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MAKRO iHTIYATIi POLITIKALARIN FiINANSAL ISTIKRAR
UZERINE ETKIiSi: TURKIYE ORNEGI

Feyza EROGLU

2008 kiiresel finansal kriz nedeniyle finansal istikrar kavrami ve finansal sistemin
kirtlganliginin 6n plana ¢ikmasi, finansal istikrara yonelik politika uygulamalarin
eksikligini ortaya ¢ikarmistir. Geligsmis ve gelismekte olan bir¢ok iilkeyi etkileyen
kiiresel finansal kriz, iilkelerin ve merkez bankaciliginin finansal istikrar konusunda
farkli bakis acilar1 kazanmasi gerekliligini ortaya ¢ikarmustir. Ozellikle, ABD merkez
bankas1 FED’in krizden ¢ikmak amaciyla uyguladig: politikalar Tiirkiye’nin de dahil
oldugu gelismekte olan iilkeleri etkilemis ve bu iilkelerin kirilganliklarinin artmasina
sebebiyet vermistir. Biitiin bu sebeplerle, finansal istikrara yonelik politikalar
hakkinda arastirmalar yapilmis ve makro ihtiyati politikalar tekrar 6ne ¢ikmistir. Bu
calismada, TCMB’nin 6zellikle 2010 yili sonrasinda finansal istikrar amaciyla
uyguladig1 makro ihtiyati politikalar incelenmis ve bu politikalarin finansal istikrar

tizerindeki etkileri analiz edilmeye caligilmistir.

Anahtar Kelimeler: Kiiresel Finansal Kriz, Makro Ihtiyati Politikalar, Finansal

Istikrar, Tiirkiye, Merkez Bankalar1



ABSTRACT

EFFECTS OF MACROPRUDENTIAL POLICIES ON
FINANCIAL STABILITY: CASE OF TURKEY

Feyza EROGLU

Due to the global financial crisis of 2008, the concept of financial stability and the
vulnerability of the financial system became one of the main topics, revealing the
lack of policy applications for financial stability. The global financial crisis which
affected many developed and developing countries has led to the need for countries
and central banking to gain different perspectives on financial stability. Especially,
policies applied by FED to recover from the crisis, affected many developing
countries including Turkey and caused the increase of the vulnerability of these
countries. For all of these reasons, extensive research has been done about policies
that aim financial stability and consequently macroprudential policies has come up
again. In this study, macroprudential policies which were implemented by CBRT in
order to ensure financial stability especially after the year 2010 have been examined

and the effects of these policies on financial stability have been tried to analysed .

Keywords: Global Financial Crisis, Macroprudential Policies, Financial

Stability, Turkey, Central Bank



ONSOZ

2008 kiiresel finansal Kkrizin en 6nemli sonuglarindan biri siiphesiz makro
ihtiyati politikalart 6n plana ¢ikarmis olmasidir. Kiiresel finansal kriz sonrasinda
siklikla s6z edilen makro ihtiyati politikalar hakkindaki arastirmalar, ekonomik
degiskenler ve risk unsurlarinin iilkeye 6zgii olmasi sebebiyle, her iilkede finansal
sistemin farkli unsurlarina yonelik farkli makro ihtiyati politika araclar
kullanilmaktadir. Bu durum ise iilke bazinda ¢aligmalarin 6nemini ortaya ¢ikarmistir.
Bu tez calismasinda, belirtilen nedenlere yonelik olarak, Tiirkiye’de makro ihtiyati
politikalarin uygulanmasindaki amaglar ve kullanilan araglarin finansal istikrar

tizerindeki etkileri anlasilmaya ¢alisilmigtir.

Tez danismanligimu iistlenen ve siire¢ boyunca bilgi, tecriibe ve manevi
destegini benden esirgemeyen degerli hocam Dog. Dr. Aydan KANSU’ya ve
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GIRIS

ABD’nin subprime mortgage piyasasinda baglayan ve Lehman Brothers’in
batmasiyla 2008 yilinda kiiresel boyuta ulasan finansal kriz, gelismis ve gelismekte
olan birgok iilkenin ekonomisini olumsuz etkilemistir. ABD gibi gelismis bir iilkenin
finansal piyasalarinda ciddi olumsuz sonuglar ve finansal istikrarsizlik yaratan bu
kriz sonucunda ABD’nin gayri safi yurti¢i hasilasinda 6nemli derecede diisiisler
yasanmis, issizlik oranlart artmistir. Kiiresel finansal krizin gelismekte olan iilkelere
etkisi ise, genel olarak sermaye kanallar1 yoluyla krediler ve doviz kuru gibi
degiskenler {izerinden olmustur. Gelismekte olan iilkeler sadece kiiresel finansal
krizden etkilenmekle kalmayip bu krizden c¢ikmak i¢in ABD’de uygulanan

politikalardan da etkilenmislerdir.

2008 kiiresel finansal krizinin ekonomiler iizerinde etkileri oldugu kadar
politika uygulamalar lizerinde de etkileri olmustur. Geleneksel politikalarin krizden
cikis konusunda yetersiz kalmasi merkez bankalarmi bu konuda farkli politika
arayislarina yoneltmistir. Kiiresel finansal krizin ¢ikis nedenleri ele alindiginda,
finansal sistemin dayaniklilig1 ve finansal istikrar konusunda bu zamana kadar kabul
gormiis diistinceler ve uygulanmis politikalarin finansal istikrar amacina yeteri kadar
hizmet edemedigi goriilmiistiir. Makro ihtiyati politikalarin temel olarak finansal
istikrar1 hedef almas1 ve bu politikalarin uygulanmasi konusunda daha ayrintili bir
arastirma yapilmasi gerekliligini ortaya ¢ikarmistir. Bu durum Tiirkiye’de finansal
istikrart saglamaya yonelik uygulanan makro ihtiyati politikalarin etkilerinin
arastirilmasimt  da  gerekli kilmistir. Bu baglamda c¢alisma ii¢ bdoliimden

olusturulmustur.

Birinci boliimde, finansal istikrar ve sistemik risk kavrami gesitli yonlerden
ayrintisiyla tanmimlanmistir. Daha sonra finansal istikrara yonelik makro ihtiyati
politikalar, tarihiyle birlikte ele alinmis ve bu politikalarin ¢ercevesi hakkinda bilgi
verilmeye c¢alisilmistir. Finansal istikrar1 tehdit edebilecek sistemik risk kavrami ile

birlikte makro ihtiyati politika araclar1 incelenmistir.



Ikinci bolimde, ilk olarak 2008 kiiresel finansal krizin nedenleri hakkinda
bilgi verilmistir. Krizden sonra rolleri degisen merkez bankalarinin hedefledigi
politikalarin, kriz 6ncesi uygulanan politika hedefleri ile karsilastirilmasi yapilmis ve
neden politika uygulamalar1 hakkinda bir degisime ihtiya¢ duyuldu sorusuna cevap
aranmaya c¢alisilmistir. Daha sonra, Tiirkiye’nin de i¢inde bulundugu kirilgan besli
tilkelerinin krizden etkilenme bicimleri ve bu iilkelerin uyguladigi makro ihtiyati

politikalar anlatilmistir.

Ucgiincii béliimde, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin finansal istikrar
hedef alma kapsaminda uyguladig politikalara yer verilmistir. TCMB’nin 2001-2008
yillar1 arasinda finansal istikrara yonelik politikalar1 incelenmistir. Daha sonra 2010
sonrast donemde makro ihtiyati politikalar, amaglart ve araclari kapsaminda ele
alinmistir. Son olarak bu politika uygulamasinin finansal istikrar lizerindeki etkileri

degerlendirilmeye ¢alisilmistir.



BIiRINCIi BOLUM
FINANSAL ISTIKRAR VE MAKRO IHTIiYATI
POLITIKALAR

2008 kiiresel finansal krizinden sonra finansal sistemdeki sorunlar1 genis bir
bakis agisiyla ele alma ihtiyaci; finansal istikrar ve finansal istikrara yonelik
politikalarin 6nemini artirmistir. Bu boliimde finansal istikrar ve sistemik risk
kavrami ¢esitli yonlerden ele alinmis ve makro ihtiyati politikalarin, finansal istikrari

tehdit eden unsurlari nasil ele aldig1 ve para politikasiyla olan etkilesimi anlatilmistir.

1.1 FINANSAL ISTIKRAR KAVRAMI
ABD’de 2007°de subprime mortgage kredilerinin geri doniislerinde sikinti

yagsanmasi ile baslayan ve kisa siirede kiiresel bir hal alan kiiresel finansal kriz,
finansal sistemdeki sorunlara farkli bakis acilariyla dikkat ¢ekmeye baglamistir
(Tiryaki & Yilmaz, 2012). Bunlardan biri finansal istikrar konusudur. Bu terim her
ne kadar 2007 krizinden sonra uygulanma bakimindan popiilerlik kazanmais olsa da,
aslinda 1970’1i yillardan beri konu {izerinde ¢aligsmalar yapilmistir (Clement, 2010).
2008 Kiiresel finansal kriz ile birlikte sadece fiyat istikrarini ya da enflasyon
hedeflemesini baz alan politika ya da araclar degil buna ek olarak finansal sistemin

istikrarin1 da amaglayan politikalar kullanilmasi gerekliligi 6n plana ¢ikmustir.

Finansal istikrarin, finansal sistemin farkli unsurlarimin hem kendi arasinda
hem de reel ekonomiyle olan karmagik etkilesimleri sebebiyle, taniminin yapilmasi
kolay degildir. Finansal sistemin istikrarli olarak nitelendirilebilmesi icin asiri
dalgalanma, stres ya da kriz iginde bulunmamasi gerekir (Gadanecz & Jayaram,
2009). Ornegin 2008 kiiresel finansal kriz, finansal piyasalardaki finansal araglarn
fiyatlarinda olusan dalgalanmalar sebebiyle hizli bir yayilma siirecine girmis ve daha

sonra olumsuz etkilerin ortaya ¢ikmasina sebep olmustur (Tiizlin, 2014).

Finansal istikrar; finansal sistemin biitiin gorevlerini iyi bir sekilde yerine
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getirebildigi ve yakin bir gelecekte de bunu yapmasinin beklendigi siireli bir durumu
ifade eder. Bu bakis agisindan yola ¢ikarak finansal istikrar; finansal kuruluslar,
piyasalar ve finansal altyapilarin da dahil oldugu finansal sistemin temel
bilesenlerinin ortaklasa olarak bozukluklari sinirlamasi anlamina gelmektedir. Baska
bir deyisle finansal istikrar, finansal sistemdeki sadece bir yapiya degil biitlinii
olusturan her bir yapimin sorunsuz bir sekilde calismasi ile olusan bir durumdur.
Buna ek olarak, tasarruflarin kar getiren yatirim firsatlarina dagitilmasimni 6nemli
Ol¢iide bozabilecek olan mali aracilik siirecindeki bozulmalar1 azaltabilmesi
gerekmektedir (European Central Bank, 2005). Oregin ABD subprime mortgage
krizinin sonuglarindan biri de kredi daralmasina sebep olmasidir. Bankalar,
kredilerini 6deyemeyen borg¢lular yiiziinden nakit sikisikligi yasamis ve yeni krediler
acamamislardir. Bu sebeple yatirnmcilar da kredi bulmakta zorlanmistir. Konut
piyasasinin da yavaslamasina sebep olan bu durum, hem bor¢ veren bankalarin hem
de bu bankalara fon saglayan kuruluslarin mali durumlarinda sikintiya yol agmustir.
Konut piyasasinda baglayan bu durum daha sonra finansal sistemi ve finansal

sistemin istikrarini tehdit eder hale gelmistir.

Garry J. Schinasi (2004), finansal istikrarin siire¢ igerisinde meydana gelen
bir durum olarak ele alimmasi gerektigini ifade etmistir. Bu dogrultuda, finansal
istikrar sistemin bir¢ok bdliimiinde beklentiye dayali, dinamik ve bagimsiz olarak
oldukca 1yi bir sekilde c¢alisan bir finansal sistemi ifade eder. Buna ek olarak;
finansal kurumlarin saglamligi, finansal piyasa kosullar1 ve finansal altyapinin

degisik faktorlerinin tutarl bigimde ¢alismasidir.

Schinasi, finansal istikrarin tanimlanmasini gelistirmek igin kullanilabilecek
baz1 énemli prensipler gerektiginden de bahsetmistir. Ornegin finansal istikrari;
altyapi, kurumlar ve piyasalar olmak {izere finans ya da finansal sistemin farkli bakis
acilarmi kapsayan genis bir kavram olarak ele almistir. Finansal istikrarin sadece
kaynaklar ve riskleri yonetmedeki roliinii iyi bir sekilde yerini getirmesini,
tasarruflar1  hareketlendirmesini ve varlik birikimi, gelisimi ve biiylimeyi
kolaylagtirma anlamina gelmemektedir. Finansal istikrar ayn1 zamanda ekonomi
genelinde 6deme sistemlerinin piiriizsiiz bir sekilde islev gormesi anlamina da

gelmektedir. Schinasi finansal istikrari, ekonomide sadece finansal krizlerin

4



olmamasi tanimiyla sinirlamamis; buna ek olarak kendine veya ekonomik siirece bir
tehdit olusturmadan Once, finansal sistemin, dengesizliklerin olusmasini siirlama ve
istesinden gelmesi gerektiginden de bahsetmistir. Diger onemli bir prensip; reel
ekonomi i¢in potansiyel sonuglar agisindan da finansal istikrar kavramina bakilmasi
gerektigidir. Ornegin finansal piyasalar ve her bir finansal kurulustaki bozukluklar,
eger biiyiikk oranda ekonomik faaliyetlere zarar vermesi beklenmiyorsa, bu tiir
bozukluklar finansal istikrara bir tehdit olarak algilanmamalidir. Hatta bu tiir
dalgalanmalar eger bulasma ve sistemik etkileri olmayacaksa, sistemin kendini
diizeltme etkisi olarak goriilebilir ki bunlarin da finansal istikrar agisindan olumlu bir

etkisi olacaktir (Schinasi, 2004).

Finansal istikrar literatiirde bir¢ok ¢alismaya konu olmasina ragmen, kesin bir
taniminin yapilmasinda ortak bir zeminde bulusulamamistir. Ancak ¢esitli

tanimlamalar tizerinden istikrarl bir sistemin 6zellikleri vurgulanmaya ¢alisilmistir.

Finansal istikrara bir tan1 koyabilmek amaciyla arastirmacilar birgok sayisal
Olgtimlere de odaklanmistir. Bunlar literatiir agisindan ele alinarak 6 madde seklinde

smiflandirilabilir (Gadanecz & Jayaram, 2009: 366-370):

1. Reel sektor gayri safi yurtic¢i hasilanin yiikselmesi, hiikiimetin mali pozisyonu
ve enflasyonla tanimlanir. GSYIH(gayrisafi yurtici hasila) yiikselisi,
ekonominin servet yaratma kabiliyeti ve fazla 1sinma riskini gosterir.
Hiikiimetin mali durumu, gelirinden fazla harcamalari i¢in finansman
saglama giiclinii yansitir. Enflasyon ise ekonomide yapisal problemlere isaret
edebilir ve bundan dolay1 bir kamu hosnutsuzlugunun olusmas: da politik
istikrarsizliga neden olabilir.

2. Kurumsal sektoriin riskliligidir. Kurumsal sektoriin riskliligi; kaldirag ve
gider oranlari, 6z kaynaklarin doviz kuru riskine agikligi, kreditorlere karsi
koruma uygulamalarinin sayis1 araciligiyla degerlendirilebilir.

3. Hanehalki sektoriiniin dayanikliligr iizerinden oOlglimdiir. Hanehalkinin
dayaniklilig1; net varliklar ve net harcanabilir gelirler aracilifiyla 6l¢iilebilir.
Net varliklar ve net kazancglar hanehalkinin beklenmedik krizleri savusturma

yetenegini Olgebilir.



4. Yabanci sektordeki kosullardir. Bu kosullar; reel doviz kuru, doviz
rezervleri, cari hesap, sermaye akimlar1 ve vade uyumsuzluklar1 aracilifiyla
gosterilir. Bu degiskenler sermaye girisinin, ihracatta rekabet giicli kaybinin
ve i¢ borcun dis finansmaninin stirdiiriilebilirliginin yansimalari olabilir.

5. Finans sektorii; parasal biiytikliik, reel faizler, bankacilik sektoriiniin risk
Ol¢iimleri, bankalarin sermaye ve likidite oranlari, kredi defterlerinin kalitesi,
bagimsiz kredi dereceleri ve kendi kredi aktivitelerine olan sistemik odaklar
ile karakterize edilir. Biitiin bu 6l¢iimlerdeki olumsuzluklar, banka ve finans
sektoriindeki problemlerin bir yansimasi olabilir. Eger bir kriz olursa bu
Olgtimler, krizlerin reel ekonomiye olan maliyetini dl¢ctimleyebilir.

6. Finansal piyasalardaki durumu tanimlamak i¢in kullanilan degiskenler; hisse
senedi endeksleri, kurumsal yayilma, likidite primleri ve dalgalanmadir.
Yiiksek diizeyde risk yayilimi yatirnmeilarin risk istahindaki kaybi ve
ekonominin geri kalani i¢in muhtemel finansman problemlerini gosterebilir.
Likidite bozulmasi piyasanin verimli bir gsekilde fon fazlasini yatirim

firsatlarina tahsis edebilme yeteneginin ger¢ceklesmesi olabilir.

1.1.1 FINANSAL ISTIKRARSIZLIGIN KAYNAKLARI

Finansal istikrar, finansal sistem igerisindeki biitiin unsurlarin hedeflerini
yerine getirebildigi durumu ifade etmektedir. Ancak sistemdeki unsurlarin bir ya da
birkac¢inin iyi bir sekilde ¢calismadigi durumda finansal sistemde istikrarsizlik ortaya

cikabilmektedir.

Finansal istikrar konusunda oncii yaklasgimlarda bulunan 6nemli bir isim
Hyman Minsky’dir. Minsky, finansal istikrarsizlig1 agiklarken kapitalist sistemden
yola ¢ikmis ve kapitalist sistemlerin zaman zaman kontrolden ¢ikabilecek enflasyon
ve bor¢ deflasyonlar sergiledigini ileri siirmiistiir. Kapitalist ekonomiyi, pahali
sermaye varliklarina sahip olan ve kompleks bir finansal yap1 olarak tanimlamistir.
Bu finansal sistemde nihai olarak 2 6nemli yapi bulunmaktadir. Bunlar; sermaye
stokunu elinde bulunduran firmalar ve diger birimlerin finansal yiikiimliiliiklerini

varlik olarak elinde bulunduran hanehalkidir. Bu iki yap1 arasindaki kopriiyii ise



finansal kurumlar ya da finansal aracilar kurmaktadir. Ekonominin gelismekte
oldugu donemlerde ve dolayisiyla piyasada iyimserligin oldugu donemlerde
yatirimlar artacaktir. Finansal aracilar ya da kurumlar bu yatirim talebini karsilamak
amaciyla yeni bor¢glanma yollarina gidecektir. Bu durum ise finansal istikrarsizliga

sebep olabilecektir (Minsky, 1992, 1993).

Mishkin, finansal istikrarsizliklar1 2 6nemli risk tiirii ile iliskilendirmektedir.
Bunlar; degerleme riski ve makroekonomik risktir. Degerleme riski, piyasanin
menkul kiymetin karmagsikligini fark etmesi veya kredinin degerlemesinde yeterince
seffaf olunmamasi sebebiyle, yatirimeilarin bu varliklar hakkindaki belirsizliklerinin
artmas1 anlamimna gelmektedir. Diger risk ise makroekonomik risktir.
Makroekonomik risk, bir finansal karisikligin reel ekonomide ciddi bir bozulmaya
neden olma olasiliginin artmasi anlamina gelmektedir. Cesitli soklar, finansal
piyasalardaki bilgi akisina miidahale edebilmektedir. Bdylece degerleme ve
makroekonomik risk yoluyla finansal istikrarsizligi tetikleyebilmektedir (Mishkin,
2007).

Houben, Kakes ve Schinasi (2004), finansal istikrar1 tehdit edebilecek
unsurlari i¢sel (endojen) ve dissal (egzojen) olmak iizere 2 baslik altinda incelemistir:

(Houben, Kakes, & Schinasi, 2004)

1. Igsel kaynakl riskler: Finansal sistem agisindan kirilganlik olusturabilecek
icsel riskler kendi arasinda 3’e ayrilmaktadir. Bunlardan ilki; finansal
kurumlardan dogabilecek risklerdir. Finansal kurumlarin herhangi birinde
ortaya ¢ikan problemler, finansal sistemin diger unsurlarina yayilabilmekte ya
da birden fazla kuruluglardan ayni1 anda ortak risklere maruz kalabilmektedir.
Boyle bir durum finansal istikrar agisindan tehdit unsuruna
doniisebilmektedir. Ikincisi, piyasa bazli risklerdir. Finansal sistem zamanla
daha fazla piyasa tabanli bir hale gelip ¢ok biiyiik gelisme kaydetmistir. Bu
sebeple piyasanin herhangi bir boliimiinde ortaya ¢ikan kirilganliklar, finansal
sektoriin 6nemli kisimlarina hizli bir sekilde etki edebilmektedir. Son olarak
altyap1 kaynakli riskler de finansal istikrar1, ddeme sistemleri lizerinden tehdit

edebilmektedir.



2. Dussal kaynakli riskler: Digsal riskler finansal sistemin disinda ortaya ¢ikan
risklerdir. Bu tiir risklere 6rnek olarak; politik ve ekonomik dengesizliklerden
kaynakli makroekonomik gostergelerin bozulmasi ve biiyiikk c¢apta ticari
basarisizlik ve dogal afetlerden dolay1r ortaya ¢ikan olay kaynakli riskler

gosterilebilir.

Finansal sistemin istikrar1 acisindan gerekli tedbirlerin alinmasi, finansal sistemi
tehdit edecek bu unsurlarin birikmesinin ya da gelismesinin engellenmesinde 6nemli

rol oynamaktadir.

1.1.2 FINANSAL SISTEMi SISTEMIK SOKLARDAN
KORUMA

Sistemik riskin somutlastirilmas: 2008 kiiresel finansal Krizi esnasinda,
finansal gilivenlik ag1 ve finansal kurumlarin bunu oldukga hafife aldigini1 goézler
online sermistir. Sistemik riskin, finansal kuruluslari etkileyen birbirinden ayr
tiirdeki risklerin birlesiminden ¢ok daha fazlasi oldugu ortaya ¢ikmistir. Kredi riski,
likidite riski, operasyonel ve benzeri riskler kiiresel finansal krizden once ayri ayri
degerlendirilmistir. Ancak bu tiir riskler arasindaki korelasyon istenilmeyen ve
beklenmedik sonuglara yol agarak sistemik riskin toplanmasina sebep olmustur
(Smaga, 2014). Anlasilmistir ki risklerin bireysel olarak diigiiniilmesi, sistemin
genelinde bir krize sebep olabilir. Bu riskler ayri ayri distinilirse, bir kriz
basglangicint ya da piyasada sonradan krize doniisebilecek dalgalanmalarin

algilanmasini zorlastirabilecek sonuglar yaratabilir.

FSB, BIS ve IMF (2009)’ nin hazirladig1 rapora gore riskin tanimi sdyle
yapilmustir; ‘Sistemik risk, finansal sistemin biitiinliinde ya da bir kisminda meydana
gelen bozulmalardan kaynaklanan ve tehlikeli negatif sonuglar dogurma
potansiyeline sahip finansal hizmetlerde bozulma riskidir . Yayilma etkisi ile
finansal sistemin bir yerinde olusan sistemik risk daha sonra reel ekonomiye etki
edebilmektedir. Finansal sistemin bazi bilesenleri son derece sistemik olarak
degerlendirilmis olsa da, diger bilesenlerde zamanla dalgalanmalar olabilmektedir
(FSB, BIS, & IMF, 2009).



Sistemik risk; finansal sistemin bir kisminda yasanan soklarin bagka yerlerde
soklara neden oldugu ve sonrasinda reel ekonominin istikrarina da etki ettigi
durumdur. Finansal krizler iki tiir senaryoda olusur ve her bir senaryoda da 6deme
araglar icinde bir karisiklik olusur. Birincisi halk, bankadaki mevduatini nakde
cevirmeye kalkistiginda olusan bulasici banka panikleridir. Ornegin 1929 buhranimin
sebeplerinden biri halkin ekonomik politikalardaki belirsizlikler, altin standardi ve
benzeri durumlar nedeniyle bankalardan mevduat ¢ekiminde bulunmasidir. Bunun
sonucunda banka panikleri olusmus ve bir¢ok banka iflas etmistir. ikincisi, higbir
sekilde kredi bulunamayacag gibi korkulara yol acan borsa ¢okiisleridir. Uluslararasi
finansal krizler; bir lilkedeki banka sistemindeki soklarin diger iilkelere iletilmesiyle
ya da borsadaki c¢oklisiin iilkeler arasi baglantilar1 olmasi sebebiyle meydana gelir.
Iki durumda da 6demeler mekanizmasinda bozulmalara yol acar (Bordo, Mizrach, &
Schwartz, 1995).

Sistemik riskin, finansal sistemin bir kismindaki soklarin baska yerlerde
kademeli bir sekilde soklara neden oldugunu ve daha sonrasinda reel ekonomiye
yayildig1 belirtilmisti. Ornegin, eger bir kurumun biiyiik varlik pozisyonlarinin ani
bir sekilde bozulmaya ugramasi ve/veya varliklarin artmasi ve likidite riskinin
fonlanmas1 nedeniyle benzer varliklara sahip diger firmalar i¢in 6nemli derecede
kayiplara neden oluyorsa; kaldirag ve vade uyumsuzluklari, maddi finansal
sikintinin  potansiyelini artiracaktir (Jobst & Gray, 2013). Kaldirag, vade
uyumsuzluklari, risk istahi artis1 gibi bircok konu, finansal sistemde bozulmalarin
aciga cikmasint an meselesi haline getirmektedir. Ayrica bu gibi sorunlarin
varliginin, kriz esnasinda krizin yayilmasi ve derinlesmesi iizerine olumsuz etkileri

fazlaca olabilmektedir.

Sistemik riskten dolay1 ortaya ¢ikan zararlar finansal kurumlari ve piyasalart
etkilemektedir. Ornegin banka veya finansal kurumlarin iflasi sermayenin maliyetini
artirabilmektedir. Bu ise sistemik riskin en énemli sonuglarindan biri olabilmektedir.

(McDonough, 1998).



1.2 MAKRO [HTIYATI POLITIKALAR

Clement(2010)’in yaptig1 arastirmaya goére makro ihtiyati politika terimi ilk
kez 1970’lerin sonunda kullanilmistir. Terimin kullanilis bi¢imi ilk dnce gelismekte
olan iilkelere bor¢ verme {iizerinden ortaya ¢ikabilecek sorunlar seklinde ifade
edilmistir. Daha sonra bu endiseler degisse de altinda yatan sebepler hep finansal
istikrar ve bunun makrockonomiyle iliskisi olmustur. Asir1 bor¢ verme, mali
yeniliklerin piyasaya etkileri, belirli kuruluslarin potansiyel bir bagarisizlikta sistem

ve ekonomi agisindan etkileri bunlardan bir kagidir (Clement, 2010).

Crockett ise 2000°’li yillarin  basinda makro ihtiyati politikalarin
arastirmalarmma yeni bir soluk kazandiracak ifadelerde bulunmustur. Finansal
istikrarin mikro ve makro ihtiyati boyutlar1 arasinda bir ayrim yapmig ve bu ayrimin
daha net bir sekilde anlagilmasinin ancak gorevlerin hedefi ve iktisadi sonuglar
etkileyen mekanizmalarin kavrami ile ortaya koyulacagini belirtmistir. Denetleme ve
diizenleme caligmalarinda makro ihtiyati politikalara verilmesi gereken onemden
bahsetmistir. Finansal istikrar politikalarinda makro ihtiyati bir yonelimin, yap1 ve
isleyisinde sistemik riski ele alan bir giivenlik ag1 gerektirdigini ifade etmistir

(Crockett, 2000).

ABD’de Agustos 2007°de finansal piyasalarda baglayip reel piyasalara
sicrayan ve Eyliil 2008°’de Lehman Brothers’in batmasiyla derinlesip kiiresel bir
boyut kazanan kriz bir¢ok iilkeyi etkilemistir. Krizin sebepleri ve ¢ikis yollarinin
aranmasi siirecinde, aktif olarak kullanilan para ve maliye politikalarinin yetersiz
kalmasi, arastirmacilar1 yeni alanlara yoneltmistir. Ozellikle giderek kirilganlasan
finansal piyasalarin, herhangi bir sok ya da dalgalanmada ciddi bir krize dontisiip
finansal sistemin biitiiniinii tehdit edebilir duruma gelebileceginin anlasilmasiyla
birlikte bitiinliyle finansal istikrara yonelen politikalar kullanilmasi gerekliligi ortaya
cikmistir. Bu sebeple makro ihtiyati politikalarin kullanilmasi1 gerekliligi, 2008
kiiresel finansal kriz ile birlikte tekrar 6nem kazanmis ve bu tiir politikalar hakkinda
birgok arastirma yapilmasina neden olmustur. Ancak makro ihtiyati politikalar
tanimlamak i¢in kullanilan ortak bir diizlem heniiz bulunamamaistir. Bu sebeple ortak
bir tanim olmasa da bir takim temel ve 6nemli diisiinceler makro ihtiyati politikalar1

anlamayi kolaylastirmaktadir.
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Makro ihtiyati politikalar nedir sorusuna verilebilecek en genis tanim,
finansal istikrar1 korumak i¢in kullanilan politikalar biitiinii oldugudur. Para ve
maliye politikalarinin iistlendigi amaclar direkt olarak finansal istikrara yonelik
olmasa da, yaygin kani bu politikalarin amaclarina ulasmasinin finansal istikrara da
katk1 saglayacagi oldugudur. Ancak son kiiresel finansal kriz géstermistir ki 6zellikle
para politikasinin proaktif rol aldigi finansal istikrar konusunda bu politikalar

yetersiz kalmistir (ilhan, 2015).

Makro ihtiyati politikalar1 anlamada kullanilabilecek genel bir tanim, bu
politikalarin finansal sistemin biitlinlindeki riskleri ya da sistemik riskleri
sinirlamasidir. Sistemik risk kisaca, reel ekonomi i¢in ciddi sonuglari olabilecek bazi
finansal hizmetlerin bozulmaya ugramasidir (Vinals, 2011). Sistemdeki risklere
yonelik olarak uygulanan makro ihtiyati politikalar, bu anlamda sistemin biitlinlinii
ele almaktadir. Finansal sistemin tamaminin ve finansal sistemdeki unsurlar
arasindaki etkilesimin bu sekilde gozetilmesi; sistemik risklerin olusumunu
engellemede ve ortaya cikacak zararlar1 kisitlamada c¢ok oOnemli bir yere sahip

olmaktadir.

Makroihtiyati politikalarin finansal sistemi ‘sistem’ olarak korumasinin
onemli iki yolu vardir. Birincisi, sistemik riski tetikleyen seyleri smirlamak icin
girisimde bulunulabilir. Ikincisi, sistemik soklarin yayilmasi ve etkilerinin
sinirlanmast tizerinde calisilabilir (Schwarcz, 2014). Finansal sistemin dengeli ve
istikrarli bir sekilde caligsabilmesi icin, sistemin dengesiz olmasina sebep olan
unsurlar1 aragtirmak onemlidir. Finansal sistemin isleyisini bozan durumlar ise

sistemik risklerin biritkmesiyle olusmaktadir.

Makro ihtiyati politikalar bu tiir riskleri dnce tanimlamakta ve daha sonra
bastirmaya calisarak ekonomi geneline yayilmasinmi engellemektedir. Bu politikalar
mikro ihtiyati politikalardan farkli olarak sadece finansal kuruluslar1 degil finansal
sistemin biitlinlinii ve finansal ve reel sektor arasindaki baglantilar: da ele almaktadir.
Makro ihtiyati politikalar dncelikle sistemik riski hedeflemek i¢in tasarlanmis ihtiyati
araglart kullanmaktadir. Bunun disinda kullanilan araglarin kapsaminin ise iyi

belirlenmesi ve yine sistemik riski hedeflemesi gerekmektedir (Lim et al., 2011).
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Makro ihtiyati terimi krizle birlikte ortaya ¢ikmig gibi goriinse de daha dncesinde bu
terim dogrudan kullanilmamakla birlikte makro ihtiyati politikalarin amacina yonelik

olarak bazi arag¢larin kullanildig1 ortaya ¢ikmistir.

Makro ihtiyati politikalarin etkili bir sekilde isleyebilmesini saglayan 3
onemli faktor vardir. Bunlar (Vinals, 2011: 12):

1. Finansal sistemin biitiiniinde sistemik risklerin olusum siirecinde yeterli
bilgilerin toplanabilmesi ve gozetilebilmesi igin yeterli analitik ger¢evenin
olusturulmasi,

2. Risklerin baski altinda tutulmasimi ve sistemik bir sekle dontlismesini
engelleyen araglar ve bu araglarin kullanimi igin gerekli kural ve
diizenlemelerin olusturulmasi,

3. Makro ihtiyati politikalarin diger politikalar ile olan etkilesiminin
ayarlanmas1 ve uygulanan politikalarin seffafligi icin gerekli kurumsal

yapisinin olusturulmasi.

Makro ihtiyati politikalar, finansal sistemin istikrar1 igin uygulanacak
araclarin bir toplami olarak goriildiigiinde, bu politikalarin uygulanmasi ve veriminin
artirilabilmesi i¢in bu bilesenlerin hayata gegirilmesi fazlasi ile 6nem kazanmaktadir.
Sistemik risklerin olusum siirecinin izlenmesi, bu risklerin erken bir bi¢imde
belirlenmesinde ve sistemin diger unsurlarina yayilmasina engelleyebilmektedir. Bu
anlamda makro ihtiyati politika araglarinin kullanimi i¢in olusturulacak bir ¢erceve,
bu araclarin kullaniminda gerekli diizeni saglamaya ve araclarin etkin bir bigimde

Kurumlar araciligryla kullaniminin saglanmasina yardimeci olabilmektedir.

1.2.1 MAKRO IHTIYATI POLITIKALARIN CERCEVESI

Makro ihtiyati politikalari anlamanin bagka bir faydali yolu mikro ihtiyati
politikalari anlamak ve aralarindaki farki karsilastirmaktir. Genel bir bakis agisiyla
mikro ihtiyati politikalar, her bir finansal kurulustaki risklere, makro ihtiyati
politikalar ise finansal sistemin biitiiniindeki risk ve dengesizliklere

yogunlasmaktadir.
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Makro ihtiyati politikalarin amaci, ekonominin biitiiniinde bir maliyete sebep

olacak finansal riskleri sinirlamaktir. Buna karsilik mikro ihtiyati politikalar finansal

kuruluglarin her birinin ayr1 ayr risklerini sinirlamaya ¢alismaktadir. Makro ihtiyati

bakis agisi risklerin finansal sistemin davranisin1 da hesaba katarak kismen igsel

olduklarin1 varsaymaktadir. Mikro ihtiyati bakis agis1 ise riski digsal olarak ele

almaktadir. Makro ihtiyati politikalar riski, bir ekonominin ¢ikt1 dagilimi agisindan

Ol¢tiigii i¢in finansal sistemin birincil etkileri oldugunu da kabul ederken mikro

ihtiyati bakis agisinda ise bu etkiler goz ardi edilmistir. Mikro ihtiyati politikalar tek

finansal kuruluslar1 incelerken, makro ihtiyati politikalar kurumlar arasi olusabilecek

riskleri de ele almaktadir (Borio, 2003). Tablo 1’de makro ve mikro ihtiyati

politikalar; hedefler, risk modelleri ve bunlara yonelik ayarlamalar ifade edilmistir.

Tablo 1. Makro ve Mikro Ihtiyati Politika Ayrim1

MAKRO IHTIYATI

MIKRO IHTIYATI

Sistem Capindaki Finansal

Finansal Kuruluslarin

Risklere Maruz Kalma

Ara Hedef Sikintilarn Sinirlama Sikintilarint Sinirlama
. . Tuketicileri Koruma
Nihai Hedef Gikti Maliyetlerinden (Yatirnmcei, Mevduat
Kag¢inma -
Sahibi)
Riskin Modeli (Kismen) Igsel Dissal
Kurumlar Arasi
Korelasyon ve Ortak Onemli Onemsiz

Ihtiyati Kontrollerin
Kalibrasyonu

Sistem Capindaki Riskler
Acisindan; Yukaridan
Asagiya

Finansal Kuruluslarin
Riskleri Agisindan;
Asagidan Yukariya

Kaynak: Borio (2003)
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2008 kiiresel finansal krizden anlasilan bir diger konu da her bir finansal
kurulusun risklerinin ¢oziilmesi ya da giivenliginin saglanmasi her zaman finansal
sistemin biitliniiniin glivenliginin saglandigi anlamina gelmemesidir. Ciinkii finansal
sistemdeki istikrarsizliklar tek basma ele alinan finansal kurumlarin risklerinin
toplamindan meydana gelmemektedir (ilhan, 2015: 66). Nier (2011)’e gore ise
makro ve mikro ihtiyati politikalarin ayriminda kullanilan dlgiitler yatirimcilarin

korunmasi ve sistemik riskin azaltilmasini saglama seklinde olmalidir (Nier, 2011).

Sistemik risklerin kaynaklar1 6 kategoride toplanabilmektedir. Bunlar (Allen
& Carletti, 2012);

1. Ozellikle emlak balonu olmak iizere varlik fiyat balonlarina maruz kalma
2. Varliklarin yanlis fiyatlandirilmasi ve likidite provizyonu

3. Coklu denge ve panikler

4. Bulasicilik / finansal bulasma

5. Devletin borcunu 6deyememesi /temerriide diismesi

6. Bankacilik sisteminde para birimi uyumsuzlugu

Sistemik risklerin bir krize neden olmasini dnleyebilmek ya da krizden dolay1
ortaya ¢ikacak olumsuz etkileri smirlayabilmek amaciyla, risklerin sistem
icerisindeki ¢ikis noktalarinin bilinmesi, bu konuda kolaylik saglamaktadir. Ornegin
varlik fiyat balonlarinin ortaya ¢ikmasi, finansal sistem igerisinde bir dalgalanmaya
neden olabilmekte ve daha sonra reel sektdre sigrayarak olumsuz etkilerin
yaganmasina sebep olabilmektedir. Bu durumun en son o6rnegi, ilk olarak 2007
yilinda konut balonunun ortaya ¢ikmasi ve kiiresel bir finansal krize doniismesiyle

sonuglanan ABD finansal piyasalarinda goriilebilmektedir.
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1.2.2 MAKRO [HTIYATI POLITIKALAR  PARA

POLITIKASININ TAMAMLAYICISI MI? IKAMESI MI?
Para politikast 2007-2008 krizinden once de finansal dengesizliklerle

miicadelede kullanilmistir. Ancak kiiresel finansal krizin de ¢ikmasina sebep olan
asir1 risk alma, fiyat balonlar1 ve yiiksek kaldiraglar gibi ekonomik dengeye olumsuz
etkisi olan sorunlarla, sadece politika faizini kullanarak basa g¢ikmada yetersiz
kalmmustir (Ilhan, 2015).

Makro ihtiyati politikalarin kullanimi agisindan bir gergeve olusturmak, bu
politikalarin verimli bir sekilde uygulanmasini kolaylastirmis olacaktir. Bu anlamda
para politikast ve makro ihtiyati politika arasindaki etkilesimi anlamak
gerekmektedir. Makro ihtiyati politikalarin diger politikalar ile olan etkilesiminin
ayarlanmasi, bu politikalarin birbirleri lizerindeki etkilerinin olumsuz yoénlerinin
simnirlanmasima ve dolayisiyla makroihtiyati politikalarin  verimli bir sekilde

calismasina olanak saglamaktadir.

Makro ihtiyati politikalar ve para politikasinin uygulamada nasil kullaniimas1
gerektigi konusunda arastirmalar siirse de, tam bir uzlasmaya varilamamistir. Bu
konudaki goriisler genel olarak iki grup altinda toplanmugtir. Ik grup, her iki
politikanin kendi hedeflerine odaklanmasi ancak uygulanmalari bakimindan yan
etkilere sahip olduklarindan dolay1 uygulamadan sorumlu kurumlarin tam bir iletisim
halinde olmalar1 gerektigi goriisiinde uzlasmuslardir. Ikinci grup ise, bu iki
politikanin etkilesim i¢inde olup birbirini tamamladiklar1 konusunda da bir goriis

birligi icinde bulunmaktadir.

Para politikast ve makro ihtiyati politikalar, hedefledikleri degiskenler
acisindan makro gostergeleri ve dolayisiyla reel ekonomik degiskenleri
etkilemektedir (Galati & Moessner, 2011: 23). iki politika arasindaki bu etkilesim,
politikalarin birbirleriyle etkilesim i¢inde olup olmamasi ve smirlarinin ¢izilmesi

konusuna dayanmaktadir.

Para politikas1 ve makro ihtiyati politikalar, farkli amaglar1 hedeflemektedir.
Para politikasi fiyat istikrar1 ve iiretim miktarini, makro ihtiyati politika ise finansal

istikrar1 temel amag¢ olarak gozetmektektedir. Ancak iki politika bu hedefleri
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gdzetirken diger politikayla etkilesim icine girebilmektedir. Ornegin; makro ihtiyati

politikanin, finansal istikrar1 saglamaya calisirken fiyat istikrari lizerinde etkisi

olabilmektedir. Bu etkilesimler bazen olumlu bazen olumsuz durumlara yol

acabilmektedir. Makro ihtiyati politikalar, finansal istikrar hedefini gézetirken, varlik

fiyatlar1 ve kredi gibi para politikasinin etkiledigi degiskenleri de etkilemektedir. Bu

sebeple makro ihtiyati politikalar para politikasinin aktarim mekanizmasi tizerinde de

etkili olmaktadir.

Tek bir kategoriden ziyade sektorler arasinda olusan kirilganliklarin birlesimi,

potansiyel bir sistemik risk olusumunu artirmaktadir. Finansal uyusmazliklar

nedeniyle olusan finansal kosul ve kirilganliklar i¢in dort sektdrdeki para politikasi

aktarim mekanizmalar sdyle dzetlenmistir( Adrian & Liang, 2016):

1.

2.

3.

Finansal olmayan sektér: Gevsek para politikasi, bor¢lanma {izerindeki
kisitlamalar1 kolaylastirmakta ve kredi biiylimesini artirmaktadir. Ancak
krediyi acanlarin aldig1 endojen riskler, taahhiit kalitesini diistirebilmekte ve
tekrar borglanmanin olusturacagi digsalliklar1 dikkate almayan borglularin
borg yiikiinii artirabilmektedir.

Varlik piyasasi: Kolay para politikasi, risksiz vade yapisini diisiirerek finansal
kosullar1 1yilestirir ve riskli varlik fiyatlarim1 artirir. Ancak aracilik
problemleri ve yatinmcilarin getiri davranislari, sikistirilmis risk primlerine
ve fiyatlarda tersine ¢evirme riskinin artmasina neden olabilir

Bankacilik sektorii: Kolay para politikast bor¢ vermeyi kolaylastirmakta
ancak endojen risk alma bankalarin kaldiraglarinda yiikselmeye neden
olmaktadir.

Golge bankacilik: Genisletici para politikas1t bankacilik sektorii disinda
finansal aracilig1 artirmaktadir. Bu durum mevduat sigortas: destegi olmayan

vade transferine ve yiiksek kaldiraglara sebep olmaktadir.

Makro ihtiyati politikalar, ortaya ¢ikan bu problemlerin kisitlanmasi

amaciyla cesitli araglar kullanmakta ve bu sektorlerde sistemik riskin olusumunu

azaltmaya caligsmaktadir.
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Para ve makro ihtiyati politikalarin, hedefleri kendi politikalarina uygun
kalmak sartiyla birbiri ile etkilesimde ¢alismas1 gerektiginden bahseden ¢alismalar da
bulunmaktadir. Bu durumda iki politikanin ¢atistig1 kabul edilmekte ancak bazi
durumlarda etkilesimde bulunarak ¢alismalarinin makroekonomik anlamda olumlu

etkilerinin olacagindan bahsedilmektedir.

Makro ihtiyati politikalar ve para politikasi arasindaki etkilesim diger konular
acsindan da dikkate alindiginda makro ihtiyati politikalarin daraltilmasinin, para
politikas1 amaci olan iiretim iizerinde de azaltict etkileri olabilmektedir. Diger bir
ornek olarak; para politikasinin finansal istikrar tizerinde bircok etkisi
olabilmektedir. Bununla birlikte makro ihtiyati politika, para politikasinin bu
etkilerini sinirlayarak fiyat istikrarini silirdiirme agisindan para politikasina yer
acabilir. Makro ihtiyati politikalar ayn1 zamanda tamponlar olusturarak, kriz
donemlerinde para politikasinin etkinligini arttirmada yardime1 olabilmektedir. Tablo
2’de genisletici veya daraltict para politikasi uygulamasinin finansal istikrar
tizerindeki tahmini etkileri gosterilmistir. Buna gore drnegin, diisiik faizler; kaldirag
ve varlik fiyatlarini artirmaktadir. Bu durum ise finansal istikrar iizerinde olumsuz

etki yapmaktadir (Nier & Kang, 2016: 28).

Tablo 2. Para Politikasinin Finansal Istikrar Uzerine Etkileri

Faizler

Finansal Istikrarsizligin Kaynaklari Kanal Yiikseldiginde
Tahmini Etki

Bilango Olumlu

Borg¢lanma Kisitlamalari Borcun
e Olumsuz
Temerriidii

Finansal Kurumlarin Riskli Risk Alma Olumiu

Davramislan Risk Kaymas1 Olumsuz

Toplam Fiyat Kanaliyla Olusan Varlik Fiyatlan Olumlu

Digsalliklar Déviz Kuru Olumsuz

Kaynak: (Nier & Kang, 2016)
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J. Williams (2015)’a gore para politikasinin finansal istikrar saglamak

amactyla kullanilmasi 3 6nemli olumsuz durumu ortaya cikarmaktadir. Bunlar

(Williams, 2015: 2-4):

1.

2.

Para politikas1 uygulamalari, makroekonomik ve finansal istikrar amaglari
arasinda istenmeyen ve masraf yaratan maliyetlere sebep olmaktadir. Finansal
sistemdeki risklerin arttig1 ve finansal istikrar1 tehdit eder duruma geldigi bazi
donemlerde, finansal istikrar ve makroekonomik hedefler ters
diisebilmektedir. Boyle bir durumda, finansal istikrar agisindan faiz
oranlarini, isgsizlik oranlart gibi makroekonomik amaglara ters diisecek
sekilde yiikseltmek gerekebilmektedir.

Finansal istikrar1 takip etmek icin para politikasinin kullanilmasi, merkez
bankalarinin enflasyon hedefine olan bagliligin1 ve enflasyon beklentilerini
kargilamadaki inandiriciligini zayiflatabilir. Finansal istikrarin para politikasi
amaci olarak uygulamaya konulmasi, enflasyon hedeflemesi rejimi uygulayan
merkez  bankalarmin  enflasyon  hedeflerinden  sapmalarina  sebep
olabilmektedir. Bu durum ise merkez bankalarinin inandiriciligi konusunda
negatif etkiler yaratabilmektedir.

Para politikasi aktiviteleri ve finansal sisteme yonelik riskler arasindaki
biiyiik belirsizlik ve bu ikisi arasindaki uzun gecikmeler, bu iki uygulamanin
saglamaya calistiklar1  hedefler agisindan catismaktadir.  Gelecekte
olusabilecek risklerin, para politikasi ile analiz edilmesi konusunda

belirsizlikler soz konusu olabilmektedir.

Para politikas1 enflasyonla miicadele konusunda tam uygun bir politika olsa

da finansal istikrar konusunda bu uygunlugu tam olarak yakalayamamaktadir.

Enflasyonun diisiik ve dengeli oldugu bir durumda bile finansal sistemde risklerin

birikebilmesi, faiz politikas1 gibi tek bir araca sahip para politikasini, finansal istikrar

konusunda yetersiz kilmaktadir. Ancak sistemik riskin zaman igindeki birikimini

sinirlama ve finansal sistemin soklara olan dayanikliligini saglama agisindan makro

ihtiyati

politikalarin kullanilmasi, bu acgidan para politikast amacglarmin da

18



iyilestirilmesi anlaminda olumlu bir katki saglamaktadir. Para ve makro ihtiyati
politikalarin birlikte kullanimi her ikisi acisindan yan etkilere sebep olsa da, para
politikasinin aktarim mekanizmalar1 makro ihtiyati politika araclar ile tam olarak
ortiismediginden iki ara¢ da aym anda kullanilabilmektedir. Iki politikann farkli
yonlerde calistig1 donemler oldugunda dahi bu iki politikanin ise yaradigini ve makro

ihtiyati politikalarin da gerekliligini gostermektedir (King, 2014).

1.2.3 SISTEMIK RISKE YONELIK MAKRO IHTIYATI
POLITIKALAR

Sistemik risk finansal sistemi tehdit edip finansal istikrar {izerinde olumsuz
etkiye sahip olmaktadir. Bu sebeple makro ihtiyati politikalar, sistemik riskin
boyutuna gore farkli sekillerde kullanilmaktadir. Makro ihtiyati politikalar, sistemik
riskin 2 boyutunu ele almaya calismaktadir. Bunlar zaman boyutu ve kesitsel
boyuttur. Zaman boyutu ya da dongiisellik; hem finansal sistem igerisinde hem de
finansal sistem ile reel ekonomi arasinda zamanla birbirini kuvvetlendiren bir
mekanizmay1 ya da riskin olusumunu temsil eder. Burada zaman boyutu ile
anlatilmak istenen, finansal ¢evrimdir. Bu dongiisellik, hem finansal sektdrdeki asirt
vade uyumsuzlugu i¢cinde hem de finansal firmalardaki asir1 kaldiraglar tarafindan
tetiklenen kredi ve likidite ¢evrimleri i¢inde kendisini gosterir. Ekonomik yiikselis
donemlerinde dongiisellik, ekonomiyi ve finansal sistemi hem ig¢sel hem de dissal
soklara kars1 daha zayif hale getirmektedir. Kesitsel boyut ise belirli bir zamanda
finansal sistemdeki riskin dagilimini temsil etmektedir. Burada dikkat cekilmek
istenen nokta, finansal sistem igerisindeki kuruluslarin benzer sorunlara maruz
kalmasi ve bu kuruluslar arasindaki karsilikli baglantilardir. Kesitsel boyut ortaya
¢ikan bir mali sikintinin etkisinin daha da biiylimesine yol agmaktadir. Ancak bu
mali sikintilar, zamanla bir zayifligin olusmasimna gerek kalmadan birka¢ ciddi
problemin sonucu olarak da ortaya ¢ikabilmektedir. Bu ise kurumlarin biiyiikliigiine,
faaliyetlerinin yogunlagsmasina ve ikame edilebilirligine ve aralarindaki baglantiya
baglidir. Baglantilar, firma i¢i maruz kalmalar ya da kurumlar aras1 yayilma yolu ile

bulasiciligin en Onemli kanallarim1 olusturan ortak soklara karsi savunmasizlik
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nedeniyle ortaya ¢ikmaktadir. Bu baglantilar ise daha sonra sistem biitiiniinde likidite
sikigikligina ve panik satislara sebep olmaktadir (Clement, 2010: 64; Vinals, 2011:
8).

Sistemik riskin zaman ve kesit boyutu, etkilesim igerisinde de olabilmektedir.
Ilk olarak, bir yerde birikmis sokun ortaya ¢ikis1 bireysel ¢apta bir basarisizliga sebep
olabilme olasiligimi arttirmaktadir. Bu sok sebebiyle hali hazirda dayaniksizlasmis
kurumlar sebebiyle de bulagsma olasilig1 artmis olmaktadir. Lehman Brothers’in iflas
aciklamasi, diger bircok kurulusu da etkilemis ve krizin olumsuz etkilerinin daha

fazla artmasina ve derinlesmesine sebep olmustur (Nier, 2011).

1.2.4 MAKRO IHTIYATI POLITIKA ARACLARI

Makro ihtiyati politikalar sistemik riskleri sinirlama ve finansal istikrari
saglamak amaciyla kullanilmaktadir. 2008 kiiresel finansal kriz ile birlikte finansal
bulagsma ve piyasa hareketlerinin ekonomi iizerinde ne gibi etkilerinin olabilecegi ve
para politikas1 kullaniminin finansal istikrar1 saglamada yetersiz kaldigi goriilmiistiir.
Bu durum arastirmacilari finansal istikrar1 saglamada kullanilabilecek farkli politika
araglarina yonelmek zorunda birakmigtir. Ancak makro ihtiyati politikalarin
kullanilmasmin arkasindaki temel sebepler her zaman net bir sekilde ifade
edilmemistir (De Nicolo, Favara, & Ratnovski, 2012). Finansal istikrar1 tehdit eden
sistemik risk unsurlariin net bir bicimde ortaya konulmasi, finansal istikrara yonelik

makro ihtiyati politikalarin uygulanmasindaki gerekliligi ortaya ¢ikarmaktadir.

Makro ihtiyati politika destekgileri, her zaman, asirt finansal dongii ve
sistemik risk olusumuna yol acan finansal araci ve piyasalarin aktiviteleriyle
iligkilendirilen ana dissalliklar ve piyasa basarisizliklarindan baslamazlar. Uygun
olan dongiisellige odaklanmak olsa da sistemik risk de, soklar ve politika eksiklikleri
gibi bir¢ok faktorden kaynaklanmaktadir. Ancak bu tiir sorunlar da kendi
yaklagimlarini gerektirmektedir. Makro ihtiyati politikalar yetersiz disipline sahip
finansal kuruluslarin varligini, finansal is ¢evrimini azaltsa da ozellikle digsalliklar

makro ihtiyati yaklasimi gerek¢elendirme de biiyiik etkiye sahiptir. Dolayisiyla
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digsalliklarin kaynaginin belirlenmesi makro ihtiyati politikalarin belirlenmesinde
yardimci olmaktadir (Claessens, 2014: 5).

Nicolo, Favara ve Ratnovski (2012) sistemik riske sebep olabilecek

digsalliklar1 3 gruba ayirmistir. Bunlar(De Nicolo et al., 2012);

1. Stratejik tamamlayicilar ile ilgili digsalliklar. Bu tiir digsalliklar bankalar ile
diger finansal kuruluslarin stratejik etkilesiminden ortaya ¢ikar ve finansal
dongiliniin yayilma asamasi esnasinda kirillganliklarin birikmesine neden olur.

2. Likidite sikintisin1 agsmak icin yapilan acil satislarla ilgili digsalliklar. Bu tiir
digsalliklar finansal varliklarin genel bir sattmindan kaynaklanir ve 6zellikle
finansal dongiiniin daralma donemi esnasinda varlik fiyatlarinda bir diisiise
ayrica aracilarin bilangolarinin bozulmasina sebep olur.

3. Karsilikli baghlik ile ilgili digsalliklar. Bu tip digsalliklar sistematik
kuruluslar veya finansal aglar aracilifiyla soklarin yayilmasindan

kaynaklanir.

Bu digsalliklarin ¢ézliimlenmesi ya da diizeltilmesi makro ihtiyati politikalarin
ara hedefleri olarak goriilebilmektedir. Ciinkii bu digsalliklar sistemik risklerin
olusumuna sebep olan piyasa basarisizliklarini azaltmaktadir. Bu 3 dissalligin
¢Oziimii; sermaye gereksinimleri, likidite kisitlamalari, banka faaliyetleri ve varlik
dagilimi iizerindeki kisitlamalar gibi makro ihtiyati politikalar {izerinden
sekillendirilmistir (De Nicolo et al., 2012). Bahsedilen digsalliklarin ara hedef olarak
goriilebilmesinin nedeni, bu digsalliklarin sistemik risklere sebep olarak finansal
istikrar1 tehdit eder duruma gelmesidir. Ara hedefler basariya ulastiginda ana hedef

olan finansal istikrar1 saglama konusunda en 6nemli adimlar atilmis olmaktadir.

Makro ihtiyati politika araglarinin belirlenmesindeki bir diger zorluk daha
once belirtildigi gibi, makro ihtiyati politikalarin diger politikalarla etkilesim i¢inde
olabilmesidir. Bunun sebebi, diger politikalarin da sistemik risk iizerinde etkilerinin
olmasidir. Ornedin para politikast kullanimi risk almanin &zendirilmesine etki
edebilir. Maliye politikasinin da benzer riskleri igerebildigi i¢in finansal sistem
acisindan sikintilar dogurabilmektedir. Ikinci olarak da kullanilan makro ihtiyati

politikalarin makroekonomik etkileri olacagi icin bu da diger politikalarin
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kullanilmasina etki edebilmektedir. Bu sebeplerle, verimli bir makro ihtiyati politika
gercevesi olusturulurken sistemik riske etkisi olabilecek tiim durumlar distiniilmeli

ve gereken kuruluslar olusturulmalidir (G20 Report, 2011: 5).

Makro ihtiyati politika araglarmin verimli bir sekilde kullanilabilmesi, bu
araclarin finansal sistemin hangi pargasina yonelik oldugunu incelemekle miimkiin
olmaktadir. Bu konuda makro ihtiyati politika araglarini; sistemik riskin boyutuna
yonelik siniflandirmalar olarak, sadece makro ihtiyati politikalarin amacina yonelik
olarak kullanilan ve bu amaca yonelik sonradan uyarlanmis politikalar olarak ele alan

calismalar mevcuttur.

Lim ve digerleri (2011) makro ihtiyati politika araglarint 3 grup altinda
incelemislerdir. Bunlar; krediye iliskin araclar, likiditeye iligskin araglar ve sermayeye

iligkin araglardir. Tablo 3’te bu araclar ayrintili olarak verilmistir.

Tablo 3. Makro Ihtiyati Politika Araglart

POLITIKA ARACLARI

1. Kredi-teminat orani iizerinde kisitlamalar (LTV)

2. Borg-gelir orani tizerine kisitlamalar (DTT)

KREDI ILE ILGILI ARACLAR
3. Dévizle borglanma iizerine kisitlamalar
4. Kredi/kredi biiylimesine iliskin tavan uygulamasi
1. Para birimi uyumsuzlugu/kur iizerine kisitlamalar
LIKIDITE ILE ILGILI ARACLAR 2. Vade uyumsuzlugu tizerine kisitlamalar

3. Zorunlu karsiliklar

1. Konjonktiir karsit1 sermaye gereksinimleri

SERMAYE ILE ILGILI ARACLAR 2. Zamanla degisen/dinamik karsiliklar

3. Kar dagitimi {izerine kisitlamalar
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Kaynak: (Lim vd., 2011)

Makro ihtiyati politika araglarmin ¢ergevesinin belirlenmesinde c¢esitli
zorluklar olabilmektedir. Bunun sebebi bazen para, maliye ya da mikro ihtiyati
politika araglarinin ayn1 amaca hizmet edebilmesidir. Ornegin normal sartlar altinda
para politikas1 amaciyla kullanilan araglar hedef yoOniiniin makro ihtiyati politika
amaci olarak diizenlenebilmesi ile makro ihtiyati politika araglarinin kapsaminda
sayilabilmektedir. ~ Bu  sebeple = makro  ihtiyati  politika  kapsaminda
degerlendirilebilecek araglarin 6zelliklerini belirtmek faydali olmaktadir. Bu araglar
2 kategoriye ayrilmaktadir. Birincisi; spesifik olarak sistemik riskin zamanla degisen
veya kesitsel boyutlarini hafifletmek i¢in uygun hale getirilmis araglardir. Ikincisi;
0zel olarak sistemik risk diistinlilmeden ancak belli sartlarin saglanabildigi makro
ihtiyati politikalarin pargasi olabilecek araglardir. Bu sartlar; acik¢a ve oOzellikle
sistemik riskin hedeflenmesi ve gerekli yonetim diizenlemeleri tarafindan
desteklenerek kullanimlarinda herhangi bir kayma olmadigindan emin olmak i¢in
secilen kurumsal cercevedir. Bu 2 kaliba uyan araglar makro ihtiyati politika

araclariin iginde sayilabilmektedir (Vinals, 2011: 22).

Makro ihtiyati politikalarin zaman boyutuna iligkin araglar igerisinde
konjonktiir karsitt sermaye gereksinimleri, para birimi ve vade uyumsuzlugu, zorunlu
karsiliklar, DTI(borg-gelir orani) ve LTV(kredi-deger orani), zamanla degisen
karsiliklar sayilabilmektedir. Kesit boyutuna iliskin araclar ise sistemik agidan énem
arz eden kuruluslar i¢in ilave sermaye yiikiimliiliikleri ve sermaye risk tamponlari
sayilabilmektedir. DTl ve LTV oram {izerine olan kisitlamalar, makro ihtiyati

amaclar i¢in yeniden ayarlanmis araglardir.

Konjonktiir karsiti sermaye tamponlari kredi biiylimesinin yiiksek oldugu
zamanlarda dayanikliligr arttirmaktadir. LTV, konut fiyat dalgalanmalarina karsi
duyarhilig1 azaltarak banka ve hanehalkinin direncini arttirir. DTI ise, temerriide
diisme riskini azaltarak yine banka ve hanehalkinin direncini arttirmaktadir. Bu arag
ozellikle emlak piyasasina yonelik olarak kullanilmakta ve kredi dongiisiine direkt

olarak etki etmektedir. Ozellikle gelir, emlak fiyatlarina gére daha yavas artis
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gosterdigi i¢in LTV’ye gore daha etkili olmaktadir (Grace, Hallissey, & Woods,
2015).

LTV oranlarindaki smirlar, bir miilkiin degerine gére mortgage kredisinin
biiyiikliigiine bir sinir koymakta ve bdylece minimum bir pesinat yatirmaktadir. DTI
oranlarindaki sinirlamalar, bir mortgage Kkredisinin boyutunu gelire orani ile
simirlandirmakta ve bdylece hanehalkinin borcunda 6denemeyen artislari baski
altinda tutmaktadir. Bankacilik sektoriindeki kayiplar ile reel ekonomi arasindaki
etkilesim, sistemik riskin olustugu donemlerde bir sermaye tamponu kurmanin
onemine dikkat ¢cekmistir. Ekonominin biiyiidiigii zamanlarda sistemik risklerin artisi
oldugunda, konjonktiir karsiti sermaye gereksinimlerinin kullanilmasi, ekonominin

kotii oldugu durumlarda bankalara bir direng saglamaktadir (IMF, 2013).

Golge bankacilik sistemindeki kaldirag ve vade uyumsuzluklarindaki risklerin
birikimi ve bunun geleneksel bankacilik sistemi ile baglantisi, dongiisellik ve
sistemik riskin kesit boyutunu gii¢lendirmistir (Vinals, 2011 :32). Gdlge bankacilik,
mevduat kurumlari gibi devlet idaresine dogrudan erisimi olan kurumlar disinda vade
dontigimii, likidite donlisimii ve kredi riski transferi yapilmas: olarak
tanimlanabilmektedir. Bu aracilik, ihtiyati diizenleme standartlarinin ve denetleyici
yonetimin uygulanmadigi veya normalde diizenlenen bankalardan ¢ok daha az
uygulandig1 bir ortamda gerceklesmektedir. Golge bankacilik sistemi mortgage gibi
riskli, uzun vadeli kredileri, goriiniiste kredi riski bulunmayan, kisa vadeli, para
benzeri enstriimanlara doniistiirmektedir. IThtiyati diizenlemelerle bankalardan daha
az bir sekilde kisitlanmis olan golge bankacilik sistemi, para politikasinin daha fazla
endojen risk almasi yoluyla daha fazla iletilmesine yol agmaktadir.(Adrian & Liang,
2016: 11-12). Bu sebeple golge bankacilik ile ilgili diizenleme ve denetlemelerin

yeterli olmamasi, sistemik riskin burada toplanma olasiligini artirmaktadir.
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IKINCi BOLUM
2008 KURESEL FiNANSAL KRiZ SONRASI MAKRO
IHTiYATI POLITIKALAR

2008 kiiresel finansal krizi 1929 Diinya Bunalimi’ndan beri finansal ve
ekonomik anlamda en biiyiik tahribati yaratmistir. Merkez bankalar1 da bu olumsuz
etkileri ortadan kaldirmak igin bir takim politikalar uygulamiglardir. Bu baglamda
finansal istikrar1 saglamak i¢in makro ihtiyati politikalar uygulanmis, kredi akisi

desteklenerek biiylimenin yeniden canlandirilmasi saglanmaya calisilmustir.

2.1 2008 KURESEL FINANSAL KRiZIN NEDENLERI
Kiiresel finansal kriz, 2007 yilinda ABD’nin finans piyasalarinda baslamis;

daha sonra Eyliil 2008’de Lehman Brothers’in batmasiyla derinleserek kisa siirede
kiiresel bir hale gelmistir. Piyasada likidite bollugunun olmasi sebebiyle 6zellikle
mortgage kredilerinde fazlasiyla artis olmasi ve daha sonra bu kredilerin geri
dontiglerinde sikintilar yasanmas1 krizin  ABD’de ilk ortaya ¢ikis siirecini
olusturmustur. Acilan krediler, sekiiritizasyon yoluyla finansal piyasalara satildig
i¢in kriz, ilk olarak finans piyasalarina etki etmistir. Krizin reel piyasadaki etkileri ise

igsizlik ve biiyiime tizerinde olumsuz etkiler seklinde ortaya ¢ikmistir.

Kiiresel finansal krizin nedenleri birgok faktére baglanmaktadir. Bunlar;
konut balonu ve kredilerdeki asir1 genisleme, sekiiritizasyon, batmayacak kadar
bliylik ilkesi ve finansal bulasma ve uluslararast1 baglantilar seklinde
smiflandirilabilir. Bu faktorlerin incelenmesi krizin kiiresel bir siirece doniismesinin

anlasilmasina katki saglayacagi i¢in ele alinmustir.

1. Konut balonu ve kredi genislemesi

Konut balonu, gelir ve diger fiyat gostergeleri gozlemlenerek siirdiiriilebilir

olmayan seviyelere ulasana kadar konut degerlerinde artis anlamina gelmektedir. Bu
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seviyeden sonra, konut degerlerindeki hizli artis1 bir diisiis takip etmektedir. Boylece
mortgage borglari, konutun kendi degerinden daha yiiksek seviyelere ulagmaktadir
(Bianco, 2008: 3). 2008 kiiresel finansal krizinde de durum bu sekilde ortaya
cikmistir. Konut fiyatlar1 ulasabilecegi en yiiksek seviyeden sonra hizli bir diisiise
gecmis; bor¢ sahipleri, borglart konutlarinin degerinden fazla olunca mortgage
odemelerini gergeklestirememislerdir. Mortgage bir malin kendisinin teminat olarak
gosterilerek, 6diing alinan parayla satin alinmasi anlamina gelmektedir. Bu islem
kisaca, insanlarin kira bedeli ya da bazen kira bedelinden daha az bir miktar ile uzun

vadeli 6deme planlariyla ev sahibi olmasina yardimci olan bir sistemdir (Kabatas,
2007: 72).

Subprime mortgage kredileri, diisik 6deme giiciine sahip ya da baska bir
deyisle kredi 6dememe riski yiiksek olan kisilere verilen kredilerdir. Odeme giicii
yiikksek olan kigilerden farkli olarak, riskli krediler olduklari igin faizleri de daha
yiiksek olmaktadir. 2004-2007 yillar1 arasinda fazlasiyla artmaya baglayan subprime
mortgage kredileri sonraki zamanlarda konut fiyatlar1 diismeye baslayinca temerriide
diismeye baglamigtir. Kredi almak isteyen kisiler, baslangigcta saglanan uygun
kosullar sebebiyle ve ileride daha iyi kosullarda yeninden finanse edebileceklerini
diigiindiikleri i¢cin bu zorlu mortgage kosullart altina girmekte sakinca
gérmemislerdir. Ozellikle hiikiimet garantisi altinda bulunmayan mortgage kredi
yaraticilarinin piyasada fazlasiyla artis gostermesi de bu tiir subprime kredilerinin
fazlalasmasinda onemli rol oynamistir (Bernanke, 2009; Simkovic, 2013). Konut
fiyatlarinin diismesi ile birlikte bu tiir riskli subprime mortgage kredilerinin geri
O6denmesinde sorunlar yasanmaya baslamis ve krizin konut balonundan sonra ¢ikis

noktas1 haline gelmistir.

Grafik 1’de goriildiigii lizere konut balonunun olusmasma etki eden
stireclerden biri 2000 yilinda yasanan teknoloji balonunun patlamasiyla ortaya ¢ikan
krizi asmak i¢in FED’ in ekonomiyi canlandirmak amaciyla kademeli olarak faizleri
diistirmiis olmasidir (Kansu, 2011: 129). Faiz oranlarinin diismesi konut kredilerine
yansimis ve bor¢lanmayr kolaylagtirmistir. Bu sebeple ev sahibi olmak isteyen
bireyler mortgage kredilerine bagvurmus ve sonug olarak emlak sektdriine olan talebi

fazlasiyla artirmistir.
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Kiiresel finansal krizde kredilerin asir1 kullandirilmasi, konut talebi ve konut
balonu konusunda biiyiik rol oynamustir. Ozellikle finansal piyasalarla ilgili
diizenlemelerin yetersiz kalmasi da konut balonunun biiylimesinde etkili olmustur.
Likidite bollugu ve diisiik faizler sebebiyle bankalarin kredi maliyetleri diigmiistiir.
Bu durum bankalarin kredi standartlarin1 gevsetmesine yol agmis ve NINJA denilen
‘gelir yok, is yok, varlik yok’ anlamina gelen krediler kullandirilimasina sebep
olmustur (Kansu, 2011: 82). Kredi kullaniminin artmast ve bu konudaki
diizenlemelerin eksikligi, hem konut sektoriine olan talebi artirip konut balonunun
olusmasina hem de kredilere olan talebi arttirip bankalarin bu durumu karl

operasyonlara doniistiirmesine sebep olmustur.

Kiiresel finansal krizin sebeplerinden birinin mortgage kredilerinin asiri
kullandirilmas: oldugu bilinen bir gergektir. Riskler, sistemin bu boliimiinde
toplanmis ve daha sonra finansal sistemin biitiiniinii tehdit eder hale gelmistir. Bu
acidan incelendiginde emlak sektoriinde risklerin olusma sebebine bakmak dogru bir
yaklagim olacaktir. Hartmann(2015) ’a gore emlak piyasalarinin sistemikliginin dort
ana nedeni vardir. Bunlar; emlak sektoriiniin ekonomi i¢inde biiyilk 6neme sahip
olmasi, ingaat projelerinin ve konut satin alimlarinin kaldiragh finansmani, konut
arzinda ve fiyatlarda yavas diizenlemeler ve son olarak miilkiyetin boliinmezligi. Bu
agidan kiiresel finansal krizden de anlasildig {izere varlik fiyati balonlarinin emlak
sektoriinde ¢ikmasi, emlak piyasasini varlik balonlar1 ve sistemik risk agisindan

onemli bir yere koymaktadir (Hartmann, 2015).

2. Sekiiritizasyon

Sekiiritizasyon ya da menkul kiymetlestirme; likit olmayan aktiflerin ihrag
edilebilecek ve sermaye piyasalarinda alim satimi yapilabilecek menkul kiymete
doniistiiriilmesidir (Erdénmez, 2006: 75). Ozellikle ABD’de yasanan Agustos 2007

krizinde Sekiiritizasyonun yarattig1 dezavantajlar etkili olmustur.

Mortgage piyasasinda birgok ipotekli kredi, MBS (mortgage-backed
securities)  denilen  ‘mortgage  kredilerine dayali menkul kiymetlere’
dontistiirilmektedir. Mortgage piyasasinda sekiiritizasyon siireci bankalarin,

verdikleri kredileri liglincli bir tarafa satmasiyla baglamaktadir. Bu iiciincii taraf ya
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hiikiimet tarafindan desteklenen(GSE) Fannie Mae veya Freddie Mac gibi kuruluslar
ya da Lehman Brothers gibi menkul kiymet ihra¢ edebilen diger 6zel kuruluslardan
olusmaktadir. Bahsi gegen tigiincii taraf satin aldigi mortgage kredilerini bir havuzda
toplayip paketlemekte ve daha sonra 6deme haklarini yatirimcilara satmaktadir. Bir
havuzda toplanan mortgage kredilerinin 6demelerinden meydana gelen tahvillere
MBS denilmektedir. Ancak sekiiritizasyon islemi genellikle burada son
bulmamaktadir. Bu kez MBS’lerden olusan tahvil havuzlari meydana getirilip tekrar
sekiiritize edilmektedir. Olusan bu tahvillere de CDO(teminatlandirilmis borg
yiikiimliiliikleri) denilmektedir. CDO’larin MBS’lerden ayrilan en biiyiik 6zelligi
sadece mortgage kredilerine dayanmamalaridir. CDO’lar krediler, tahviller veya
diger varliklardan da olusabilmektedir. Bu CDO’lar ise bazen yatirim bankalar

tarafindan tekrar tekrar sekiiritize edilmekte ve yliksek kazancglar saglanmasina sebep

olmaktadir (Kansu, 2011: 79-81; Rosen, 2007).

Sekiiritizasyon islemi sirasinda olusturulan MBS’lerin birgogu subprime
mortgage kredilerinden olusturulmustur. Bu tiir riskli kredilerin menkul kiymete
dontstiirtiliip satilmast basta bir problem olusturmamistir. Ancak bu kredilerin geri
doniiglerinde sikinti yasanmasinin baslamasi ile birlikte, bu kredilerden tiiretilen
menkul kiymetler de etkilenmis ve degerleri diismiistiir. Sekiiritizasyon siireci
boyunca risk ekonomi geneline yayildig1 i¢in mortgage krizi, finansal sistemden reel
ekonomiye kolayca etki etmistir. Sekiiritizasyon siirecinde bir¢cok kanal ya da
aracilarin bulunmasi1 sebebiyle kredi piyasalarinda denetim etkinligi azalmstir.
Bunun yani sira portfoy kalitesinin diismesine, asir1 kredi biiylimesine ve ters se¢im

ve ahlaki tehlike sorunlarina sebep olmustur (Alptekin, 2009).

3. Finansal bulagsma ve uluslararasi baglantilar

Krizin, ¢iktig1 bolgede smirli kalmayip diinyaya bulasmasinin en onemli
nedeni, sermaye hareketlerinin serbestlesmesi ve finansal piyasadaki yeniliklerdir.
Sermaye hareketlerinin serbestlesmesi ve kapitalist sistemin kiiresellesmesi ile diinya
finans sistemi ¢ok daha i¢ ige girmistir. Bu sebeple, ciddi etkileri olan bu tip krizler
kisa siirede kiiresel bir nitelik kazanabilmistir (Egilmez, 2016: 52-54).
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Finansal kurumlar ve piyasalarin birbirine bagliliginin artmasi, riskin
dagilimimi artirmis ve kiiresel ¢apta dogrudan maruz kalmalara sebep olmustur.
Ciinkii MBS ve diger tiirev araglar sadece ABD’de degil diger gelismis ekonomilerde
de yaygin olarak tutulmustur (Claessens, Dell’ Ariccia, Igan, & Laeven, 2010: 8).

Kiiresellesmenin en onemli 6zelliklerinden biri piyasalar arasindaki bilginin
hizl1 bir sekilde aktarilmasi, finansal krizlerin bir iilkeden digerine bulasmasidir. Bir
piyasada yasanan dalgalanma, altinda yatan ekonomik nedenler farkli olsa bile diger
piyasalar {iizerinde giicli bir etki yapabilmektedir. Finansal bulasma, kriz
zamanlarinda finansal piyasalar arasindaki soklarin kisa siirede iletilmesi olarak
tanimlanmaktadir. S6z konusu sokun kaynagi, agir likidite krizi, borg
yiikkiimliiliiklerinin yerine getirilememesi gibi finansal bir olay olabilmektedir
(Ahlgren & Antell, 2010). Ornegin, ABD’de subprime mortgage piyasasinda ¢ikan
krizin gelismekte olan iilkelere bulasmasi bu iilkeleri sermaye akimi kanalindan
etkilemistir. Bir diger 6rnek olarak, krizin Euro Bolgesi’ndeki etkileri hem finansal
bulasma hem de borg krizini tetiklemesi iizerinden olmustur. Ozellikle MBS gibi
varliga dayali menkul kiymetler daha ¢ok Avrupa’da satildigi i¢in, bu menkul
kiymetlerin degerinin diigmesiyle ABD’de baslayan kiiresel finansal krizin etkisi
hizla Avrupa’daki bankalara bulagsmigtir (Karanikolos et al., 2013). Goriildiigi tizere
kiiresel finansal krizin gelismis ve gelismekte olan iilkeleri etkileme derecesi,
tilkelerin ekonomik durumlariyla birlikte menkul kiymetleri bu iilkelerin ne kadar
tuttuguyla da ilgilidir. Menkul kiymetlerin nispeten daha az oldugu iilkelerin krizden
etkilenmesi, bu menkul kiymetler yoluyla o iilkelere bulagsmasindan
kaynaklanmamaktadir. Bu iilkeler daha ¢ok, krizden dolay1 kiiresel piyasalarda

meydana gelen durgunluklardan etkilenmistir.

4. Batmayacak kadar biiyiik ilkesi

‘Batmayacak kadar biiylik’ terimi kisaca, ekonomi i¢in ciddi sonuglar
dogurabilecek kadar biiylik firmalarin hiikiimet tarafindan kurtarma planlariyla
batmasina izin verilmemesi anlamina gelmektedir. 15 Eyliil 2008’de diinyanin en
biiyiik 4 yatirim bankasindan ve batmasina izin verilmeyecek kadar biiyiik oldugu

diistiniilen yatirim bankalarindan biri olan Lehman Brothers iflas etmistir. Birgok
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goriise gore, Lehman Brothers’in iflasi ABD subprime mortgage krizini, kiiresel
finansal krize donstiiren kilit olaydir. Lehman Brothers’in iflasi; belirsizlikte biiyiik
bir artisa ve varlik fiyatlarmin ¢okiisii ve likiditenin kurumasina yol acan menkul
kiymetlerin ihtiyagtan satilmasi durumuna yol agmistir. Lehman Brothers’in iflasina
izin verilmesinin birka¢ nedeni vardir. Bunlardan en onemlisi diger firmalara risk
almada kontrollii davranmalar1 gerektigi uyarisini vermektir. Soyle ki daha dnce Bear
Stearns’in  kurtarilmasi, hiikiimetin  giivenlik agmin  yatirim  bankalarina
genisletilmesine sebep olmustur. Bu durumun da, diger finansal kurumlarin asir1 risk
alma yoluna giderek ahlaki tehlikeyi tesvik etmesinden endise duyulmasina sebep
olmustur. Boylece Lehman Brothers’in batmasina izin verilerek, bu kurumlara risk

alma konusunda bir uyar1 yapilmigtir (Mishkin, 2011).

2.2 KURESEL FINANSAL KRiZIN POLITIKA
UYGULAMALARI UZERINE ETKISI

2008 kiiresel finansal kriz, hem gelismis hem gelismekte olan {ilkelerin
ekonomilerini olumsuz etkiledigi kadar politika uygulamalarmma da etki etmistir.
Kuskusuz krizin en 6nemli sonuglarindan biri makro ihtiyati politikalarin 6n plana

¢ikmast olmustur.

Krizden 6nce merkez bankalarinin temel amaci fiyat istikrari olmustur. Ancak
krizin gerek diisiik enflasyona sahip {ilkeleri etkilemesi gerek finansal sistemdeki risk
birikimlerinin algilanamamasi gibi faktorler, sadece fiyat istikrarinin politika amaci
olarak goriilmesinin yetersiz kalacagini gostermistir. Bu boliimde krizden dnce ve
sonra politika farkliliklar1 incelenmis ve krizin politika anlamindaki etkileri

anlatilmistir.

2.2.1 KURESEL FINANSAL KRiZ ONCESI PARA
POLITIKALARI

Uzun yillar boyunca merkez bankalari fiyat istikrarini1 temel alan politikalar
uygulamistir. Kiiresel finansal kriz, para politikas1 agisindan yeni bir donem a¢gmis ve

krizden once ve sonraki diisiinceler sorgulanmaya baslanmistir. Bu anlamda krizden
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onceki para politikalarini ve temel faktorlerini incelemek, kriz sonrasi uygulamalarin

degisimini anlamak agisindan faydali olacaktir.

Kiiresel finansal krizden once politikalar ve amaglart 4 faktor altinda

incelenebilmektedir (Borio, 2011: 2-3):

1.

2.

3.

4.

Para politikas1 kullanilarak fiyat istikrariin temel amag¢ olarak gdézlenmesi,
makroekonomik istikrar agisindan da etkili olmaktadir. Birgok gelismis ve
gelismekte olan iilke ekonomilerinin merkez bankalari, para politikasini fiyat
istikrarini saglamak amaciyla bagimsiz olarak kullanmaktadir. Krizden once,
para politikasinin finansal istikrar konusundaki en temel katkisinin, diisiik ve
dengeli bir enflasyonun siirdiiriilmesi oldugu diisiiniilmektedir. Kesin olarak
diisik enflasyonun finansal istikrar1 saglayacagi disiiniilmese de para
politikasinin Ongoriilebilir olmasinin, en azindan finansal istikrarsizlig
azaltabilecegi kabul edilmektedir. Para politikasinin finansal istikrari ana
hedef olarak almamasi, finansal sistemdeki dengesizliklerin geleneksel
politika uygulamalar1 tizerindeki etkilerinin anlasilmadigini gostermektedir
(Vinals, 2010: 5-6).

Kisa vadeli faiz orani, para politikasinin ekonomi Tlzerindeki etkisini
saglamak igin yeterlidir. Faiz oranlari, belli bir oranda tutularak ya da
gelecekteki faiz oranlarinin beklentileri ele alinarak piyasay: etkilemektedir.
Normal sartlarda fiyat istikrari, ekonomik aktivitelerdeki kisa donemli
degismelere verimli bir sekilde tepki gostermesini saglamaktadir (Vinals,
2010: 21)

Finansal kuruluslarin kendi igerisindeki riskleri gozlemleyip baski altina
almasi, ekonominin genelindeki riskleri de azaltip baski altina alacaktir.
Krizden once, tek tek finansal kuruluslarin istikrarina odaklanilmasinin,
finansal sistemin biitiiniindeki istikrar1 da sagladigr diisiiniilmiistiir. Bu
diistince, lilke merkez bankalar1 i¢in de gegerli olmustur. Soyle ki, merkez
bankalar1 kendi tilkelerinde fiyat istikrarini sagladig: siirece kiiresel anlamda
para durusu da istikrarli olacaktur.

Kiiresel finansal krizden once fiyat ve finansal istikrar amaglari i¢in ayri

araglar kullanilmasi diisiincesi hakimdi. Buna goére para politikas1 fiyat
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istikrarin1 saglayacak; diizenleme ve denetim uygulamalari da finansal

istikrar1 saglayacakti.

2.2.2 KURESEL FINANSAL KRiZ SONRASI MAKRO

IHTIYATI POLITIKALARIN ONE CIKMASI

Kiiresel finansal Kriz sonrasinda, krizden 6nce oldugu gibi para politikalari

uygulamalariyla ilgili konularda kesin bir goriis saglanamamustir. Krizin etkiledigi

politika uygulamalar1 hakkindaki diisiinceler hem krizin anlasilmasinda hem de

krizden sonraki siiregte yol gosterici olabilmektedir. Krizden sonra hakim olan

goriisler 3 madde altinda toplanabilmektedir (Borio, 2011: 3-4):

1.

2.

3.

Krizden sonra degisen ve kabul goren bir goriig; disik ve dengeli bir
enflasyonun finansal istikrar1 garantilemedigidir. Baska bir deyisle fiyat
istikrar1 her zaman finansal istikrar1 saglamamaktadir. Merkez bankalarinin
fiyat istikrarini ana hedef olarak almasi, krizin yiikselme doneminde finansal
sistem igerisinde biriken riskleri gézden kagirdig1 bir gergektir. Sadece fiyat
istikrarinin hedef alindigi donemde, finansal sistem igerisindeki sistemik
riskler birikmis ve sonug¢ olarak uluslararasi baglantilar sebebiyle de kiiresel
krize doniismistiir. Krizden sonra kabul goren genel goriis; makro ihtiyati
politikalar ile finansal sistemin biitiiniindeki risklerin tespit edilerek
sinirlandirilmasi, ekonomide dongiisellik kargiti araglarin uygulanmasi ve bu
sayede finansal istikrarin saglanmasidir.

Kriz ya da soklardan sonra para politikasin1 kullanmak maliyeti olurken
sadece faiz oranlarinin kullanilmasi ve faiz oranlarinda agresif diisiisler
yaratarak maliyetlerin 6nlenmesi ve ekonomik toparlanmanin saglanmasi
yeterli olmamustir.

Krizden sonra lizerinde ortak kaniya varilan bir diger konu da, finansal
kuruluglarin denetiminin makro anlamda yapilmasi gerektigidir. Daha 6nce
bahsedildigi gibi krizden &nce, her bir finansal kurulusun denetimi sadece o
kurulug diisiiniilerek ele alinmakta ve bu kuruluslar istikrarli oldugu siirece

finansal sistemin biitiiniinde de istikrar saglandigi goriisii savunulmaktaydi.
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Ancak kiiresel finansal Kkriz gostermistir ki, finansal kuruluslarin kendi
icerisinde istikrarli olmasi finansal istikrar1 saglamamaktadir. Bu sebeple
denetim ve diizenleme uygulamalar1 mikro tabanli degil makro tabanh
boyutta yapilmalidir. Diger bir deyisle, finansal sistemin biitiinii ve sistem
icerisindeki  birbirleriyle  baglantili  olabilecek  riskler azaltilmaya
calisilmalidir. Bu anlamda makro ihtiyati politikalar sistemik risklerin

birikmesini engelleme acisindan hayati onem tasimaktadir.

Kiiresel finansal krizden sonra ortak kaniya varilan faktorler oldugu gibi ortak
diizlemde heniiz bulusulmamis gériisler de bulunmaktadir. Ornegin para politikasinin
finansal istikrar1 ana hedef olarak ele alip almamasi konusunda ortak bir goriis
yoktur. Bir goriis para politikasinin fiyat istikrarina odaklanmasi ve finansal istikrar
konusunu makro ihtiyati politikalarla ele alinmasini savunurken diger gériis, makro
ihtiyati politikalarin gerekli ancak yeterli olmadigini savunmaktadir. Ortak bir
goriisiin olusmadigi diger bir konu ise para politikasi finansal istikrar1 hedef alsa bile,
makro ihtiyati politikalar ile arasindaki etkilesimin nasil ve hangi bigimde

diizenlenmesi gerektigi konusudur.

2.2.3 ABD’DE GELENEKSEL OLMAYAN PARA POLITIKASI

UYGULAMALARI
2007 yilinda subprime mortgage piyasasinda ortaya cikan kriz ile ABD’de

ekonomik durgunluk yasanmis ve bu durgunluktan ¢ikmak amaciyla cesitli politika
araglart kullanilmistir. Kiiresel finansal krizden ¢ikmak amaciyla ABD’de ilk dnce

geleneksel para politikasi araclar: kullaniimistir.

2007 yilmin ikinci yarisinda ABD’deki sirketlerdeki ve iilkenin ekonomik
gostergelerindeki bazi diislisler, FED’in devreye girmesine sebep olmustur. Bu
anlamda FED, ekonomide bir durgunluk yasanmasi ihtimaline karsi ilk olarak
geleneksel para politikast araci olan faiz oranlarini diistirmiistiir. Grafik 1’de FED
faiz oranlarindaki degisim gosterilmistir. Buna gore FED, 2007 yilimin ikinci
yarisindan itibaren %35.25’te bulunan faiz oranlarini1 2008 yilinin ikinci yarisina kadar
%2’ye kadar indirmistir. 2008 yilinin son ayindan itibaren faizler %0-0.25 arasinda
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seyretmigtir. FED 2012 yilinin sonunda yaptig1 aciklamaya gore issizlik ve enflasyon
oranlar1 dikkate alinarak; faiz oranlarint %0-0.25 araliginda tutmaya devam

edecegini agiklamistir (FED, 2012).

Sadece faiz oranlar1 kullanilarak ekonomide istenilen etkinin saglanamamasi,
FED’1 geleneksel olmayan politikalara yoneltmistir. Bu baglamda uygulanan

politikalar niceliksel genisleme programi da denilen QE ve sozle yonlendirmedir.

Grafik 1. 2001-2016 FED Faiz Oranlar
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1. QE Programi

Kredi maliyetlerini diisiirmek ve kredi akisini rahatlatmak amaciyla kredi
uygulamalar1 yapilmistir. FED ayn1 zamanda, varlik satin alimlarmi uygulamaya
koymustur. Bu uygulama ile MBS ve diger toksik varliklar FED tarafindan satin
alimmistir. Bu programin amaci, piyasaya likidite saglayarak ekonomiyi

canlandirmaktir (Rich, 2013).

FED, 2008 Aralik ay1 ile 2010 Temmuz ay1 arasinda QE1 programini
uygulamaya sokmus ve bankalardan toplamda 800 milyar USD tutarinda hazine

kagidi ve mortgage kredilerine dayali menkul kiymetleri satin almistir. Ilk parasal
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genisleme programindan istenilen sonu¢ alinamamis ve QE ikinci kez uygulamaya
sokulmustur. QE2, ilk programdan dolay1 piyasada zaten artmig olan likiditenin
etkisi ile ilkine gore daha basarili olmustur. FED, daha sonra ‘operation twist’
denilen bir programi uygulamaya sokmustur. 400 milyar USD tutarindaki bu
programla kalan vadesi 6 ile 30 yil arasinda olan hazine kagitlarini satin alip, kalan
vadesi 3 yil veya daha az olanlar1 satacagini agiklamistir. FED daha sonra 2012
yilinda QE3, 2013 yilinda da QE4 programini agiklamis ve issizlik veya enflasyon
oranlarinda belirli diizeyin yakalanmasi durumuna kadar bu programlarin devam
edecegini belirtmistir. FED beklenilen istihdam diizeyinin yakalanmasi ile ayn1 yilin
Mayis ayinda tahvil alimlarini azaltacagini duyurmustur (Egilmez, 2015; Fawley &
Neely, 2013: 61).

2. Sozle yonlendirme

FED”in hanehalki ve firmalara kredi akisini saglamak gibi hedeflenen
finansal Onlemlerinin ¢ogu, kriz sonrasinda mali piyasalarda diizenli kosullarin
yeniden baslatilmasiyla geri ¢ekilmistir. Buna karsin, krizin uzun vadeli ekonomik
etkileri giderek netlestikge, para politikast genislemesi zamanla artmistir. 2007-2013
yillar1 arasinda ekonomiye verilen bu destek; 2008 yilinin sonlarindan itibaren, faiz
oranlarinin sifira yakin tutulmasmin yaninda, uzun dénemli faiz oranlarina diisiis
yoniinde ek bir baski uygulamak igin geleneksel olmayan politikalara
bagvurulmasiyla daha da artmistir. Bu politikalara faiz oranlarinin olas1 yonii de
dikkate alinarak agiklama yapilan sézle yonlendirme de dahil edilmistir (Powell,
2017) Para politikasinin ileriye doniik beklentilerinin agiklanmasi anlamina gelen
sOzle yonlendirme, bu anlamda FED’in kiiresel finansal kriz esnasinda uyguladig: ve
piyasayr yonlendirdigi geleneksel olmayan politikalardan olmustur. Ornegin
Bernanke 22 Mayis 2013’te yaptig1 konusmasinda, tahvil alimlarim1 azaltilacaginin
sinyalini vermis ve bu konusma, gelismekte olan piyasalar iizerinde etkili olmus ve

iilkeler de buna gore onlem almistir.

35



2.3 KURESEL FINANSAL KRIiZIN KIRILGAN BESLI
ULKELERI UZERINDEKI ETKILERI

Gelismekte olan {ilkelere yonelik finansal riskler daha ¢ok kiiresel
gelismelerden kaynaklanmaktadir. ABD’de subprime mortgage piyasasinda baslayan
kriz, Lehman Brothers’1 iflasa siiriiklemistir. Bu durumun krizi derinlestirip kiiresel
bir hale getirmesi, gelismekte olan lilkelere de sigramasina neden olmustur (Cetin,
2016). Kiiresel finansal krizden sonra, 6zellikle ABD’nin krizden ¢ikmak amaciyla
uyguladig1 genisleyici para politikalar: gelismekte olan iilkeler tizerinde de etkileri
olmustur. Bu politikalar 6zellikle sermaye akimlarinin oynakligina sebep olmasi
nedeniyle gelismekte olan tilkelerin finansal istikrarini tehdit eder duruma gelmistir.
Gelismekte olan iilkelerden Tiirkiye’nin de i¢inde bulundugu kirilgan besli iilkeleri,
FED’in izledigi krizden ¢ikis politikalarinin azaltilmasindan ciddi  sekilde

etkilenmistir.

Kirillgan besli tanimi ilk kez Morgan Stanley’nin 2013 yilinda yayimlanan
raporunda telaffuz edilmistir. Yiikselen ekonomiler sinifinda yer alan kirillgan besli
iilkeleri, FED’in tahvil alimlarin1 azaltacagini acgiklamasiyla para birimleri en ¢ok
deger kaybeden iilke olmalar1 sebebiyle bu kategoriye dahil edilmislerdir. Kirilgan
Besli igerisinde yer alan iilkeler; Brezilya, Endonezya, Hindistan, Tiirkiye ve Giiney
Afrika’dir. Yiiksek enflasyon, yliksek cari agik hesaplari, zorlu sermaye akimi
beklentileri ve yiikselen ekonomilerdeki zayif biiylime bu 5 iilkenin aleyhine olan

durumlardir (Stanley, 2013).

2.3.1 2008 KURESEL FINANSAL KRIZININ KIRILGAN
BESLI ULKELERINI ETKILEME KANALLARI

2008 kiiresel finansal krizinden ¢ikmak i¢in uygulanan genisletici para
politikalarinin, gelismekte olan iilkelere yonelik sermaye akimlarinda oynakliga
sebep olmasi, bu iilkelerin makroekonomik gostergeleri ve finansal sistemleri
tizerinde olumsuz etkilere neden olmustur. Gelismekte olan {ilkelere yonelik sermaye
akimlari, doviz kurunda dalgalanmalara yol agarak enflasyon tizerinde sorun
yaratmistir (Arican & Okay, 2014: 31). Ayrica yine sermaye akimlari, kredi

biiyiimesinde hizl1 artiglar yaganmasina sebep olabilmektedir. Kredilerdeki artis,
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maliyetlerin azalmasi sebebiyle kredi piyasalarinda kosullarin gevsemesine yol
acabilmektedir. Kisa vadeli sermaye akimlarinin bu iilkelere bir diger etkisi de, bu
tiir kisa vadeli akimlara bagimliligin artmasi, varlik fiyatlarinda artis, bilango riski ve
ani cikiglar olmasi durumunda ekonomiyi zora sokmasidir.(S. Fendoglu, 2016).
Biitiin bu sonuglar gelismekte olan iilkelerin finansal istikrarini tehdit eder hale
gelebilmektedir. Nitekim FED’in genisletici para politikalart uyguladigi dénemde bu
iilkelere sermaye akimlarinda artis yasandigr goriilmiistiir. Bu durum ise iilkelerin
hem kredilerde hem de dis ticaret agiklarinda olumsuz sonuclarin ortaya ¢ikmasina

neden olmustur.

Niceliksel gevseme olarak da adlandirilan QE parasal genisleme programu,
devlet tahvili ve MBS gibi daha uzun siireli varliklarin alimini i¢ermektedir. Bu
alimlar, bu varliklarin arzin1 azalttigl i¢in yatinmcilarin satin alacagi miktar
azalmaktadir. Sonug olarak; gelismekte olan lilke varliklar1 da dahil olmak iizere
yedek varliklara olan talep artmakta ve yatirimcilar daha yiiksek beklentili riskli
varliklara yonelmektedirler. Bu sekildeki portfdy dengelemesi, gelismekte olan
tilkelerde varlik fiyatlarinin artmasina sebep olmaktadir (Lavigne, Sarker, &
Vasishtha, 2014: 25).

Gelismekte olan ekonomilerde 6zellikle dis finansman kaynaklarina bagimh
olanlar, sermaye hesabi ve bankalarin fonlanmasi iizerinden problemler yasamislardir
(Claessens et al., 2010: 8). D1s finansman kaynaklarina erisimde zorluk yasanilmasi,
sirketlerin bu kaynaklara ulasamamasina, yerli paranin degerlenmesine ve sonug
olarak yatirimlarda diisiise ve finansal kirilganliklara yol acarak diisiik bir biiyiimeye
sebep olmaktadir. Tahvil alimlarinin azalacaginin agiklanmasi ise, 6zellikle kirilgan
besli iilkelerinin ekonomilerinde sorunlarin yasanmasina sebep olmustur. Tahvil
alimlarimin  azalmasi, bu ilkelere olan yabanci fonlarin azalacagi anlamia
gelmektedir. Bu sebeple bu iilkelerin, dis finansman bulmakta zorlanacag

distintiilmiistiir.

Bernanke 22 Mayis 2013’te yaptigt konusmasinda, tahvil alimlarini
azaltilacaginin sinyalini vermis ve bu konusma gelismekte olan {ilke piyasalari

tizerinde ciddi olumsuz etkiler yaratmistir. Parasal genisleme donemi 6ncesinde reel
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doviz kurlarmin fazla degerlenmesinin ve cari islemler acigimin yiikselmesinin
miisaade edildigi gelismekte olan iilkeler, tahvil alimlarinin azalacagi ihtimalinin
artmasindan sonraki siirecte paralari yiiksek oranda deger kaybetmistir. Ayni
zamanda bu iilkelerin rezervlerinde kayiplar meydana gelmis ve hisse senedi
piyasalarinda diisiisler yasanmstir. Politika temelleri ve GSYIH biiyiimesi, kamu
borcu gibi ekonomik performanslarin iyi durumda olmasi da, bu iilkelerin tahvil
azaltmalarindan etkilenmeyecegi anlamina gelmemektedir. Bunda ayirici etken reel
doviz kuru ve cari agiklarin artmasina ek olarak, iilkenin finansal piyasalarinin
biiyiikliigii olmaktadir. Daha likit finansal piyasalara sahip iilkeler daha ciddi bir
sekilde tahvil azaltma ihtimalinden etkilenmislerdir. Clinkii eger hedef iilke biiyiik ve
likit finansal piyasaya sahipse ve iilkede yabanci sermaye mevcutsa, portfoylerini
yeniden dengelemeye calisan yatirimcilar, bu dengelemeyi bahsedilen iilkelerde daha
rahat bir sekilde yapabilmektedir. Bu durum, bir iilkenin disaridan gelen finansal
soklara maruz kalmasi durumunda, likit bir piyasaya sahip olmasinin, hem iyi hem

kot bir durum olusacagi fikrini vermektedir (Eichengreen & Gupta, 2015).

232 KIRILGAN BESLI ULKELERININ UYGULADIGI
MAKRO IHTIYATI POLITIKALAR

Gelismekte olan ekonomiler daha ¢ok sermaye akimlarindaki oynakliklar
sebebiyle, bu kanaldan iilke ekonomilerinin finansal istikrarin1 tehdit edecek
unsurlar1 en aza indirmeyi amaglamiglardir. Bu iilkelerde sermaye akimlarinin doviz
kuru tizerindeki etkisini smirlayabilmek amaciyla buna yonelik politika araglari

kullanilmastir.

Cerutti, Claessens ve Laeven(2015) ’in yaptiklar1 arastirmaya gére makro
ihtiyati politikalar, gelismis ekonomilere gore daha ¢ok gelismekte olan
ekonomilerde uygulanmistir. Bu ekonomilerin daha ¢ok dissal soklara daha acik
olmasi, sermaye akimlarindaki oynakliklar ve piyasadaki basarisizliklar1 sebebiyle
daha ¢ok kullanmiglardir. Bu anlamda bu iilkeler daha ¢ok zorunlu karsiliklar ve
dovizle borglanma iizerindeki kisitlama araglarini kullanmislardir. DTI(borg-gelir

orani) oranlarinin da hanehalk: kredilerindeki biiylime {izerinde sinirlayict etkileri
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oldugunu gozlemlemislerdir. Vergi agisindan alinan 6nlemlerin gelismekte olan iilke
ekonomilerinde toplam kredi biiylimesi iizerinde kisitlayict etkilerinin oldugunu

belirtmislerdir.(Cerutti, Claessens, & Laeven, 2015: 10-13)

Kirillgan besli lilkelerinden biri olan Hindistan, finansal kirilganliklarin
sistem igerisinde birikimini engellemek i¢in c¢ok yonlii politikalar kullanmistir.
Kullanilan makro ihtiyati politikalar konjonktiir karsiti, sektorler aras1 olmak {izere
bir ¢ok makro ihtiyati politika araglarini kapsamaktadir. Kullanilan bu araglarin
amaci genel olarak kredi biliylimesini hafifletmek ve sistemik risklerin finansal
piyasalar arasi yayilimini engellemek igin olmustur. Konjonktiir karsit1 kullanilan
araglar genelde, sermaye tabanli ve giiclii kredi potansiyeli olan sektorlere yonelik
olmustur. Konut kredilerine yonelik potansiyel riskleri sinirlayabilmek amaciyla
2010 yilinda kredi biyiikliigi, miilkiin degeri ve lokasyonu ile farkhlagtiritlmis LTV
oranlart kullanilmistir (Cashin et al., 2016: 14-17).

FED’in tahvil alimlarin1 azaltacagi agiklamasi ile Hindistan, oncelikle 2013
yilinin Mayis ayindan beri devam eden doviz kurundaki oynakliklara yonelik
sermaye hesabi tedbirleri kullanmistir. Bunlara, sermaye cikislarini azaltmaya ve
giriglerini tesvik etmeye yonelik idari tedbirler ve faiz orani ve miktar kanallari
vasitastyla i¢ piyasalarda likiditenin sikilastirilmasi onlemleri de dahil edilmistir.
Daha sonra RBI( Hindistan merkez bankasi), bankalara yonelik, makro ihtiyati
politikalar dogrultusunda bircok diizenleyici 6nlem almistir. RBI tarafindan alinan
makro ihtiyati onlemler, bazi onemli sektorlerde ortaya ¢ikabilecek olumsuz sartlara

bankacilik sektoriinii hazirlamak seklinde olmustur (Chakrabarty, 2014).

Kirtlgan begsli iilkeleri iginde yer alan diger bir iilke olan Endonezya, 1997
yilinda yasanan Dogu Asya Krizi’nde de yer alan bes iilkeden biri olmustur. 1997
yilinda yasadigr bu doviz krizinden sonra finansal sistemi saglamlastirmak ic¢in
onlemler almistir. Bu sebeple finansal sistemde bir dizi reformlar yapmistir. Yapilan
bu reformlar, Endonezya’yr bankacilik alaninda gii¢clendirmistir. 2009-2011 yillari
arasinda Endonezya yiiksek emtia fiyatlar1 ve iilkeye sermaye akimlarindan
faydalanmigtir. Bu gelismeler; yiiksek biiyliime, diisiikk enflasyon ve cari fazla ile

sonuglanmistir. Ulkeye sermaye akimlarmnin yasandigi donemde kredi bilyiimesini
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kontrol altina almak amaciyla zorunlu karsiliklar kullanilmistir. Yine bu donemde
otomotiv ve miilk kredileri i¢in LTV oranlar1 kullanilmistir (Anfa, 2016; Warjiyo,
2015).

2011 yilindan sonra ABD para politikasinin normallesme siirecine girmesiyle
Endonezya ekonomisinde baskiya neden olmus; cari islemler agigi artisi, oynak
sermaye akimlar1 ve doviz kuru baskis1 ortaya ¢ikmistir. Bu olumsuz gelismeler ise,
makroekonomik istikrar ve ekonomik biiylime anlaminda politika ayarlamalarinin
gerekliligini ortaya ¢ikarmistir. Ancak FED’in tahvil alimmi azaltma agiklamasi,
iilkeden sermaye c¢ikislarina neden olmustur. Bu durum doéviz kurunda baskilar
yaratarak parasal ve finansal istikrar anlaminda olumsuz etkilerin ortaya ¢ikmasina
neden olmustur. 2013 yilinda déviz kuru %26 oraninda deger kaybetmistir (Warjiyo,
2015: 6)

Endonezya’da makro ihtiyati politika uygulamalari genellikle kredilerdeki
asirt bilylimeyi smirlamak amaciyla kullanilmistir. Bu baglamda, bankalar igin
optimal bir kredi biiyiimesi modeli olusturulmustur. Daha sonra bu model bankalara,
belirli krediler ve ekonomik sektorlere yonelik uygulanmistir. Bu sekilde, optimal bir
kredi biiyiimesi ile gercek kredi biiylimesi arasinda bir karsilastirma yapilarak, asiri
kredilerin hangi sektor veya kredilerde ortaya ¢iktigi anlasilmis ve bdylece bunlara
yonelik makro ihtiyati tedbirler uygulanmistir. LTV oranlari, bu model temel
alinarak otomotiv ve konut kredilerine uygulanmistir. 2013 yilinda konut kredileri

icin LTV oranlarinda sikilastirilmaya gidilmistir (Warjiyo, 2015: 10).

Kiiresel finansal kriz, diger gelismekte olan iilkelerde oldugu gibi Giiney
Afrika’da da diisiik hisse senedi fiyatlarina ve para biriminin diismesine neden
olmustur. Ancak kiiresel finansal krizin tilkenin finans piyasalarindaki etkisi sinirl
kalmistir. Bu baglamda, doviz kuru iizerindeki riskleri sinirlamak amaciyla sermaye

karsiliklari uygulanmstir (Lim et al., 2011: 80)

Sistemik risklerin olusumunu engellemek ve makro ihtiyati politikalar
araciligr ile bu risklerin finansal sistemde olusturabilecegi olumsuz etkileri
siirlamak, Giiney Afrika Merkez Bankasi (SARB) gorevidir. (SARB, 2016). 2010

yilinda merkez bankasina verilen bu yetkinin amaci, finansal istikrarin saglanmasi
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amact ile merkez bankasinin makro ihtiyati denetim sistemini gili¢glendirmek
olmustur. Bu baglamda, denetim sorumlulugu ve finansal sektore yonelik sistemin
biitlinlindeki riskleri gozetlemek ve finansal istikrar1 saglamak bankanin amaci

olmustur (Mollentze & Hlongwane, 2012: 7).

Kirilgan besli illkelerinden biri olan Brezilya, 1999 yilinda doviz krizi
yasadigi i¢in tipki Endonezya gibi finansal sistemini saglamlastirmak amaciyla ¢esitli
Onlemler almistir. Brezilya krizin etkilerini azaltmak igin bankacilik sistemini

giiclendiren bir program uygulamaya koymustur.

Brezilya ekonomisinin kiiresel finansal krizden nasil etkilendigine bakacak
olursak, yine kiiresel finansal kriz sebebiyle spekiilatif sermaye akimlarinda ve kredi
biiyiimesinde bu donemde artis olmustur. Kredi biiylimesini azaltmak ve spekiilatif
sermaye akimlarim1 smirlamak amaciyla makro ihtiyati politikalar kullanilmistir.
2010 yilinda bu amagla zorunlu karsiliklar kullanilmistir. Ayrica merkez bankasi
uzun vadeli ve yiiksek LTV oranli bazi tiiketici kredileri i¢in sermaye karsiliklarini

artirmustir (Lim et al., 2011: 80).

Basel kararlarina uyabilmek amaci ile 2015 yili Ekim ayindan itibaren
baglamak {izere toplam aktifleri 100 milyar BRL( Brezilya Reali)'in iizerinde olan
bankalar aylik olarak Brezilya merkez bankasina likidite yeterlilik oranlarini bildirme
zorunlulugu getirilmistir. Sermaye ¢ikislarina dayanikli olabilmek amaciyla bankalar,
yeterli miktarda yiiksek kalite likit varliklar bulundurmalidir (Banco Central do
Brasil, 2016).
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UCUNCU BOLUM

MAKRO IHTIiYATI POLITIKALARIN FINANSAL
ISTIKRAR UZERINE ETKIiSi: TURKIYE ORNEGI

Tiirkiye’de uygulanan para politikalari, tilkenin genel ekonomik durumuna ve
kiiresel degisikliklere gore, bir¢ok kez ihtiyaclar dogrultusunda degisim gostermistir.
Bu degisimler, kimi zaman kiiresel piyasalarda ortaya ¢ikan dalgalanmalardan dolay1
kimi zaman da tilke igerisindeki politikalarin hedefleri dogrultusunda yenilikler ve
farkliliklar ~ gostermistir  (Cetin, 2016). Bu ¢ercevede Tirkiye’nin igsel
dinamiklerinden kaynaklanan 2001 finansal kriz ile 2008 kiiresel finansal krizin
finansal sistemi ne yonde etkiledigi, buna yonelik para ve makro ihtiyati politikalarin

nasil kullanildig1 ve bu politikalarin etkileri arastirilmistir.

3.1 2001-2008 DONEMINDE TCMB’NIN FINANSAL
ISTIKRARA YONELIK POLITIKALARI

2001 il sonrast Tiirkiye ekonomisi ve bankacilik alanindaki gelismeler
dikkat c¢ekicidir. Bu sebeple 2001 yili bu anlamda bir kirilma noktasi olarak
goriilmektedir. 2001 yilinda 6zellikle politik istikrarsizlik gibi bir¢ok sebepten dolay1
Tiirkiye’de biiyiik bir finansal kriz ortaya ¢ikmistir (Keng, Turhan, & Yildirim,
2011).

2001 yili oncesinde, 2000 yilimin Kasim ayinda likidite krizi yasanmistir.
2001 yilina gelindiginde siyasi gerginligin de etkisiyle Subat ayinda bir kriz daha
yaganmig ve bunun sonucunda sabit kur sisteminden ¢ikilip, doviz dalgalanmaya
birakilmistir. Bankacilik ve para krizinin beraber yasandigi bu dénem, bankaciliktaki
sorunlarin tekrar ortaya ¢ikmasina neden olmus ve yapisal reformlarin gerekliligini
ortaya koymustur (Parasiz, 2009: 113). Bankacilik sektoriinde ortaya ¢ikan bu
kirilganliklar, sektoriin ve finansal sistemin risklere kars1 duyarliligini da artirmistir.

Bu sebeple yapilacak reformlarin gerekliligi ciddi bir 6nem tasimistir. Bu konuyla
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ilgili yapilan en 6nemli reformlardan biri finansal istikrarin TCMB kanununa girmesi

olmustur.

TCMB, 4651 sayili kanun ile yapilan diizenlemeyle bazi1 temel degisiklikler

yapmistir. Bunlardan bazilart;

1. Temel amag olarak fiyat istikrarini saglama ve bu dogrultuda kullanilacak
araclarin belirlenmesinde bagimsizlik,

2. Son kredi mercii olarak gegici likidite sikisikliklarii gidermek amaciyla
teminat karsili§inda giin ici veya giin sonu kredi imkan1 saglama,

3. Finansal sistemde istikrar1 saglama amaciyla mali piyasalar1 izleme ve

denetleme gibi diizenlemeler yapilmistir.

TCMB’nin krizden sonra baglattigi yapisal degisikliklerin ilki; 25 Nisan
2001°’de merkez bankasi temel amacinin fiyat istikrart oldugu ve bu baglamda
uygulanacak araglarin merkez bankasi tarafindan belirleneceginin yasada agikca
belirtilmesi olmustur. Merkez bankasinin ara¢ kullanimini kendisinin belirlemesi,
bagimsizligin1 kazanmasi anlamina gelmektedir. 2001 yilinda kanunda yapilan
degisikliklerden bir digeri ise finansal istikrarin bankanin destekleyici amaglarindan

biri haline gelmesidir (TCMB, 2008).

2001 krizi sonrasinda, i¢inde finansal sistemi saglamlastiracak tedbirlerin yer
aldigi ‘Giiclii Ekonomiye Gegis’ olarak adlandirilan program uygulanmistir. Bu

programin temel amaglari su sekilde belirlenmistir (TCMB, 2003):

Bankacilik sektoriine yonelik tedbirlerin alinmasi
Faiz oranlarinda ve doviz kurlarinda denge saglanmaya calisilmasi
Enflasyon ile etkin bir miicadele i¢in gerekli politikalarin uygulanmasi

Siirdiiriilebilir bliylimenin saglanmasi

o B~ WD e

Yapisal reformlarin hayata gegirilmesi.

Bankacilik sektorii i¢in alinan tedbirler; kamu bankalarmin finansal sistem
icinde istikrarsizligin kaynagi olmaktan cikarilmasi, yasanan krizlerden etkilenen
bankalarin dayanikliliginin artirilmasi i¢in gerekli diizenlemelerin yapilmasi amacinm

tagimaktadir. Bu baglamda, bankalarin bilango yapilarinin giiclendirilmesi ve bunun

43



icin gerekli hukuki zemini olusturulmasi hedeflenmistir (Parasiz, 2009: 114). Hem
finansal sistem i¢in bir risk unsuru olusturmasi sebebiyle hem de ileride yasanmasi
muhtemel bir krizde bankalarin yapisinin gii¢lendirilmesi agisindan, bu diizenlemeler
cok biiyiik 6nem tagimistir. Bu gibi reformlarin yapilmasi finansal sistemin biitliniine
yonelik olumlu gelismelerin yasanmasina da olanak saglamistir ki bu yenilikler, 2008

kiiresel finansal krizin yarattig1 olumsuz etkilerin azaltilmasinda da etkili olmustur.

1999 yilinda BDDK (Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu)
kurulmug ve kurum 2000 yilinda da faaliyete ge¢mistir. Kurumun gorevleri (Parasiz,
2009: 117):

o Tasarruflarin giivence altina alinmasini saglamak,
e Bankalarin diizenli bir sekilde ¢alismasini tehlikeye sokabilecek ve
ekonomide 6nemli zararlar dogurabilecek uygulamalar1 6nlemek,

e Kredi sisteminin etkin bir sekilde ¢aligmasini saglamaktir.

Daha sonra 2005 yilindaki 5411 sayili kanun ile BDDK "nin yetkileri, finansal
holding sirketleri, finansal kiralama sirketleri, faktoring sirketleri ve finansman

sirketlerini kapsayacak sekilde genisletilmistir.

Finansal istikrarla ilgili diger 6nemli gelisme, TCMB’nin 2005 yilindan
itibaren finansal istikrar raporlar1 yayinlamaya baslamasidir. TCMB finansal
istikrari, fiyat istikrarinin bir tamamlayicist olarak gormiistiir. Bu baglamda finansal
istikrarsizligin 6nlenmesi i¢in en 6nemli hedefin diisiik ve istikrarli bir enflasyon
oldugu belirtilmistir (TCMB, 2007). . Fiyat istikrarinin saglanmasi, makroekonomik
gostergeler acisindan 1yi bir goriinlim saglayacagi i¢in, bunun finansal istikrara da
katki yapacagi ve riskleri en aza indirecegi disilinilmiistiir. Tiirkiye’de 2001
krizinden sonra fiyat istikrarin1 saglamak i¢in enflasyon hedeflemesi uygulanmaya
baslanmigtir. Bu nedenle Oncelikle 2002-2005 doéneminde ortiikk enflasyon
hedeflemesi uygulanmig ve 2006 yilindan itibaren de agik enflasyon hedeflemesine
gecilmistir Enflasyon hedeflemesi rejimi, gelecege yonelik enflasyon tahmininde
bulunma iizerine dayanmaktadir. Bu rejimde amag, diisiik ve siirdiirebilir bir
enflasyon saglamaktir. TCMB enflasyon hedeflemesinde temel politika araci olarak

kisa vadeli faiz oranlarini kullanmigtir. Temel hedefi olan fiyat istikrarin1 saglamaya
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yonelik olarak piyasalardaki istikrarin devam etmesi igin gerekli onlemler alinmistir
(TCMB, 2006).

TCMB, uzun yillar boyunca cari agik, yiiksek enflasyon gibi sorunlarla bag
etmek zorunda kalmistir. Politika stratejileri bu problemlere yonelik olarak
gelistirilmeye c¢alisilmis ve temel amaci olan fiyat istikrar1 dogrultusunda Onemli
adimlar atilmistir. Ancak 2008 yilinda kiiresel finansal krizin ortaya ¢ikmasi ile
birlikte, fiyat istikrar1 hedefi ile ¢elismemek kaydiyla, kiiresel finansal krizinin iilke
tizerinde olumsuz etkileri giderilmeye calisilmistir. Bu baglamda gerek kisa vadeli
faiz oranlar kullanilmis gerekse de likidite politikasi ile kredi hacmindeki daralmalar
sinirlandirilmaya ¢alisilmistir. (TCMB, 2010). Sermaye akimlarindaki dalgalanmalar
tilkenin finansal istikrar1 iizerinde etkili oldugundan, kiiresel finansal krizden sonra
sermaye akimlart ve sermaye akimlarinin kredi biiylime oranlari, doviz kuru gibi

ikincil etkilerine yonelik tedbirlerin alinmasi gerekli hale gelmistir.

3.2 2008 KURESEL FINANSAL KRIiZ SONRASI
TURKIYE’DE FINANSAL ISTIKRARA YONELIK UYGULANAN
MAKRO IHTIYATI POLITIKALAR

Kiiresel finansal krizden énce TCMB’nin temel amaci fiyat istikrari olmustur.
Fiyat istikrar1 i¢in arag olarak ise politika faizleri kullanilmistir. Ana hedefin fiyat
istikrart olurken parasal aktarim mekanizmasi yoluyla i¢ ve dis talep, dolayisiyla
tiretim ve ekonomik biiylime iizerinde etkili olunmustur. Fiyat istikrarinin hedef
alinmasinin diger bir sebebi ise kiiresel finansal krize kadar fiyat istikrarinin finansal
istikrar {izerinde de olumlu etkilerinin olacaginin diistiniilmiis olmasidir (Oktar,
Eroglu, & Eroglu, 2013). Ancak kiiresel finansal kriz géstermistir ki, sanilanin aksine
fiyat istikrar1 finansal istikrar1 garanti etmemektedir. ABD’de de son yasanan
finansal krizden 6nce FED’in sagladig: fiyat istikrar1 nedeniyle faiz oranlarmi uzun
siire diisiik tutmasi1 konut balonunun sigsmesinde etkili olmus ve balonun patlamasi

finansal sistemde kriz yaratmistir.
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2008 kiiresel finansal kriz sonrasinda fiyat istikrar1 ile finansal istikrar
arasindaki iliskinin bu yonde olmadiginin anlasilmasi, finansal sistemdeki riskler ve
bunlarin siirlandirilmast  konusunda yeni bir bakis agis1 gerekliligini ortaya
cikarmistir. Dolayisiyla Tirkiye de dahil olmak iizere gelismis ve gelismekte olan
bir¢ok {ilke, finansal istikrar i¢in farkli bir politika uygulanmasinda uzlagsmaya
varmustir. Turkiye agisindan bakilacak olunursa; fiyat istikrar1 zaten saglanamadigi
icin fiyat istikrarinin finansal istikrarsizlik yarattig1 soylenememektedir. Tiirkiye’nin
finansal istikrar konusunda aldig1 dnlemler, sermaye akimlarinin yarattigr olumsuz

etkileri en aza indirgemek amaciyla olmustur.

Kiiresel finansal krizin iilkeler tizerindeki olumsuz etkileri bir¢ok farkli
kanaldan olmustur. Tirkiye'nin krizden etkilenmesi ise, sermaye akimlarinin
Tiirkiye’ye girisi ile ortaya ¢ikmistir. Sermaye akimlari ile TL’nin degerlenmesi ve i¢
talebin artmasiyla ithalatin artmasi gibi sebeplerle dis ticaret agigi yiikselmistir.
Kredilerde hizli bir artig ortaya ¢ikmig ve son olarak da cari denge bozulmustur.
Biitlin bu sebepler finansal istikrar1 tehdit eder duruma gelmistir. Fiyat istikrarinin
hedef alindig1 politikanin bu durumda yetersiz kalmasi ise, TCMB’yi yeni politika
araglari arayisina sevk etmistir (TCMB, 2014a).

TCMB bu baglamda yeni para politikasini tasarlarken temelde iki gelismeden
etkilenmistir. Bunlardan ilki, diinyada merkez bankaciligina yeni bir bakis agisi
kazandirilmis olmasidir. Ikincisi ise, kriz sonrasi ortaya cikan kiiresel piyasadaki
dalgalanmalardir. Her iki gelismede de kiiresel kriz sonrasinda ortaya ¢ikan
durumlarin sonuglari etki etmistir (Kara, 2012: 23). Kiiresel finansal kriz sonrasinda
gelismis ilkeler krizin yarattigi olumsuz etkilerden kurtulmak amaciyla finansal
sisteme likidite saglamaya caligmis ancak bu likidite gelismekte olan iilkelere
kaymistir. Gelismekte olan tilkeler de, iilkeye giren bu sermayenin yarattigir olumsuz

etkilerden kurtulmak i¢in 6nlemler almiglardir.

Finansal istikrar1 saglamak amaciyla uygulanan politikalara ek olarak,
sistemik risklere yonelik uygulamalara daha diizenli bir bigcimde yaklagabilmek
amaciyla 2011 yilinda Finansal Istikrar Komitesi kurulmustur. Komite TCMB,
BDDK, SPK( Sermaye Piyasas1 Kurulu) ve TMSF( Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu)
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Baskanlarmdan olusmaktadir. Finansal Istikrar Komitesi’nin gorevleri ise kisaca

sOyle agiklanmistir (TCMB, 2011: 73-74):

1. Finansal sistemin tamamina etki edebilecek sistemik risklerin belirlenmesi,

izlenmesi ve sinirlanmasi igin gerekli olan politika onerilerini tespit etmek.

2. llgili kurumlara sistemik risklerle ilgili uyarilar yapmak ve kurumlarin

uyguladig politikalari takip etmek.

3. Komite tarafindan sistemik riskin yonetimine iliskin gerekli koordinasyonun

saglanmasi.
4. Kurumlar arasinda politikalarin koordinasyonunu saglamak.

Finansal Istikrar Komitesi’nin yukarida belirtilen gorevleri cercevesinde
finansal istikrar icin uygulanacak politikalarin koordinasyonunu saglamasi, bu

politikalarin etkili bir sekilde ¢aligmasinda da 6nemli rol oynamaktadir.

Finansal Istikrar Komitesi tarafindan tavsiye edilen makro ihtiyati politikalar,
TCMB'in kiiresel likidite degisimlerinin finansal istikrar {izerindeki olumsuz
etkilerini sinirlama konusunda yaptigi1 ¢alismalar1 daha da genisletmistir. Bu anlamda

komite 2 6nemli amaca odaklanmigtir. Bunlar (Kara, 2016: 88):

1. Ogzellikle hanehalk: borgluluk diizeyini diisiirerek kredi biiyiimesini kontrol
altina almak

2. Banka yiikiimliiliiklerinin kalitesini iyilestirmektir.

3.2.1 TURKIYE'DE UYGULANAN MAKRO IHTIYATI
POLITIKALARIN AMACLARI

2010 yilinda yiiksek dis finansman ihtiyact ve sermaye girislerinin
kalitesindeki bozulma, Tiirkiye ekonomisi i¢in "ani durma" riskini artirmigtir. Ciinkii
tarihsel olarak 1994, 2001 ve 2009 yillarindaki krizlere bakilarak anlasilmaktadir ki
Tiurkiye’de  konjonktiir  dalgalanmalarina  genelde, sermaye akimlarindaki

beklenmedik hareketlerle ortaya ¢ikan ani yiikselis ve diisiis donemleri sebep
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olmustur. Yasanan her ekonomik durgunluktan sonra, ani durma yani net sermaye
¢ikist yasanmis ve finansal sistemde bir bozulma meydana gelmistir. Bunlar goz
Oniine alindiginda, 2010 yilinin sonuna kadar ortaya ¢ikan cari dengedeki ve dis
finansman Kkalitesindeki bozulma, finansal istikrara yonelik makro yaklasimlarin

gerekliligini vurgulamistir (Kara, 2016: 86).

Yogun sermaye girisleri gelismekte olan iilke ekonomilerini doviz kurlarinda
degerlenmeye sebep oldugu daha once belirtilmisti. Bu degerlenme baskisi; rekabet
giiclinli azaltma, dis ticaret dengesi ve cari dengede olumsuz etkilere sebep olma,
asir1 kredi genislemesine yol agma ve varlik balonlar1 olusturma gibi ¢esitli olumsuz
yonleri olabilmektedir. Ote yandan, sermaye akimlarinda ani durma da, finansal
istikrar agisindan biiyiik tehdit olusturmaktadir. Bu baglamda her gelismekte olan
ilke gibi Tirkiye’nin de para politikas1 uygulamalarinda sermaye akimlar1 biiyiik
onem tagimaktadir (TCMB, 2011a).Tiirkiye’ye yonelik sermaye akimlarindaki
hareketlilik {ilkenin kendi dinamiklerinden kaynaklandigi gibi kiiresel ortamda
yasanan gelismelerden de onemli derecede etkilenmektedir. Son dénemde yasanan
kiiresel finansal krizde gelismis {ilkelerin krizden ¢ikis i¢in uyguladigi politikalar,
diger gelismekte olan iilkeleri oldugu gibi Tiirkiye’yi de ciddi etkilemistir.

Kiiresel finansal kriz sonrasinda gelismis tilkelerin uyguladigi genisletici para
politikas1 dolayisiyla, sermaye akimlar1 gelismekte olan bircok iilkeye oldugu gibi
Tiirkiye’ye de yonelmistir. Sermaye akimlari ve cari acigm milli gelire oraninin
yiiksek olmas1 nedeniyle Tiirkiye ekonomisinin, kiiresel piyasalardaki dengesizlikler
karsisinda daha kirilgan bir hale gelme olasiligini artmistir (TCMB, 2013a). Biitiin
bu olumsuz etkilerin sinirlandirilmast i¢in 2 ana amag belirlenmistir. Bunlar; kisa
vadeli sermaye girislerini azaltmak ve kredi genislemesini yavaslatmaktir (Bas¢1 &

Kara, 2011).

TCMB bu kapsamda, 2010 yilindan itibaren fiyat istikrar1 yaninda finansal
istikrar1 da gozeterek politika ara¢ gesitliligine gitmistir (TCMB, 2014a). Finansal
istikrar1 gézeten makro ihtiyati politikalarin kullanilmasinda, kiiresel finansal krizin

etkileri gbz Oniine alinarak yukarida bahsedilen iki hedef belirlenmistir.
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3.2.2 TURKIYE'DE UYGULANAN MAKRO IHTIYATI
POLITIKA ARACLARI

Kiiresel finansal krizden gelismis iilkelerin ¢ikis yolunun bir sonucu olarak
sermaye akiginin Tiirkiye’ye yonelmesi, daha once bahsedildigi gibi Tiirkiye’de
kredilerde ve cari agikta hizli bir artisa sebep olmustur. Bu sebeple faiz koridoru ve
zorunlu karsilik uygulamasi kapsaminda rezerv opsiyon mekanizmasi uygulamaya
konulmustur. 2010°dan itibaren uygulanan yeni politika araglar1 politika faizine ek
olarak asimetrik faiz koridoru, rezerv opsiyon mekanizmasi ve zorunlu karsiliklar
kullanilmaya baglanmistir. Kisa vadeli sermaye girislerini ve kredi biiyiimesi
yavaglatmak i¢in bir¢ok makro ihtiyati politika araclari kullanilmistir. Zorunlu
karsiliklar, asimetrik faiz koridoru ve rezerv opsiyon mekanizmasi ile hem
kredilerdeki asir1 biiyiime kontrol altina alinmaya c¢alisilmis hem de kisa vadeli

sermaye girisleri azaltilarak uzun vadeye yonlendirilmeye calisilmistir.

3.2.2.1 FAIZ KORIDORU

Enflasyon hedeflemesi rejimi uygulayan {ilkelerden biri olan Tiirkiye,
piyasay1 etkilemek icin faiz koridorunu kullanmaktadir. Faiz koridorunu tanimlamak
amaciyla kullanilan {i¢ faiz orani vardir. Bunlar gecelik bor¢ alma faizi, gecelik borg
verme faizi ve son olarak politika faizidir. Gecelik bor¢ alma faizi, faiz koridorunun
alt stnirmi olusturmaktadir. Gecelik borg alma faizi, gegici likidite fazlasi bulunan bir
bankanin, likidite fazlasin1 degerlendirmek amaciyla merkez bankasina yatirmasi ve
belirlenmis faiz oranindan faiz geliri elde etmesini ifade etmektedir. Belirlenen bu
faiz oram1 ge¢ici bor¢ alma faizini temsil etmektedir. Gecelik bor¢ verme faizi ise,
koridorun iist smirmi olusturmaktadir. Gecelik bor¢ verme faizi, bu kez likidite
sikintisi i¢inde bulunan bir bankanin, merkez bankasindan kisa vadeli bor¢ almak

icin ddeyecegi faiz oranini temsil etmektedir (Vural, 2013: 30-31).

Gecelik bor¢ alma ve gecelik bor¢ verme faizleri arasinda kalan alana faiz
koridoru denilmektedir. Faiz koridorunun {iist ve alt sinirlar1 degistirilerek piyasadaki

likidite kontrol altina alinmaya c¢alisilmaktadir. Ayrica TCMB faiz koridorunu
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kullanarak, gecelik faiz oranlarinin bu koridor igerisinde olusmasini saglayarak daha

esnek davranabilmektedir.

Politika faizi, genelde faiz koridorunun orta noktasinda olmaktadir. 2010
yilinin Mayis ayima kadar gecelik bor¢lanma faizi, politika faizi olarak ele alinmistir.
Ancak piyasadaki likidite kosullariin degismesi ve kiiresel finansal kriz sonucunda
yeni aracglarla piyasayi etkilemek amaciyla, hem politika faizi daha sonra bir haftalik
repo faizi olarak ele alinmaya hem de asimetrik bir koridor olusturulmaya

baslanmustir. (Binici, Erol, Kara, Ozlii, & Unalmis, 2013: 4).

Temel amacin fiyat istikrari oldugu 2010 oncesi dénemde, faiz koridoru
uygulamasi enflasyon hedeflemesi uygulayan bir iilke i¢in yeterli olabilmektedir.
Nitekim Tiirkiye, enflasyonun hedeften saptigi donemlerde faiz koridoru araciligiyla
hem kredi faizlerini hem de doviz kurunu etkileyebilmistir. Enflasyon hedefine
yakinlagildigi siirece bu ayarlama etkili olmustur. Ancak kiiresel finansal kriz
sebebiyle ortaya ¢ikan finansal sistemin istikrarinin 6nemi, Tiirkiye’nin de bu konuda
gesitli araglar kullanmasma sebep olmustur. Tirkiye’nin kiiresel finansal kriz
sonrasinda sermaye akimlarindan etkilenmesi, Tiirkiye nin cari agik ve kredilerinin
artisa gecmesine sebep olmus ve bu durum da {ilkenin gostergelerinde ve dolayisiyla

finansal istikrarinda bozulma tehlikesini ortaya ¢ikarmistir (Kara, 2012: 7).

Yenilenen faiz koridoru uygulamasinda, aktif olarak kullanilmayan eski
sistemden farkli olarak hem veriler giinliik olarak denetlenebilir duruma gelmis hem
de faizlerin kredi ve doviz kanali iizerinden farkli amaglarla kullanilabilmesini
saglamistir.(Serel & Ozkurt, 2014: 61). Boylece faiz koridoru, finansal istikrar
acisindan da Onem tasiyan kredi kanalindan etki etmesi sebebiyle etkin bir arag

olarak kullanilmstir.

TCMB 2010 yilindan sonra, kiiresel piyasalardaki dalgalanmalarin da
etkisiyle kredi ve doviz kuru kanalmi ayri ayr etkileme ihtiyaci duymustur. Bu
sebeple Oncelikle politika faizi, bir hafta vadeli repo faizi olarak kullanilmaya
baslanmistir. Bu siiregten once kullanilan sistem ile yeni sistem arasinda 2 6nemli

fark bulunmaktadir. Bunlar (Kara, 2012: 9);

50



1. Siirecten 6nce kullanilan sistemde kisa vadeli ortalama fonlama faiz oranlar1
ile hedeflenen faiz oranlar1 arasinda bir ayrim gozetilmemektedir. Ancak yeni
yapilanma ile bu iki faiz oram1 arasinda farklilasmaya gidilmistir. Bu
farklilasma sayesinde de kredi ve doviz kurunu ayr1 ayri etkileme alanlari i¢in

esneklik kazandirilmistir.

2. Yeni yapilanmada oOncekinden farkli olarak, kiiresel dalgalanmalarin
Tiirkiye’ye etkisine daha hizli cevap verebilmek amaciyla kisa vadeli

ortalama faiz oranlar giinliik ya da haftalik seklinde gozetlenmektedir.

Faiz koridorunun etkin olarak sermaye akimlari sebebiyle ortaya cikabilecek
doviz kuru oynakligi iizerinde etkili olabilmektedir. Sermaye akiminin yogun oldugu
donemlerde, koridor asagi yonlii genisletilerek 1limli bir dalgalanma saglanmaya
calisilmaktadir. Tam tersi bir durum oldugunda yani iilkeden sermaye ¢ikist
oldugunda ise koridor yukari yonlii genisletilmektedir. Ayrica faiz koridorunun
genisletilmesi, belirsizligi arttirarak sermaye oynakliginin azalmasinda da etkili

olmaktadir (Cevik, 2016: 715).

3.2.2.2 ZORUNLU KARSILIKLAR

Makro ihtiyati politika araglarindan bir digeri de zorunlu karsiliklardir.
Bankalarin mevduatlarinin, TCMB’nin belirledigi bir oran karsiliginda merkez

bankalarinda tutmak zorunda olduklar1 miktara zorunlu karsiliklar denir.

TCMB’nin de aktif olarak kullandig1 zorunlu karsiliklar baslica iic amag icin
uygulanmaktadir. Bunlar (Alper & Tiryaki, 2011; Gray, 2011);

1. ihtiyati amacli. Bankalarm &deme giicliigii riskine karsin tedbir amach

kullanilma durumunu ifade etmektedir.

2. Parasal kontrol amacli. Makroekonomik gostergelerde bozulma olmasina
karsin merkez bankasimin zorunlu karsiliklar araciligiyla istikrar1 saglamasi

i¢in kullanilmaktadir.
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3. Likidite yonetimi amagli. Likidite arzinin talebinden az veya fazla olmasi
durumunda  zorunlu  karsiliklar  kullanilarak  dengeye  getirilmesi

amaglanmaktadir.

Zorunlu karsilik uygulamasi fiyat ve finansal istikrar agisindan 6nemli bir
yere sahiptir. Sermaye girisinin yogun oldugu dénemlerde kredi arzinda ylikselme
olacaktir. Kredi arzindaki yiikselmeyi sinirlamak amagli zorunlu karsilik oranlari
yiikseltilip piyasadaki para miktarina etki edilir. Boylece bankalarin kredi verme
kosullart sinirlandirilmig olacaktir. Tersi bir durumda yani sermaye ¢ikisinin oldugu
dénemde zorunlu karsilik oranlar1 azaltilarak hem piyasaya likidite verilmis olacak
hem de ekonomide ani durus engellenmis olacaktir (Serel & Ozkurt, 2014: 62).
Boylece merkez bankalari bu tiir politikalarla sermaye hareketlerinde meydana gelen

dalgalanmalarin olumsuz etkilerini de azaltmis olmaktadir

Merkez bankalarinca belirlenen zorunlu karsilik oranlari, esas olarak kredi
arzin1 etkilemek amaciyla kullanilmaktadir (Kara, 2012: 12). Zorunlu karsilik
oranlar1 kredileri; dogrudan maliyet kanali ve likidite kanaliyla etkilemektedir. Tlk
olarak zorunlu karsiliklar, bankalarin maliyetlerini etkilediginden bankalar bu
maliyeti kredi veya mevduat faiz oranlarina yansitmaktadirlar. Tiirkiye’de faizlerdeki
kiiciik degisimlerin krediler iizerindeki etkisi sinirli olmasi sebebi ile zorunlu
karsiliklarin  maliyet kanali iizerinden kredileri etkileme durumu da smirh
olmaktadir. Ikinci olarak ise; likidite kanal1 ile zorunlu karsilik oranlar1 artirilarak
bankalardan likidite ¢ekilmis olur. Ancak bankalar merkez bankalarindan fazla
borglanarak, bu kanalin etkinligini azaltabilmektedir. Bu durum da, bankalarin vadesi
kisa olan kaynaklarinin artmasina sebep olur. Bankalar bu sartlarda ya merkez
bankalarindan borg¢lanmay1 azaltip kredi miktarlarin1 diisiirtir ya da kredi faizlerine
bu oranlar1 yansitirlar. (Alper & Tiryaki, 2011; Kara, 2012)

3.2.2.3 REZERV OPSIYON MEKANIZMASI

Rezerv opsiyon mekanizmasi, bankalarin TCMB’de tuttuklart zorunlu
karsiliklarin belirli bir oraninda doviz ve altin cinsinden tutulmasini saglayan aragtir.
Bu uygulama ile bankalar, TL cinsinden tuttuklar1 zorunlu karsiliklarin belirlenen

orandaki bir boliimiinii istege bagl olarak doviz veya altin cinsinden tutabilmektedir.
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Boylece bankalara Tiirk liras1 cinsinden likidite yonetiminde esneklik
kazandirilmaktadir. Rezerv opsiyon mekanizmasinin hangi oranda kullanilabilecegi,
rezerv opsiyon orani ile belirlenmektedir. Zorunlu karsiliklarda Tiirk lirasinin her
birimi i¢in kullanilabilecek doviz veya altin karsiligi ise rezerv opsiyon katsayisi ile

belirlenmektedir (TCMB, 2012b).

Sermaye girislerinin yogun oldugu donemlerde, bankalar acgisindan zorunlu
karsiliklarin bir boliimiini doviz cinsinden kullanmak daha avantajli olmaktadir.
Boylece hem sermaye girislerinin olumsuz etkilerinin en aza indirilmesi hem de
bankalarin goniillii bir sekilde doviz biriktirmesi saglanmaktadir. Rezerv opsiyon
mekanizmasi ile TCMB’de bulundurulan déviz TCMB’nin briit doviz rezervini

artirmaktadir (Kiigiiksarag & Ozel, 2012).

Merkez Bankasi, rezerv opsiyon katsayisini azaltip arttirarak, sermayede
oynaklik oldugu durumlarda hem TL degerinde istenilmeyen durumlarin ortaya
cikmamasini saglayacak hem de piyasanin likidite durumunu gozetebilecektir.
Omegin sermaye ¢ikisinin oldugu dénemlerde doviz ihtiyaci artacag icin TCMB,
rezerv opsiyon Katsayisini diigiirerek bankalarin dovize olan ihtiyacini azaltmakta ve
kur oynakligini baski altina almaktadir. Sermaye hareketlerinin iilkedeki
makroekonomik degiskenler ve finansal istikrar iizerindeki olumsuz etkisi, rezerv

opsiyon mekanizmasinin kullanilmasini gerekli kilmustir.

Rezerv opsiyon mekanizmasinin uygulamada birgok faydasi vardir. Bunlar
(TCMB, 2012b);

1. Sermaye giris veya ¢ikislarinin sebep olabilecegi dalgalanmay1 azaltmaktadir

2. Bankalarin bu mekanizmay1 kullanmasi bankalarin likidite yonetimlerinde

kolaylik saglamaktadir.

3. Belirlenen bir oranda doviz tutulabilmesi, TCMB’nin doviz rezervlerini

giiclendirmektedir.

4. Sermayedeki dalgalanmalar sebebiyle olusan kredilerde hizli artig veya hizli

azalis, rezerv opsiyon mekanizmasi ile kontrol altina alinmaktadir.
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6. Ayni amaca yonelik diger politikalarin uygulanmasina olan ihtiyaci en aza

indirmektedir.

3.3 MAKRO IHTIYATI POLITIKALARIN FINANSAL
ISTIKRARA ETKILERI

2010 yilindan sonra kredi hacmindeki artis nedeniyle, politika faizine ek
olarak faiz koridorunun alt ve st sinirlarmin etkin kullanilmasina baglanmustir.
TCMB kredi hacmindeki bu artisi, hem fiyat hem de finansal istikrar agisindan baski
altina almak zorunda kalmistir. Merkez bankasi ¢esitli kanallardan sagladigi kisa
vadeli fonlarin ortalama maliyetini gilinlik olarak gbézden geg¢irmekte, bu da

kredilerde etkili olmaktadir.

Merkez bankasi, piyasayr fonlarken olusan agirlikli ortalama fonlama
maliyeti iizerinden kredileri etkileyebilmektedir. Faiz koridorunun genisligi de,
ayrica fonlarda belirsizlik yaratarak kredilerin diismesine neden olmaktadir.
Kredilerin hizli artig gostermesi varlik balonlarina sebep olacagindan finansal istikrar
konusunda tehlike yaratmaktadir. Bu sebeple TCMB kiiresel finansal krizden sonra
kredilerde artig olmasi sebebiyle, kisa vadeli ortalama fonlama maliyetini kullanarak
kredilerdeki artis1 baskilamigtir (Kara, 2012: 9-11).

Gelismekte olan iilkeler acisindan sermaye akimlarindaki dalgalanmalar
onemli sorunlara neden olabilmektedir. Dis finansmana baglilik, {ilkenin hem
makroekonomik gostergelerinde hem de finansal istikrarinda olumsuz etkiler
yaratmaktadir. Kisa vadeli sermaye akimlarinin yani sicak paranin iilkeden aniden

¢ikmasi ise ciddi krizlere yol acabilmektedir.

Kiiresel finansal kriz sonrasinda 6zellikle Amerikan Merkez Bankasi FED’in
uyguladigi genisletici para politikasi sebebiyle Tiirkiye’ye sermaye akimi olmustur.
Bu durumun hem finansal istikrar hem de enflasyon {izerindeki etkilerini baski altina
almak amaciyla faiz koridoru kullanilmistir. Finansal istikrar agisindan, sermaye
akimlarinin oldugu donemlerde Tiirk ekonomisinin direncinin artirilmasi faiz

koridoru uygulamasinin dnemini agiklar niteliktedir. Kisa vadeli sermaye girislerinin
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azaltilmast amaciyla bir yandan politika faizleri disiiriiliirken, diger yandan faiz
koridoru genisletilerek kisa vadeli faizlerin oynaklig1 artirilmistir. Faiz koridorunun
genigletilmesi ile belirsizlik ortami yaratilmis ve sermaye girislerindeki
dalgalanmalar azaltilmaya g¢alisilmistir. Ayrica bu uygulama ile sermaye girisleri
daha uzun vadelere yonlendirilmeye calisilmistir (TCMB, 2011: 13). Sermaye
girislerinin uzun vadeye yoOnlendirilmesi, tiilkede sicak paranin ani ¢ikmasi
durumunda meydana gelebilecek olumsuz sonuglarin engellenmesine yardimci

olmaktadir.

Grafik 2’ye bakildiginda 2010 yilinda uygulanmaya baslanan makro ihtiyati
politika araglarindan sonra 2011 yilindan itibaren cari acikta azalma goriilmiis, kisa
vadeli sermaye giriglerinin toplam sermaye girisleri i¢erisindeki payr azalmis ve uzun

vadeli girislerin payi ise artmistir (Kara, 2016: 90)

Grafik 2. Cari Agik ve Net Sermaye Girisleri ( Milyar USD)
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Kaynak: (Kara, 2016)

Tiirkiye’nin de i¢inde bulundugu gelismekte olan iilkeler, kiiresel piyasalarda
likidite bollugunun yasandigi dénemlerde olusan sermaye akimlar1 nedeniyle, makro
gostergelerinde  bircok  sorunla  karsilagmaktadir.  Tirkiye faiz  koridoru
uygulamasinda cesitli faiz oranlarim1 kullanarak, kredi ve doviz kanalini farkli
sekillerde etkilemeyi amaglamistir. Bu kanallar1 farkli sekillerde etkileme ihtiyaci,

enflasyon hedefinden vazge¢gmeden finansal istikrar1 yakalama amacindan
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dogmaktadir. Sermaye akimlarinin Tiirkiye’ye yonelmesi ile kredilerde artig yaratan
bankalar bir kredi balonu olusmasina sebep olabilmektedir. Ayrica doviz kuru kanali
ile cari dengede bozukluklar olusmasi da kaginilmaz olmaktadir. Biitiin bunlarin hem
fiyat hem de finansal istikrar1 tehdit eder konuma gelmesi, bu kanallar lizerindeki
farklilastirilmig etkinin 6nemini ve izlenmesindeki gerekliligi ortaya koymaktadir.
Bu sebeple finansal istikrar1 koruma amagh faiz koridoru, makro ihtiyati bir arag
olarak Tiirkiye’de kullanilabilmektedir (Arican & Okay, 2014; Binici et al., 2013).
Bu agiklamalardan anlagilmaktadir ki makro ihtiyati politikalar uygulanirken bu

politikalarin fiyat istikrarin1 da nasil etkiledigi dikkate alinmaktadir.

2010 y1l1 sonlarindan 2011 yilinin ortalarina kadar olan donemde, risk istahi
giiclii seyretmis ve kisa vadeli sermaye akimlar1 yogunlagsmistir. Bu sebeple Merkez
Bankasi faiz koridorunu asagi dogru genisletmistir. Boylelikle piyasa faizlerinde
asagl yonlii oynaklik artirilmis ve ¢ok kisa vadeli sermaye giriglerinin azaltilmasi
saglanmigtir. 2011 yilinin sonlarina dogru Euro Boélgesi’ndeki bor¢ krizinin
derinlesmesi sebebiyle kiiresel piyasalardaki belirsizlikler de artmistir. Bu nedenle bu
donemde Tiirk lirasinda deger kaybi olusmustur. Ancak 2012 yilindan itibaren ise
kiiresel piyasalardaki risk igtahinin azalmasi ve rezerv opsiyon mekanizmasinin
uygulamaya girmesi ile birlikte TCMB, faiz koridorunun iist smirin1 kademeli

bigimde indirmistir (TCMB, 2012a: 8).

Likidite kanali ile kredi arzin1 verimli bir sekilde etkilemenin diger yolu ise
faiz koridoru aracilig1 ile olmaktadir. Ornegin TCMB faiz koridoru araciligiyla kisa
vadeli faiz oranlarinin belirsizligini arttirabilmektedir. Bu da bankalarin faiz riskini
artiracagl igin kredi miktarini diisiirmelerine sebep olmaktadir (Alper & Tiryaki,
2011; Kara, 2012).

Likidite riskini etkilemek i¢in kullanilan diger makro ihtiyati ara¢ zorunlu
karsihik oranidir. TCMB likidite riskini de en aza diisiirmek ve vade
uyumsuzluklarim1 sinirlamak amaciyla zorunlu karsilik oranlarmi vadeye gore
farklilastirabilmektedir. Bu riski sinirlamak maksadi ile TCMB, kisa vadeye yiiksek,
uzun vadeye diisiik oranlar uygulamistir (M. C. Fendoglu, 2015). Daha sonra yabanci

para mevduatlari i¢in zorunlu karsiliklar vadelere gore farklilastirilmistir. Bu sekilde,
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bankalarin kisa vadeli yiikiimliiliiklerinin maliyetinin artirtlmas1 hedeflenmistir.
Sonug olarak, kisa vadeli mevduat i¢in ayrilan zorunlu karsiliklar 2011 yili boyunca

hizla yiikselmistir (Gover & Oguz, 2017).

2001 yilinda yasanan krizden sonra kurulan BDDK o donemde finansal
sistemi saglamlastirmak adina 6nlemler almistir. Kiiresel finansal krizden sonra da

makro ihtiyati onlemler adina gorevler tistlenmistir.

Kiiresel finansal krizin kredi genislemesi iizerindeki etkilerini sinirlamak
amactyla BDDK tarafindan da birgok makro ihtiyati énlem almmustir. Ornegin kredi
riskini engellemek amaciyla LTV 2010-2015 yillar1 arasinda LTV oranlarini
kullanilmistir. Bu oranin belirlenmesi BDDK tarafindan yapilmaktadir. 2010 yilinda
BDDK konut kredileri i¢in LTV oranlarini sinirlamistir. 2011 yilindan itibaren
gecerli olmak {izere tiiketici konut kredilerinin, teminat altindaki miilkiin degerine
orant % 75'1 ile smirlandirilmustir. Ticari gayrimenkul amaclh kredilerde ise LTV
orant %50 olarak belirlenmistir (TCMB, 2011: 28)

Kredilerdeki biiylimeyi simirlandirmak i¢in faizlerin arttirilmasi, ilkeye
sermaye girisinin hizlanmasina ve cari dengede bozulmalara neden olabilecektir.
Boyle bir durumda faizlerin artirilmadan kredi arzinin azaltilmas: gerekmektedir. Bu
sartlar altinda TCMB faiz koridoru ile zorunlu karsiliklar1 etkin bir sekilde
kullanabilmektedir. SOyle ki zorunlu karsiliklar sebebi ile bankalar, bu maliyeti
merkez bankasindan ek borglanma ile telafi edebilmektedir. Ancak TCMB burada
faiz koridoru uygulamas: ile bankalarin telafi ettigi bu oranin maliyetini
ayarlayabilmektedir. Haftalik repo fonlamasinin azaltilarak marjinal fonlamanin
artirilmasi, bankanin yiiksek maliyetle bor¢lanmasina sebep olacagi i¢in, bankalar
kredi arzin1 azaltmaktadir. Boylece faizler artmadigi i¢in sermaye girisinde de diisiis

yasanmaktadir (Cevik, 2016: 714).

Grafik 3’de TCMB’nin 2010 yilindan 2017 yilinin ilk yarisina kadar 6 aylik
verilerle TCMB briit doviz ve altin verileri gosterilmistir. TCMB’nin rezerv opsiyon
mekanizmasini ilk olarak kullanmaya basladigi 2011 yilimin Eyliil ayindan itibaren
2014 yilimin ikinci yarisina kadar genel olarak arttigi goriilmiistiir. 2011 yilinin Eyliil

aymmda zorunlu karsiliklarin %10’una kadar olan kismimin dolar ve/veya euro
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cinsinden tutulabilme imkani saglanmistir. Daha sonra ayni yilin Ekim ay1 itibariyle
rezerv opsiyon orani dnce %20’ye daha sonra %40’a yiikseltilmistir. Bundan sonra

kademeli olarak Agustos ayina kadar oranlar yiikseltilmistir.

Grafik 3. 2010-2017 Yillar1 Arasinda TCMB Brit Doviz ve Altin Rezervleri
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Kaynak: TCMB

Ozellikle 2014 yilinin ikinci yarisindan 2016 yilina kadar gegen siirede doviz
rezervlerinde diisiis yasandigi goriilmistir. Bu durum kiiresel piyasalardaki
belirsizlikler ve doviz kurundaki dalgalanmalardan kaynaklanmaktadir (Cetin, 2016:
96). Do6viz rezervlerindeki artis, finansman ihtiyacinin artmasi durumunda bankalara

kolaylik saglamaktadir.

2014 yilinda tasit kredilerindeki hizli artis, BDDK’y1 tasit kredileri LTV
oranlarinda diizenleme yapmaya tesvik etmistir. 50.000 TL veya altinda bir degere
karsilik gelen tasitlar igcin LTV %70 olarak belirlenmistir. 50.000 TL iizerinde bir
degere sahip olan tasitlar i¢cin LTV orani; 50.000 TL'ye kadar bdliim i¢in% 70'e ve
50.000 TL’yi asan kisim i¢in de % 50'ye ayarlanmistir. Bu LTV oranlarinin kredi
olarak kullandirilacak tutar1 azaltmasi; dolayisiyla kredi arz ve talebini etkilemesi

amaglanmistir. Ayrica dolayl olarak varlik fiyatlarini da azaltmasi amaclanmistir

58



(TCMB, 2014b: 55). Tasit kredilerindeki artisin sinirlanmasi amaciyla LTV

oranlarinda yapilan diizenlemelerle, krediler tizerindeki risk azaltilmaya ¢alisilmustir.

Borg¢lanma diizeyinin yiiksek olmasi, kiiresel finansal krizin nedenlerinden
biri olarak goriilmektedir. Bu durumun ortaya ¢ikaracagi olumsuzluklar: siirlamak,
finansal sistemin istikrar1 agisindan onem kazanmaktadir. Tiirkiye’de bankacilik
sektorilinlin kaldirag oran1 2005 yilindan beri %8 seviyelerindedir. Bu tiir bor¢luluk
seviyesinin yiiksek oranlarda olmasinin ortaya ¢ikarabilecegi riskleri sinirlayabilmek
amaciyla, 2012 yilmin Aralik aymnda, borgluluklarini yiikselten bankalara ilave
olarak zorunlu karsilik yiikiimliliigii getiren kaldiraca dayali zorunlu karsilik
uygulamas1 getirilmistir. 2013 yili son ¢eyrek ortalama kaldirag orami % 3-3,5
arasinda bulunan bankalara 2014 yilindan itibaren 1- 2 puan aralifinda ek olarak
zorunlu karsilik yiikiimliligi getirilmistir (TCMB, 2013b: 87). Kaldirag oranlarinin
yiiksek olmasi, bankalarin kirilganligini artirarak finansal sistemin biitiiniine olumsuz

yonde etki etmektedir.

Yukarida belirtildigi gibi doviz rezervlerinin artirilmasi, dalgalanma
doneminde bankalara diren¢ saglamaktadir. TCMB bunlara ek olarak 2015 yilinda,
zorunlu karsiliklarin TL olarak alinan kismina yoénelik faiz uygulamasini

baslatmistir. Bu uygulamanin amaci, bankalarin ¢ekirdek fonlama kaynak kullanimi

artirmaktir. (TCMB, 2015b: 27).

2016 yilindan itibaren para politikasinda sadelesmeye gidilmistir. Bu
cercevede, Mart—Eyliil 2016 doneminde koridorun iist bandi kademeli olarak
indirilmistir. 2016 yili Agustos ve Eyliill aylarinda Tirk liras1 zorunlu karsilik
oranlarinin tiim vade dilimleri i¢in toplamda 100 baz puan indirilmesiyle sisteme
yaklasik 2,3 milyar TL likidite saglanmigtir. Ayrica ROM kapsaminda yapilan
diizenlemelerle, 2016 yilinda piyasaya yaklasik 4,1 milyar ABD dolar1 likiditesi
saglanmistir (TCMB, 2016). 2015 yilindan itibaren kredilerdeki hem makro ihtiyati
politikalar hem de yurti¢i ve yurtdisi sebeplerden dolayr meydana gelen kredi
bliyiime oranlarindaki yavaslama; makro ihtiyati politikalardaki genislemeler

sayesinde 2017 yilinin ilk yarisinda toparlanma seyri gostermektedir (TCMB, 2017).
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TCMB’nin 2010 yilindan sonra yeni politika birlesimi c¢ercevesinde
kullandig1 araglarda politika faizleri fiyat istikrari i¢cin kullanilirken, faiz koridoru,
rezerv opsiyon mekanizmasi ve zorunlu karsiliklar gibi bir¢ok makro ihtiyati
politikalar da sermaye akimlarindaki dalgalanmalar sebebiyle olusan finansal
sikintilar1 gidermek amactyla kullanilmigtir. TCMB’nin bu anlamda para politikasini
finansal istikrar amaciyla kullanmadig1 da goriilmektedir (Camlica, 2016). Finansal
istikrar ve para politikas1 amaglar1 i¢in kullanilacak araglar1i bu anlamda
farklilastirmistir. Politikalarin hedeflerinin ayr1 tutulmasi gostermektedir ki, 2010
yilindan sonra uygulanan makro ihtiyati araclar 2008 kiiresel finansal krizden ¢ikmak
amactyla FED’in uyguladigi geleneksel olmayan politikalarin etkilerini azaltmak i¢in

kullanilmuastir.

Grafik 4. Net Sermaye Akimlari, Reel Déviz Kuru ve Kredi Iliskisi
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Kaynak: (Kara, 2016)

Tiirkiye’de makro ihtiyati politika araglarinin kullanilmasindaki baska bir
sebep, sermaye akimlarinin etkilerini artiran kanallar1 da zayiflatmaktir. Tirkiye’de
sermaye akimlari, doviz kuru ve kredilerin dongiisel bilesenlerine bakildiginda,
sermaye akimlarinin bu iki bilesen ile gecikmeli olarak birbirine yakin ilerledigi
gorilmistiir. Dolayisiyla bu durum, bahsedilen {ii¢ bilesen arasindaki iliskiyi

meydana ¢ikarmis ve sermaye akimlarinin déviz kuru ve krediler tizerindeki etkisinin
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azaltilmasi gerekliligini ortaya koymustur. Ancak Grafik 4’e bakilarak anlagildigi
tizere, 2010 yilindan sonra makro ihtiyati politikalarin uygulamaya konmas1 ile
dongiilerin  blytkliglinin azaldigi goériilmiistir. Bu durum makro ihtiyati
politikalarin, sermaye hareketlerinin bu iki bilesen tizerindeki baskisini sinirlamada

etkili olabilecegini gostermektedir (Kara, 2016: 90).

Grafik 5. Net Sermaye Girisleri ve GSYIH Biiyiime Orani
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Kaynak: (Kara, Ozlii, & Unalmus, 2015)

Tiirkiye’de uygulanan makro ihtiyati politikalarin belirlenen bir dénem iginde
basariya ulasip ulasmadigimi anlamak ise, yurticindeki ekonomik faaliyetlerin
sermaye akimlarma karst duyarliliinin  azalip azalmadigina  bakilarak
anlagilabilmektedir. Baska bir deyisle sermaye akimlarindaki dalgalanmanin,
ekonomik faaliyetlerde de aynmi sekilde bir dalgalanmaya sebep olmasi, finansal
istikrar1 tehdit edebilmektedir. Cilinkii bu durum iilke ekonomisinin, sermaye
hareketlerinin giris ve ¢ikisina fazlaca duyarli oldugunu gostermektedir. Tiirkiye’de
makro ihtiyati politikalarin aktif olarak uygulanmaya baslandigi 2010 sonrasi
doneme bakildiginda ise, iki degisken arasindaki iliskinin giderek zayifladig
goriilmiistiir. Grafik 5°te, 6zellikle 2011 yili sonrasindaki donemde GSYIH biiyiimesi
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ile sermaye hareketleri arasindaki iliskiye bakildiginda birbirinden uzaklastig
izlenmis ve sermaye hareketlerindeki dalgalanmanmn GSYIH biiyiimesinde ayni
derecede bir dalgalanmaya sebep olmadigi goriilmistiir (Kara, 2016: 91). Kiiresel
finansal krizden sonra, Tiirkiye’de olumsuz etkilerin yayildigi alanin sermaye
hareketleri olmasi sebebiyle, finansal sistemdeki herhangi bir unsurun sermaye
akimlarma kars1 duyarliliginin ele alinmasi, makro ihtiyati politikalarin etkinligi

hakkinda fikir vermektedir.
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SONUC
2008 kiiresel finansal kriz, ABD’nin finansal piyasalarinda baslayip ABD’nin

reel ekonomisini etkilemis ve daha sonra diinyaya yayilarak kiiresel bir kriz haline
gelmistir. Krizin finansal piyasalarda ¢ikmis olmasi ve ekonomideki etkilerinin ¢ok
ciddi diizeyde olmasi, finansal sistemdeki kirilganliklarin ortaya ¢ikmasina neden
olmustur. Krizin ortaya ¢ikist bircok nedene baglansa da, krizin sonuglarina
bakildiginda politika anlaminda iki 6nemli diisiince dikkat ¢ekmistir. Bunlardan ilki
para politikas1 hedeflerinin finansal istikrar1 saglamadigidir. Krizin ABD’de faizlerin
diisiik diizeyde seyrettigi bir donemde cikmasi ve krizden c¢ikis siirecinde de
geleneksel para politikast uygulamalarinin  yetersiz kalmasi, bu disiinceyi
dogrulamaktadir. Ikincisi, riskler ele almirken finansal kurumlarin tek olarak
incelenmesi, finansal sistemin biitiiniindeki risklerin sinirlandig1 anlamina gelmedigi
ve risklere yonelik makro bakis agisinin gerektigidir. Krizden sonra anlasilan bu
gercekler, arastirmacilar ve merkez bankalarini1 finansal istikrarda yeni bir bakis
acisina ve finansal istikrara yonelik uygulanan makro ihtiyati politikalara

yoneltmistir.

Kiiresel finansal krizin, Tirkiye de dahil gelismekte olan iilkelere etkisi
ozellikle, krizden ¢ikmak amaciyla ABD’nin uyguladigi geleneksel ve geleneksel
olmayan para politikast uygulamalari iizerinden olmustur. Uygulanan politikalar,
gelismekte olan {lilkelere sermaye akimlarinin yasanmasima yol agmistir. Sermaye
akimlart doviz kuru, cari denge ve kredilerdeki hizli artis {izerinde etkili
olabilmektedir. Ulke para birimlerinin degerlenmesi dis ticaret aciklarinin
yiikselmesine ve cari dengenin bozulmasina sebep olmaktadir. Kredilerdeki hizli
genisleme ise hem varlik fiyat balonlarimi tetikleyebilmekte hem de kredilerdeki
kosullarin gevsemesine neden olmaktadir. Ayrica kisa vadeli sermaye akimlari,
gelismekte olan iilkelerin dis finansmana baglhiligin1 artirabilmekte ve bu sermaye
akimlarimin iilkeden c¢ikmasi ihtimalinde de finansal sistemlerini kirilgan hale

getirmektedir.

Verilen bu bilgiler 151¢inda Tirkiye’ye bakildiginda, 2008 kiiresel finansal
kriz ve sonrasinda ABD tarafindan uygulanan politikalarin, Tiirkiye ekonomisinde

sermaye kanali lizerinden etkili oldugu gortilmiistiir. Tiirkiye’nin, 6zellikle FED’in

63



uyguladig1 geleneksel olmayan para politikas1 donemlerinde yogun sermaye girigine
maruz kaldigi goriilmiistiir. Bunun bir sonucu olarak hem kredilerde hizli artis
yasandigr hem de dis ticaret agiginin arttifi gdzlemlenmistir. Bu olumsuz etkilerin
finansal istikrar1 tehdit edebilme olasiligi reel sektor iizerinde de olumsuz etkiler
yaratacagindan, TCMB 2010 yilindan sonra bu etkileri en aza indirmek amaciyla

makro ihtiyati politikalara yonelmistir.

Finansal istikrar1 saglamaya yonelik uygulanan politikalardaki farklilasmanin
daha net bir sekilde anlasilabilmesi i¢in iki ayri donem ele alinmig, TCMB’nin
2001-2008 donemindeki ve 2008 kiiresel finansal kriz sonrasindaki politikalar
incelenmistir. 2001 krizi ile baslayan siirecte 6zellikle bankacilik alaninda yapisal
reformlarin  hayata gecirilmesi, bankacilik sektoriiniin  saglamlasmasinda ve
dayaniklilik kazanmasinda etkili olmustur. Bu donemde finansal istikrar agisindan
yapilan en biiyiik yeniliklerden birisi kuskusuz finansal istikrarin TCMB Kanunu’na
girmesi olmustur. 2001 yilinda yasanan kriz, Tiirkiye’nin kendi i¢ dinamiklerinden
kaynaklanmistir. Bu siirecte finansal sistemi saglamlastirmak adina atilan 6nemli
adimlar, 2008 yilindaki kiiresel finansal krizin olumsuz etkilerinin azaltilmasi
acisindan destekleyici etkiler yaratmistir. 2010 sonras1 donemde ise finansal istikrar
amaciyla aktif olarak makro ihtiyati politikalarin uygulandigi ve 2011 yilinda da
Finansal Istikrar Komitesi’nin kurulmasiyla hem sistemik riskin izlendigi hem de

resmi bir altyapinin olusturuldugu dénem olmustur.

TCMB, sermaye girislerinin yarattig1 yukarida bahsedilen olumsuz etkileri
sinirlayabilmek amaciyla 2010 yilindan sonra bir¢ok makro ihtiyati politika araglar
uygulamaya sokmustur. Uygulanan makro ihtiyati politika araglarinin genellikle
kredilerin asirt biiylimesini azaltmaya yonelik olarak uygulandigi goriilmiistiir.
Zorunlu karsilik oranlar yiikseltilerek, bankalarin ya kredi miktarinin diistirilmesi ya
da kredi faizlerini yiikseltmesi saglanarak kredilerdeki biiyiime kontrol altina
alinmaya calisilmistir. Zorunlu karsiliklar kapsaminda uygulamaya konulan rezerv
opsiyon mekanizmasi ile hem piyasadaki likidite miktari kontrol altina alinmas1 hem
de bankalarin doviz biriktirmesi amaglanmistir. Doviz rezervlerinin, sermayedeki
dalgalanmalara kars1 bankalarin dayanikliligini artirdigi gorilmiistiir. Bu baglamda,

politika aracinin kullanilmaya baslanmasindan sonra TCMB’nin briit doviz
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rezervlerinde artis yasandigi goriilmiistiir. Rezerv opsiyon orani ayrica sermaye
akimlarmin doviz kuru iizerindeki etkisini azaltmak amaciyla da kullanilmistir.
Boylece TL fizerindeki degerlenme baskisi kontrol altina alinmaya c¢alisiimistir.
Tiirkiye’de uygulanan faiz koridoru uygulamasi, para politikasi aract olmakla birlikte
2010 yilindan sonra asimetrik faiz koridorunun olusturulmasi ile finansal istikrara
katki saglanmaya calisilmistir. Sermaye giris ¢ikiglarint kontrol altina almak
amaciyla konjonktiire gore faiz koridorunun iist ve alt bantlarinda oynama yapilarak

sermaye akimlar1 kontrol altina alinmaya ¢aligilmistir.

Tirkiye’ye bakildiginda makro ihtiyati politika uygulamalarin etkisini
kavrayabilmek amaciyla 6zellikle doviz kuru ve krediler iizerindeki etkileri ele
alimmistir. Bu baglamda yapilan ¢alismalara bakilarak, 6zellikle 2011 yilindan sonra
makro ihtiyati politikalarin uygulanmasi ile déviz kuru ve kredilerdeki biiyiimenin
sermaye hareketlerindeki dalgalanmaya olan duyarliliginin azaldigi goriilmiistiir. Bu
durum uygulanan makro ihtiyati politikalarin, sermaye hareketlerinin finansal

sistemde yaratabilecegi olumsuz etkileri azalttigi anlamina gelmektedir.

Sermaye hareketleri, Tirkiye ekonomisi agisindan 2008 kiiresel finansal
krizden 6nce de ekonomik faaliyetlerde etkili olan bir durumdur. Bu anlamda makro
ithtiyati politikalarin etkinligini kavrayabilmek amaciyla 2010 Oncesi ve sonrasi
donem incelenmistir. Makro ihtiyati politikalarin bu konudaki etkinligini
gozlemleyen calismalar, sermaye hareketlerinin ekonomik biiylimede ne kadar etkili
oldugunu incelemistir. Yapilan c¢aligmalar, makro ihtiyati politikalarin uygulamaya
konuldugu 2010 yilindan sonra, ekonomideki bityiimenin sermaye hareketlerine olan
duyarhiliginin azaldigin1 gostermistir. Baska bir deyisle sermaye hareketlerinde
dalgalanma devam etmesine ragmen ekonomik faaliyetlerdeki dalgalanmanin

azaldig1 ve ekonominin istikrarl bir sekilde biiyiimeye devam ettigi goriilmiistiir.
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