluluklarmi yerine getirirken ne ECB, ne ESCB ne de bunlarin karar organlari,
topluluk karar ve organlarindan iiye devlet hiikiimetlerinden veya herhangi bir
kurulustan talimat almazlar. Topluluk kurum ve organlari ile iiye devlet hiikiimetleri, bu

bahsi gecen maddelere uyacaklarmi ve ECB’nin ya da ESCB’nin karar verme
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organlarmin, gorevlerini yerine getirirken etkilemeyeceklerini taahhiit ederler biciminde

belirtilerek ECB’nin kurumsal bagimsizlig1 boylece saglanmistir" (Altuntas, 2012: 80).

ECB’nin bagimsizlig1 fiyat istikrarinin pozitif yonlii bir bicimde siirdiiriilebilir
olabilmesi i¢in olduk¢a 6nem arz etmekte olup ECB’nin amprik delilleri ve genis teorik
analizleri tarafindan desteklenmistir. ECB bagimsizligiin gerek antlasma cergevesinde
gerekse Tiziik kapsaminda kurumsal gergevesi belirtilmistir. ECB’nin bagimsizligina

yonelik hiikiimleri s6yledir (Turna, 2014: 50):

e Kisisel bagimsizligin saglanabilmesi adna iist diizey yoneticilerin gorev siireleri
ile gorevden alinma sartlar1 Statiiniin 14.2. maddesinde diizenlenmistir. Bu maddeye
gore Ulusal Merkez Bankalar1 bagkanlarmim gorev siirelerinin bes yildan az
olamayacag1 ifade edilmistir. BoOylece Ulusal Merkez Bankalar1 (NCB)’lerin
baskanlariin bagimsizlig statii ile giivence altina alinmistir. Bir MB baskanlarinin
bes yildan daha uzun siire ile goreve getirilmesi durumunda ise kisisel bagimsizlig
arttiracagl ve uygulanan para politikasinin istikrarmin daha da gii¢lii kilmacagi
disiiniilmektedir (Yazgan, 2003: 124). Ayrica ECB’nin yonetim kurulu iiyelerinin
gorev siiresi sekiz yilda bir olacagi ve segilen kisinin sekiz yillik gérevinin sonunda
tekrar secilemeyeceginin de 108. Maddesinde belirtilmistir (Gediz ve Sagn, 2015:
107).

e Maastricht antlasmasmin 104. Maddesine gére ECB ve Ekonomik Parasal
Birlige tiye llkelerin ulusal merkez bankalari AB’ye dahil kuruluslara, merkezi
hiikiimete, kuruma kredi tanimasi, agik hesap sunmasi yasaklanmistir (Turna, 2014:
50).

e Maastricht anlasmasmin 105. Maddesiyle Statii’niin 2. Maddesinde ag¢ik bir
sekilde ESCB’nin temel amacinin fiyat istikrarini1 korumak oldugu ifade edilmistir.
Ayrica buna ilave olarak bu amaca ters diismemek kaydiyla topluluk amaglarmni
gerceklestirmek icin katkida bulunulabilecegi belirtilmistir. ECB’nin fiyat istikrarini
saglarken bir¢ok gelismekte olan tilkede oldugu gibi hiikiimetle birlikte enflasyon
hedeflemesi gibi bir caligma yer almamaktadir ayrica ECB tarafindan da, enflasyon
tahmini yaymlanmamakta ve ortiilii ya da agik enflasyon hedefine dair bir zaman
araligir da belirtilmemektedir (Altuntas, 2012: 81). ECB ile birlikte milli merkez

bankalarinin da temel hedefi vardwr. S6z konusu 105. Maddede milli merkez
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bankalarmmin hedefleri AMBS i¢in tanimlanan hedeflerle uyum saglanmasi gerektigi
ongoriillmiistiir (Turna, 2014: 50).

e Merkez bankalar1 amagclarini gergeklestirirken cesitli araclari kullanmaktadir.
ECB’nin baskan yardimcis1 ve yiriitme kurulu iyeleri fiyat istikrar1 igin
kullanilacak politika araglarini belirlemektedir. Politika araglarmi belirlerken higcbir
kurum ve kurulus baski yapamaz (Altintas, 2012: 82).

e Ayrica MB’lerin para politikalarin1 etkili bir sekilde uygulayabilmelerinin en
onemli olmazsa olmaz kosullarindan birisi de finansal agidan bagimsiz olmalarini
giivence altina alan hukuki dayanak ve kurallarmm var olmasidir (Yazgan, 2003:
136). ECB’nin finansal bagimsizlik kapsaminda, ECB’nin mali diizenlemeleri
AB’den ayr1 tutulmasi, ECB’nin AB’nden ayr1 bir biit¢esi olmas1 ve yine ECB
sermayesinin Euro bolgesindeki UMB’ler tarafindan iistlenilmesi bagimsizligin
ekonomik yoniini olusturmaktadir (Turna, 2014: 50). Finansal bagimsizlik
kapsammda AMBS Statiisiiniin 21.1. maddesinde, ECB veya UMB, Topluluk,
kurum veya organlarina, iiye devlet hiikiimetlerine, bolgesel, yerel veya diger kamu
otoritelerine, kamu hukuk diizeni i¢indeki diger organlara veya kamu tesebbiislerine
her ne amagla ya da her ne sekilde olursa olsun kredi veremez seklinde acgik bir
sekilde belirtilmistir (Yazgan, 2003: 136-137). Maastricht Antlasmasinda ise 101.
Maddesinde Finansal bagimsizlik i¢cin Eurosystem tizerinden kamu sektdriine kredi
verilmesi yasaklanmis olup ekonomik ve parasal birligin ikinci asamasinda
yiriirliige giren bu yasakla birlikte kamu sektoriinden merkez bankasina gelen kamu
bor¢larinin parasal finansmani i¢in hibe baskisina karsi kalkan olarak kullanilmistir.
Bu maddelerle birlikte ECB’nin yasal bagimsizligi finansal yonden de korunmaya

calisilmistir (Gediz ve Sagm, 2015: 107).

2.3.3.Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB)’nin Bagimsizhg:

Genel anlamiyla TCMB’nin bagimsizligi; para politikasina iliskin kriterleri

belirleme konusunda serbestlik ile TCMB ve hiikiimet arasindaki yetki paylasimi ile

isbirligini belirtmektedir. (S6zer, 2013: 21). Merkez bankasi denilince akla ilk gelen

diistincelerden birisi de merkez bankasinmn kamu kurumu olup hiikiimetin emir ve

talimatlarina yonelik hareket etmekte oldugu diisiincesiydi. TCMB’nin bagimsizliginin
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saglanmasi agisindan 21 Nisan 1994 yilinda kabul edilen kanunda, bankanin 6zel hukuk
tiizel kisiligi olduguna vurgu yapilarak bankanin kamu kurulusu oldugu diislincesinin
hafizalardan ¢ikarilmaya calisilmistir. Ayrica yine ayni yil igerisinde yapilan
diizenlemelerde Hazineye kullandirilan kisa vadeli avanslara yonelik kisitlamalarda da
bulunulmustur (TCMB, 2012, 17). TCMB’nin bagkani dort yillik gorev siiresi igin
Cumhurbaskan1 karariyla atanmakta ve gorev siiresi dolan bagkan tekrar

atanabilmektedir (www.tcmb.gov.tr).

2001 yilinda iilkemizde finansal sorunlara yol acan kriz sonrasi dalgali kur
rejimine gecilmistir (Gediz ve Sagm, 2015: 109). Ardindan 9 Mayis 2001 tarihinde
TCMB kanununda yeni bir diizenleme yapilmistir. Yiiriirliige giren yasadaki en 6nemli
degisiklik ise TCMB’nin “Temel Gorev ve Yetkilerini” belirleyen dordiincii maddedir.
Dordiinci maddede; Bankanin temel amacmin fiyat istikrarin1 saglamak oldugu
belirtilmistir. Banka, fiyat istikrarin1 saglamak i¢in uygulayacagi para politikasini ve
kullanacagi araglarmi dogrudan kendisi belirler” Bu madde ile merkez bankasma hem
fiyat istikrar1 amacmna vurgu yapilmakta hem de ara¢ bagimsizligini kazandirmistir
(Ozatay, 2013: 174). TCMB’nin bagimsizligini, amag ve arag¢ bagimsizhigi olarak ikiye
ayrilmaktadir. Amag¢ bagimsizligi, nihai amacmi bagimsiz olarak belirlemesi, arag
bagimsizligi ise TCMB’nin nihai hedefine ulasirken kullanacagi ara hedefini herhangi

bir siyasal yonetimden talimat almaksizin bagimsiz olarak se¢mesidir (Sozer, 2013: 21).

Ulkemizde merkez bankamiza bagimsizlik saglanmak istenmesinin nedeni diger
iilkelerin merkez bankalarinda oldugu gibi siyasi otoritenin para politikasini uygularken
siyasi nedenlerle ekonomiye zarar vermesi ve toplumda hiikiimetin elindeki bu aracin
her zaman olumlu yonde kullanilmadig: diisiincesi etkili oldugu goriilmektedir (Afsar,
2005: 68). Yerinde kullanilmayan para politikasi ekonomik ve finansal agidan tiim
dengeleri bozmaktadir. "Ancak hiikiimetin, elinde bulunan emisyon yetkisinin
olusturacagi endiseler beraberinde ¢esitli avantajlar da vardir. Sorun, oldukca hassas
olan bu yetki paylasimini iyi yapabilmektedir. Paraya giic saglayan devlettir. Amag;
ekonomiyi siyasi olumsuzluklardan, siyasi zaaflardan ve hiikiimetlerin kolay para bulma

yolundan kaynaklanan para yaratma faaliyetinden korumaktir" (Afsar, 2005: 68).

"Merkez bankalarmmin bagimsizligi, iilkenin finansal ve ekonomik sisteminde

fiyat istikrarin1 gerceklestirebilmeleri agisindan biiylik 6nem tasimaktadir. Fiyat istikrar1
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uzun vadeli, istikrarli ve kararli politika uygulamalar1 c¢ergevesinde elde
edilebilmektedir. Bu sebeple merkez bankalari, kisa vadeli hedefler dogrultusunda
politika iiretme egiliminde olan siyasi otoriteden bagimsiz olarak yetkilendirilirler.
Bagimsiz olduklarinda, kisa vadeli ve gegici siyasi amaglar ugruna fiyat istikrarmi
bozabilecek politikalar uygulamamalari ve gerekli uyarilar1 yapabilmeleri i¢in uygun bir
ortam yaratmaktadir" (Sozer, 2013: 21-22). TCMB bagimsiz olarak hareket ettiginde
daha uzun vadeli ilkeler ¢ercevesinde davranacaktir (Afsar, 2005: 68).

2.4. PARA POLITIKALARININ GENEL CERCEVESIi VE MERKEZ
BANKALARININ PARA POLITIKASI UYGULAMALARI

Para politikasinin, ekonomi politikalar1 i¢cindeki yeri ve konumunun Onemi
zamanla biiyiik degisim gostermis Ozellikle 1970°li yillarda yasanan petrol kriziyle
baslayan yiiksek enflasyon siirecinin ardindan fiyat istikrarinin saglanmasini temel amacg
edinen bir yapiya doniigmiistiir (Alper, 2018: 5). Ulkelerin gelisiminde ve ekonomik
biliylimesinde, isgiicii ve istihdam oranlarindaki artisin saglanarak issizlik oranlarmin
disiiriilmesi, 6demelerde dengenin saglanmasi ve fiyat istikrar1 gibi makroekonomik
hedef ve amaglarin1 hayata gegirebilmeleri i¢in para aktarimimi, piyasadaki para
miktarini, paranin elde tutulmasi sonucunda katlanilacak olan maliyetini ve diger
finansal kosullar1 etkilemeye dayali kararlar1 kapsayan politikalar “para politikasi”
olarak tanimlanmaktadir. Para politikalarmin uygulanmasindan ise merkez bankalar1
sorumludur (Arican ve Okay, 2014: 1). Gliniimiizde merkez bankalar1 genellikle fiyat
istikrarina odaklanarak ve finansal piyasalara yonelik tedbirler alarak para politikalar

uygulamaktadir (Yamacl, 2017: 51).

7

+» Para Politikasinin Amaclari:

Bir iilkede ekonominin isleyisini biiylik 6l¢iide etkileyen para politikasinin hangi
amaclara yonlendirilecegi olgusu, biiylik Ol¢iide merkez bankalarinin gorev ve
yetkilerini diizenleyen yasalarda belirtilmektedir (Alper, 2018: 6). Merkez bankalar1
ekonomideki refahin saglanabilmesi i¢in asagidaki para politikas1 amaglar1 {izerinde

maksimum diizeyde fayda saglamak i¢in ¢aligmaktadir (Siklar, 2010: 119):
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e Ekonomide Fiyat istikrarinin saglanmasi,

e Reel sektorde istihdam oranlarinin artirilmasi,

e Ekonomik biiyiimenin saglanmasi,

¢ Finansal piyasalarda istikrarin saglanmasi,

¢ Finansal piyasalarda faiz oranlarmdaki istikrarn saglanmasi,

e Doviz kurunda istikrarm saglanmasidir.

> Fiyat Istikran

Fiyat istikrari, fiyatlar genel diizeyinde artis veya azalma yOniinde siirekli bir
degisimin olmamasini ifade etmektedir (Yamacgh, 2017: 51). Fiyat istikrari, ekonomik
iktisadi birimlerin tamamini, her tiirlii iktisadi faaliyet ve aktivitelerini yliriitiirken ya da
planlarken, fiyat diizeyindeki degisimleri temel belirleyici degisken olarak baz
almadiklar1 durumu ifade etmektedir (Orhan ve Erdogan, 2008: 66). Ekonomide para
politikas1 ile enflasyon oranlar1 arasinda olduk¢a yakin bir iligki bulunmakta olup
enflasyon oraninin diistiriilmesinde ya da bu oranda istenmeyen artiglarin yasanmasimin
Oniine gecilmesi fiyat istikrarmin saglanmasiyla miimkiindiir. Fiyat istikrarmin en
onemli amaclarmmdan birisi ulusal paranin degerinin korunmasi1 hedeflenmektedir
(Yurttadur, 2011: 93). Fiyat istikrar1 amacina, bir bakima iilkenin parasal degerinin

korunmas1 amaci olarak da ifade edebiliriz (Parasiz, 1986: 1)

Fiyat istikrarmin saglanmasi sonucunda ekonomide deflasyonist ve enflasyonist
dalgalanmalarin giderilmesinde para politikas1 6nemli bir iktisat politikasi araci olarak
karsimiza c¢ikmaktadir (Orhan ve Erdogan, 2008: 66). Mesela, politikacilar reel
sektordeki liretimi potansiyel diizeyinin iizerine ¢ikartmak i¢in faizleri diisiik tutmaya
calisabilirler. Bu durumda ekonomide biitce agiklar1 da olabilir ve bu agiklardan dogan
finansman gereksiniminin bir kismini merkez bankasmna para bastirilmak suretiyle
karsilanmasi ilk etapta dogru bir yontem olarak diisiiniilebilir. Bu durumda merkez
bankasinin para basarak dolagimdaki yerel para miktarmni arttirmasi sonucunda
enflasyon oranlar1 kontrolden ¢ikarak yiikselebilmektedir. Bu kapsamda, para
politikasmm en Onemli amacmin fiyat istikrarmni saglamak oldugu goriilmektedir
(Ozatay, 2013: 197). Ekonomideki fiyatlar genel diizeyindeki siirekli yiikselislerin,

iktisadi anlamda en olumsuz etkisi, belirsizlik ortamma yol a¢gmasi durumudur.
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Fiyatlarda yasanan artiglar, biitiin iktisadi birimlerin gelecek ile ilgili saglikli kararlar

almasini da zorlastirmaktadir (Orhan ve Erdogan, 2008: 66).

Fiyat istikrarinin saglanmasi silirecinde para politikasinin giiciinii arttiran en
temel faktdor, merkez bankasinin giivenilirligidir. Bu kapsamda, uygulanacak
politikalara kamuoyu siliphe ile bakmamalidir. Ancak, kamu agiklarini finanse etmek
amaciyla yiiriitiilen kisa vadeli ve yiiksek faizli bor¢lanma politikalarinin yol agtigi
yiiksek borg stoku, bireylerin uygulanan politikalara iligkin beklentilerini negatif yonde
etkileyebilir. Bireysel beklentilerin olusturulmasinda enflasyonun g6z 6niine alinmasi,

fiyat istikrar1 Oniindeki en 6nemli engeldir (Orhan ve Erdogan, 2008: 68).

> Yiiksek Istihdam (Diisiik issizlik Oram)

Ekonomilerdeki issizlik oranlarmimn yiiksek diizeylerde seyretmesi, sadece atil
isgiiciiniin yiiksek oranda oldugu anlamina gelmemektedir. issizlik diizeyinin artmasi ile
beraber, iiretim siirecine kanalize edilmesi gereken kaynaklar atil kalacagindan, hasila
daralmasi ve dolayisiyla toplumsal refah kaybi sorunlar1 da ortaya ¢ikmaktadir (Orhan

ve Erdogan, 2008: 68).

Para politikas1 kapsaminda yiiksek istihdamin amaci ekonomideki talep
yetersizligini giderici ve toplam talep hacmini artirict tedbirlerin alinmasini ifade
etmektedir (Aras, 2012: 236). Ulkedeki konjonktiirel issizligin 6nlenmesi, yapisal,
mevsimlik ve arizi igsizlik tiirlerinin giderilmesi ile birlikte ortadan kaldirilmasini
hedeflemektedir. Kabul edilebilir issizlik oranm1 gelismis tilkelerde %3, gelismekte olan
iilkelerde ise %5 olarak kabul gormektedir (Yurttadur, 2011: 93). Merkez bankalarinin
yiiksek istihdam yani diisiik issizlik oran1 saglamak gibi bir amaca sahip olsalar bile,
sifir igsizlik hedeflemesi gibi bir amacgla para politikasini yiiriitemezler. Ekonomik
kosullarin en iyi oldugu donemde bile, ekonomide gegcici issizlik olarak bilinen belli bir

oranda issiz bulunur (Siklar, 2010: 119).

» Ekonomik Biiyiime

Ekonomik biiylime denildiginde sadece 0Ozel sektordeki gelirin ve mal

tiretimlerinin artmasi degil hem 6zel hem de devletin gelirinde artisin olmasini ifade
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etmektedir. Hizli bir ekonomik biiyiime yakalandiginda bu ayni zamanda yiiksek

istihdamin saglanmasini da beraberinde getirmektedir (Siklar, 2010: 120).

Merkez bankasinin uyguladigi para politikasinin amaci ekonomik gelismeyi
destekleyici yonde olmalidir. Ayrica gelismekte olan iilkelerde ekonomik biiyiime
kavrami kalkinma amaciyla birlikte ele alinmaktadir (Yurttadur, 2011: 93). Ekonomik
bliylime trendinin istikrarli bir seviyede devam ettirilebilmesi, elverisli finansman
olanaklarmin saglanmas: ile birlikte, parasal genisleme oranmin ilimli bir seviyede
tutulmasini zorunlu kilmaktadir (Orhan ve Erdogan, 2008: 69). Para politikasmnin
ekonomik biiylimeye yonelik bu kapsamda kullanilmasi, faiz oranmi etkilemek seklinde
ya da 1ilimh bir parasal genislemeyle enflasyonu 6nlemek yoluyla olmaktadir (Eroglu,

2004: 153).

> Finansal Piyasalarda Istikrar

Finansal piyasalar ve finansal piyasalarda faaliyet gosteren finansal kurumlar,
fon fazlasi1 olanlarla fon ihtiyaci olan kurulus ya da sahislar1 eslestirmektedir (Siklar,
2010: 121). Bu kapsamda finansal sistemin saglikli ve istikrarli bir bigcimde faaliyet
gostermesi, dolayisiyla ekonomideki kaynaklarin {iretken bir sekilde tahsisini ve
risklerin uygun bir sekilde yonetim ve dagilimini beraberinde getirmektedir (Aras,
2012: 243). Eger arz talep dengesi gerektigi oranda etkin degilse, ekonomide kaynak
israft yasanir. Finansal piyasalarin ve kurumlarin etkinlik noktasma gore uzak calistigi
bir ekonomide yiiksek kalitede iirlin gelistirme, iiretme ve iiretilen iirlinii satma
potansiyeli olan firmalar, bu isler icin gerekli olan fonlar1 elde edemez, tasarruf
sahipleri de kullanmadiklar1 fonlar1 istedikleri Ol¢iide verimli bir bi¢imde

degerlendiremezler (Siklar, 2010: 121).

» Faiz Oranlarinda istikrar

Ekonomide makro ekonomik denge ve istikrarin saglanabilmesi i¢in, ekonomik
yasamin temel dayanadi olan alacakli-bor¢lu iligkilerinin diizenli ve saglikli olmasi
sarttir. Burada en Onemli olan husus ise faiz oranlarindaki dalgalanmalarin mutlak

olarak onlenmesi, faizlerde istikrarin saglanmig olmasi gereklidir (Eroglu, 2004: 155).
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Bankalar tarafindan sirketlere ve tiiketicilere yonelik kullandirilan kredilerdeki
faiz oranlar1 ekonomi agisindan olduk¢a Onemlidir. Kullanilan bu krediler sayesinde,
planlanan yatirimlar ve tiiketim kararlarinin gergeklesmesi daha da kolaylasarak
ekonomide bir hareketlilige ve pozitif yonlii gelisime sebep olmaktadir (Ozatay, 2013:
197). Ayrica faiz oranlarinin istikrarli bir seyir izlemesi, istikrarli bir finansal sistem
acisindan da olduk¢a 6nemlidir. Para politikasi, faiz oraninin belirli sinirlar igerisinde
dalgalanmasina olanak taniyarak ekonomide saglikli bir yatirim ve istenen diizeyde

tasarruf ortaminin kosullarini hazirlar (Siklar, 2010: 121).

Faiz oranlarinda yasanabilecek dalgalanmalar, ekonomide belirsizlik ortamina
yol agmaktayken bu durumun sonucunda ise gelecekle ilgili saglikli yatirim ve planlarin
yapilmas1 gii¢lesir. Para politikas1 uygulamalar1 bu konuda hi¢cbir zaman gevsememeli
ve faiz oranlarindaki dalgalanmalarin 6niine gegebilmelidir, bu ekonominin istikrar1
acisindan bir zorunluluktur. Ayrica parasal otoriteler faiz oranlarindaki asir1
dalgalanmalara uzun siire tepkisiz kalamazlar. Bu nedenle alinmasi gereken 6nlemler

konusunda ge¢ kalinmamalidir (Orhan ve Erdogan, 2008: 69).

> Déviz Piyasalarinda Istikrar

Kiiresellesmenin etkisiyle gelisen uluslararasi ticaretler sonucunda doviz
piyasalar1 da giiniimiizde son derece Onemli bir konuma gelmistir. Bu nedenle de
istikrarlt doviz piyasalari, para politikasinin amaglar1 arasinda 6nem kazanmistir (Siklar,
2010: 121). Ulkenin ddemeler dengesinin saglanmasinda para politikas1 uygulamasi
acisindan doviz kuru sistemi son derece onemlidir. Sabit kur sistemi s6z konusu iken
doviz kuru sisteminde para politikas1 6demeler bilancosu dengesinin saglanmasina
olanak taniyorsa problem yoktur. Tam tersi durumda ise bu denge saglanmiyorsa, bu
durumda esnek doviz kuru tavsiye edilir ve yabanci paranin fiyat1 kurda dalgalanmaya
birakilir. Paralarin fiyatindaki degismeler yontemiyle denge saglanmaya calisilir
(Yurttadur, 2011: 94). Ayrica 6demeler bilancosu dengesinin saglanmasinda diger yol
ise doviz kontrollerinin hiikiimet araciligityla saglanmasidir. Hiikiimetin getirecegi
diizenlemelerle dis 6demeler smirli tutulmakta ve bu yolla denge olusturulmaktadir

(Parasiz, 1986: 2).
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% Para Politikasinin Araglan:

Para otoritesi, para tabanin1 veya para ¢arpanini etkileyerek para arzini veya faiz
oranini ekonominin ihtiyaglari ¢er¢evesinde degistirme yetenegi ve araclarina sahiptir.
Para politikasinin dogrudan ve dolayl araglar1 yoluyla hem rezerv para ve para ¢arpani
belirlenirken, hem de ayni zamanda 6diing para alanlarla 6diing para verenleri tutumlart
iizerinde etkide bulunulur (Eroglu, 2004: 158). Para politikasi araglari, para politikasinin
hedeflerine ulagmak amaciyla kullanilan ve merkez bankasinin kontrolii altinda olan

biiytikliikler veya degiskenler olarak ifade edilmektedir (Aras, 2012: 248).

"Merkez bankalari, yerine getirmekle yiikiimlii olduklar1 gorevleri ifa edebilmek
icin birtakim araglara sahiptir. Para politikas1 araglar1 olarak adlandirilan bu araglardan
bazilar1 genel bir nitelik tasirken, bir kismu da {ilkelere 6zgli 6zellikler gosterebilen
araclardir. Merkez bankasinin parasal kontrol islevini yerine getirebilmek i¢in
kullanabilecegi genel araglar arasinda agik piyasa islemleri, reeskont oranlar1 ve zorunlu

rezerv oranlar1 yer almaktadir" (Siklar, 2010: 93).

> Acik Piyasa Islemleri

Finansal varliklarn merkez bankasinca ya birincil piyasada ya da ikincil
piyasada aliip-satilmasi ile bankacilik sisteminin toplam rezervlerini daraltmak ya da
genigletmek suretiyle iilkenin para arzimi etkilemeye yonelik gergeklestirilen islemler
“Acik Piyasa Islemleri” olarak ifade edilmektedir (Aras, 2012: 251). Merkez bankalar,
hazine bonosu ve devlet tahvilleri gibi menkul kiymetleri alip satma islemleri ile agik
piyasa islemlerini yliriiterek para arzi ve ekonominin likiditesini ayarlamaktadirlar
(Eroglu, 2004: 159). Acik piyasa islemleri kapsaminda piyasalarda gerceklestirilen
menkul deger alislar1 parasal tabanda genigleme etkisi yaratirken, satislar sonucunda ise
parasal taban daraltilarak para arzinmn kisilmasini saglamaktadir (Orhan ve Erdogan,

2008: 71).

Para politikas1 araglar1 arasinda, baz parada degisiklik yapilmasi agisindan
birincil belirleyicidir. A¢ik piyasa iglemleri para politikasinin sartlara en iyi uyum
saglayan, yani para durumunun gerektirdigi sekilde dar ya da genis etki alanina sahip

olabilen, siirekli ya da belirli aralikli zaman dilimlerinde kullanilabilen esnek bir para
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politikas1 aracidir (Eroglu, 2004: 159). Merkez bankasinca agik piyasa islemleri

cergevesinde uyguladigi politikanin ekonomide yol acacagi direkt etkiler asagidaki

gibidir (Orhan ve Erdogan, 2008: 71):

Mevduat kurumlarina ait rezervlerde degisiklik,
Menkul kiymetlerin fiyat ve getiri oranlarinda degisiklik,

Iktisadi ve ekonomik birimlerin beklentilerinde degisiklik.

Gilinlimiizde agik piyasa islemleri, merkez bankasinin amacglarma ulagma

acisindan asagidaki nedenlerden dolay1 para politikas1 araglar1 arasinda en etkin ve

uygun ara¢ haline gelmistir (Aras, 2012: 255-256):

Acik piyasa islemleri esnek bir ara¢ olusunun bir sonucu olarak merkez bankas1
parasal tabanm boyutunu belirlemek i¢in istedigi siklikta ve miktarda kiymetli
kagit alip satabilir.

Acik piyasa islemlerinde inisiyatif merkez bankasinda bulunmaktadir. Acik
piyasa islemleri vasitasiyla piyasa islem hacmi temelde merkez bankasinin
denetimi ve kontrolii altindadir. Bu durum ise merkez bankasmin parasal
operasyonlarin hacminde ve zamanlamasinda biiyiik esneklik saglamaktadir.
Merkez bankasi parasal taban iizerinde kii¢iik alim satimlar yaparak, cok kiigiik
ayarlamalar1 gerceklestirebilir.

Acik piyasa islemleri siirekli olarak kullanilabilen bir aragtir.

Acik piyasa islemleri kolayca tersine ¢evrilebilmektedir, yani yapilan hatalarin
hemen diizeltilebilme imkani vardir.

Acik piyasa iglemleri, para ve sermaye piyasalarinin ikisinde de
gerceklestirilebilir.

Acik piyasa islemleri, genis capli biirokrasiye gerek duyulmadan kolayca
gerceklestirilebilecek bir para politikasi 6zelligi tasimaktadir.

Reeskont Politikasi

Kisaca Reeskont iglemini tanimlayacak olursak, yeniden iskonto etmek anlamini

tagimaktadir. Yani bir senedin ikinci defa kirdirilmasi iglemidir. Diger bir ifadeyle,

bankalar tarafindan iskonto edilmis bir ticari senedin, Merkez Bankasi tarafindan tekrar
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iskonto edilmesi islemi reeskont olarak ifade edilmektedir. Vadesi heniiz dolmamis olan
bir ticari senedin bir bankada vadesinden Once paraya c¢evrilmesine iskonto
denilmekteyken, bankalarmn iskonto ettikleri bu senetleri, likidite saglamak i¢in Merkez
Bankasinda yeniden iskonto ettirme islemine ikinci kez iskonto anlaminda reeskont
islemi denilir (Eroglu, 2004: 163). Merkez bankasinin, bankacilik sistemine kredi
vererek rezerv aktariminda bulunmasma ise reeskont kredisi denilmektedir (Siklar,

2010: 100).

Reeskont islemleri, reeskont kredileri ve avanslar olmak iizere iki sekilde
gerceklestirilir. Reeskont kredileri islemi, ticari bankalarin, ellerindeki vadesi dolmamis
iskonto edilmis senetleri Merkez Bankasina gotiirerek, merkez bankasmnin cari faiz
oranlar1 lizerinden iskonto ettirilmesi ile ger¢eklesmektedir. Kredi karsiligi olan faizler

diistiikten sonra geri kalan tutar karsi bankaya 6denir (Orhan ve Erdogan, 2008: 75).

Reeskont kredileri mali agidan zayif durumdaki bankalara yardim etmek,
finansal kosullarini, para ve kredi kosullarmi kontrol etmek ve selektif kedi
politikalarimi etkilemek amaciyla kullanilmaktadir (Aras, 2012: 257). Son kredi verme
ve son likidite kaynag1 gorevini goren Merkez Bankasi reeskont faizlerini diisiirerek
bankalarin reeskonta getirdikleri senet miktarlarmim artmasi saglanirken, bankalarin
nakit mevcutlar1 artacak, buna baglh olarak da kredi verme ve kaydi para yaratma
imkanlar1 daha da artacaktir. Reeskont oranlarma paralel olarak kredi faizlerinin de
diismesi ayn1 zamanda kredi talebinin artig gostermesine de katki saglayacaktir (Eroglu,

2004: 163).

» Zorunlu Karsiliklar Politikas:

Kanuni ya da yaygm olarak kullanilan diger bir ifadeyle Zorunlu karsiliklar
politikas1 aracilifiyla merkez bankalar1 para arzi carpani iizerinde etkili olmaya
calismaktadir. Zorunlu karsilik oranlarini merkez bankasi ekonomik ve finansal
kosullara gore artirmakta ya da diisiirmektedir. Zorunlu karsilik oranlarinin artmasi,
mevduat miktarini azaltmakla birlikte para arzinin daralmasmna yol agarken, Zorunlu
karsilik oranlarmm azalmasi, mevduat miktarinin artmasina ve para arzinin
genislemesine katki saglar (Orhan ve Erdogan, 2008: 76). Zorunlu karsiliklar, finansal

kuruluslarin ve bankalarin topladiklart mevduatlarin bir kismin1 kanunlar ¢ergevesinde
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belirlenmis bir oranin1 merkez bankasi nezdinde tutmakla yiikiimlii olmalarmi ifade
etmektedir (Aras, 2012: 260). Zorunlu karsiliklar politikasi bankalara likidite, bor¢larini
O0deme olanagi ve bankalar i¢in bir ¢esit kostektir. Giiniimiize gelindiginde zorunlu
karsiliklarin en 6nde gelen islevi, borglarmi 6deme olanagi ve giivenilirlik saglamaktan
ziyade, finansal piyasalarda para arzi kontroliiniin saglanmasi oncelikli amag¢ haline

gelmistir (Eroglu, 2004: 166).

Zorunlu karsiliklar politikasinin etkilerini agagidaki gibi 6zetleyebiliriz (Parasiz,

1986: 12)

- Zorunlu karsilik oraninin degistirilmesi bankacilik sisteminin  tiimiinii
etkilemektedir.

- Para piyasasinda ¢alisan ve zorunlu karsilik aymrma yiikiimliliigli olmayan banka
dis1 mali aracilar, zorunlu karsilik artirmalari karsisinda imtiyazli duruma
gecerler.

- Zorunlu karsiliklar politikasi, esnek bir politika aract olmayip, zorunlu karsilik
oranlarmda kii¢iik 6l¢ekli para ayarlamalar1 yapilamamaktadir. Karsilik oraninda
yapilacak kiiciik bir degisiklik para stoku iizerinde biiyiik etkiler
yaratabilmektedir (Aras, 2012: 260).

- Zorunlu karsilik oranlarmin arttirilmasi, ellerinde asir1 rezerv bulunmayan
bankalari, portfoylerindeki kiymetli evraklar1 satma durumuyla karsi karsiya
kalabilirler.

- Zorunlu karsiliklardaki yiikselisler bankalarin ek karsilik saglama islemleri, belli
bir zaman alabilir ve bu gecikme beklenen etkinin daha sonra ortaya ¢ikmasina

neden olabilmektedir.

+» Kiiresel Krizin Para Politikasina Etkisi

Merkez bankalar1 uygulamakta oldugu para politikalarmin etkin isleyebilmesi
icin kriz donemlerinde para politikasi uygulamalarini revize etmektedir. Merkez
bankalar1 yasanabilecek olas1 kriz donemlerini en az zararla atlatabilmek i¢in ¢esitli
para politikalar1 gelistirmektedir. Kiiresel finansal kriz donemini inceledigimizde, 2007
yilindan itibaren baglayarak tiim diinyay: etkisi altina almaya baglayan kiiresel finansal

krize tepki olarak merkez bankalari, Oncelikle finans piyasalarinin ¢dkmesinin
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yaratacag1 yikict etkiyi Onleyebilmek diisiincesiyle, piyasalarin iglerligini siirdiirmeye
yonelik tedbirler almislardir (Isil ve Ersoy, 2016: 350). Kiiresel krizin gelismis ve
gelismekte olan iilkelerle birlikte tiim diinyayr krize yonelten nedenlerin basinda

(Arican ve Okay, 2014: 16);

o Ulkelerarasinda dengesizlikler,
e Likidite fazlalhig

e Denetim ve gozetim siire¢lerindeki zayifliklar yer almaktadir.

"Ekonomistler ve finans¢ilar kriz donemlerinde genellikle krizin yayilma
noktalarina bagli olarak para ve maliye politikalarinin kullanilmas1 yoniinde tavsiyede
bulunmaktadirlar. Vergilerin arttirilmasi, kamu harcamalarinin kisilmasi ve likiditenin
daraltilmas1 bu oOnlemlerin tepe noktasinda bulunan politikayr olusturmaktadir”

(Duramaz ve Dilber, 2015: 32).

Merkez bankalar1 iilke ekonomisinin yonetiminden ve finansal istikrardan
dogrudan sorumlu oldugu gibi ayn1 zamanda para politikasindan da dogrudan sorumlu
olan kurumdur. Merkez bankalar1 belirli amaca ulasmak i¢in para politikasi araglari ile
mevcut ekonomiye yonelik para politikalar1 uygulamaktadir. Merkez bankalari
genigletici ya da daraltict para politikalar1 uygulayarak ekonomiye yon vermektedirler.
Bu duruma ise Ornek olarak, iilke ekonomisi durgunluk ddénemine girerse, issizlik
sorununu ortadan kaldirmaya yoOnelik genigletici para politikast uygulamasini
gosterebiliriz. Enflasyon oranlarindaki artiglar1 azaltmak icinse daraltict para politikasi
uygulamaktadir (Korkmaz, 2016: 165). Kiiresel finansal kriz doneminde gelismis
iilkeler, piyasadaki likiditeyi arttirmak ve igsizlik oranlarmi diisiirerek refah seviyesini
korumak ve ayrica ekonomideki dengeyi saglayabilmek icin genisletici para politikalar1
uygulamiglardir. Gelismekte olan iilkeler ise piyasada ortaya ¢ikan doviz bollugunu
azaltarak piyasadaki likidite dengesini saglayabilmek i¢in daraltic1 para politikalarini
uygulamiglardir (Ding, 2016: 384). Ayrica faizlerin yiikselmesi, doviz kurunun
dalgalanmaya birakilmast ve konvertibilitenin siirdiiriilmesi gibi onlemler alinmakta
ancak krizin ortaya c¢ikis nedenlerinin, olas1 olumsuz etkilerinin tam olarak
arastirilmadan alinan bu tedbirlerin ¢ogu kriz i¢in ¢6ziim olmasi yerine tam tersine krizi

daha da derinlestirebilmektedir (Duramaz ve Dilber, 2015: 32).
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Merkez bankalar1 tarafindan {ilke ekonomisinin etkin isleyebilmesi agisindan
uygulanmakta olan para politikasini kisaca Ozetlersek; paranin miktarmi, maliyetini ve
firmalar ile hane halklarinin bekleyislerini etkileyerek temel amaglara ulagsmaya yonelik
olarak olusturulan stratejilerdir (TCMB, 2006: 5). "Bolgesel veya kiiresel ayrimi
olmaksizin iilkelerde etkili olabilecek finansal krizleri dnlemede kullanilabilecek araglar
icinde, gerek maliyeti gerekse sonuclar1 agisindan en ¢ok tartigma konusu olanlardan
birisi de son kredi verme mercii kavramidir. Merkez bankalar1 tarafindan yiiriitiilmekte
olan son kredi verme mercii politikasi, merkez bankalarmnin en 6nemli gorevlerinden
birisidir. Ozellikle mevduat sigortasmin olmadig1 finansal sistemlerde son kredi verme
mercii politikasi, krizleri nlemede en 6nemli ara¢ haline gelmistir" (Duman, 2004: 55).
Kiiresel finansal krizin etkilerinden korunmak adina basta FED olmak {izere merkez

bankalari;

e Mevduatlara garanti saglayarak

e Yurtici likidite kolaylig1 saglanmasi

e Bankalarda yeniden sermayelendirme saglanmasina yonelik adimlar atilmis

e Kredilere devlet garantileri verilmesi

e Riskli bankalarin fona devredilmesi

e Swap kanali

Gibi gesitli onlemler alarak tilkenin bozulan finansal sistemine destek saglamay1

amaclamiglardir (Sentiirk, Kayhan ve Bayat, 2016: 151). Aliman tedbirler, para
politikasi araglari, finansal sisteme iliskin kriz 6nlem araclari, uluslararasi kuruluslar ve

diger araclar basliklar1 ile Tablo 15°de kisaca agiklanmustir.
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Tablo 15: Kiiresel Krize Kars1 Ulkelerin Aldiklar1 Onlemler

Para Faiz Oraninda Degisiklikler
Politikasi Zorunlu Karsilik Oranlarinda Degisiklik yapilmasi (Déviz Kuruna Miidahale)
Araglan

Finansal Mevduata Verilen Garantinin Arttirilmasi

Sisteme Bankalarin Sermayelerinde Degisiklige Gidilmesi

Mliskin Likidite Enjeksiyonu

Kriz Bankalarin Kredi ve Bor¢lanmalarina Devlet Garantorliigii sagland:
Onlem Bankalar arasinda riskli olanlarinin Fona Devri (Kamulastirma)
Araglarn Ticari Tahvillerin Almmas1 igin Fon Ayrilmasi

Ipotekli Konut Kredisi Tahvillerinin Alinmas1 A¢iga Satisin Yasaklanmast
Toksik Varliklarin Alinmasi

Uluslar Swap Kanali

arasl IMF

Kuruluslar

Diger Istihdam, Diisiik Gelir Grubundaki Hane Halklarma ve KOBI’lere Yardim Yapilmast,

Altyap1 Yatirimlarmin Artirilmast vb.

Kaynak: Sentiirk, Kayhan ve Bayat,2016: 151 ve Erdonmez, 2009: 89’in kaynaklar1 kullanilarak
hazirlanmustir.

Diinya genelinde etkisini gosteren kiiresel finansal krizden ¢ikis miicadelesinde,
gelismis iilkelere ait merkez bankalarmnin para arzini arttirmalari ve faiz oranlarmni
diisiirmeleri nedeniyle, reel faiz orani yiiksek olan gelismekte olan iilkelere kisa vadeli
sermaye girisleri hizlanmistir. Gelismekte olan tilkelere sermaye girisinin artmasi, bu
iilkelerin parasinin deger kazanmasina ve ayni zamanda cari agigm ve yurti¢ci kredi
hacminin hizla artmasima neden olmustur (Oskay, 2017: 347). Yasanan kiiresel finansal
krizin boyutu tiim diinyay1 etkisi altina almasi nedeniyle ve ekonomik faaliyetteki
gerilemenin es zamanli olarak tiim diinyaya yayilmis olmasi, {ilkelerce alman
Onlemlerin zamanimda ve diger iilkeler ile koordineli bir sekilde uygulanmasini gerekli
kilmistir (TCMB, 2009: 6). "2008 yilinin 6zellikle son ¢eyreginde tiim diinya merkez
bankalarinda para politikas1 kararlar1 sik¢a giindeme gelerek uygulamaya konulmustur.
Bu zaman zarfinda Tablo 16’da goriilecegi iizere bircok hiikiimet kurtarma paketleri
aciklamis, zor durumda olan finansal kuruluslara orta ve uzun vadeli kredi se¢enekleri
saglamiglardir.. Merkez bankalar1 bu donemde faiz oranlarin1 degistirmek suretiyle para

piyasasini kontrolleri altinda tutmaya ¢aligmiglardir” (Duramaz ve Dilber, 2015: 32).
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Tablo 16: Kurtarma Paketlerinin Maliyetleri (Subat 2009)

Sermaye Garantiler Toplam Onlem | GSYIH’in

Enjeksiyonu Paketi Tutan Yiizdesi
ABD 250 milyar dolar 700 milyar dolar + 787 10,1

milyar dolar
Almanya 70 milyar euro 412 milyar euro 492 milyar euro 19,8
Fransa 40 milyar euro 320 milyar euro 360 milyar euro 19,0
italya 40 milyar euro 2,6
Ingiltere 50 milyar euro 250 bin sterlin 400 milyar sterlin 28,6
Avusturya 15 milyar euro 85 milyar euro 100 milyar euro+26 36,9
milyar dolar
Danimarka 35 milyar Danimarka 2,1
kronu + 18 milyar
dolar
Yunanistan 15 milyar euro 28 milyar euro 11,2
irlanda 450 milyar euro 450 milyar dolar 235,7
Macaristan 3 milyar dolar 3 milyar dolar 2,2
Kore 100 milyar dolar 100 milyar dolar 10,3
Hollanda 200 milyar euro 200 milyar euro 26,5
Portekiz 20 milyar euro 20 milyar euro 6,1
isvec 200 milyar dolar 200 milyar dolar 206 milyar dolar 50,5
+ 6 milyar dolar
Ispanya 30 milyar euro + 100 milyar euro 150 milyar euro 14,3
50 milyar euro

Japonya 632 milyar dolar 14,1
Norve¢ 57,4 milyar dolar 23,2
Brezilya 13 milyar dolar 1,0
Rusya 50 milyar dolar 86 milyar dolar 6,6
Cin 586 milyar dolar 18,2
Arjantin 3,7 milyar dolar 1,4

Kaynak: Erdénmez, 2009: 90

“Kriz donemlerinde gelismis iilkelerin merkez bankalar1 geleneksel olmayan
para politikas1 uygulamalar1 olarak tabir edilen sifir politika faiz uygulamasi, likidite
saglayict Onlemler, kredi imkénlari, menkul kiymet alimlari ve sozlii yonlendirme
araglarmi kullanmaktadir” (Isil ve Ersoy, 2016: 352). Diinya genelinde gelismis ve
gelismekte olan birgok ililkede aynm1 zamanda makroekonomik istikrar politikalar
olduk¢a yaygm bir sekilde uygulama alani bulmugstur. Diinya genelinde bir¢ok iilkenin
merkez bankasi, politika faiz oranlarmni da degistirmistir. Bu degisiklikler Macaristan,
Brezilya, Meksika, Arjantin ve izlanda disinda faiz oranlarmm keskin bir bicimde
diisiiriilmesi yoluyla gerceklestirilmistir. Bununla birlikte bir¢ok iilkede faiz oranlari
sifir seviyesine kadar diistiriilmiistiir (Erdonmez, 2009: 90). Kiiresel finansal kriz devam
ettigi siire zarfinda gelismis lilke merkez bankalari, riskli hisse senetlerinin alinmasi

veya dogrudan kurtarma paketleri sunulmasi gibi niceliksel genislemelerle likidite
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artirmrmina giderek, finansal piyasalar1 durgunluk doneminden kurtarmaya calismislardir.
“Bununla birlikte yiiriitiilen mali destek programlari, biitce agiklarinin ¢ok yiiksek
diizeylere ¢ikmasina yol agmistir. Bu durum geligmis lilkelerde artan likiditenin 6nemli
bir kism1 gelismekte olan iilkelere yonelerek makroekonomik istikrari1 tehdit etmeye
baslamis bunun tiizerine s6z konusu lilkelerde faiz dig1 araglarin aktif kullanilmasi
suretiyle para politikast durusu sikilagtirilmistir” (Emirkadi, 2017: 469-470). FED’in

kiiresel kriz donemine ait uygulamalar1 Tablo 17’°de yer almaktadir.

Tablo 17: FED’in Kriz Dénemi Uygulamalar

07.09.2008 ABD hiikiimetinin Fannie Maeand Freddie Mac’1 kurtarmasi
15.09.2008 Lehman Brothers’in iflas etmesi

02.10.2008 ABD Senatosunun Kurtarma paketini onaylamasi
25.11.2008 Fed’in Vadeli Menkul Kiymet Bor¢ Verme imkanini uygulamaya
koymasi

25.11.2008 Fed 1. Miktarsal Genisleme Programi

01.02.2010 Ticari Varlik Fonlama Imkani, Ticari Varhga Dayal Para Piyasasi
Yatirim Ortaklig1 Likidite imkani, Fed ile dogrudan islem yapma ve
hazine ihalelerine katilma yetkisine sahip menkul deger aract kurumu
kredi imkan1 ve Vadeli Menkul Kiymet Bor¢ Verme imkani
programlarmin Fed tarafindan sonlandirilmasi

03.11.2010 Fed 2. Miktarsal Genisleme Programi

13.09.2012 Fed 3. Miktarsal Genisleme Programi

20-21.09.2012 | Fed, Vade Uzatma Programinin (Operation Twist) baglatilmasi
19-20.06.2012 | Fed Vade Uzatma Programinin genisletilmesi

Kaynak: Vural, 2013: 57-58

Kiiresel finansal kriz sonras1 donemde finansal sistemdeki risk istahinin ve kisa
vadeli sermaye akimlarmmin volatilitesindeki yiikselis ve finansal istikrara ydnelik
farkindaligin da artmasi, merkez bankalarmi alternatif politika arayislarma itmistir
(Korkmaz, 2016: 196). Basta ABD Merkez Bankasi (FED) ve Avrupa Merkez Bankas1
(ECB) olmak iizere, merkez bankalar1 kiiresel kriz sonrasi donemde para politikasi
uygulamalarinda degisiklige gitmisti. FED, ECB ve TCMB’nin para politikasi
uygulamalar1 agagidaki gibidir.

2.4.1.ABD Merkez Bankasi (FED) Para Politikas1 Uygulamalarn

Kiiresel kriz dncesi donemde, gelismis bir¢ok iilke merkez bankalarinda oldugu

gibi FED’de temel politika aracinin kisa donemli faizler oldugu, piyasalar tarafindan
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ongoriilebilir ve kurala bagh para politikasin1 uygulamaktaydi (Isil ve Ersoy, 2016:
350). Kiiresel finansal krizin yasanmaya bagladig: ilk andan itibaren FED genislemeci
para politikalar1 uygulayarak krizden ¢ikig stratejileri gelistirmistir (Ding, 2016: 384).
FED kiiresel kriz 6ncesi donemde izlemis oldugu genisletici para politikasinin bir geregi
olarak, politika faiz oranlarini siirekli azaltmistir. Bu durum, finansal kurumlarin
bor¢lanma maliyetlerini diisiirerek fon fazlaligi olusturmustur (Sentiirk, Kayhan ve
Bayat, 2016: 147). FED’in uygulamis oldugu genislemeci para politikasinda ki hedef
likiditeyi artirmaktir. Boylece likidite bollugu sonucunda i¢ talebinde desteklenmesiyle

konut piyasasinda fiyat artiglar1 saglanmaya ¢alisilacakti (Ding, 2016: 384).

FED’in kriz Oncesinde faiz oranlarin1 uzun siire diisiik tutmasi sonucunda
toplum kredilere yonelmistir. Bu durumun ise iilkede finansal riskleri ytkselttigi,
sistemi yasanabilecek olas1 krizlere savunmasiz ve agik halde biraktig1r diisiincesi
oldukca kabul gormiistiir (Yazgan, 2015: 159). FED piyasada likidite bolluguna yonelik
gerceklestirdigi stratejilerden istenen verimi alamamustir. I¢ talep istenilen seviyede
artis1 yakalayamadi (Ding, 2016: 384). Piyasalardaki likidite bollugu insanlarin daha
fazla risk almasina neden olmustur. Bu durum (likidite bollugu) ise krizin olugsmasimin

baslica nedenlerinden birisi olmasina yol agmistir (Sahin, 2012: 4).

FED kiiresel kriz siiresince issizlik oranlar1 ve biiylime hedefini tutturmak i¢in
cabalamistir. Ayrica bu donemde FED asagida yer alan ii¢ farkl strateji ile bankalari,

hane halki ve firmalara bor¢ vermeye yonelik tesvik etmistir (Karagozlii, 2016, 99);

e "Birincisi: Sagliksiz bir finansal yapida olan asir1 kaldira¢ kullanmis bankalarin
bor¢ verme islevini durdurmak ve 6zel sektore direkt bor¢ vermek suretiyle
likidite saglanmasi.

e ikincisi: Sadece kisa vadeli faizleri degil beklentilerin {izerinde etkisi olan uzun
vadeli faizlerinde diisiik seviyelerde tutulmasi saglanmistir.

e Ugiinciisii: FED tedbir olarak alisila geldik kisa vadeli islemler yerine varlk

alimi gibi daha uzun vadeli islemlere girerek piyasada aktif bir aktér olmustur".

Kiiresel kriz doneminde FED bir¢ok zorluklara maruz kalmistir. Bu zorluklardan

baslica {i¢ tanesi iilkeyi ciddi sekilde etkilemistir. Bunlar (Arican ve Okay, 2014: 19):

e Bilango Kisidi,

e Geleneksel bor¢ finansmanin da problemli bor¢ alanlarin mevcut olmasi,
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e Geleneksel olmayan bor¢ finansmaninda teminata dayali uygun olmayan
ve/veya sorunlu uygulamalar ABD ekonomisini negatif yonde etkilemistir.

ABD krizin etkisiyle bircok finans kurulusuna el koymakla birlikte 850 milyar
dolarlik kurtarma paketini senatonun onayiyla uygulamistir. FED 19 Aralik 2008
tarihinden itibaren faiz oranmi 0,25°e¢ diisiirmiistiir (Sarpkaya, 2009: 87). Ayrica,
Kiiresel finansal kriz sonrasi donemde FED ekonomideki faiz oranini sifira kadar
indirmistir. FED’in faiz oranim1 diisiirmesindeki amag ise, ucuz kredi maliyetlerini
kullanarak ekonomide biiylimenin saglanmasini hedeflemistir. Fakat faiz indirimini
takip eden bes yil iginde hizli bir bliylime saglanamamistir. Yatirim piyasalarinda da
herhangi bir yiiksek diizeyli artis olmamistir. Ancak hisse senetleri piyasasinda ve doviz
piyasasinda ki oynakligin en alt seviyeye indirilmesi yOniinde olumlu basar1

saglanmistir (Erol ve Erol, 2015: 2). FED’in uygulamis oldugu para politikas: tedbirleri

Tablo 18’deki gibidir.

Tablo 18: FED Para Politikas1 Tedbirleri

FED
Kredi Genislemesi X
Miktarsal Genisleme X
Faiz Koridoru
Geleneksel Olmayan Zorunlu Karsilik Orani
Tedbirler Teminat Cesitlendirmesi X
Vade Uzatim1 X
Faiz Taahhiidii X
MB Islemleri Katilimc1 Banka Tabani
Politika Faiz Oran1
Geleneksel Tedbirler Déviz islemleri X
Diger Para Politikasi X

Kaynak: Vural, 2013: 36
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2.4.2.Avrupa Merkez Bankasi (ECB) Para Politikas1 Uygulamalan

Kiiresel finansal krizin yasanmaya basladig1 ilk andan itibaren Avrupa Merkez
Bankas1 geniglemeci para politikalar1 uygulayarak krizden ¢ikis stratejileri gelistirmistir
(Ding, 2016: 384). "Bu donemde Avrupa Merkez Bankasinin uygulamis oldugu
genisletici para politikas1 kapsaminda yaptig1 varlik alimlar1 sinirli olmustur. Ayrica bu
donemde ECB’nin Varlik alimlar1 ise kesin alim (outrightpurchase) seklindedir. Mayis
2009 ve Ekim 2012 tarihleri arasinda yaptig1 ipotekli varlik (coveredbonds) alimlarinda
toplam 76,4 milyar Euro tutarinda alim yapmistir. Ayrica Mayis 2010 ile 2012’ nin yaz
aylarmda ikincil piyasalara miidahale ederek 219,5 milyar Euro tutarinda kamu i¢ borg
kagidi satin almistir. Bu alimim nedeni ise hem derinligi ve likiditeyi arttirmak hem de
euro krizini istikrara kavusturmaktur" (Kaya ve Tokucu, 2014: 7). Avrupa Merkez
Bankasinin  parasal hedefi Avro Dbolgesi iginde para politikast aktarim
mekanizmasindaki  rahatsizligt  onlemek i¢in ilave refinansman islemleri
gergeklestirmistir. Bu dogrultuda kamu ve 6zel kesimden yiiklii miktarda borg senetleri
almd1 (Erol ve Erol, 2015: 7). Avrupa Merkez Bankasi’nin uygulamis oldugu para
politikasi tedbirleri Tablo 19°daki gibidir.

Tablo 19: ECB Para Politikas1 Tedbirleri

ECB
Kredi Genislemesi X
Miktarsal Genigleme X
Geleneksel Faiz Koridoru X
Olmayan
Tedbirler Zorunlu Karsilik Orani X
Teminat Cesitlendirmesi X
Vade Uzatimu X
Faiz Taahhiidi
MB islemleri Katilimc1 Banka Tabani
Geleneksel Politika Faiz Oran X
Tedbirler Déviz islemleri X
Diger Para Politikasi

Kaynak: Vural, 2013: 36
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2010 yilinmm mayis aymnda, AB Konseyi ve iiye iilkeler Avrupa’nin finansal
istikrarin1 korumak i¢in Avrupa Finansal Istikrar Mekanizmasini igeren kapsamli

onlemler paketi olusturulmustur (Vural, 2013: 57).

2.4.3.Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB) Para Politikas1 Uygulamalar

TCMB, enflasyon hedeflemesi rejimi ¢ergevesinde, para politikas1 fiyat
istikrarina odakli stratejiyi, 2001 yilindan itibaren ortiikk bir sekilde izlerken, 2006
yilindan itibaren resmi olarak izlemistir (Bas¢1 ve Kara, 2011: 3). Tiirkiye’nin kiiresel
finansal kriz siliresince pozisyonu, ge¢misteki edinmis oldugu finansal ve ekonomik
tecriibeler nedeniyle diger iilkelere nazaran farkli olmustur (Soylu, 2009: 262).
Tiirkiye’nin bankacilik ve finans sisteminin gii¢lii bir alt yapiya sahip olmasini saglayan
en Oonemli etkenlerden birisi, 2001 yilinda yasanan Tiirkiye’yi de derinden etkileyen
krizdir (Karagozli, 2016: 181). Ge¢miste yasanmis olan 2000 ve 2001 krizlerinin
ardindan alinan tedbirler basta bankacilik sektorii olmak tlizere mali sistem uluslararasi

kriterler kapsaminda denetim altina alinmistir (Engin ve Golliice, 2016: 34).

Tirkiye, bankacilik sektoriinii derinden etkileyen krizden ders c¢ikartarak
bankacilik sektoriiniin kriz donemlerinde bankacilik ve finans sektoriiniin alt yapisinin
saglam olmasi1 ve krizlerden daha az etkilenmesi i¢in sektoriin giliclendirilmesi
gerektiginin farkina varmistir. Bu donemde hem BDDK’nin kurulmasiyla birlikte hem
de ayn1 zamanda alinan tedbirler sayesinde 2008 yilinda yasanan kiiresel kriz siiresince
gelismis bircok {ilkelerin merkez bankalarindan daha avantajli bir yapiya sahip
konumdaydi (Karagozli, 2016: 181). Bu gelismelerin ardindan Tiirkiye, giiclii bir
yaptya sahip ve denetim mekanizmast oldukca etkili bankacilik sistemi ve gegmis
krizlerin kazandirdig1 tecriibeleri sonucunda olusturulan her kosula uygun, esnek ve

etkin likidite yonetimiyle kiiresel kriz donemine hazirlikli girmistir (Delice, 2016: 241).

2001 Yilindan sonra Tiirkiye finansal istikrarin saglanmasmda 6nemli adimlar
atilmig olsa da Tiirkiye ekonomisinin yasanan kiiresel finansal krizden etkilenmemesi
imkansizdir (Engin ve Golliice, 2016: 34). 2008 Yilinda ABD Merkezli olup tiim
diinyay1 etkisi altina alan kiiresel finansal krizle birlikte merkez bankalar1 geleneksel

yaklagimlarin digina ¢ikarak alternatif politikalar gelistirmeye ve uygulamaya
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baslamiglardir (Delice, 2016: 241). TCMB kiiresel finansal kriz 6ncesinde, 1 Ocak 2006
tarihinden itibaren Ortiilk enflasyon hedeflemesi yerine agik enflasyon hedeflemesi
sistemine ge¢mistir. Enflasyon hedeflemesi rejiminde temel politika araci kisa vadeli
faiz oranlar1 tercih edilmektedir. Faiz oranlar1 ise dnceden ilan edilmek suretiyle li¢

yillik donemlerde belirlenmektedir (Demir, 2012: 57).

"Kiiresel krizden c¢ikarilan en 6nemli derslerin basinda, merkez bankalarinin
fiyat istikrarina odaklanirken finansal piyasalarda ve finansal sistemlerde biriken riskleri
ve varlik fiyatlarindaki siskinlikleri g6z ardi etmemesi gerektigi yer almaktadir" (Kara,
2012: 2). 2008 Yilinda yasanan kiiresel kriz dncesi donemde merkez bankaciligindaki
temel Oncelik fiyat istikrarmi saglamaya yonelikti. Ancak kiiresel finansal krizde
goriildiigii lizere, fiyat istikrar1 saglansa bile yasanabilecek olas1 bolgesel ya da kiiresel
bir kriz durumunda krizleri onlemede tek basmna yeterli olmadigi anlasilmistir. Bu
donemde merkez bankalar1 tarafindan uygulanan para politikalarinda fiyat istikrarmin
tek basma yeterli olmadigmin tecrilbbe edilmesi iizerine, finansal istikrar ve fiyat

istikrarmin birbirini tamamlamasi gerektigi fikri yayginlagsmistir (Yurdabak, 2015: 42).

Kiiresel finansal krizle birlikte tiim Diinya’da oldugu gibi Tiirkiye’de alman

onlemler asagidaki gibidir (Ertugrul, Ipek ve Colak, 2010: 68):

» Vadesinde 6denmemis tiim vergi alacaklarina taksit segenegi sunulmustur.

» Yurtdisinda parasi olan vatandaslarin paralarini Tiirkiye’ye getirilmesine yonelik
calismalar yapilmistir.

» Mevduatlara giivence verme yetkisi TMSF’den alinmis, Bakanlar Kurulu’na
verilmistir.

» Hisse senedi alim satim iglemlerinde uygulanan stopaj orani %0’a ¢ekilmistir.

> Kiiciik ve Orta Biiyiikliikteki Isletmeleri Gelistirme ve Destekleme Idaresi
Baskanligi (KOSGEB) kanali ile Kiiciik ve Orta Biiyiikliikteki Isletmelere
(KOBI) faizsiz kredi imkan1 sunulmustur.

» Merkez bankasi doviz mevduat munzam karsiliklarini diisiirerek bankacilik
sistemine kaynak saglamigtir.

» Halk Bankasi kanaliyla esnaf ve sanayiciye yeni kredi imkanlar1 sunulmustur.

» SSK igveren primlerinde 5 puanlik bir diigiis saglanmustir.

» Eximbank kredileri arttirilmis ve sermayesi giiclendirilmistir.
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Tablo 20: 2008 Eylil — 2009 Agustos Tarihleri Arasinda Para Politikas1 Uygulamalar1

Tarih Miidahale Araci Miidahalenin Amaci
Doviz alim ihalelerine ara verilmistir. Kalici olarak doviz piyasasindan
Ekim 2008 ¢ekilen doviz rezervlerinin
sistemde kalmasi
Doviz depo aracilik faaliyetlerine yeniden baglamistir. Bankalarin doviz likiditesi
Bankalarin D6viz Depo Piyasalarindaki islem yapabilme baklrlmnda.n dahg esnek lfarflrl'ar
limitleri kademeli olarak artirilmistir. S6z konusu alz}bmpeS{ ve plyasadal.q d(,)V,IZ
bor¢lanma limitleri gergevesinde bankalarin alabilecekleri llkl,d.lteSI 51k1nt151.m gl_derwl,
doviz depolarinin vadesi 1 haftadan 1 aya uzatilmustir. politikalarin tesvik edilmes
Doviz borglanma faiz oranlar1 %10’dan; ABD dolari
icin%?7’ ye, Euro icin %9’ a diistiriilmistiir.
24-27 Ekim Doviz satim ihaleleri ile toplam 100 milyon ABD dolari Sagliksiz fiyat olusumlarinin
2008 satilmustir. engellenmek istenmesi
Yabanci para zorunlu karsilik orant %11°den %9’a Piyasalara doviz likiditesi
Aralik 2008 distirilmistiir. saglanmasi
Thracat reeskont kredisi limiti yiikseltilmis ve bu kredilere Dis ticarette yasanan doviz
kullanim kolaylig1 getirilmistir. likiditesi sikintisinin giderilmesi
Déviz Depo Piyasasinda bankalarin Merkez Bankasi’ndan Bankalarin doviz likiditesi
alabilecekleri doviz depolarinin vadesi 1 aydan 3 aya bakimindan esnek kararlar
uzatilmis, s6z konusu piyasada bankalarin kendi aralarinda alabilmesi ve piyasadaki doviz
Subat 2009 gerceklestirdikleri, karsilanan islemlerde daha dnce 1 aya likiditesi sikintisini giderici
kadar olan vade 3 aya kadar uzatilmstir. politikalarin tesvik edilmesi
Déviz borglanma faiz oranlart ABD dolart igin %7’den
%3,5’e, Euro i¢in %9’dan %6,5’e diistiriilmistiir.
10 Mart 3 Déviz satim ihaleleri ile toplam 0,9 milyar ABD dolar1 Sagliksiz fiyat olusumlarinin
Nisan 2009 satilmistir. engellenmek istenmesi
20 Mart ve Ihracat reeskont kredisi kullammnin yayginlastirilmasina Das ticarette yaganan doviz
17 Nisan yonelik olarak, daha fazla sayida firmanin ihracat reeskont likiditesi sikintisinin giderilmesi
2009 kredisinden yararlandirilmasini saglayacak diizenlemeler
yapilmus, kredi limitleri yiikseltilmistir.
Doviz alim ihalelerine tekrar baglanmustir. Kiiresel finansal ekonomiye iligkin
4 Agustos pozitif beklentilerle birlikte
2009 yabanci sermaye girisindeki
artiglar nedeniyle, doviz piyasast
likiditesinin yeniden gdzden
gecirilmek istenmesi

Kaynak: Serel ve Bayir, 2013: 65

TCMB, 2008 yil1 Ekim ayindan itibaren likiditenin sistemde kalmasini saglamak

amaci ile doviz alim ihalelerine bir siireligine ara verildigini bildirmistir. Bankalararas1

doviz piyasasinda doviz likiditesi akiginin artirilmasini saglayarak finansal sistemdeki

akigkanlig1 ve kredi piyasalarinin etkin caligmasini desteklemek amaciyla, bankalara
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merkez bankasindan alabilecekleri doviz depolarmmin vadesi bir haftadan iic aya
yiikseltilirken, %10 olan bor¢ verme faiz oranlar1 ise %6,5 orani seviyesine
diistirilmistiir (Deniz, 2013: 150). TCMB Kasim 2008 yilinda gelismekte olan {ilke
grubu arasinda faiz indirimlerine baslayan iilkelerin basinda gelmektedir. TCMB bu
donemde parasal genisleme siirecine gegmistir (Yurdabak, 2015: 40). TCMB, bir yillik
stirecte politika faizlerini 1025 baz puan indirerek gelismekte olan iilkeler arasinda ve
enflasyon hedeflemesi uygulayan {iilkeler arasinda, en erken faiz indirimine baslayan
iilke olmasiyla birlikte ayn1 zamanda toplamda en fazla faiz indiren merkez bankasi
ozelligini tasimaktadir (Bas¢1i ve Kara, 2011: 2). Politika faizinin diisiik olmasi,
bankalarin fonlama maliyetlerinin diisiik olmas1 anlamini tasimaktadir (Sozer, 2013:

55). TCMB’nin uygulamis oldugu para politikasi tedbirleri Tablo 21°deki gibidir.

Tablo 21: TCMB Para Politikas1 Tedbirleri

TCMB

Kredi Genislemesi

Miktarsal Genisleme

Geleneksel ; '
Olmayan Faiz Koridoru X

Tedbirler Zorunlu Karsilik Orani X

Teminat Cesitlendirmesi

Vade Uzatimi

Faiz Taahhudi

MB Islemleri Katilime1 Banka
Tabani

Geleneksel Politika Faiz Orani X
Tedbirler

Déviz Islemleri X

Diger Para Politikas1

Kaynak: Vural, 2013: 36

Yasanan kiiresel kriz doneminde enflasyonun diisiik seyretmesi, TCMB’nin fiyat
istikrar1 hedefine ilave olarak finansal istikrar1 saglamaya yonelik politikalar
uygulanmasma imkan saglamistir (Yurdabak, 2015: 40). 2009 yilinda iilkede

enflasyonun hedefin altinda kalma ihtimalinin arttigimm1 6ngoéren TCMB, Onden
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yiikklemeli bir strateji izleyerek Aralik 2008 — Nisan 2009 doneminde politika faizlerini
650 baz puan indirmistir (Sozer, 2013: 55). Ayrica TCMB faiz indirimlerine ilave
olarak, likidite sikisikligimi dnlemek, kredi piyasalarmin ¢aligmasini saglamak ve reel
sektorii desteklemek amaciyla ¢esitli Onlemler almistir. TCMB almis oldugu bu
onlemler ile kiiresel finansal krizin ekonomik faaliyet ve finansal istikrar lizerindeki
olusabilecek olumsuz etkileri minimize etmeyi amaclamistir (Yurdabak, 2015: 40).
TCMB tarafindan alman bu tedbirler, yasanan kiiresel finansal krizin en derin

donemlerinin atlatilmasmim ardindan Tiirkiye ekonomisinin giiglii bir toparlanma

egilimine girmesine dnemli katkida bulunmustur (Bas¢1 ve Kara, 2011: 2).

Tablo 22: TCMB’nin Krizden Cikis Stratejisi Dogrultusunda Uyguladig: Para Politikasi

Tarih Kullanilan Politika Araci Politikanin Amaci
Nisan, Yabanci para cinsinden zorunlu karsilik oran toplamda 2 Kredi piyasalarindaki
Temmuz, puan arttirilarak %11’e yiikselmistir. genislemeyi siirlamak
Eyliil, 2010
Esnek bir doviz alim ihale yontemi benimsenerek doviz Tiirkiye’ ye yonelik sermaye
alimlar1 kolaylastirilmistir. 2010 yilinda topla 14.1 milyar | girislerinin daha istikrarli hale
ABD dolari piyasadan alinmustir. getirilmesi ve TCMB rezerv
birikiminin beslenmesi
Ekim 2010 Tiirk lirast zorunlu karsilik oranlar1 vadelere gore Bankacilik sisteminde,
farklilagtirilmis ve daha 6nce zorunlu karsiliga tabi yiikiimliiliiklerin vadesinin
olmayan yurt i¢i ve yurt dis1 repo islemlerinden saglanan | uzatilmasi ve yabanci sermaye
bazi fonlar da zorunlu karsilik kapsamina alinmustir. girislerinin daha uzun vadeye
yonlendirilmesi
TCMB Déviz Depo Piyasasindaki aracilik islemlerine son Déviz Piyasasi likiditesini
verilmigtir. Bununla birlikte, bankalarin kendilerine taninan sinirlamak
Ekim 2010 borglanma limitleri ¢ergevesinde Merkez Bankasi’ndan
alacaklar1 déviz depo islemlerinin vadesi 3 aydan 1 haftaya
indirilmistir.
Tiirk liras1 zorunlu karsilik oranlar1 %6’ ya yiikseltilmistir. Kredi genislemesini
Eyliil, Tiirk liras1 zorunlu karsiliklara faiz denmesi uygulamasina sinirlamak
Kasim 2010 son verilmistir.
Politika faiz orani indirilerek, gecelik bor¢lanma ve borg Sermaye girislerinin vadesinin
Kasim 2010 verme faiz oranlar arasindaki koridor genisletilmistir. uzatilmasi
Politika faiz oran1 %7’ den %6,25’ e diistiriilmistir. Yabanci sermaye girisini
stmrlamak
Arahk 2010 Gecelik faiz oranlarinin politika faiz oranlarindan daha Kisa vadeli yabanci sermaye
Ocak 2011 diisiik seviyede olugmasina izin verilerek agagi yonlii girisini sinirlamak
oynaklik saglamak amaciyla gecelik borglanma faiz orant
diisiiriilerek faiz koridoru genisletilmistir.
Ocak, Mart, Zorunlu karsilik oranlar1 kademeli olarak artirilmustir. Enflasyon {izerinde beliren
Nisan 2011 yukar1 yonlii riskleri
simrlamak
Yabanci para zorunlu karsilik oranlarindan vadeye gore Ulkeye giris yapan kisa vadeli
Nisan 2011 farklilastirmaya gidilmis, Tiirk liras1 kisa vadeli zorunlu yabanci sermayenin vadesinin
karsilik oranlar1 simirli oranda artirilmustir. uzatilmasi

Kaynak: Serel ve Bayir, 2013: 67
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2010 yilmin ilk aylarindan itibaren gelismekte olan {ilkelerde ekonomik
iyilesmelerin goriilmesiyle birlikte krizden ¢ikis stratejileri uygulanmaya baslamigtir
(Delice, 2016:242). TCMB, 2006 yilindan itibaren uygulamis oldugu enflasyon
hedeflemesi rejimini, fiyat istikrarindan O6diin vermeden finansal istikrar1 da dahil
ederek 2010 yilindan itibaren yeni para politikasi tasarlamistir (Korkmaz, 2016: 166).
TCMB, 2010 yili sonundan itibaren yeni tasarladig1 para politikasinda, kiiresel finansal
kriz sirasinda alinan tedbirlerin geri alinmasi ve para politikalarinin Operasyonel
cergevesinin normallestirilmesi i¢in tasarlanan yeni politikayr uygulamaya koymustur
(Ozatay, 2012: 65). Yeni olusturulan para politikast modeli, makro sakingan politika
araci olarak, zorunlu karsilik oranlari, dis dengedeki bozulma, kredi arzindaki hizl artig1
azaltmak (kredi geniglemesi) ve fon (sermaye) akimlarindan kaynaklanan kirilganliklara
kars1 ekonominin dayanikliligini artiracak bir ¢ergeve olusturmak amaciyla makro
finansal riskler de gozetilerek tasarlandigi goriilmektedir (Kara, 2012: 5). Kiiresel
finansal kriz sonras1 donemde Tiirk bankacilik sektoriindeki bankalarmn aktif ve
pasiflerine bakildiginda ise, yabanci paranin paymnin arttigi goriilmektedir. Dolayisiyla
bu uygulamanin bankacilik sektoriine en biiylik etkisinin kredi kullandirimlar: ile
bankalarin bilangolarinda tasidiklar1 kur ve faiz riskinde oldugu anlagilmaktadir (Ersoy
ve Isil, 2016: 365-366). Bu kapsamda, enflasyon hedeflemesinin genel ¢ercevesi gozden
gecirilerek, finansal istikrar destekleyici bir amag¢ olarak benimsenmis; bu amaca
yonelik olarak ek politika araglar1 gelistirilmistir (Kara, 2012: 5). TCMB’nin
olusturmus oldugu ek politikalar ve politika faizi ile birlikte ayn1 zamanda zorunlu
karsiliklar, likidite yonetimi gibi ek politikalar1 kullanmaya baglamistir. Bu uygulamada
temel farklilik ise, Onceden politika araci olarak bir haftalik repo faiz orani
kullaniliyorken yeni durumda politika araci olarak faizi, zorunlu karsiliklar ve likidite
yonetiminden olusan bir “politika bilesimi” kullanilmasidir. TCMB 2011 yili basinda
politika bilesimini, stabil enflasyon oranimna karsilik artan kredi hacminin geregi olarak,
daha diisiik politika faizi, daha yliksek zorunlu karsiliklar ve daha genis faiz orani
koridoru olarak agiklamistir” (Ersoy ve Isil, 2016: 366).
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Kamuoyunda, gerceklestirilen politikalarin etkinligi agisindan farkli goriigler yer
alsa da kriz 6ncesinde ve kriz siiresince izlenen politikalarin krizin etkilerinin minimize
edilmesinde onemli bir etken oldugu goriilmektedir (Karaca 2014: 276). Tablo 23'te
Tiirkiye ekonomisinde kiiresel kriz siireci ve sonrasinda temel ekonomik gostergelerin

gelisimi gosterilmektedir.

Tablo 23: Tirkiye’de Kiiresel Kriz Siirecinde Temel Ekonomik Gostergeler

2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012

Milli Gelir (Biiyiime Orani)

Reel GSYIH 4.7 0.7 | 48 | 9.2 8.8 2.2
Ozel Tiiketim 55 | -03 | 23 | 6.7 7.7 | -0.6
Yatirimlar 3.1 -6.2 | -19.0 | 30.5 | 18.0 | -2.7
Kamu Maliyesi (GSYIH’ ya oran)

Gelirler 22.6 | 22.1 | 22.6 | 23.1 | 229 | 234
Harcamalar 242 | 239 | 28.2 | 26.8 | 242 | 255
Biitce dengesi -1.6 | -1.8 | -56 | 3.7 | -1.3 | -2.1
Merkezi yonetim toplam borg stoku 39.6 | 40.0 | 46.3 | 43.1 | 40.0 | 37.6
Kamu Kesimi Bor¢lanma 0 2 5 2 0 1
Gereksinimi

Diger Gostergeler

Cari islemler dengesi/GSYIH -59 | -57 | 23 | -64 | -10.0| -6.1
Kapasite Kullanim Orani (%) 80.2 | 76.7 | 653 | 72.6 | 75.4 | 74.2
Issizlik Oranlar (%) 103 | 11.0 | 140 | 11.9 | 938 9.2

Kaynak: Karaca 2014: 276
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UCUNCU BOLUM
KURESEL KRiZ SONRASINDA TCMB PARA POLITIKASI

UYGULAMALARININ TURK BANKACILIK SEKTORUNE
ETKIiLERI

3.1.AMAC

Bankacilik sektorii temel islevi olan aracilik faaliyetlerini artirmasi ile birlikte
cesitli riskler ile karsi1 karsiya kalmaktadir. Daha 6nce de belirtildigi iizere, bankalarin
gerek maruz kaldig: risklerin gerekse performanslarmin yakindan takip edilmemesi iilke
ekonomilerinin ¢ok biiyilk maliyetler ile karsi karsiya gelmesine yol agabilmektedir.
TCMB'nin uyguladigi para politikalar1 bankacilik sektoriinii  direkt olarak
etkileyebilmekte ve faiz oranlarinin olusmasinda belirleyici bir rol oynayabilmektedir.
Bankalara yonelik uygulanan politikalarin, bankalarin risk ve performans gostergeleri
iizerindeki etkilerinin incelenmesi bankacilik sektoriiniin saglikli bir gelisim iginde olup
olmadigmin ortaya konulmasi bakimindan biiyilk 6nem arz etmektedir. Caligmanin
amaci, kiiresel kriz sonrasinda Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB)’nin para
politikas1 uygulamalarinin Tiirk bankacilik sektoriine etkilerini ortaya koymaktir.
Calismanin amaci kapsaminda, kiiresel kriz sonrasinda TCMB’nin para politikasi
uygulamalarmin Tiirk bankacilik sektoriine etkileri analiz edilerek, uygulanan para

politikasinin bankacilik sektoriinde ne gibi etkiler dogurdugu ortaya konulacaktir.

3.2.YONTEM

Kiiresel kriz sonrasinda TCMB'nin para politikas1 uygulamalarnm Tiirk
bankacilik sektoriine etkileriyle ilgili daha 6nce yapilan caligmalar literatiir taramasi
yapilarak arastirilmigtir.  TCMB'nin  kiiresel kriz sonrasinda uyguladigi para
politikalarmin Tiirk bankacilik sektoriine etkileri; yillik kredi biiylime oranlari,
kredilerin toplam aktifler igerisindeki payi, takipteki kredilerin toplam krediler
icerisindeki pay1, yillik mevduat bliylime orani, mevduatin toplam pasifler igerisindeki

payl, net bilango pozisyonunun Ozkaynak igerisindeki payi, likit aktiflerin toplam

108



aktifler icerisindeki payi, aktife gore getiri karliligt (ROA) ve ortalama 6z kaynak
karlilig1 (ROE) gibi se¢ilmis bankacilik gostergeleri iizerinden 2009-2018 donemi baz
alinarak incelenmistir. TCMB tarafindan uygulanan para politikalarinin Tiirk bankacilik
sektoriine etkileri tablo ve grafik yontemiyle analiz edilerek yorumlanmistir. Calismada

kullanilan veriler TBB ve TCMB’den temin edilmistir.

3.3.LITERATUR TARAMASI

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB)min kiiresel kriz sonrasi
uyguladig1 para politikas1 uygulamalari ile bu uygulamalarin finansal sektore etkilerini

ele alan literatiirdeki bazi caligmalar sunlardir;

Afsar (2011), “Kiiresel kriz ve Tiirk bankacilik sektoriine yansimalar1” adli
calismasinda, yasanan kiiresel krizin Tiirk bankacilik sektoriine etkilerini arastirmustir.
Calismada 2006-2010 donemini grafik yontemiyle inceleyen Afsar, gelismis tilkelerdeki
bircok biiyiik ve kii¢iik bankanin milyarlarca dolar zararla kars1 karsiya geldigini ancak

Tiirk bankacilik sektoriiniin bu siirecte olumsuz etkilenmedigi sonucuna ulagmaistir.

Alper ve Tiryaki (2011), “Zorunlu karsiliklarin para politikasindaki yeri” adli
calismalarinda, zorunlu karsiliklarin para politikasindaki yerini kiiresel finans krizi
sonrasinda olusan yeni iktisadi konjonktiiriin ortaya koydugu gereksinimler baglamida
incelemislerdir. Calismada, zorunlu karsiliklarin kredi ve mevduat faizleri iizerindeki

etkisi maliyet ve likidite kanallar1 iizerinden agiklanmustir.

Basc1 ve Kara (2011), “Finansal istikrar ve para politikas1” adli ¢alismalarinda,
kiiresel finansal kriz sonras1 donemde TCMB tarafindan uygulanan yeni para politikas1
bilesimini degerlendirmektedir. Calismanin sonuglar1 diisiik politika faiz orani, yiiksek
zorunlu karsiliklar ve genis bir faiz koridorundan olusan politika bilesiminin, 6zellikle
yiiksek cari acik veren llkelerde kisa vadeli sermaye hareketlerinin makroekonomik
dengesizlikler lizerindeki etkisini hafifletmek i¢in etkili bir strateji olabilecegine isaret

etmektedir.

Ozatay (2011), Merkez Bankasi’nin yeni para politikas1 gercevesinde yapmis
oldugu caligmasinda; kiiresel finansal kriz sonrasi dénemde TCMB tarafindan

uygulanan yeni para politikasinda, fiyat istikrarmi saglamak amaciyla TCMB’nin
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kullandig1 faiz haddi aract ve bu aracin etkili olabilmesi i¢in gereken likidite yonetimi
ile kredi genislemesini smirlamak amacina yonelik olarak kullanilan zorunlu karsilik
oraninin birbirleriyle ne derece uyumlu olduklarini incelemistir. Calismada, TCMB’nin
faiz koridorunu genisletmesi, 6zellikle de bor¢ alma faizini son derece diislik seviyelere

indirmesinin yerinde bir politika uygulamasi oldugu sonucuna ulagilmaistir.

Demirhan (2013), "Tiirkiye’de yeni yaklasim gercevesinde para politikalarinin
finansal istikrar1 saglama yoniinde uygulanmasi" adli caligmasinda, para politikalarmin
finansal istikrar tizerindeki etkisini TCMB araciligiyla incelemistir. Finansal istikrarin
saglanmasinda asimetrik faiz koridoru ve ROM uygulamalarinin etkili oldugunu
belirtmistir.

Serel ve Baywr (2013), “2008 finansal krizinde para politikas1 uygulamalari:
Tiirkiye 6rnegi” adli calismalarinda 2008 finansal krizinde uygulanan para politikalarini
analiz etmislerdir. TCMB’nin ekonomik daralma doneminde uyguladigi genisletici para
politikasinin basarili sonuglar vermis olmasina ragmen, ekonominin 1sindig1 dénemde

merkez bankasinca uygulanan daraltici politikalarn yeterli olmadigmi ve BDDK’nin

destekleyici politikalarmin katkisiyla basariya ulasildigini tespit etmislerdir.

Vural (2013), “Geleneksel olmayan para politikalarmin yiikselisi” adli
calismasinda, kiiresel finansal kriz sonrasinda iilke tecriibelerini kamuoyuna daha net
aktarabilmeyi amaglamistir. Kiiresel finansal kriz siirecinde yasananlar1 ve bu sliregte
yasananlarin geleneksel olmayan para politikas1 uygulanmasina nasil yol actigir ve
TCMB’nin kiiresel krizin ardindan uyguladigi geleneksel olmayan para politikalar1 ve
bu politikalarin performansmni degerlendirmistir. Calismanin sonucuna gore, gelismis
iilkeler kiiresel kriz sonrasinda uyguladiklari geleneksel olmayan para politikalarmi
genellikle ekonomiyi canlandirmak icin kullanirken, gelismekte olan iilkeler ise
iilkelerine akin eden sermayenin iilkeye olumsuz etkilerini kirarak azaltmak amaciyla

kullanmiglardir.

Aklan, Akay ve Cinar (2014), “Tiirkiye’de para politikalarmin bankalarin risk
yiklenimleri iizerindeki etkileri” adli g¢alismalarinda, Tirkiye’de uygulanan para
politikalarmin bankalarin risk yiiklenimlerini etkileyip etkilemedigini dinamik panel

yaklagimiyla aragtrmiglardir. Calismada, bankalarin risk yliklenimleri ile kisa vadeli
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faiz oranlarindaki degisim arasinda pozitif yonlii bir iliski oldugu sonucuna

ulagmiglardir.

Ozkurt ve Serel (2014), “Geleneksel olmayan para politikasi araglar1 ve Tiirkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankasi” adli ¢aligmalarinda TCMB’nin 2010 yili sonlarindan
itibaren uygulamaya basladig1 para politikas1 karmasinin ortaya ¢ikis siireci, uygulama
asamasinda yasanan gelismeler ve sonucglarini ortaya koymay1 amaclamislardir. Sonug
olarak, politika karmasinin ge¢misinin kisa olmasina ragmen gliniimiizdeki sonuc¢larina

gore basarili oldugu tespit edilmistir.

Arican ve Yiicememis (2015), “Para politikalar1 1s181inda Tiirk bankacilik sektorii
genel degerlendirilmesi” adli ¢alismalarinda kiiresel krizden sonra TCMB para
politikas1 uygulamalarmin Tiirk bankacilik sektoriine etkilerini incelemislerdir.
Calismada, zorunlu karsiliklar, politika faiz oram1 ve rezerv opsiyon mekanizmasi
uygulamalariyla, Tiirk bankacilik sektoriiniin (incelenen gostergelerden hareketle)

basarili bir performans sergiledigi sonucuna ulagmiglardir.

Duramaz ve Dilber (2015), “Kiiresel kriz siirecinde para politikasinda yeni bir
ara¢ olarak faiz koridoruna genel bir bakis” adli ¢calismalarinda TCMB’nin gelisen
kiiresel ekonomik gelismeler ve kriz neticesinde fiyat istikrar1 hedefine finansal istikrar1
da eklemesinden sonra uyguladig1 para politikalar1 ve 6zelinde faiz koridorunun ve etki
kanallarinin daha iyi anlasilmasini amag¢lamislardir. Calismanin sonucunda, TCMB’nin
hem sektorel bazda bankaciligin ve hem de genel anlamda iilke ekonomisinin kriz

stireclerinden etkilenmesinin oniine gectigi sonucuna ulasilmistir.

Erer vd (2015), “TCMB, FED ve ECB para politikalarinin Tiirk bankacilik
sektorli performansi tizerindeki etkileri: Markov svitching yaklagimi (2002-2013)” adli
calisgmalarinda TCMB, FED ve ECB tarafindan uygulanan para politikalarinm Tiirk
bankacilik sektorii performansi {izerindeki etkilerini incelemislerdir. TCMB’nin
uyguladigi para politikalarmin Tiirk bankacilik sektdriinii hem daralma déneminde hem

de genisleme doneminde olumsuz etkiledigi sonucuna ulagmiglardir.

Isik (2015), “2008 kiiresel ekonomik krizi sonras1 Tiirkiye’de uygulanan yeni
para politikast stratejisi ve sonuglar1” adli ¢aligmasi ile yeni para politikasi stratejisinin
degerlendirilerek sonuclarini analiz etmistir. Calismanin sonucunda finansal istikrara

iliskin olumlu sonuglar elde edilemedigi goriilmiistiir. Ancak yeni para politikasi
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stratejisini basarilt ya da basarisiz olarak degerlendirebilmek icin heniiz erken oldugu
diistiniilmekte ve finansal istikrarin saglanmasiyla ilgili diger kurumlarla birlikte,
TCMB’nin finansal istikrarin saglanmasina yonelik yaptigir uygulamalarin gerekli ve

onemli oldugu sonucuna varilmistir.

Tuna, Oner ve Oner (2015), “Rezerv opsiyonu mekanizmasmin optimal
kullannm1 ve Tiirk bankacilik sektorii agisindan maliyet analizi” adli ¢alismalarinda
Rezerv Opsiyon Mekanizmasi’nin (ROM) isleyisi ve optimal kullanildig: taktirde Tiirk
bankacilik sektoriine maliyet avantaji saglayacagmi ifade etmislerdir. Calismanin
sonucunda, Tiirk bankalarmin Rezerv Opsiyon Mekanizmasi’nt optimal olarak
kullanmalar1 halinde, 6nemli bir yillik maliyet azalis1 ile karsilastiklar1 sonucuna

ulagmuglardir.

Yurdabak (2015), “2008 kiiresel kriz sonras1 merkez bankaciliginda politika
degisimi: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi 6rnegi” adli calismasinda, kiiresel
finansal kriz sonrasindaki donemde TCMB’nin uygulamis oldugu para politikasi
uygulamalarimi kapsamli bir bicimde ele alarak incelemistir. Yurdabak, TCMB’nin
uygulamis oldugu yeni para politikasi uygulamalarinin basarili oldugu sonucuna

ulagmustir.

Alig, Eroglu ve Soylemez (2016), “Tiirkiye’de zorunlu karsiliklar ve tiiketici
kredileri: ekonometrik bir model denemesi” adli ¢alismalarinda TCMB tarafindan 2011
sonras1 donemde uygulanan geleneksel olmayan zorunlu karsilik politikalarinin tiiketici
kredileri iizerindeki etkilerini incelemislerdir. Calismanin sonucunda ise zorunlu
karsiliklarm tiiketici kredilerini kontrol etmek ve smirlamak i¢in kullanilabilecegi ancak
tek basmna yeterli olmadigi sonucuna ulagilmistir. Bu nedenle calismada zorunlu
karsiliklarin diger politika araclar ile birlikte eszamanli olarak kullanilmasi tavsiye

edilmektedir.

Binici, Kara ve Ozlii (2016), “Faiz koridoru ve banka faizleri: Parasal aktarim
mekanizmasina dair bazi bulgular” adli calismalarinda 6zellikle swra disi koridor
politikas1 kapsaminda merkez bankasinca ilan edilen faizle (resmi faizler) bankalarin
fiiliyatta maruz kaldiklar1 faizler (fiili faizler) arasindaki farklilagsmanim parasal aktarim

mekanizmasi agisindan yansimalarini ele almiglardir. Calisma bulgularina gore, para
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politikasinin bankacilik sistemine aktarim acisindan resmi faizlerden ziyade fiili

faizlerin 6ne ¢ikt1g1 goriillmektedir.

Cetin (2016), calismasinda TCMB’nin fiyat istikrarmin yaninda finansal istikrar1
da dikkate almaya yonelik gelistirmis oldugu faiz koridoru ve rezerv opsiyon
mekanizmasit (ROM) politikalarint incelenmistir. Sonug¢ olarak ekonominin kiiresel
finansal soklara karsi kirilganliginin azaltildigi ifade edilmistir. Cetin ayrica 2011
yilmin sonlarindan itibaren TCMB’nin uygulamaya koymus oldugu yeni politikanin

yabanci rezervleri iizerinde olumlu etkisinin bulundugunu da ifade etmistir.

Ersoy ve Isil (2016), “Kiiresel kriz sonras1 merkez bankasi para politikalar1 ve
finansal sistem iizerine etkileri” adli ¢aligmalarinda 2008 yilinda yasanan kiiresel
finansal kriz sonrasi donemde gelismis iilkelerde uygulanan merkez bankalarinmn para
politikas1 uygulamalarmin gelismekte olan iilkeler ve Tiirkiye'de para politikalar1 ve
finansal sistem iizerindeki etkilerini incelemislerdir. Calismanin sonucunda, TCMB’nin
kiiresel finansal kriz sonrasinda yeni para politikas1 araglarmi uygulamaya koyarak
gelismis iilke merkez bankasi kararlarina karst politika gelistirdigi sonucuna

ulasmuslardir.

Sentlirk, Kayhan ve Bayat (2016), “Kiiresel finans krizi sonrasinda merkez
bankacilig1 ve Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1” adli caligmalarinda 2008 kiiresel
finansal krizin nedenleri, gelismis ve gelismekte olan iilke ekonomileri iizerindeki
etkileri ve merkez bankalarinin uygulamis olduklar1 para politikalarina getirmis oldugu
yenilikleri ele almaktadir. Calismada, kiiresel finans sektoriiniin disipline edilmesi i¢in
yapilan girisimler finansal sistemin kirilganliklarin1 azaltsa da reel ekonominin

toparlanmadig1 sonucuna ulagmiglardir.

Ergin ve Aydm (2017), “Finansal istikrar1 saglamaya yonelik bir ara¢: Rezerv
opsiyon mekanizmas1” adli ¢aligmalarinda Rezerv Opsiyon Mekanizmasi'nin finansal
istikrar1 saglamaya yonelik avantajlarini ortaya koymuslardir. Calismada, yeni para
politikas1 aracinmn saglamis oldugu avantajlar sayesinde finansal istikrar tizerinde
olumlu bir etki yarattig1 ifade edilmektedir. Ozellikle, Rezerv Opsiyon Mekanizmasi'nin
rezervlere saglamis oldugu katki sayesinde iilke ekonomisinin kirilganligi, hassasiyeti

giderilip, finansal istikrara olumlu art1 degerler sunuldugu belirtilmistir.
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Igellioglu (2017), “Finansal istikrar ve Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin
para politikast stratejisi” adli ¢calismasinda fiyat istikrar1 ve finansal istikrar hedefleri
dogrultusunda TCMB’nin para politikasi stratejisi ve araglarmin degerlendirmistir.
TCMB’nin faiz koridorunu genis tutmasi, piyasadaki gelismelere karsi verecegi
tepkilerde kendisine esneklik sagladig1 goriilmektedir. Ayrica ROM kullanarak, finansal

kurumlarm likidite yonetiminde esnek olabilmelerine imkan tanidig ifade edilmistir.

Daric1 (2018), “Para politikas1 ve konut fiyatlar iliskisi: Tiirkiye ekonomisi igin
Amprik bir analiz” adli calismasinda Tiirkiye ekonomisinde 2010 ile 2016 yillar1 arasi
aylik verilerle para politikasinin konut fiyatlar1 iizerindeki etkisi ARDL modeli
aracilifiyla arastirilmistir. Calismada, olasi bir durumda konut fiyatlarinda balon
olusursa finansal istikrarsizlik olusabilecegi ve merkez bankasinin proaktif politikalarla
sisteme dahil olarak varlik fiyatlarinda olusabilecek balonlar1 6nleyici politikalar

yliriitmesi gerektigi sonucuna ulasmistir.

Kara ve Afsal (2018)'m, “Tiirkiye’de finansal istikrara yonelik uygulanan para
politikas1 araglarinin etkinligi” adli ortak calismalarmin amaci, Tirkiye’de finansal
istikrara yonelik uygulanan para politikas1 araglarmin finansal istikrar kapsaminda
etkinlik boyutunun analiz edilmesidir. S6z konusu calismada, 2010-2016 arasinda
uygulanan finansal istikrara yonelik para politikasi araglarmin etkinligi VAR modeli ile
analiz edilmistir. Caligmanin sonucunda ise, finansal istikrara yonelik uygulanan para
politikas1 araglar1 ile finansal istikrar degiskenleri arasinda anlamli nedensellik iliskisi
saptanmugtir. Analiz bulgulari, TCMB’nin yeni para politikas1 kapsaminda kullanmis
oldugu para politikas1 araglarmin bir arada kullanildiginda finansal istikrara katkida

bulundugunu ortaya koymaktadir.

34. KURESEL KRiZ SONRASINDA TCMB’NIiN PARA POLITIKASI
UYGULAMALARI

Tiim diinyayr hizli bir sekilde etkisi altina alan kiiresel krizle birlikte merkez
bankalarinin ekonomiyi yonetirken kullandiklar1 fiyat istikrar1 hedeflemesinin yetersiz
kalmasmin anlagilmasiyla birlikte TCMB bu donemde yeni para politikasina yonelik
adimlar atmistir. Diger bir ifadeyle, geleneksel para politikasi ekonomide yasanan

olumsuz durumlara kars1 pozitif ¢oziimler liretme noktasinda yetersiz kaldigi merkez
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bankalarinca net olarak gozlemlenmistir (Tunali ve Yalginkaya, 2016: 62). Kiiresel
krizin ardindan gelismis iilkelerde merkez bankalarinin yeni para politikalarini
uygulamaya baglamalariyla birlikte diger gelismekte olan iilkelerde oldugu gibi
Tiirkiye’ye de yabanct sermaye yonelimlerinin hizli bir bigimde gergeklestigi
goriilmektedir. Diger gelismekte olan {iilkelerde oldugu gibi Tiirkiye ekonomisine de
yiilksek oranda sermaye girislerinin bir sonucu olarak iilkemizde bankalarca kredi
kullandirimi artmistir. Bu donemde kredi kullandirilmasmmim bir sonucu olarak
bankalarin bilangolarinda ve kredi hacimlerinde artislar olmustur. Boylece bankalarin
tasidiklar1 kur riskinde de artiglar yasanmistir. Bu donemde {ilkemize yonelen yiiksek
fon giriglerinin diger bir sonucu olarak da dis dengesizligin yasanmasi ve sermaye
akimlarina karsi kirilganlik oraninin artmasi seklinde gergeklesmistir (Ersoy ve Isil,

2016: 360).

Yasanan bu gelismelerin ardindan, 2010 yilindan itibaren TCMB, kiiresel alanda
yasanan dengesizliklerin bir yansimasi olarak ortaya ¢ikan makro finansal riskleri
gozeterek ve bu riskleri kontrol altina alarak durdurabilmek ve ortadan kaldirabilmek
icin enflasyon hedeflemesi rejimini gelistiren yeni bir para politikas1 stratejisi

olusturmus ve uygulamaya koymustur (Yamagl, 2017: 106).

TCMB vyeni politikada ozellikle dis denge, kredi genislemesi ve sermaye
akimlarindan kaynaklanan kirilganliklara karsi ekonominin dayanikliligini artiracak bir
cerceve olusturmayr hedeflemistir (Kara, 2012: 5). Bu cercevede TCMB, fiyat
istikrarmi saglama hedeflemesiyle birlikte makro finansal istikrar1 da saglamay1 dikkate
almaya baglamistir (Yamaclh, 2017: 106). Yeni politikada temel farklilik, 6nceden
politika araci olarak bir haftalik politika faiz oram1 kullanilirken, yeni uygulamayla
birlikte politika araci olarak politika faizi, zorunlu karsiliklar ve likidite yonetiminden

olusan bir “politika bilesimi” kullanilmaya baslanmistir (Ersoy ve Isil, 2016: 360).

TCMB fiyat istikrar1 ve finansal istikrar amacina ayni anda ulasabilmenin
mevcut operasyonel yap1 ile miimkiin olmadiginin anlagilmasiyla birlikte ortaya ¢ikan
yeni riskler karsisinda politika faizine ek olarak Tablo 24’te belirtilen yeni politika
araglarmi da aktif olarak kullanilmaya baslanmistir (Eroglu, 2018: 315).
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Tablo 24: Para Politikasi1 Cercevesi

Para Politikas1 Cercevesi

Kiiresel Kriz Oncesi Kiiresel Kriz Sonrasi
Fiyat Istikrar1 Fiyat Istikrar1
AMAC Finansal Istikrar
POLITIKA ARACI Politika Faizi Faiz Koridoru

*Rezerv Opsiyon Mekanizmasi
*Politika Faizi

*Zorunlu Karsiliklar

*Likidite Yonetimi

Kaynak: Oz¢am, 2018: 5.

3.4.1.Zorunlu Karsihklar

Zorunlu karsiliklar, bankalarin topladiklar1 mevduatlarm TCMB’de rezerv
olarak saklamak zorunda olduklari mevduat toplaminin belirli oranlar1 kadar olan
kisimdir. Bankalar genellikle mevduatlardaki miktarlara dayali olarak kredi
vermektedirler. Zorunlu karsilik oranlarinin arttirilmasi durumunda bankalarin kredi
kaynaklar1 azalmaktadir. Bankalar bu defa kredi kullandirimi i¢in kaynak arayisina
girerek merkez bankasmdan bor¢lanmak durumunda kalabilirler (Icellioglu, 2017: 29).
Bankalardaki mevduatlarin vadesi ortalama 50 giin iken, merkez bankasmin sagladigi
fonun vadesi sadece 1 haftaliktir (Bas¢1 ve Kara, 2011: 13). Zorunlu karsilik oranlarmin
arttirilmas1  bankalar i¢in uzun vadeli olan mevduat kaynaklarmm bir kismini
kaybetmesi demektir. Bu durumun sonucunda ise bankalar, merkez bankasindan
borclanarak ya da ¢esitli fon destegi saglayabilecegi alanlarda faiz riski ile kars1 karsiya

kalmaktadirlar.

Merkez bankasi kiiresel finansal krizden Onceki donemde fiyat istikrari
hedeflerine ulagsmak i¢in zorunlu karsiliklar ve parasal hedeflemelere gorece daha fazla
onem verdigi politika faiz orami aracii kullanmaktaydi. Politika faiz orani aracini
kullanmasimnim temel nedenlerinden birisi de zorunlu karsiliklarin finansal piyasalarda
olusturdugu potansiyel maliyetlerdir (Tunali ve Yal¢inkaya, 2016: 81). Zorunlu
karsiliklar, genellikle kredi arzindaki beklenmedik istem dis1 degisimleri kontrol etmek

amaciyla kullanilmaktadir. Tiirkiye’ye yonelen sermaye akimlarinin artmasiyla sermaye
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girigine bagli olarak biiyliyen kredi arzi, zorunlu karsilik oranlarinin artirilmasi ile
sinirlanabilmektedir. Bu durumun tam tersi oldugunda sermaye girislerinin hizli bir
bicimde diisiise gecerek azalmasina bagli olarak kredi arzindaki hizli kisilmalari
onlemek iizere zorunlu karsilik oranlar1 diisiiriilebilmektedir (Ersoy ve Isil, 2016: 361).
Tablo 25°te kiiresel kriz sonrasinda TCMB’nin uyguladigi TL ve YP zorunlu karsilik

oranlar1 gosterilmektedir.

Tablo 25: Kiiresel Kriz Sonrasinda TL ve YP Zorunlu Karsilik Oranlari

Tiirk Liras: 2009 (2010 [2011 |2012 |2013 (2014 |2015 |2016 |2017 |2018

Mevduat ve Katilm Fonu (Yurt dis1 bankalar mevduati/Katilim fonu haric)

-Vadesiz, ihbarli, 1 aya 5 8 16 16 11,25 | 11,5 | 11,5 11 10,5 8
kadar (1 ay ) vadeli

-Vadesiz, ihbarli, 3 aya 5 7 13 13 11,25 | 11,5 | 11,5 11 10,5 8
kadar ( 3 ay dahil) vadeli

-6 aya kadar (6 ay dahil) 5 7 9 8 8,25 8,5 8,5 8 7,5 5
-1 yila kadar vadeli 5 6 6 6 6,25 6,5 6,5 6 5,5 3
-1 yil ve daha uzun vadeli 5 5 5 5 5 4,5 4 4 4 1,5

Diger Yiikiimliiliikler (Yurt dis1 bankalar mevduati/katilim fonu dahil)

-1 yila kadar (1 y1l dahil) 5 8 13 11 11,25 | 11,5 | 11,5 11 10,5 8
vadeli

-3 yila kadar (3 y1l dahil) 5 8 13 8 8 8 8 7,5 7 4.5
vadeli

-3 yildan uzun vadeli 5 8 13 5 5 5 4,5 4 4 1,5

Yabanci Para

Mevduat ve Katilim Fonu (Yurt dis1 bankalar mevduati/Katilim fonu haric)

-Vadesiz, Thbarli, 1 aya 9 11 11 11,5 13 13 13 12,5 12 12
kadar, 6 aya kadar ve 1

yila kadar vadeli

-1 yil ve 1 yildan uzun 9 11 11 9 9 9 9 8,5 8 8
vadeli

Kaynak: www.tcmb.gov.tr (09.07.2019)
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3.4.2.Rezerv Opsiyon Mekanizmasi1 (ROM)

Kriz sonrasi donemde yabanci sermaye hareketlerinde yasanan asiri
dalgalanmalarin yarattig1 finansal risklere karsi korunabilmek i¢cin TCMB’nin gelistirip,
kullandig1 araglardan bir digeri de Rezerv Opsiyon Mekanizmasi (ROM)’dir. S6z
konusu mekanizma (ROM), Tirk Lirast zorunlu karsiliklarin bir bolimiinii doviz ve
altin cinsinden tutulabilmesini saglamaktadir. Bu durum bankalarin likidite
yonetimlerinde esneklik saglamistir. Yabanci sermaye hareketlerindeki dalgalanmalari
azaltan ve lilkenin doviz rezervlerini arttrran ROM’un “otomatik dengeleyici” 6zelligi
bulunmaktadir (Igellioglu, 2017: 30). ROM, finansal sistem igerisinde goniilliiliik
esasina dayali olarak islemektedir (Ersoy ve Isil, 2016:362).

ROM uygulamasinin sagladigi1 avantajlar ise sunlardir (TCMB, 2012: 2);

e Bankalarin her birine kendi likidite optimizasyonunu gerceklestirebilme imkani
taninmistir.

e Politika araglarindan digerlerine olan ihtiyaci en aza indirmektedir.

e TCMB rezervlerinden doviz rezervlerine giic katmaktadir.

e Kisa donemli sermaye akimlarindan kaynakli olusabilecek oynaklig1 ve
konjonktiirel dalgalanmay1 minimize etmektedir.

e Kredilerin sermayelerde goriilen hareketliliklere karsi olan hassasiyetini
minimize etmektedir.

e Bankalar icin de likidite sistemlerinde esneklik imkani1 sunmaktadir.

TCMB, sermaye girislerinin hizli oldugu doénemlerde artan doviz likiditesi
nedeniyle, bankalarin zorunlu karsiliklarmnin biiytik bir kismin1 doviz cinsinden tutmay1
tercih edebilmesine ve doviz kuru ilizerindeki degerlenme baskisinin azalmasina imkan
tanimaktadir. ROM uygulamasi ayrica uluslararasi yabanci para rezervleri agisindan
finansal istikrara da katki saglanmaktadir (Ersoy ve Isil, 2016: 362). TCMB, ROM
politika aracini sermaye hareketlerindeki oynakligin finansal istikrar {izerinde
olusturabilecegi olasi riskleri minimuma diistirebilmek amaciyla gelistirmistir (Y1ldirim,
2017: 146). ROM uygulamasi1 sonucunda bankalar Tiirk liras1 zorunlu kargsilik
oranlarmnin belirlenen oranlardaki kismini yabanci para ve altin olarak tutabildikleri i¢in

TCMB briit rezerv gelisimini pozitif yonde etkilerken, diger taraftan ROM uygulamasi
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uluslararas1 doviz kurunda yasanabilecek olasi bir dalgalanma durumunda Tiirk
bankacilik sektoriiniin daha saglam bir yapiya doniismesine katki saglamaktadir. TCMB

briit doviz rezervlerinin 2009-2018 donemindeki gelisimi Grafik 2°de gosterilmektedir.
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Grafik 2: TCMB Briit Doviz Rezervlerinin Geligimi (Milyar dolar)

Kaynak: Tezer, 2019: 402

Grafik 2’de goriilecegi lizere TCMB briit doviz rezerv miktar1 2009 yilinda 69,6
milyar dolar iken 2010 yilinda ROM uygulamasinin da katkistyla 79,7 milyar dolara
yiikselmis ve ardindan 2013 yilinda ise 112 milyar dolara kadar yiikselmistir. TCMB

briit doviz rezervlerindeki bu sigrayista ROM uygulamasmin etkisi oldugu sdylenebilir.

ROM uygulamas: ile bankalarin likidite ihtiyaglar1 artirilarak finansal
piyasalarda bor¢ verme gorevini iistlenen TCMB’nin pozisyonu gii¢lenirken diger
taraftan da faiz disiisiiniin kredilerde meydana getirebilecegi artisin Oniine gec¢ilmeye

calisiimistir (Ersoy ve Isil, 2016: 363).

3.4.3.Politika Faizi ve Faiz Koridoru

Kiiresel kriz dncesi TCMB politika araci olarak politika faizini uygulamigtir.
Politika faizi, 1 hafta vadeli repo islemlerine uygulanan faiz oranmi ifade
etmektedir. TCMB bu aragla banka ve finans kurumlarinin piyasada uyguladig faiz
oranlarini, bankalardan alinan kredilerin miktarini, hisse senedi ve déviz gibi varliklarin

fiyatlarin1 etkileyebilmektedir (Egilmez, 2017). Kiiresel kriz sonrasinda TCMB'nin
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uyguladig1 politika faizi (1 hafta vadeli repo faizi) 2009-2018 donemi i¢in Grafik 2'de

gosterilmektedir.

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Grafik 3: TCMB Politika Faiz Oranlar1 (%)
Kaynak: TCMB

Kiiresel kriz sonras1 TCMB, finansal piyasanin likidite seviyesini ve faiz
oranlarmi1 diizenleyebilmek i¢in faiz koridoru aracini kullanmaya baglamistir.
Geleneksel enflasyon hedeflemesinde politika faizi olarak kisa wvadeli faizler
kullanilmaktadir. Kisa vadeli faizlerin bugiinkii seviyesi ve gelecek donemde izleyecegi
seyir, piyasada olusan getiri egrisini sekillendirerek parasal durusu belirlemektedir.
Bankalar da s6z konusu parasal durusu g6z Oniine alarak kredi faizlerini ve kosullarini
ayarlamaktadir (Kara, 2012: 9). TCMB’nin, kisa vadeli gecelik veya haftalik repo
islemleriyle piyasaya likidite saglayabildigi gibi, elinde fon fazlasi olanlardan gecelik
vadeli olarak borglanabilmektedir. TCMB’nin bankalara bor¢ verebilecegi marjinal faiz
orani ile bankalardan gecelik vadede borglanabilecegi faiz orani arasindaki alan “faiz
koridoru” olarak ifade edilmektedir (Ersoy ve Isil, 2016: 363). Faiz koridoru, 6zellikle
enflasyon hedeflemesi uygulamasmi kullanan iilkelerde piyasa faizlerinin politika
faizinden sapmasmin Onlenmesi i¢in uygulanmaktadir. Faiz koridoru, kisa vadeli
sermaye hareketlerindeki dalgalanmalara ve kredi biiyilimesi lizerinde etkili olabilen bir
para politikas: araci olarak da kullanilabilmektedir. Politika faizi, bir hafta vadeli repo

faizi olarak belirlenmistir (Yildirim, 2017: 146).

TCMB faiz koridoru uygulamasmi kullanarak hem iktisadi gelismeler

kapsaminda hem de finansal gelismeler kapsaminda o giiniin sartlarina gore gecelik
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bor¢ verme ya da gecelik bor¢ alma ve politika faiz oraninin fonlama agirliginda
ayarlama yapabilmektedir. Boylece TCMB’nin hem likiditeyi hem de piyasa faiz
oranlarmi daha hizli ve daha hassas bir bi¢imde miidahale edebilmesine olanak
saglamaktadir (Eroglu, 2018: 315). Bununla birlikte banka politika faizi olarak ifade
edilen bir hafta vadeli repo faizi yoluyla da piyasayi yonlendirebilmektedir. TCMB her
ay yapmis oldugu Para Politikas1 Kurulu toplantilariyla s6z konusu oranlari giincel
ekonomik gelismeler kapsaminda degerlendirerek kamuoyuna sunmaktadir (Ersoy ve

Is1l, 2016: 363).

2010 yilindan sonra faiz koridoru uygulamasinin para politikas1 araci olarak
onemli rol istlendigi goriilmektedir. Kiiresel alanda ekonominin getirdigi risk ve risk
tastyan belirsizlikler, olusabilecek hizli degisimler karsisinda olabildigince hizli cevap
verebilme ihtiyacin1 dogurmustur. Faiz koridoru ile de bu tarz durumlara karsi tepki
verebilmek miimkiin hale gelmistir. Faiz koridorunun bankacilik sektoriindeki
mevduatlara da etkisi olup, faiz koridorunun taban ile tavan oranlarinin arasindaki kisim
o llkedeki kredi ve mevduat faiz oranlarinin farkinin bir gostergesi olarak kabul
edilmesi ve faiz oranlarim1 bankalar belirlerken bu oranlar1 dikkate almasi acisindan

etkilidir (Dagidir, Alkan ve Yiicememis, 2015: 453).

Grafik 4’te TCMB gecelik bor¢ alma ve bor¢ verme faiz oranlari

gosterilmektedir.
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Grafik 4: TCMB Faiz Koridoru (%)
Kaynak: TCMB

*TCMB gecelik borg alma ve bor¢ verme faizinde her yilin son verisi esas alimustir.
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3.5 KURESEL KRiZ SONRASINDA TCMB’NIN PARA POLITIKASI
UYGULAMALARININ TURK BANKACILIK SEKTORUNE ETKIiLERI

Bu boliimde, kiiresel kriz sonrasinda TCMB’nin para politikasi uygulamalarmin

Tiirk bankacilik sektoriine etkileri; yillik kredi biiyiime orani, kredilerin toplam aktifler

icerisindeki payi, takipteki kredilerin toplam krediler icerisindeki payi, yillik mevduat

biliylime orani, mevduatin toplam pasifler icerisindeki payi, net bilango pozisyonunun

ozkaynak icerisindeki payi, likit aktiflerin toplam aktifler igerisindeki payi, aktife gore

getiri karlilig1 (ROA) ve ortalama 6z kaynak karliligi (ROE) gibi se¢ilmis bankacilik

gostergeleri

iizerinden aciklanmistir. Bu gostergeler,

hem literatlirde yapilan

calismalarda yer alan gostergeler olmasi hem de bankacilik sektoriiniin gelisimini risk

ve performans agisindan ortaya koyan gostergeler olmasi nedeniyle tercih edilmistir.

Tablo 26’te TCMB’nin para politikas1 uygulamalarinda kullandig1 politika araglari ile

secilmis bankacilik gostergeleri arasindaki iligski agiklanmaistir.

Tablo 26: Bankacilik Sektorii Se¢ilmis Gostergeleri

Gosterge Kategori Aciklama Para Politikalari ile iliskisi
Villik Kredi Temel Yillik kred.l. bgyume orani, kredllevr.lr} b1r TFIYIB bankacilik sekt'o?unde yillik kr?dl
Bilyiime Orant Biyiiklik yildan otekine yiizde degisimini | biiyime oranini politika araglart ile
gostermektedir. etkileyebilmektedir.
Yillik mevduat biiylime orani, mevduatin bir | TCMB, bankacilik sektoriinde  yillik
Yillik Mevduat Temel P . SR P Q.
Bityiime Orant Biyiiklik yildan otekine yiizde degisimini | mevduat bilyiime oranini politika araglari
gostermektedir. ile etkileyebilmektedir.
. Kredilerin toplam aktifler igerisindeki payi, | TCMB bankacilik sektoriinde kredilerin
Krediler/ Toplam . L L . Lo . ..
. Performans toplam aktifler igerisinde kredilerin agirligin1 | toplam aktifler icerisindeki payini politika
Aktifler I - . . . .
gostermektedir araglari ile etkileyebilmektedir.
Mevduatin toplam pasifler igerisindeki payi, | TCMB bankacilik sektoriinde mevduatin
Mevduat/ e oo . Lo . I,
. Performans toplam pasifler i¢erisinde mevduatin agirligini | toplam pasifler igerisindeki payim politika
Toplam Pasifler I - . . . .
gostermektedir araglari ile etkileyebilmektedir.
. Ortalama aktif ka.lrhhgl’ banlia varl.ﬂflarlm_n TCMB bankacilik sektoriinde ortalama
Ortalama Aktif ne derecede etkin kullanildigmi diger bir . N o .
- Performans . N .. .. | aktif karliligim politika araglar ile
Karlilig1 (ROA) ifadeyle kar elde etme diizeylerini . . .
. . etkileyebilmektedir.
gostermektedir.
Ortalama Ortalama 6zkaynak karliligi, bankaya koyulan | TCMB bankacilik sektoriinde ortalama
Ozkaynak Performans sermayenin  ne  derece  karli  olarak | ozkaynak karliligini politika araglari ile
Karlilig1 (ROE) kullanildigin1 gostermektedir. etkileyebilmektedir.
Takipteki Toplam krediler icerisinde takipteki kredilerin TCMB . bankacilik sethrundg té.lk.lp tek?
. . . L . . | kredilerin toplam krediler igerisindeki
Krediler/ Toplam Risk pay1, toplam krediler icerisinde takipteki o .
Krediler kredilerin agirhgini gostermektedir payin politika araclart ile
etkileyebilmektedir.
. Net bilango pozisyonunun 6zkaynaklar | TCMB bankacilik sektoriinde net bilango
Net Bilango L . . . . Lo .
. - . icerisindeki payi, banka Ozkaynaklarinin | pozisyonun  6zkaynaklar  icerisindeki
Pozisyonu/Ozkay Risk A A . . .
Kl doviz  kuru riskine karst yeterli olup | paym politika araglari ile
naiar olmadigim gostermektedir. etkileyebilmektedir.
Likit TCMB  bankacilik  sektoriinde  likit
L . Likit aktiflerin toplam aktiflere oram, | aktiflerin toplam aktifler igerisindeki
Aktifler/Toplam Risk e . . o .
. bankanin likidite durumunu gostermektedir. payini politika araglari ile
Aktifler . . .
etkileyebilmektedir..

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.
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3.5.1. Yilik Kredi Biiyiime Orani
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Grafik 5: Yillik Kredi Biiyiime Orani (%)
Kaynak: TBB

TCMB politika faizini diisiirdiigiinde bankalarin fon maliyeti azalmakta ve
bankalarin kredi faiz oranlar1 diisme egilimine girmektedir. Kredi faiz oranlarmdaki
diisiisiin bireylerin ertelenen tiiketimlerini 6ne c¢ekerek kredilere olan talebi artirmasi
beklenmektedir. Diger taraftan TCMB tarafindan faiz koridoru ile bankalara bor¢ alma
ve bor¢ verme koridorunu azaltmak suretiyle ya da zorunlu karsilik oranlarm diisiirerek
ellerindeki mevduatlardan daha fazla kredi kullandirabilmesi gibi politika araclar1 ile de
kredilerin biiylime hizini etkileyebilmektedir.

TCMB'nin 2013 yilinda politika faizini %4,5'e kadar diisiirmesi neticesinde
yillik kredi biiylime oraninda ayni yil %31,5'lik bir artis yasanmustir. 2014 yilma
geldigimizde TCMB'nin politika faizini %10'a ¢ikartmasiyla kredilerdeki biiyiime orani
%18 gibi daha smirl biyiidiigii goriilmektedir. TCMB Para Politikas1 Kurulu 2015
yilinda %7,5 olarak belirledigi politika faiz oranin1 2016 yilinda %8'e, 2018 yilinda
%?24'e kadar ¢ikartarak 26 Temmuz 2019 tarihli para politikas1 kurulu toplantisina kadar
4 yil Ust Uste politika faizini artirmustir. Grafik 5’de goriilecegi tizere 2015-2018
doneminde yilik kredi biiyiime oranlarmndaki artiy daha onceki donemlerde goriilen
%30-33'lik biiylimenin daha altinda %16-21 araliginda gergeklesmistir. Boylece TCMB
politika faizi araci ile Tirk bankacilik sektoriinde yillik kredi biiylime hizim1 daha

kontrollii bir bigimde gergeklestirilmesinde etkili olmustur.
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3.5.2. Yilhik Mevduat Biiyiime Orani
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Grafik 6: Yillik Mevduat Biiylime Orani (%)
Kaynak: TBB

TCMB politika faizini yiikselttiginde bankalarin fon maliyeti artmakta ve
bankalar kredi faiz oranlarmi yiikselme egilimine girmektedir. Diger taraftan politika
faizinin yiikselmesi ile mevduat faiz oranlar1 da yiikselecektir. TCMB'nin faizleri
yiikseltme karar1 sonrast mevduat faizlerinin diger yatirim araglarina goére daha cazip
olmas1t durumunda ise bireylerin diger yatirim araglarin1 terk ederek mevduata

yonelmesi ile mevduatin yillik biiylime hiz1 artabilecektir.

Kiiresel kriz sonrasinda yillik mevduat biiyiime oran1 2010 yilinda %?20,30’dan
2011 yilinda %13,60’a gerilemesinde TCMB’nin politika faizini %7'den %35,75'e
(Grafik 3) diislirmesinin etkili oldugunu goriilmektedir. Diger taraftan TCMB’nin
politika faiz oranlarmi 2015 yilindan itibaren artirmasi ile mevduat biiylime oran1 2015
yilinda %17,90, 2016 yilinda %17,50, 2017 yilinda %18,20 ve 2018 yilinda %20,50
gibi genel olarak artan bir seyir izlemistir. 2018 yilinda doviz kurlarinda yasanan artislar
yillik mevduat biiyiime oranmnin ayni yil artiran nedenlerden birisi olmustur. Boylece
TCMB politika faizi araci ile Ozellikle kurlardaki artis nedeniyle yillik mevduat

biiyiime hizin1 kontrollii ancak artan bir seyir icinde olmasinda etkili olmustur.
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3.5.3. Kredilerin Toplam Aktifler icerisindeki Pay1
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Grafik 7: Kredilerin Toplam Aktifler Icerisindeki Pay1 (%)
Kaynak: TBB

Kredilerin toplam aktifler icerisindeki payi, toplam aktifler icerisinde kredilerin
agirhgmmi  gostermektedir. Tirk bankacilik sektoriiniin - aktif bilytikligi ilke
ekonomisinin gelisiminin yam1 swra TCMB'nin uyguladigi para politikalarindan
etkilenebilmektedir. Tiirk bankacilik sektoriinde aktif bliyiikliiglinde deg§isimin en

temel nedenlerinden biriside kredilerdeki degisimdir.

Grafik 3'den de goriilecegi lizere 2009 yildan 2013 yilina kadar TCMB'nin
politika faiz oranlarmi diisiirmesinin ardindan bankalarin kredi kullandirim maliyetleri
azalmis, boylelikle bireyler kredilere daha ilimli yaklasmistir. Diger taraftan TCMB
2009 yilindan 2013 yilina kadar TL ve YP zorunlu karsilik oranlarini artirarak bir
dengeleme icine girmistir. Kredilerin toplam aktifler icerisindeki pay1 ise 2009 yilinda
yiizde 50°nin altinda iken (%46,8) 2017 yilina kadar siirekli artarak %65,1'e ulagmstir.
2018 yilinda ise kredilerin toplam aktifler igerisindeki pay1 %64,9 olarak ger¢eklemistir.
TCMB hem politika faizi hem de zorunlu karsiliklar politikasiyla kredilerin toplam

aktifler icerisindeki payinda kontrollii bir artisin gerceklesmesinde etkili olmustur.
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3.5.4. Mevduatin Toplam Pasifler icerisindeki Pay1
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Grafik 8: Mevduatin Toplam Pasifler Icerisindeki Pay1 (%)
Kaynak: TBB

Mevduatin toplam pasifler igerisindeki payi, toplam pasifler igerisinde
mevduatin agirhigmi gostermektedir. Diger taraftan mevduat biiylikliigii bankacilik
sektoriiniin yatirimlar igin yaratabilecegi kaynak miktarin1 géstermesi bakimindan da
onemlidir. Tiirk bankacilik sektoriinlin pasif biiylikliigl lilke ekonomisinin gelisiminin
yan1 sira TCMB'nin uyguladig1 para politikalarindan da etkilenebilmektedir. Tiirk
bankacilik sektoriinde toplam yiikiimliiliikkler icerisinde en biiylik kalemi mevduatlar
olusturmaktadir. TCMB'nin politika faizi bankalarin mevduata verdikleri faiz oranimnin
olugsmasinda belirleyici bir rol oynamaktadir. TCMB politika faizini yiikselttiginde
bankalar tarafindan mevduata uygulanan faiz orani ylikselmekte, politika faizi
diisiiriildiigiinde ise mevduat faizi de diigmektedir.

Kiiresel kriz sonras1t TCMB'nin para politikas1 uygulamalarinin da etkisiyle 2009
yilinda %63 olan mevduatin toplam pasifler igerisindeki payr politika faizinin 2013
yilina kadar siirekli diismesinin de etkisiyle %58'e kadar gerilemistir. Mevduatin toplam
pasifler icerisindeki payr 2014-2018 doneminde %56,4 ve 9%58,3 aralifinda
gerceklesmistir. Ekonomide 6zellikle son yillarda yasanan yavaslamaya ragmen, TCMB
politika faizinin 2014-2018 doneminde artan bir seyir izlemesi ile mevduatlar toplam
pasifler icerisindeki paymin bu seviyelerde gerceklesmesinde etkili oldugu

goriilmektedir.
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3.5.5. Ortalama Aktif Karhiligi (ROA)
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Grafik 9: Ortalama Aktif Karliligi (ROA) (%)
Kaynak: TBB

Ortalama aktif karlilig1 (ROA) bankacilik sektoriiniin net karinmn aktif toplamina
boliinmesiyle hesaplanmaktadir. Hesaplama sonucunda ¢ikan deger arttikca bankalarin
kar yaratma konusunda sagladig1 basar1 oraninin yiiksekligi s6z konusudur. Bankacilik
sektoriiniin ortalama aktif karliligi, TCMB politika faizi, faiz koridoru ve zorunlu
karsilik araclarindan etkilenebilmektedir. TCMB'nin kullandig1 bu araglar bankalarin
fona ulagma maliyetini ve dogal olarak karliligi etkileyebilecektir. Diger taraftan Tiirk
bankacilik sektoriinde aktiflerin en biiyiikk kalemini krediler olusturmakta ve aktif
kalemindeki degisiminde belirleyici bir rol oynamaktadir. Kredilerin doniisiim orani

azaldikca aktif karlilig1 da diisiis gdstermektedir.

Kiiresel kriz sonrasinda Tiirk bankacilik sektorii 2009 yilinda toplam aktiflerinin
%2,6's1 kadar kar iiretebildigi goriilmektedir. Diger taraftan bu oranin 2015 yilina kadar
stirekli olarak diislis egiliminde oldugu goriilmektedir. 2015 yilindan itibaren Tiirk
bankacilik sektoriinde fona wulagma maliyetlerinin TCMB'nin para politikasi
uygulamalarma bagli olarak artmasiyla (Grafik 3) bankalarin karlar1 azalmis ve
ortalama aktif karliligi 2015 yilinda %1,2'ye diismiis 2018 yilinda ise %1,5 olarak
gerceklesmistir. TCMB’ nin politika araclari ile son yillarda bankacilik sektorii aktif

karlilig1 performansinin azalmasinda etkili oldugu goriilmektedir.
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3.5.6. Ortalama Oz Kaynak Karlihg (ROE)
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Grafik 10: Ortalama Oz Kaynak Karliligi (ROE) (%)
Kaynak: TBB

Ortalama Ozkaynak karliligi (ROE), bankacilik sektoriinde banka ortaklarmin
toplam sermayeleri karsiliginda ne kadar kar elde ettiklerini gostermektedir. ROE, net
karin 6z sermayeye oranidir ve bankacilik sektoriindeki yonetim performansini ortaya
koyan gosterge olarak da ifade edilebilir. Bankacilik sektoriinde bankalarin yatirimlari
sonucunda ne kadar kazang sagladiklarini gostermesi bakimmndan Onemli bir
gostergedir. Ortalama 6zkaynak karliligi oranmnin diismesi bankacilik sektoriindeki

karin diistiigiiniin bir gostergesidir.

Kiiresel kriz sonrasinda ortalama 6zkaynak karliligi 2009 yilinda %?20,6 olarak
gerceklesmisken bu oran politika faizinin diismesi, zorunlu karsilik oranlarinin
artmasimin da etkisiyle 2013 yilinda %13,1'e kadar gerilemistir. Diger bir ifadeyle Tiirk
bankacilik sektorii 2013 yilinda 6zkaynaklarinin %13,1'1 kadar kar yaratabilmistir.
Genel olarak bakildiginda 2009-2018 doneminde Tiirk bankacilik sektoriiniin ortalama
0zkaynak karliligmin azalis egiliminde oldugu goriilmektedir. TCMB, inceleme
doneminde politika araglar1 ile (politika faizi, faiz koridoru, zorunlu karsiliklar)
bankacilik sektoriiniin fona ulagsma maliyetini ve karlilik diizeyini etkilemis ve

bankacilik sektorii 6zkaynak karliligi diisme egilimine girmistir.
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3.5.7. Takipteki Kredilerin Toplam Krediler icerisindeki Pay1
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Grafik 11: Takipteki Kredilerin Toplam Krediler Icerisindeki Pay1 (%)
Kaynak: TBB

Takipteki kredilerin toplam kredilere oraninin yiliksek olmasi bankacilik sektorii
acisindan bir probleme isaret ederken ayni1 zamanda bankacilik sektoriiniin sermayesini
smirlandirmaktadir. TCMB'nin diger taraftan politika faizini yiikseltmesi durumunda
bankacilik sektoriiniin uygulayacagi kredi faiz oranlar1 i¢in belirleyici olmakta,
bankalarin fon maliyetini artirmakta ve faiz oranlar1 yiikselterek bireylerin bor¢lanma
maliyetlerinin daha da artmasina yol agmaktadir. Bireylerin bor¢lanma maliyetlerinin
artmast bu kredilerin takibe doniigmesi sonucunu kuvvetlendirebilecektir. Boylece
bankacilik sektoriinde takipteki kredilerin toplam krediler igerisindeki pay1
artabilecektir.

Kiiresel kriz sonras1 2009 yilinda %S5,4 olan takipteki kredilerin toplam krediler
icerisindeki payr TCMB politika faizinin 2010 yilindan 2013 yilima kadar stirekli
diismesiyle %2,7'ye kadar gerilemistir. Ekonomide yasanan yavaglamanin yani sira,
2015 yilindan itibaren TCMB'min politika faiz oranlarmi artirmasinin da etkisiyle
takipteki kredilerin toplam krediler igerisindeki payr 2016 yilinda %3,2 iken 2018
yilinda ise %4,1'e kadar yilikselmistir. TCMB politika araglar ile bankalarin fona ulagim
maliyetlerini diiglirdiigii ve bunun neticesinde kredilerin biiylime hizinin arttigi
donemlerde, takipteki kredilerin toplam krediler icerisindeki paymin azalmasinda etkili

olmustur.
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3.5.8. Net Bilanco Pozisyonunun Ozkaynaklar Icerisindeki Pay1
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Grafik 12: Net Bilanco Pozisyonunun Ozkaynaklar Icerisindeki Pay1 (%)
Kaynak: TBB

Net bilango pozisyonunun 6zkaynaklar igerisindeki payi, banka 6zkaynaklarmin
doviz kuru riskine kars1 yeterli olup olmadigini ortaya koyan gostergelerden biridir. Bu
oranin yiiksek olmasi bankacilik sektorii agisindan agik pozisyon riskini gostermesi
bakimindan 6nemlidir. Bankalarin net bilango pozisyonu doviz kurlarinin artmasmdan
olumsuz etkilenmektedir. TCMB politika faizini diisiirmesi durumunda déviz kurunun
artma egilimine girmesi suretiyle bu oran {lizerinde etkili olabilmektedir.

Grafik 12'de goriilecegi iizere kiiresel kriz sonrasinda 2009 yilinda net bilango
pozisyonunun Ozkaynaklara oram1 -%17,9 iken 2011 yilinda bu oran -%24,S'e
yiikselmistir. 2013 yilindan itibaren net bilango pozisyonunun 6zkaynaklar icerisindeki
pay1 -%35,5'e 2017 yilinda ise -%52,8'e kadar yiikselmistir. Net bilango pozisyonunun
0zkaynaklar icerisindeki paymin artan bir eksi deger almasi bankacilik sektdriiniin
0zkaynaklarmin kur riskini karsilama noktasinda yetersiz oldugunu diger bir ifadeyle
tasidig1 agik pozisyonu gdstermektedir. Diger taraftan TCMB'nin 2012 yilindan itibaren
uygulamaya basladig1 Rezerv Opsiyon Mekanizmasi (ROM) ile Grafik 2'de S.119°da
goriilecegi tlizere briit doviz rezervlerinde 6nemli dl¢lide bir artig saglayarak olasi kur

dalgalanmalarina kars1 bankacilik sektoriinii korumay1 amaglamaktadir.
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3.5.9. Likit Aktiflerin Toplam Aktifler icerisindeki Pay1
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Grafik 13: Likit Aktiflerin Toplam Aktifler igerisindeki Pay1 (%)
Kaynak: TBB

Kiiresel kriz sonrasinda bankalarn likit varliklarmin toplam aktifler igerisindeki
paymin bir likidite diizenleme araci olarak takip edilmesi daha 6nemli bir hale gelmistir.
TCMB politika faizi ve zorunlu karsiliklar gibi politika araclarinda diisiis karar1 vermesi
bankalarin likit kalma pozisyonundan uzaklastirmakta ve kredi genislemesinde etkili
olabilmektedir. Kredilerde yasanan biiylime sonucunda ise likit aktiflerin toplam aktifler
icerisindeki pay1 diisme egilimine girmektedir.

Kiiresel krizden sonra 2009 yilinda %33 olan likit aktiflerin toplam aktifler
icerisindeki payi, 2013 yilina kadar kredi biiyiime hizindaki gelismenin de etkisiyle
%28,5 seviyesinde gerceklesmistir. 2015 yilindan itibaren ise politika faizinin TCMB
tarafindan artirilmasinin  da etkisiyle bankacilik sektoriinde kredi kullandirim
oranlarinda azalmalar yasanmis ve likit aktiflerin toplam aktifler igerisindeki pay1 2014
yilinda %27,6'ya, 2015 yilinda %26,3'e, 2016 yilinda %25,1'e, 2017 yilinda %24,3'e ve
2018 yilinda %13,7'ye kadar gerilemistir. TCMB'nin faiz koridoru ve zorunlu karsilik
gibi politika araclar1 ile kiiresel kriz sonrasi bankacilik sektoriiniin fonlanmasia yonelik
tedbirlerini 2010 yilindan sonra kademeli olarak azaltmasi ve bankacilik sektoriiniin
likit kalmak yerine daha fazla kredi vermek suretiyle karlilig1 tercih etmesi neticesinde
Tiirk bankacilik sektoriinde likit aktiflerin toplam aktifler icerisindeki payr diisme

egilimine girmistir.
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SONUC

ABD’de Dbankacilik sektoriinde, kisilerin gelirine ve Odeme giicline
bakilmaksizin diizensiz olarak her miisteriye Mortgage kredilerinin verilmesi sonucunda
bu kredilerin geri doniislerinde sorunlar yasanmaya baslamistir. Kredilerin temerriide
diismesi ile birlikte konut sektoriinde baslayarak bankacilik sektoriine hizli bir bigimde
yayilan kriz 2008 yilinda Lehman Brothers Yatirim Bankasi’nin da iflas etmesiyle
kiiresel bir boyut kazanmistir. Kiiresel kriz, ABD ile birlikte iilkelerin uluslararasi
ticarette birbirleriyle olan ticari iligkilerinin de artmasi nedeniyle tiim diinyay: etkisi
altina almis ve krizin etkisi giinlimiize kadar stirmtistiir. 2008 kiiresel krizi 1929 Buhrani

sonrasinda kiiresel alanda en yikici etki yaratan biiyiik krizlerden birisi olmustur.

2008 kiiresel krizi, biiyiikligii ve karmasiklig1 artan finansal piyasalarda ortaya
cikan risklerin goz ardi edilmesi ve finansal diizenlemelerin yetersizligi gibi nedenlerle
ortaya ¢ikmustir. Kiiresel kriz gelismis ve gelismekte olan iilkeler lizerinde farkl etkiler
ve farkli maliyetler ortaya c¢ikarmistir. 2008 kiiresel krizinin yikici etkilerini ortadan
kaldirabilmek i¢in gelismis iilke merkez bankalar1 trilyon dolarlar1 bulan kurtarma
paketleri hazirlamak zorunda kalmislardir. Ayrica bu kapsamda faiz indirimi yaparak
kiiresel krizin yikici etkilerini gidermeye yonelik genislemeci bir para politikasi
uygulamislardir. Gelismis iilke merkez bankalar1 geleneksel para politikalar1 ile fiyat
istikrarin1 koruma hedefinin hem krizleri ortadan kaldirma hem de krizlerin olusumunu
ve yayilimini engelleme agisindan yetersiz kalmasi sonucunda fiyat istikrarmin yaninda
finansal piyasalarda yasanan krizleri hizli bir sekilde Onleyebilmek icin geleneksel
olmayan para politikas1 araclarini uygulamaya baslamiglardir. Gelismis iilke merkez
bankalarinin genislemeci para politikas1 uygulamalarinin neticesinde yasanan likidite
bollugu, sermaye akimlarmin gelismis iilkelerden gelismekte olan iilkelere yonelmesine
yol agcmustir. Gelismis lilke merkez bankalarinin para politikas1 kararlari, sermaye
akimlarinin gelismekte olan {iilkelere yonelmesinde belirleyici oldugundan gelismekte

olan tilkelerin kirilganligmin da artmasina yol agmugtir.

Kiiresel kriz dncesinde politika faizi araciligiyla fiyat istikrar1 hedefine yonelik
para politikas1 uygulayan Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi kiiresel krizden elde
edilen deneyim ile finansal piyasalardaki aksakliklarm iilke ekonomilerine yiikledigi

maliyetlerden dolay1 finansal istikrar hedefini de para politikasi g¢ercevesine dahil
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etmistir. TCMB, kiiresel kriz sonrasinda daha 6nce uyguladigi politika faizine, zorunlu
karsiliklar, faiz koridoru ve Rezerv Opsiyon Mekanizmasi (ROM) gibi politika
araclarini da dahil etmistir. Boylece TCMB faiz koridoru, rezerv opsiyon mekanizmasi
(ROM) ve zorunlu karsiliklar gibi politika araglari ile finansal istikrar hedefine ulagsmay1

amaglamistir.

TCMB'nin kiiresel kriz sonrasi finansal istikrar hedefine yonelik olarak ortaya
koydugu para politikast uygulamalarmin bankacilik sektorii iizerinde basta kredi
geniglemesi ve risk yiiklenimlerine yonelik ¢esitli etkiler ortaya ¢ikardigi goriilmektedir.
TCMB'nin politika faizinde yapacagi indirim, bankalarin faiz oranlarinda belirleyici
olabilmektedir. Politika faizinin diismesi bankalarm fon maliyetlerini azaltmakta ve
boylece faiz oranlarinin diismesinde etkili olabilmektedir. Bankalarin faiz oranlarini
disiirmesi ile birlikte, bireylerin erteledikleri ihtiyaclarini 6ne ¢ekmeleri s6z konusu
olabilmektedir. Diisen faiz oranlar1 ise bireylerin kredi talebini artwrmak suretiyle
bankacilik sektoriinde kredi genislemesine ve bununla birlikte bankalarm karliligina
olumlu bir etkide bulunabilmektedir. TCMB'nin politika faizini artirmas1 durumunda ise
bankalar faiz oranlarin1 yiikseltmekte ve bdylece kredi talebi azalarak yillik kredi
bliylime hiz1 disebilmektedir. TCMB, kiiresel kriz sonrasi 2010 yilindan itibaren
finansal riskleri azaltmak amaciyla zorunlu karsiliklar politikasini etkili bir bigcimde
uygulamaya koymustur. (Zorunlu karsilik oranlarmin artmasi, bankalarin fon
maliyetlerini artrmasinin yani1 sira bankalarin kredi verilebilir kaynaklarin1 da
sinirlandirmistir) . TCMB zorunlu karsilik oranlari ile hem bankalarin kredi verme hem
de artan maliyetlerle birlikte bireylerin kredi kullanma talebini sinirlandirabilmektedir.
Zorunlu karsilik oranlar1 ile TCMB kredi genislemesini daraltmayr ve bdylece
bankalarin daha smirli kredi kullandirmalarmm1 saglarken diger taraftan tiiketimi
siirlandirarak cari a¢igin artmasini engellemeyi de amaglamaktadir. TCMB'nin kiiresel
kriz sonras1 finansal istikrar hedefi kapsaminda uygulamaya koydugu rezerv opsiyon
mekanizmasi (ROM) bankalara doviz cinsinden zorunlu karsilik ayirma opsiyonu
saglayarak olas1 finansal risklere kars1 daha giicli bir doviz likiditesi saglamay1

amaclamaktadir.

Calismada TCMB'nin para politikas1 uygulamalarinin Tiirk bankacilik sektdriine
etkileri dokuz seg¢ilmis gosterge ile ele alinmistir. Kiiresel kriz sonrast 2009-2018

doneminde TCMB'nin uyguladig1 politika faizi, faiz koridoru, rezerv opsiyon
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mekanizmasi (ROM) ve zorunlu karsiliklar gibi politika araclari ile secilmis gostergeler
arasindaki iligski neticesinde elde edilen sonuglar sunlardir;

v 2015 yilina kadar genel olarak artan bir seyir izleyen yillik kredi biiylime
hiz1 TCMB'nin politika faiz oranlarmi bu yildan itibaren artirmasiyla azalan
bir artis hizt gostermistir. Yillik kredi biiyiime oranmin azalmasinda
TCMB'nin zorunlu karsilik oranlarini artirmasinin da onemli bir roli
bulunmaktadir.

v' 2014 yilma kadar genel olarak artan bir seyir gosteren yillik mevduat
bliyime hizi TCMB’nin politika faiz oranlarmi bu tarihten itibaren
artrrmasmin da etkisiyle pozitif yonde bir artis hizi gostermistir. Yillik
mevduat bliyiime hizinin olumlu yonde gelisim gostermesinde TCMB’ nin
zorunlu karsilik oranlarini indirmesinin de 6nemli bir rolii bulunmaktadir.

v' 2018 yilina kadar kredilerin toplam aktifler i¢erisindeki pay1 siirekli artan
bir artis hiziyla gelisim gdstermistir. Kredilerin toplam aktiflerin artmasinda
belirleyici oldugu goriilmiistiir. 2009 yilinda %50°nin altinda gergeklesen
artis hizmin 2018 yilina gelindiginde %60°n {izerine ¢ikmasinda TCMB’nin
politika faiz oranlari ve zorunlu karsilik oranlarinin da etkili oldugu
goriilmektedir.

v’ Kiiresel kriz sonras1t TCMB'nin para politikas1 uygulamalarinin da etkisiyle
2009 yilinda %63 olan mevduatin toplam pasifler igerisindeki pay1 politika
faizinin 2013 yilina kadar siirekli diismesinin de etkisiyle %58'e kadar
gerilemistir. Mevduatin toplam pasifler icerisindeki payr 2018 yilinda
%58,3 olarak gerceklesmistir. Ekonomide son yillarda yasanan yavaslamaya
ragmen, TCMB politika faizinin 2014-2018 doneminde artan bir seyir
izlemesinin de etkisiyle mevduatlarin toplam pasifler icerisindeki pay1 %55-
60 araliginda gerceklesmistir.

v 2009 yilinda toplam aktiflerinin %2,6's1 kadar kar tiretebildigi goriilen Tirk
bankacilik sektoriinde bu oranin 2015 yilina kadar siirekli olarak diisiis
egiliminde oldugu goriilmektedir. 2015 yil1 sonrasinda ise Tiirk bankacilik
sektoriinde fona wulagsma maliyetlerinin TCMB'min para politikasi
uygulamalarinin da etkisi sonucunda artmasiyla bankalarm karlar1 azalmis

ve ortalama aktif karlilig1 2018 yilinda %]1,5 olarak gerceklesmistir. TCMB
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politika araglarinin (politika faizi, faiz koridoru, zorunlu karsiliklar) son
yillarda bankacilik sektorii aktif karlilig1 performansinin azalmasmda etkili
oldugu goriilmektedir.

2009-2018 doneminde Tiirk bankacilik sektoriiniin ortalama 6zkaynak
karlihiginin genel olarak azalis egiliminde oldugu goriilmektedir. TCMB,
kiiresel kriz sonrasinda uygulamaya bagladigi1 politika araglar1 ile (politika
faizi, faiz koridoru, zorunlu karsiliklar) bankacilik sektoriiniin fona ulagsma
maliyetini ve karlilik diizeyini etkilemis ve Tiirk bankacilik sektdriinde
0zkaynak karlilig1 diisme egilimine girmistir.

2011 yilma kadar takipteki kredilerin toplam krediler igerisindeki payi
stirekli azalmistir. 2015 yilindan itibaren ise TCMB politika faiz oranlarmin
stirekli artmasmin da etkisiyle takipteki kredilerin toplam krediler
igerisindeki paymin artan bir ivme i¢inde oldugu goriilmektedir.

Net bilanco pozisyonunun ozkaynaklar icerisindeki payr 2009 yilinda
-%17,9 iken 2013 yilinda -%35,5’e ve 2018 yilinda -%45,6’ya kadar
yiikselmistir. Bu oranin artan bir eksi deger almasi bankacilik sektoriiniin
O0zkaynaklarinin kur riskini karsilamada yetersiz kaldigin1 gostermektedir.
TCMB rezerv opsiyon mekanizmasi (ROM) ile briit déviz rezervlerinde
onemli Olclide bir artis saglayarak olast kur dalgalanmalarna karsi
bankacilik sektoriinii korumay1 amaglamaktadir.

Kiiresel krizden sonra 2009 yilinda %33 olan likit aktiflerin toplam aktifler
icerisindeki payi, 2015 yilindan itibaren politika faizinin TCMB tarafindan
artirllmasinin  da etkisiyle bankacilik sektoriinde kredi kullandirim
oranlarinin artis hizinda yavaslama yasanmis ayrica bankacilik sektdriinde
2015 yilindan sonra takipteki kredi oranlarinda artiglarin yasanmasmin da
etkisiyle likit aktiflerin toplam aktifler icerisindeki payi, 2015 yilinda
%26,3'e ve 2018 yilinda %13,7'ye kadar gerilemistir. TCMB politika
araclar1 (faiz koridoru ve zorunlu karsiliklar) ile kiiresel kriz sonrasi
bankacilik sektoriiniin fonlanmasina yonelik tedbirlerini 2010 yilindan sonra
asamali olarak azaltmistir. Bankacilik sektdrii likit kalmak yerine daha fazla

kredi vermek durumunda kalmasi ve takipteki kredilerin 2015 yilindan
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sonra artig gostermesinin de etkisiyle Tiirk bankacilik sektdriinde likit

aktiflerin toplam aktifler i¢erisindeki pay1 diisme egilimine girmistir.

Sonug¢ olarak, TCMB c¢alismanin inceleme donemi igerisindeki 2015-2018
doneminde politika faiz oranlarimi siirekli olarak artirarak kredi genislemesini
smirlandirmaya yonelik bir politika izledigi goriilmektedir. Politika faiz oranlarmin
artmas1 ile birlikte mevduat faiz oranlarinin da artmasiyla yatirimlar i¢in kaynak
niteliginde olan tasarruflarin artmasini saglamasi uygulanan politikanin yerinde bir
politika oldugu seklinde degerlendirilebilir. Ancak politika faiz oranlarindaki bu siirekli
artig, piyasa faiz oranmin da artmasi nedeniyle bireylerin tiiketimlerini ertelemelerine ve
bundan dolay1 ekonomide canliligin kaybolmasina yol agabilecektir. TCMB'nin politika
faizinde yapacagi artiglar1 daha smirli yapmasi piyasa faiz oranlarinda daha sinirlt bir
artisa neden olacagindan bireylerin tliketimlerini tamamen ertelememesi nedeniyle
ekonomik canliligin devamliligini saglayabilecektir. Kiiresel kriz sonras1 makro finansal
risklerin takip edilmesi ve buna yonelik politikalarin gelistirilmesi biliyiik 6nem arz
etmektedir. Bu baglamda TCMB’nin olasi kur dalgalanmalarma yonelik olarak
gelistirdigi Rezerv Opsiyon Mekanizmasinin (ROM), TCMB’nin briit déviz rezervlerini
arttirmasi sebebiyle Tirk bankacilik sektoriiniin daha saglam bir yapida gelisimini
stirdiirmesini sagladig1 ve boylece finansal istikrar1 saglama hedefi bakimindan énemli
bir arag¢ oldugu diisiiniilmektedir. TCMB’nin para politikasi uygulamalar1 ile bankacilik
sektorii iizerindeki etkinliginin artirilmasinda, daraltici ya da genislemeci politikalarin
maliye politikasindaki yaklasim ile uyum i¢inde olmasi da biiyiik 6nem tasimaktadir.
Ayrica TCMB ve bankacilik sektoriinii diizenleyen diger otoritelerin belirledikleri
hedefler i¢in uyguladiklar1 politikalarn uyumlu olmasi1 da para politikalarmin

bankacilik sektorii izerindeki etkinliginin artirilmasinda etkili olabilecektir.
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