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Finansal istikrar, genel tanimiyla finansal sistemin dengelerini bozabilecek
beklenmedik durumlara karsi ekonominin dayanikliligi olarak ifade edilmektedir. Kiiresel
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kurumlarma yonelik gesitli diizenlemeler yapilmistir. Bu baglamda, bu ¢alismada, Tiirkiye’de
finansal istikrarin saglanmasinda finansal regiilasyonlarin nasil bir rol oynadig: iilkede yasanan
krizler 1s1g¢inda analiz edilmeye ¢alisilmistir.
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THE ROLE OF FINANCIAL REGULATION ENSURING FINANCIAL STABILITY:
AN ANALYSIS FOR TURKEY

Financial stability, generally, is defined as the resilience of the economy against unforeseen
circumstances which may disrupt the balance of the financial system. In the last 30 years,
integration of financial markets globally and the technological developments have led to
increase in complexity of these markets and the diversity of financial instruments. This has
brought the question of how the regulators and supervisors of the financial system will adapt to
the new order. On the other hand, in this period, the frequency of financial crisis experienced
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supervision and regulation, has gained importance in this context and the necessity of financial
regulations has become a frequently discussed issue. in order to prevent the crises in Turkey
(1994, November 2000, February 2001 and 2008 Global Financial Crisis) many financial
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made. In this context, in this study, how the financial regulation play a role in ensuring financial
stability in Turkey has tried to be analyzed in the light of crises experienced in the country.
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GIRIS

Yirminci ylizyilin son ceyreginde yasanan en onemli gelismelerden biri, finansal
sistemlerin diinya genelinde modernlesmesi ve liberalizasyonu olmustur. Finansal sektorde
yasanan hizli degisimler, bilgi-islem teknolojilerindeki gelismeler, yeni finansal araglarin
gelismesi ve kiiresellesmeyle beraber cografi sinirlarin ortadan kalkmasi, finansal hizmetlerin
cesitlenerek yayginlasmasini beraberinde getirmistir. Diger yandan s6z konusu donemde diinya
genelinde siklig1 artan ve tekrarlanan finansal krizler yaganmistir. Meydana gelen krizlerde
parasal/finansal degiskenler bliyiik rol oynamistir. Geleneksel iktisat literatiirline gore, bu
degiskenler reel ekonomi iizerinde herhangi bir etkiye sahip degildi. Diger bir ifadeyle
geleneksel iktisat, finansal-reel sektor etkilesimini ihmal etmisti Ancak, bu goriisiin aksine
meydana gelen krizler, iilkelerin finansal sistemlerini bozmakla kalmayip reel ekonomi
iizerinde siddetli olumsuzluklara yol agmistir. Finansal piyasalarda baslayip reel ekonomiye
yayilan finansal soklar, iktisat¢ilarin son yillarda finansal yapiya gosterdikleri ilginin artmasina

sebep olmustur.

Finansal krizlerin artmasi ve bunlarin agir maliyetleri, ve son olarak Asya Krizinin
ardindan sistemin bir biitlin olarak risk tasidigi diislincesi akademik ve resmi g¢evrelerde bu
konuda yiikselen seslerin gerekgesi oldu. Son olarak 2007 yilinda Amerika’da baglayan ve tiim
diinyaya yayilan kiiresel kriz ile birlikte finansal istikrar konusu agirlikl olarak gelismekte olan

iilkelerin konusu olmaktan ¢ikarak biitiin diinyanin problemi haline geldi.

2008 yilinda yasanan kiiresel finansal kriz ise, finansal sistemin bir boliimiinde
olusabilecek aksakliklarin tiim sisteme yayilmasina neden olabilecek sistemik risklerin tespit
edilmesinde, finansal sistemde olusan kirilganliklarin kontrol altinda tutulmasinda ve digsal
soklarin sisteme olan olumsuz etkilerinin azaltilmasinda, geleneksel ekonomi politikalarinin,
finansal diizenlemelerin, mikro riskleri azaltici politikalarin ve mevduat giivence sisteminden
olusan finansal gilivenlik aglarinin yetersiz kaldigin1 gdstermistir. Finansal istikrarin
saglanabilmesi ve korunabilmesi i¢in geleneksel politika araglarinin yani sira makro ihtiyati

tedbirlerin de gerektigi yoniindeki goriisler belirginlesmistir.

Bu calismanin amaci finansal istikrarin saglanmasinda finansal regiilasyonlarin
oynadigi rolii Tirkiye baglaminda arastirmaktir. Calisma {i¢ boélimden olugmaktadir.
Calismanin birinci boliimiinde finansal istikrar kavrami genis bir literatiir gercevesinde
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anlatilmaktadir. Ayni boliimde finansal istikrarin tanimlanmasinda yasanan zorluklar, finansal

istikrarin unsuru, finansal istikrarin analiz ve 6l¢iim yontemlerine yer verilmistir.

Calismanin ikinci boliimiinde temel amaci finansal istikrar1 saglamak olan finansal
regiilasyonlara yer verilmistir. Ayn1 boliimde finansal regiilasyonlarin tiirlerine, amaclarina

gerekgelerine, araglarina ayrintili bir sekilde yer verilmistir

Caligmanin son boliimiinde finansal istikrarin saglanmasinda finansal regiilasyonlarin
rolii Tirkiye 6rnegi ile saptanmaya calisilmistir. Analiz donemi olarak Tiirkiye nin 1980-2017
arast donem secilmistir. O donemdeki finansal istikrar tespiti i¢in finansal istikrar1 iyi bir

sekilde yansitan finansal saglamlik endeksinden yararlanilmistir.



BIiRINCi BOLUM

FINANSAL ISTIKRAR: KAVRAMSAL VE TEORIK CERCEVE

1.1. Finansal Istikrar Kavram

Finansal istikrar kavrami, 1990’11 yillarda yayginlasan finansal krizlerin {ilke
ekonomilerine getirdigi agir maliyetler sebebiyle 6n plana ¢ikmistir. Finansal istikrar konusuna
kars1 artan ilginin ana nedenleri; finansal krizlerin artan sikliklari, finansal iglemlerin 6nemli

boyutlara ulasan hacmi ve yeni finansal araglarin artan karmagikligidir (Cihak, 2007: 4).

90’1 yillarin baslarinda kiiresel finansal sistem, sundugu yenilikler ile ekonomide
ihtiya¢ duyulan kaynaklari kolay ve giivenli bir sekilde temin eden bir yap1 olarak goriiliiyordu.
Finansal serbestlesme, bilisim ve iletisim teknolojilerinde meydana gelen ilerlemeler, sermaye
hareketlerinin uluslararas1 dolagimini kolaylastiran yasal diizenlemeler gibi etkenlerle finansal
sistem Onemli bir biliylime gosterdi. Bu siirece yayginligi, siklig1 ve siddeti artan ve nihayetinde
sistemik bir Ozellik tagimaya basladiklar1 disiiniilen krizlerin eslik etmesi finansal
kiiresellesmenin getirdigi faydalar yaninda yliksek maliyetlere de yol agabilecegi kaygilarini

ortaya ¢ikardi:

" Finansal kiiresellesme, finansal sistemin serbestlestirilmesi gibi olgular, gelismekte
olan ekonomilerin lehine bir¢ok onemli sonuglar dogurmustur. Ancak, finansal kiiresellesmenin
zorunlu olarak daima faydali oldugunu soyleyemeyiz. Tam aksine, son derece yikici da olabilir.
Finansal sistemi yabanci sermaye akimlarina agmak finansal istikrarsizliga ve yikici finansal
krizlere yol acabilir ve agmistir da. Bu krizler, siddetli sorunlara, acilara ve hatta siddete yol

a¢nugtur " (Mishkin, 2006: 1).

Finansal sistem mimarisi 6zellikle Asya Krizi, agik¢a sorgulanmaya baslandi. 1997-
98 Asya Krizinin meydana gelmesi ile birlikte uluslararasi finansal sistemin reformasyonuna

ve giiclendirilmesine hiz verildi (Eichengreen, 2002: 10). Ozet olarak, finansal krizlerin artmasi
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ve bunlarin agir maliyetleri, ve son olarak Asya Krizinin ardindan sistemin bir biitiin olarak
risk tasidigr diisiincesi akademik ve resmi cevrelerde bu konuda yiikselen seslerin gerekgesi
oldu. Son olarak 2007 yilinda Amerika’da baslayan ve tim diinyaya yayilan kiiresel kriz ile
birlikte finansal istikrar konusu agirlikli olarak gelismekte olan iilkelerin konusu olmaktan
c¢ikarak biitiin diinyanin problemi haline geldi. Gelismis ekonomilerde bas gosteren finansal
karmaga, hem kamunun hem de 6zel sektoriin politikalarini, is modellerini ve risk yonetim

sekillerini yeniden gézden gegirmelerine yol agt1 (Borio, 2008: iii).

Finansal istikrar konusunda bu genis ilgiye ragmen, iizerinde heniiz genel kabul géren
islevsel bir tanima ulagilamamasi, konunun problemli igeriginin bir gostergesi olarak kabul
edilmektedir. Heniliz tanimina dahi ulasilmadigi halde bu kavramin ozellikle son on yilda
boylesine yaygin bir sekilde tartisilmasi, kavramin 6nemini géstermektedir. Finansal istikrar
kavramin mutlak olarak tanimlanamamasinin nedeni, bir veya az sayidaki faktorle
aciklanamayacak kadar karmasik ve ¢ok boyutlu bir 6zellik tasimasindan kaynaklanmaktadir

(Simsek, 2010: 5).

Her alanda temel bir basar1 kriteri olarak sunulan istikrar kavrami; Biiyiik Tiirkge
sozliglinde “Ayni kararda, bigcimde stirme, kararlilik” bi¢iminde ifade edilmistir (TDK, 2017).
Bu ifadeden hareketle, istikrar kavraminin iki temel 6zelligi oldugu sdylenebilir; birincisi,
siireklilik ve siirekliligi bozan soklara direnebilme yetenegi. Ikincisi ise, siireklilik
bozuldugunda tekrar yeniden bunu saglayabilme kapasitesidir. Kavramin sahip oldugu bu
ozelliklerden dolay: “istikrar” arayis1 veya beklentisi, toplum agisindan bir iktisadi talep olarak

her zaman giindemde olmustur.

Finansal istikrar kavrami ise; 20. yiizyilin sonlarindan itibaren; hem teknoloji hem de
finans alaninda yasanan hizli gelismeler neticesinde 6nem kazanmaya baslamistir. 2008 yilinda
meydana gelen son kiiresel kriz ile birlikte finansal istikrarin nemi biraz daha artmis, ekonomi

yonetimlerinin temel hedefi haline gelmistir (Tiryaki, 2012: 1).

1.2. Finansal istikrar Kavramimnim Tanimlanmasinda Yasanan Giicliikler

Finansal istikrarin tesis edilmesinin ve siirdiiriilmesinin politika yapicilarin amag
fonksiyonlarina eklenmesiyle beraber finansal istikrar kavramimin tanimlanmasina iliskin
yapilan calismalarda artis yasanmistir. Buna karsilik literatiirde kavramin tanimlanmasina
yonelik tizerinde uzlasilmis bir model ve analitik ¢ergeve bulunmamaktadir (Issing, 2003: 1).

Bu nedenle finansal istikrar1 tanimlamak fiyat istikrarin1 (parasal istikrar) ve makroekonomik
4



istikrar1 tanimlamaktan daha zordur (Schinasi, 2004: 12). Soyle ki; iktisadi literatiirde fiyat
istikrar1 kavraminin niceliksel ve genel olarak kabul edilen bir tanimi yapilmasina ragmen,

finansal istikrar kavrami i¢in bunu sdylemek giictiir.

Fiyat istikrar1; 18 ay ve 2 yillik bir siiregte enflasyon oraninin veya fiyat diizeyinin
yatay bir hareket i¢inde istikrarli olmasidir (Schinasi, 2003: 4). Bununla birlikte Fischer (1996:
20), fiyat istikrarini, yillik %1-3 araliginda ger¢eklesen enflasyon orani olarak tanimlamaktadir.
Gorildugi gibi fiyat istikrar1 tanimlanirken, enflasyon orani gibi tek ve Olciilebilir gosterge

yeterli olmasina ragmen, finansal istikrar i¢in benzer agiklamalar yapilamamaktadir.

Finansal istikrar kavraminin tanimlanmasinda goriis birligine varilmamasinin énemli
sebeplerinden biri, kavramin oynakligin (volatility) olmamasi anlaminda kullanilmasi ve
oynakligin ise, finansal piyasalar agisindan sorun yaratiyor olmasindan ileri gelmektedir.
[stikrar gdsteren finansal piyasada bile varlik fiyatlar: yiiksek oynakliga sahip olabilir (Schinasi,
2003: 11). Varlik fiyatlarindaki oynaklik, bazi kurumlar icin risk unsuru sayilirken, bazi
kurumlarin iflasina sebebiyet verebilir. Yasanan bu durum, istikrar faktorii ya da sistemin
direngli olmas1 seklinde goriilebilir. Burada &nem arz eden oynakligin, sistemik risk?
olusturmamasi ve reel ekonomiye tesir etmemesidir (Issing, 2003: 3). Finansal istikrarin
tanimlanmasi hususunda goriis birligine varilamamasinin diger bir sebebi, finansal istikrar
kavrami {izerinde hem teoride hem de uygulama asamasinda stirekli yeni gelismeler

yasanmasidir.

Schinasi, finansal istikrar tanimina iliskin zorluklar1 su sekilde siralamistir (Schinasi,

2004: 11-12):

> Finansal istikrara yonelik gelismeler, nitel veya nicel olarak tek bir gostergeyle
agtklanamaz: Fiyat istikrariyla karsilastirildiginda, finansal istikrarin 6l¢limiine
yonelik somut ve tek bir gdsterge mevcut degildir. Bu durumun olusmasindaki en
onemli sebep, finansal istikrarin, hem piyasalarin hem de kurumlarin dayanikliligini
saglikli isleyisini bilinyesinde barindirmasidir. Buna ek olarak finansal istikrarin
ekonominin geneli iizerinde de onemli etkiler barindirmasi kavramin kapsamini

genisletmektedir.

! Finansal kesimde beklenmeyen ve ani bir sekilde ortaya cikan olaylar ve bu olaylarin ekonominin diger
kesimlerine bulagsma riski olarak tanimlanmaktadir. Calisma kapsaminda sistemik risk kavramina ileriki
bolimlerde ayrintili bir sekilde deginilecektir.
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Finansal istikrar konusundaki gelismeler, dogalari geregi tahmin edilmesi zor
olaylardwr: Finansal istikrarin varligini belirlemek i¢in, su anda olusabilecek risk ve
oynakliklara ek olarak gelecekte olmast muhtemel risk ve kirilganliklarin da goz
ontinde bulundurulmas: gerekmektedir. Bu bakimdan, risklerin ve dengesizliklerin
olusmasi ve politika araclarindaki iletim gecikmelerinin géz Oniline alinmasi igin
ileriye-doniik bir bakis agisina ihtiyag duyulmaktadir.

Finansal istikrar konusundaki gelismeler sadece kismen kontrol edilebilir: Finansal
istikrarin korunmasina yonelik kullanilan enstriimanlar, genelde birincil amaglar
farkl1 olan politika araglaridir. Ornek olarak; tasarruf sahiplerinin ¢ikarlarini korumaya
yonelik ihtiyath diizenleme (mevduat sigortasi), fiyat istikrarin1 saglamaya yonelik
para politikasi araglari, finansal etkinliklerin hizli bir sekilde yiiriitiilmesine yonelik
hiikiimetin 6deme sistemi gibi araclar kullanilmaktadir. Dolayisiyla, finansal istikrari
saglamaya yonelik uygulanacak bu tiir politikalar finansal istikrara etkileri dolayli
olmaktadir. Buna karsilik, bazi durumlarda finansal istikrarin saglanmasi, finansal
istikrarin Oncelikli amaglariyla ¢elisebilmektedir.

Finansal istikrart amag edinen politikalar, esneklik ile etkinlik arasinda degis tokus
(trade-off) icermektedir: Finansal istikrarin arttirilmasi igin, finansal kaynaklarin etkin
bir sekilde dagilimi gerekmektedir. Fakat bazi durumlarda risk-getiri ayarlamasi,
kaynaklarin etkin dagilimmi zorlastirabilir. Ornek olarak; yiiksek likidite tutma
zorunlulugu bankalarin karsilasabilecegi riskleri azaltirken sermaye maliyetlerinin
artmasindan dolayi olas1 yatirim firsatlarinin kagirilmasina sebep olmaktadir. Benzer
sekilde kambiyo siirlamalari uluslararasi sermaye hareketleri ile ilgili riskleri azaltip
finansal istikrara katki yaparken, yapilan bu miidahale, yurti¢i finansal piyasalarin
etkin calismasina engel olmaktadir.

Finansal istikrara yénelik politika énlemleri déonemsel agidan tutarsizliklar (zaman
tutarsizlig) sergileyebilir: Uygulanan bazi politika tedbirleri, kisa vade i¢in olumlu
sonuglar iiretse de uzun vadede istikrarsizliga sebep olmaktadir. Ozellikle son borg
bagvuru mercii (SBBM) ve mevduat sigortas1 uygulamalari piyasa disiplininin yok

olmasina neden olurken zaman iginde ters se¢im (adverse selection)? ve ahlaki risk

2 jslem gerceklesmeden dnce ortaya cikan asimetrik bilgi problemidir. Krediye ihtiya¢ duyan ve alacagi borcu geri
odeyemeyecegini bilen kisiler veya kurumlar, piyasadan borglanmak icin en fazla gayreti gosterecek ve yliksek
risk primin 6demeyi kabul edecektir. Borg veren taraf, bu tehlikeden 6tiri kredi vermemeye karar verirse, geri
o6deme glicl bulunan iktisadi karar birimleri bu durumdan olumsuz bir sekilde etkilenecekler ve ters se¢im
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(moral hazard)? sorunlarina ortaya ¢ikmaktadir. Kamu tarafindan mevduat sahiplerine
verilen garantiler, banka faaliyetlerinde risk faktoriinlin geri plana diigmesine neden
olmakta ve ahlaki risk (moral hazard) problemi olusmaktadir. Benzer olarak son
basvuru merciinin krediler iizerine getirecegi siki kurallar, 6dememe riski bulunan
buna karsilik biitiin kosullar1 kabul eden katilimcilarin kredilere ulasmasina ve
O0dememe riski bulunmayan ancak sartlar1 kabul etmeyen katilimcilarin ise krediyi
alamamasina neden olmaktadir. Bu durum neticesinde ters se¢im (adverse selection)

problemi olusmaktadir (Daric1, 2012: 16).

Finansal istikrar1 tanimlamaya yonelik biitiin giigliikler g6z 6niine alindiginda, iktisat
yazininda finansal istikrara yonelik kapsamli bir tanim yapilamamasinin nedeni daha iyi
anlagilmaktadir. Bu baglamda, yukarida bahsi gegen zorluklardan dolayi, iktisadi literatiirde;
finansal istikrar kavraminin tanimlanmasi, zamani, hangi yonlerinin dikkate alinmasi gerektigi

ve hangi ilkelere uygun hareket edilmesi gerektigi konusunda da fikir birligi saglanamamustir.

Allen ve Wood ¢alismalarinda; bir kamu politikasi hedefi olan finansal istikrarin, tiim
yonlerini kapsayacak yonlerini ve iyi tanimlanmig finansal istikrarin sahip olabilecegi bir dizi

ozelligi asagidaki gibi agiklamaktadir (Allen-Wood, 2006: 153).

X/

s Finansal istikrara iliskin iyi bir tamim, agik¢a wulusal refah ile
iliskilendirilmelidir. Diger bir deyisle finansal istikrar, kamu refahin
saglanmasina yardimci olan bir durumdur. Aksi takdirde, finansal istikrar1 tegvik
etmek, kamu politikasinin 6nemli hedeflerinden olmaz.

s Finansal istikrar gozlemlenebilir bir durum olmalidir. Bu baglamda, finansal
istikrar1 saglamaktan sorumlu olan kurumlar, bu konuda basarili olup
olmadiklarini gorebilirler.

% Finansal istikrar kamu otoritelerinin etkisi ve kontrolii altinda olmalidir. AKSi
halde finansal istikrarin kamu politikasinin hedefi olmasi, anlamsiz olurdu.

*¢  Finansal istikrar tanimlanirken unutulmamasi gereken onemli hususlardan biri

de, finansal istikrarsizligin; sadece finansal kuruluslarin iflasiyla degil, ayni

zamanda finansal sektdrden olmayan kuruluslarin iflas1 da neden olmaktadir. Bu

problemi ortaya c¢ikacaktir. 1970 yilinda Akerlof’'un tanimladigi bu durum limon problemi olarak adlandirilmistir
(Akerlof, 1970: 488-500).

3 Ahlaki risk problemi, borg alan kisinin getirisi yiiksek fakat riski fazla olan projelere yénelmesi sebebiyle, islem
gerceklestikten sonra ortaya cikmaktadir. Bu durum finansal piyasalarda sistemik riskin artmasina yol agmaktadir.
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nedenle devletin destek paketinden; mali agidan sikinti ¢eken kurumlar degil,
aynt zamanda finansal sektoriin disindaki sirketler de faydalanmalidir. Bu
baglamda, finansal istikrarin tanimlanmasi ve analiz siireci bunlarin hepsini
kapsayacak kadar genis olmalidir.

«¢  Finansal istikrar, siyasi yonden onemli bir kurumun miilkii olmalidir. Bu

"

dogrultuda; finansal istikrar, " kamu mali " anlamina gelmektedir. Bununla
birlikte, baz1 durumlarda politika araglarinin tamami ayni1 hiikiimet kademesinin
kullanimina agik degildir. Ornegin; ABD’ de ilgili politika belgelerinin bazilari,

devletin yetkisinde olup, bazilar1 federal makamlarin tasarrufundadir.

Schinasi (2004: 6-7) ise; finansal istikrarin tanimlanmasinda, uygulamada sorunlu olan

baz1 karmasik sorunlara karsi, bes temel ilkeye sadik kalinmasini ongérmektedir:

Ik ilkeye gore finansal istikrar; finansal sistemin farkli kollarin1 (altyapi, kurumlar,
pazarlar) kapsayacak sekilde genis bir bakis acistyla tanimlanmalidir. Bu dogrultuda, finansal
sistem; finansal aktorler, diizenleyici kurumlar, anlasmalar, sozlesmeler gibi bilesenleri
kapsayan, ¢ok tarafli bir yap1 olarak goriilmelidir. Bu baglamda, finansal sistemin bilesenleri
ve aktorleri arasindaki bu karmasik yapi sebebiyle finansal sistemde meydana gelebilecek
problemler sistemin geneline tesir edeceginden finansal istikrara yonelik sistemik bir yaklasim

gelistirilmelidir.

Ikinci ilkeye gore finansal istikrar; yalnizca finansal kaynaklarin ve risklerin etkin bir
sekilde tahsis edilmesi, tasarruflar1 harekete gegirmesi, sermaye birikimi saglamasi, kalkinma
ve biliylimenin temin edilmesi gibi konularda ilgili degildir. Ayn1 zamanda, 6demeler sisteminin
diizgiin bir sekilde ¢alismasini da ifade etmektedir. Dolayisiyla yapilacak finansal istikrar

tanimlarinda 6demeler sisteminin rolii g6z onilinde bulundurulmalidir.

Ucgiincii ilkeye gore finansal istikrar; sadece finansal krizin olmadigi durumlara, isaret
eden bir kavram degildir. Ayn1 zamanda bu kavram; finansal dengesizlikler ekonomide bir
tehdit olusturmadan Once, finansal sistemin bunlarla nasil bas edecegi ve bunlar sinirlayip,
nasil kontrol altina alacagini da ima etmektedir. Iyi isleyen bir finansal piyasada istikrar;
piyasay1 disipline edici mekanizmalar tarafindan, piyasalara esneklik kazandiran ve finansal
dengesizliklerin sistemik problemlere doniismeden giderilmesini saglayan, bir kavrama karsilik

gelmektedir. Bu ¢er¢evede problemlerin {istesinden gelebilmek i¢in piyasa mekanizmasina izin



vermek ile hizli ve etkili bicimde miidahalede bulunmak arasinda tercih belirlenmektedir.

Dolayistyla finansal istikrar hem dnleyici hem de iyilestirici faktorleri biinyesinde tagimaktadir.

Dordiincii ilkeye gore finansal istikrarin ekonomi lizerinde olusturacag: etkiler goz
oniinde bulundurulmalidir. Finansal piyasalarda veya bireysel finans kurumlarinda ortaya ¢ikan
bozulmalar, reel ekonomik aktivitelere zarar vermeyecek diizeyde ise, bu durum finansal
istikrara bir tehdit olarak diisiiniilmemelidir. Bir finansal kurulusun iflasi, varlik fiyatindaki
oynaklik artisindan, finansal piyasalardaki keskin diizeltme hareketlerinden, finansal yapidaki
rekabet¢i yapidan kaynaklanabilir. Bu tiir gelismeler, bulasici olmadig1 ve sistemik etkiler

gostermedigi siirece, finansal istikrar agisindan bakildiginda kabul edilebilirdir.

Besinci ilkeye gore finansal istikrar; duragan olmayan, siireklilik arz eden, dinamik bir
kavram olarak diistiniilmektedir. Bu ¢ercevede finansal istikrarin korunmasi ig¢in, finansal
sistemin her bir bdliimiiniin her zaman en {ist diizeyde performans gostermesi gerekmez.

Onemli olan; finansal sistemin olasi risk durumlari karsisinda direncini koruyabilmesidir.

1.3. Finansal Istikrar1 Tamimlama Cabalar1

Finansal istikrar kavrami, baz1 yaklagimlar tarafindan dogrudan tanimlanirken, buna
karsilik diger yaklasimlar finansal istikrarin karsit1 olan finansal istikrarsizlik tizerinden dolayli
bir tanim ortaya koymaktadir. Ne var ki bu iki farkli yaklagimin ortak noktasi, heniiz kendi

gruplari i¢inde dahi ortak bir tanim yapamamis olmalaridir.

Finansal piyasalarda karsilagilan farkli  durumlar dogrultusunda finansal
istikrar/istikrarsizlik kavramlariin incelenmesi, hangi durumun istikrar, hangi durumun
istikrarsizlik ve hangi durumun kriz olarak adlandirilabilecegini tespit etmek acisindan son

derece onemlidir (Varlik, 2008: 19).

1.3.1. Finansal Istikrarm " Istikrar " Uzerinden Tamimlari

Iktisadi literatiirde finansal istikrarin istikrar iizerinden yapilan tanimlari
incelendiginde kavramin cesitli yaklasimlar ¢ercevesinde tanimlandigi goriilmektedir. Bu
dogrultuda, ilk yaklasim, finansal istikrar kavramimi tanimlarken finansal piyasalardaki

kaynaklarin reel sektore etkili bir bicimde tahsis edilmesi iizerine odaklanmaktadir.



Literatiirde finansal istikrar konusunda kapsamli ¢caligmalar1 olan, Schinasi (2004: 8)
finansal istikrar1 "Bir finansal sistem; ongoriilemeyen ve olumsuz olaylarin sonucu olarak veya
endojen (i¢sel) sebeplerle ortaya c¢ikan finansal dengesizlikleri, dagitici ve ekonomik
performanst artirma yeterliliklerine sahip oldugu siirece istikrar araligindadir.” seklinde ifade

etmektedir. Schinasi’ ye gore, finansal sistem bu sartlar1 sagliyorsa istikrarlidir.

Ancak, Schinasi’nin yaptigt bu tanimlamada birka¢ noktaya dikkat c¢ekmek
gerekmektedir. Uzerinde durulmasi gereken birinci ifade, tanimda vurgu yapilan istikrar
araligidir. Bu ifade bir temel ilke olarak siireklilik kavramina isaret etmektedir. Finansal
istikrara yonelik siireklilik, cok boyutlu, 6l¢iilebilen ve gézlenebilen ¢esitli degiskenler kiimesi

olarak diistiniilmektedir.

Tanimda dikkat c¢eken ikinci ifade, finansal istikrarin ekonomik performansin
artirdmasina (engellemek yerine) yardimct olmasidir. Bu ifade, istikrarl bir finansal sistemin,
hem ekonomik kaynaklarin etkin bir sekilde dagilimasina, hem de saglikli bir biiyiime ve

birikim siirecinin siirdiiriilmesine katkida bulunacagini ifade etmektedir.

Ugiincii ifade, istikrarl bir finansal sistemin, finansal dengesizlikleri dagitici 6zellige
sahip olmasidir. Bu ifade; finansal sistemin kendi kendini diizelten mekanizmalar araciligiyla

istikrarli bir dengeye dogru bir siireklilik boyunca hareket etmesi anlamina gelmektedir.

Ilk yaklasim gergevesinde, Hunter vd (2005) de finansal istikrar kavramini, finansal
sistemde var olan tiim risklerin yeterince tanimlanmasi, fiyatlanmasi ve basarili bir sekilde
yonetilmesi olarak tanimlamaktadir (Hunter vd, 2005: 12). Ayni1 sekilde, Wellink (2002: 2),
diizgiin isleyen bir finansal sistemin, kaynaklar etkin bir sekilde tahsis ettigini, muhtemel
soklarin reel ekonomi iizerinde yikici bir etkiye sahip olmadigini belirtmektedir. Bu tanim da,
finansal sistemin bir biitiin olarak tasarruflar1 harekete ge¢irme, riskleri ¢esitlendirme ve
kaynaklar tahsis etme roliinii yeterince yerine getirebilecegini, paranin bir ddeme araci ve

hesap birimi olarak islevlerini gergeklestirecegini ima etmektedir.

Andrew Crockett’e (1997a: 9-10) gore, finansal piyasalarin istikrar: ile finansal
piyasalarda faaliyet yiriiten her katilimcinin, finansal varliklarin gercek degerini yansitan
fiyatlardan (fundamental value) giivenilir bir sekilde islem yapabilmeleri kastedilmektedir.
Finansal sistemdeki onemli (iflast istenmeyecek kadar biiyiik ) kurumlarin istikrarindan ise; bu

kurumlarin yaptiklar sdzlesmelere dayali zorunluluklarini bir kesintiye ugramadan, disaridan
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bir miidahale olmaksizin, giiven igerisinde karsilamasi kastedilmektedir. Finansal piyasalar ve
bu piyasalarda etkinlik gosteren kurumlarin istikrarli olmasi halinde, finansal piyasalarin da bir
biitiin olarak istikrarli olacagimi belirten bu tanmimlamaya gore, piyasalarin istikrari ile

kurumlarin istikrar1 birbirini desteklemelidir.

Finansal istikrarin tanimlanmasia yonelik diger yaklasim ise, konuya parasal
istikrarin  saglanmast ve varlik fiyatlarinin istikrarli bir seyir izlemesi ekseninden
yaklagmaktadir. Foot’ a (2003) gore, finansal istikrar; (a) parasal istikrarin saglandigi, (b)
istihdamin veya issizligin ekonominin dogal istihdam veya issizlik diizeyini yansittigi, (C)
ekonomideki onemli finansal kurumlara ve piyasalarin genel isleyisine dair giivenin temin
edildigi, (d) ekonomideki reel veya finansal varliklarin fiyatlarinda yiiksek dalgalanmalarin
olmadig1 (Foot, 2003: 4). Foot’un taniminda parasal istikrar, igsizlik ve ekonomiye duyulan

giiven finansal istikrarin 6nemli unsurlaridir.

Benzer sekilde parasal istikrari, finansal istikrarin saglanmasinda 6n kosul olarak
goren Caruana (2005: 9), finansal istikrarsizligin olusmasindaki baslica sebepleri, parasal
istikrarsizlik ve diisiik makroekonomik performans seklinde ifade etmistir. Merkez bankalari
tarafindan kontrolsiiz parasal genislemelerin sergilenmedigi ayn1 zamanda makroekonomik
dengesizliklerin yasanmadigi ekonomilerde parasal istikrarsizlik olusmayacagi igin, finansal
istikrarin temin edilecegi belirtilmektedir. Ote yandan, finansal istikrar, Padoa-Schioppa’ya
(2002: 20) gore, tasarruflarin yatirima kanalize edildigi ve dmeler sisteminde olusacak soklara
karsi, finansal sistemin dayanabilme giicli seklinde ifade edilmistir. Bu tanimda, finansal
sistemin saglamligina ve soklara kars1 koyabilme kapasitesine vurgu yapilmistir. Daha
kapsamli olarak, Houben vd. (2004,11-12) ise, finansal istikrar kavramini ekonomik faaliyetler
arasinda kaynaklarin verimli bir sekilde dagitilmasi, finansal risklerin basarili bir sekilde

yonetilmesi ve soklarin emilebilme yetenegi olarak ifade etmislerdir.

Finansal istikrar kavramimi “istikrar” iizerinden tanimlayan akademik c¢evrelerin
yaygin olan tanimlarina yukarida yer verilmistir. Buna paralel olarak, pek ¢ok ulusal ve
uluslararasi ekonomik kurum finansal istikrar kavramini, “istikrar” iizerinden tanimlamistir. Bu

tanimlardan bazilarina Tablo 1.1°de yer verilmistir.
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Tablo 1.1. Merkez Bankalarinin Finansal Istikrar Tanimlari

Merkez Bankalari

Finansal istikrar Tanimlar

Avrupa

Finansal istikrar, tasarruflarin karli yatirim firsatlarina yonlendirilmesi ve
soklar karsisinda finansal sistemin direngli olmasi olarak tanimlamistir
(European Central Bank, 2012: 5).

Arjantin

Finansal istikrar, finansal hizmet sektoriiniin; nifusun tasarruflarini
yonlendirebildigi, lilke genelinde etkin, giivenli ve siirdiiriilebilir bir 6deme
sisteminin saglandig1 bir durumdur (Central Bank of Argentina, 2007).

Avustralya

Istikrarli bir finansal sistemi, tasarruf sahipleri ile yatirimeilar arasindaki fon
akigin1 kolaylastiran ayni zamanda ekonomik faaliyetlerin biiyiimesini
tesvik eden bir sistem olarak tanimlamistir. (Reserve Bank of Australia,
2013).

Almanya

Finansal istikrar; finansal sitemin, baski durumlarinda (sok, stres) ve yapisal
uyarlama donemlerinde dahi, temel makroekonomik fonksiyonlarinm etkin
bir sekilde yerine getirebilecek yetenekte olmast durumu olarak
tanimlamaktadir (Deutsche Bundesbank, 2003: 8).

Cek Cumhuriyeti

Finansal istikrar; finansal sistemin; olusabilecek soklara karsi yiiksek
derecede esneklik gdstermesi sayesinde, ekonomik faaliyetlerin bugiin ve
gelecekteki gelisiminde, ciddi bozukluklar veya istenmeyen etkiler olmadan
faaliyet gosterecegi bir durum olarak tanimlanmaktadir (Czech National
Bank, 2010).

Ingiltere

Finansal istikrar; finansal sistemin ani gelisen soklar karsisinda bile,
O6demeler sistemi a¢isindan 6nemli islemleri yerine getirebilmesi durumudur
(Bank of England, 2007).

Norveg

Finansal istikrar; finansal sistemin ekonomideki problemler karsisinda,
dayanikli olmasi, sermayeyi yonlendirebilmesi, etkin bir sekilde riskleri
dagitabilmesi yetenegi olarak tanimlamaktadir (Norges Bank, 2012: 6).

Japonya

Finansal sistem istikrari; finansal sistemin diizglin ¢alistigi, katilimcilarin
sisteme giiven duydugu bir durum olarak tanimlamaktadir ( Bank of Japan,
2013).

Tiirkiye

Finansal istikrar, finansal piyasalarin, finansal kurumlarin ve 6deme
sisteminin istikrarli olmasi ve finansal sistemin muhtemel soklar karsisinda
direngli olmasi seklinde tanimlanmaktadir (TCMB, 2005).

Kaynak: Tarafimca Hazirlanmustir.
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1.3.2. Finansal istikrarin “istikrarsizhk” Uzerinden Tanimlar:

Literatiirde kavramin tanimina yonelik iki yaklasim yaygin olarak kullanilmaktadir.
[lk yaklasim; finansal piyasalarda meydana gelen problemlerin reel ekonomi iizerindeki
olumsuz sonuglarina odaklanirken, ikinci yaklasim ise, finansal istikrarsizlik kavramini,

finansal kriz ekseninde degerlendirmektedir (Varlik, 2008:12).

Ilk yaklasim gergevesinde, Mishkin (1997: 62), finansal istikrarsizlik kavramini,
finansal sisteme yoOnelen soklarin, bilgi akisi ile etkilesime girmesi sonucunda bilgi akisinin
zarar gormesi ve finansal sistemin asli gorevlerini (finansal sistemin iiretken yatirim
olanaklaria fon saglamasi) yerine getirememesi durumu olarak tanimlamaktadir. Mishkin bu
tanimda, finansal sistemin aracilik roliine vurgu yaparak, finansal sistemdeki temel
istikrarsizlik kaynagini ters se¢im ve ahlaki riske neden oldugu i¢in asimetrik bilgi sorununa

baglamaktadir.

Kanada Merkez Bankasi’ndan Chant, Lai, Illing ve Daniel (2003: 3), finansal
istikrarsizli81, bir ekonominin performansina, finansal sistemin isleyisi lizerindeki etkileri ile
zarar veren veya tehdit unsuru olusturan, finansal piyasalardaki kosullar olarak
tanimlanmaktadir. Yazarlara gore istikrarsizlik, finansal kesim disindaki iktisadi karar
birimlerinin finansal yapisin1 bozmakla kalmayip, ©zel finansal kurumlara ve piyasa
etkinliklerine de zarar vermektedir. Boylelikle reel kesim finansal kurumlar tarafindan
yeterince finanse edilememektedir. Diger taraftan, Moenjak, Warangkana ve Siripim (2004: 4)
ise, finansal istikrarsizligi, finansal kesim bilangolarinda baslayan riskler sonucunda, aracilik

faaliyetlerinin etkin islemesine zarar veren durumlar seklinde tanimlamaktadir.

ABD Merkez Bankasi yetkililerinden Ferguson (2002: 7), finansal istikrarsizligi, 3
temel kriter cergevesinde tanimlamistir: (a) varlik fiyatlarinin, temel seviyelerden 6nemli
Olclide sapmasi, (b) finansal piyasa islevlerinde ve kredi sistemlerinde 6nemli bozulmalar
yaganmasl, (c) toplam harcama miktarinin ekonomideki {iretim kapasitesinden 6nemli 6l¢iide

sapmasidir

Borio ve Drehman (2009: 4) finansal istikrarsizlik kavramini, finansal sistemden veya
reel ekonomiden kaynaklanan, normal 6l¢iide degerlendirilen soklarin finansal sikint1 veya kriz
olusmasina neden olabilecek kosullar kiimesi olarak tanimlamistir. Bernanke ve Getrler (1990:
87) ise, finansal istikrarsizlik kavramini; aracilik maliyetlerindeki yiikselmeler neticesinde

yatirim olanaklarinin bozuldugu bir durum olarak ac¢iklamiglardir (Bernanke ve Getrler, 1990:
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87). Ote yandan, Haldane, Hoggharth ve Saporta (2004: 2-3), finansal istikrarsizlik kavramini,
finansal sistemde olusan sorunlar sebebiyle ortaya c¢ikan dalgalanmanin, tasarruf-yatirim
dengesinde aksakliklara yol agmasi seklinde ifade etmektedir (Haldane vd, 2004: 2-3). Finansal
sistemdeki sorunlardan kastedilen; genelde finansal, 6zelde ise sistemik bankacilik krizleridir.
Ozellikle sistemik bankacilik temerriitlerinin (iflas) yaygimlasmasi finansal sistemde esas sok

kaynagi olabilmektedir.

Yukaridaki tanimlamalar cer¢evesinde, finansal istikrarsizlik kavrami, finansal
kesimin islevlerini basariyla siirdiirememesi sonucunda, reel kesimin dis finansman ihtiyacin
yeterli diizeyde karsilayamamasinin yarattigi bir durumdur. Finansal kesimde ortaya ¢ikan
aksakliklar (varlik fiyatlarinda dalgalanmalar veya finansal kurumlarin yiikiimliiliiklerini yerine
getirememesi) sonucunda, aracilik maliyetleri yiikselirken, reel ekonominin yatirim
performansi zarar gérmektedir. Bu baglamda, finansal istikrarsizlik durumu, sadece finansal
kesim tlizerinde degil, ayrica reel ekonomi iizerinde de olumsuz etkiler gostermektedir (Varlik

ve Akyol, 2010: 147).

Ikinci yaklasim gergevesinde Davis (2003: 1-2), finansal istikrarsizig1, finansal kriz
riskinde yiikselmelerin oldugu bir durum olarak tanimlamaktadir. Yazar ayrica finansal krizi,
verimli yatirim alanlarina kredi tahsis edilememesi, 6deme hizmetlerinin sunulamamasi ve
finansal sistemin ¢okmesi olarak tanimlamistir (Davis, 2003: 1-2). Bu yaklasim, finansal
istikrarsizli8, sadece krizleri igeren bir siire¢ olarak gormemekte ayn1 zamanda krizlerden 6nce

olusan dengesizliklere de dikkat ¢ekmektedir.

Tablo 1.2. Finansal istikrarin Tanimlanmasi

Soklar Gerceklesmesi Muhtemel Riskler
Yok Var

Mevcut degil Finansal Istikrar Finansal

Istikrar

Onemli Bir Sok Mevcut degil ama Finansal Istikrar Finansal
Durumu gerceklesebilir Kirilganlik
Mevcut Volatilite Finansal Kriz

(calkantilar,balonlar)

Kaynak: (Cihak, 2006: 8)
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Tablo 1.2°de, onemli bir soka maruz kalinmayan ekonomilerde ger¢eklesmesi
muhtemel riskler yok ise, finansal istikrarin saglandig1 ifade edilmektedir. Diger yandan
tabloda, 6nemli bir soka maruz kalma olasiliginin yiiksek oldugu ekonomilerde, gerceklesmesi
muhtemel olan riskler var ise, bu ekonomilerde finansal kirilganligin yasandigi ifade
edilmektedir. Ekonomide finansal kirilganligin* olmasi halinde bu aymi zamanda finansal
istikrarsizlik anlamina da gelmektedir. Diger taraftan; tabloda 6nemli bir soka maruz kalan
ekonomilerde, herhangi bir muhtemel riskin olmamasi bu ekonomilerde volatilite (varlik fiyat
balonu,® finansal ¢alkant1) durumunun yasandigini, buna karsilik muhtemel riskin bulunmasi

ise finansal kirilganligin finansal krizlere dontstiigiinii ifade etmektedir.

1.4. Finansal istikrarin Onemi

Finansal mimarinin zaman i¢inde degisiklige ugramasiyla birlikte finansal istikrar
kavrami ekonomi politikalar1 agisindan daha da 6nemli hale gelmistir. Kiiresel kriz ile birlikte
finansal sistemde olusan problemlerin 6zellikle reel ekonomi agisindan ciddi problemlere sebep
olabilecegi anlagilmistir (TCMB, 2015: 7). Dolayisiyla finansal istikrar konusu, finansal

sistemin gelismesiyle birlikte daha da 6nem kazanmustir.

Finansal sitemin etkin ¢aligmasi, risklerin dengeli dagilmasina, menkul kiymet islem
ve Odemelerinin saglikli bir gsekilde yerine getirilmesine ve ekonomideki kirilganligin
azalmasina yardimci olmaktadir. Buna karsilik, finansal sistemin isleyisinde aksakliklarin
bulunmasi, reel sektor lretiminin sekteye ugramasma ve bu neticede {liretim kayiplari
yaganmasina neden olmaktadir. Buna ek olarak enflasyon ve igsizlik oran1 gibi makroekonomik
gostergelerde de bozulmalar gozlenmektedir. Tiim bu gelismeler neticede finansal
istikrarsizligin en siddetli hali olan krizler ile sonu¢lanmaktadir. Boylece finansal sektordeki
istikrarsizlik, makroekonomik istikrar1 tehlikeye atarak bliyiikk refah kayiplarina sebep
olmaktadir. Bu goriisii destekleyecek en ¢arpict Ornek, finansal kokenli baslayan ve
makroekonomik gdstergelerin bozulmasina sebep olan 2008-2009 kiiresel krizidir (Basc1, 2012:
2).

4 Finansal kirilganlik, ani soklar karsisinda finansal sistemin olumsuz sekilde etkilenmesidir (Essers, 2013: 61).

5 Varlik fiyat balonu, varlik fiyatlarinin olmasi gereken degerden (fundamental value) saparak spekiilatif olarak
yukselmesidir.
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(Weber 2008: 2)’e gore finansal istikrar; ekonomideki kaynaklarin tasarruf edenlerden
iiretim yapanlara etkin bir sekilde tahsis edilmesi agisindan biiyiik 6nem arz etmektedir. Bu

cergevede finansal istikrar, ekonomik biiylime ve makroekonomik istikrar i¢in bir 6n kosuldur.
IMF (2012: 1) kiiresel finansal istikrarin 6nemini, su sekilde ifade etmektedir:

" Ekonomik ve mali istikrar hem ulusal hem de ¢ok tarafli bir sorundur. Diinya mali
pivasalarindaki son durumun gésterdiklerine bakilirsa iilkeler giiniimiizde birbirlerine daha
baglt hale gelmislerdir. Goriindiigii kadariyla izole oldugu diisiiniilen bir sektordeki sorunlar
kolaylikla diger sektorlerde sorunlara ve sinir asan yansimalara neden olmaktadir. Konu

ekonomik ve mali istikrar oldugunda hig bir iilke “ada” degildir."”

FED New York Bagkan1 Dudley (2010), etkisi yiiksek olan finansal krizlerin; uzun
stireli maliyetinin, reel ekonomik aktiviteler ve istihdam iizerinde kalici sonuglar ortaya
cikardigini ifade etmektedir. Dudley buna ek olarak, yasa yapici ve diizenleyici otoritenin,
finansal sistemin ekonomik biiylimeye ve yeniliklere gerekli katkiyr saglayabilmesi igin,

kapsamli degisiklikler yapmasi gerektigini vurgulamaktadir.

Diger taraftan finansal istikrar, para politikasindan etkin sonuclar alinmasi agisindan
da 6nem arz etmektedir. Ornek olarak finansal istikrarin temin edilmedigi bir ekonomide hem
para politikasi araglar etkili bir bigimde kullanilamamakta hem de uygulanan politikalardan
beklenen sonu¢ alinamamaktadir. Kredi ve doviz kurunda meydana gelen dalgalanmalar
finansal istikrar izerinde tehdit olusturarak, ekonominin kaynak dagiliminin bozulmasina sebep
olmaktadir. Likidite fazlasinin veya agi@inin yiiksek seviyelere ulagmasi, parasal aktarim
mekanizmasinda zayifiklar yaratmaktadir (TCMB, 2015: 7). Bu baglamda istikrarl bir finansal

sistem para politikasinin kullanim alani i¢in vazgeg¢ilmez bir nitelik tasimaktadir.

1.5. Finansal Istikrarin Unsurlar:

Finansal istikrarin bir iilke baglaminda degerlendirilebilmesi icin, o {ilkenin
makroekonomik dengelerinin, para ve finansal piyasalarinin, diizenleme ve denetim yapisinin
incelenmesi gerekmektedir. Bdyle bir degerlendirme evresinde ise, finansal istikrarin
saglanmas1 bakimindan ekonomiye iliskin olast kirillganliklarin erken teshis edilmesi, ve
tyilestirici politikalarin tesvik edilmesi gerekmektedir. Ayrica istikrarsizlik yasanmasi halinde
aksakliklarin yok edilmesi igin, finansal sistemin operasyonel bir yapiya sahip olmasi

gerekmektedir. So6zii edilen bu operasyonel yapi, reel ekonomi ile finansal sitemin etkilesimini
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1yi bir sekilde yansitmali ve finansal istikrarin temel hedeflerine ulasmasina yardimei olmalidir
(Houben vd. 2004: 14). Buna ek olarak; piyasa basarisizliklarina neden olan unsurlara karsi
alinacak tedbirlerde kamu otoritelerinin roliiniin de, s6z konusu operasyonel yapida bulunmasi
gerekmektedir. Bu dogrultuda asagida sekil 1.1 ‘de finansal sistemin isleyis mekanizmasi
verilmistir. S6z konusu sekil, finansal istikrarin saglanmasinda gerekli olan operasyonel yapi
ihtiyacin1 net bir bicimde gostermektedir. Ayrica sekil 1.1°den sonra verilen sekil 1.2 ise;
finansal istikrarin unsurlarini yansitmakta ve ayni zamanda finansal istikrarin siirdiiriilmesi i¢in,

ideal bir operasyonel yap1 modeli sunmaktadir.

Sekil 1.1. Finansal Sistemin Performansim1 Etkileyen Faktorler

Finansal Sistem

| Reel Ekonomi
- -Kurumlar

Dissal Icsel -Piyasalar E—

Soklar Soklar -Altyapi

» Etki YOonu

Kaynak: (Hauben vd. 2004: 5)

Sekil 1.1°de finansal sistemin reel ekonomi ve politikalarla baglantis1 gdsterilmektedir.
Finansal sistemde icsel olarak ortaya ¢ikan soklar ile sistemin disindan (reel ekonomi kaynakli)
kaynaklanan digsal soklar nedeniyle ortaya ¢ikabilecek olan dengesizlikler arasinda agik bir
ayrim yapilmaktadir. Igsel risk ve kirilganliklar; finansal piyasalar, finansal kurumlar ve
finansal altyapidan kaynaklanabilir. Digsal risk ve kirilganliklar makroekonomik kosullardan
kaynaklanarak finansal sisteme aktarilabilir. Finansal istikrarin saglanmasinda, finansal
istikrar1 bozan nedenleri ve gelismeleri tespit etmek biliyiik 6nem tasimaktadir. Bu nedenle,
finansal istikrar1 saglamak icin, finansal sistemin siirekli olarak izlenmesi ve analiz edilmesi
gerekmektedir (Houben, Kakes, & Schinasi, 2004, 14-16).

17



Sekil 1.2. Finansal Istikrarin Siirdiiriilebilmesi icin Gerekli Operasyonel Yapi

w
izleme ve Analiz

Makroekonomik Finansal Finansal Finansal
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Finansal istikrar

Kaynak: ( Houben vd. 2004: 17.)

Sekilde (1.2) de goriildiigii gibi, finansal istikrarin temel unsurlari (i) makroekonomik
kosullar, (i1) finansal piyasalar, (iii) finansal kurumlar ve (iv) finansal altyapidan olusmaktadir.
S6z konusu unsurlarin varligi ve etkinligi, finansal istikrarin temin edilmesine katki saglayacagi
distintilmektedir. Bu baglamda, finansal sistemi etkileme giicline sahip i¢sel ve digsal faktorler

izlenir ve analiz edilir. Bu analizler neticesinde, uygulanacak politikalar belirlenir (Houben,
Kakes, & Schinasi, 2004: 15).

Bunlarin yaninda, uluslararasi etkilerin (dis soklar) de finansal istikrar unsuru olarak
gdz Oniinde bulundurulmasi gerekmektedir. Nitekim 2007 yilinda diinya geneline yayilan

finansal kriz, kiiresel kaynakli soklarin iilke ekonomilerinde olumsuz etkiler yarattigini agik bir

sekilde gostermistir (Tiryaki, 2012: 26).
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Giliniimiiz kosullarinda s6z konusu operasyonel yap1 merkez bankalar1 ve diizenleyici
ve denetleyici kurumlar (BDDK, SPK, IMKB, Hazine Miistesarlig)® araciliiyla

olusturulmaktadir.
1.5.1. Makroekonomik Kosullar

Bir ekonomide finansal sistemin giivenilirliginden ve saglamligindan bahsedebilmek
i¢in o iilkenin makroekonomik kosullarinin 6n planda bulundurulmasi gerekmektedir. Toplum
diizeyindeki ekonomik biiytikliiklerin arastirilmasi, aralarindaki iligkinin tespit edilmesi, makro
iktisadin alani igerisine girmektedir. Bu nedenle biiyiime, enflasyon, issizlik oranlari, yatirom
ve dig 6demeler dengesi gibi kavramlar makro iktisadin temel konularinmi olusturmaktadir

(Tiryaki, 2012: 26).

Bir ekonomide toplam yurt i¢i hasilanin; tiiketim, yatirim, kamu harcamalar1 ve net
ithracat toplamindan olustugu g6z 6niine alindiginda finansal sistemin makroekonomik yapiyla
olan iliskisi daha sarih bir bigimde goriilmektedir. Oyle ki hem hane halki hem de reel sektdr
bakimindan tiikketim ve yatirim araglarimin en onemli fon kaynagi finansal kuruluslardir.
Bundan dolayi toplam tiiketim ve yatirim harcamalarinin seviyesi finansal sektor aktivitelerinin
odak noktasinda yer almaktadir. Buna ek olarak kamu harcamalarinin siirdiiriilmesinde 6nemli
bir rol oynayan kamu bor¢lanma senetlerinin alicilar1 da finansal kuruluglardir. Uluslararas:
ticaret kapsaminda yurt dis1 6demelerin dengeli bir bigimde gerceklesmesi baz1 zamanlarda
finansal kuruluslar iizerinden temin edilmektedir. Bu agidan makroekonomik gelismeler

finansal sistem agisindan 6nemli faaliyet alanlarindandir (Tiryaki, 2012: 27).

Donath ve Cismas (2008: 32- 33)’de finansal istikrarin saglanmasi konusunda yerine

getirilmesi gereken makroekonomik kosullar1 soyle siralamaktadir:

»  Fiyat istikrarin saglanmasi: Fiyat istikrarinin saglanmasi ve siirdiirilmesi
ekonomide uzun donemli soézlesmeleri tesvik etmekte ve nispi fiyat
belirsizliklerini en aza indirmektedir.

»  Kamu maliyesi: Kamu agiklarinin ve kamu borglarinin siirdiiriilebilir bir seviyede
olmast gerekmektedir. Ayrica kamu borclarinin, vade ve doviz agisindan

cesitlendirilmesi gerekmektedir.

% {lerleyen béliimlerde ayrintili olarak agiklanacaktir.
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» Ulusal tasarruflar: Yurt i¢i yatirimlarin finansmani igin, ulusal tasarruf
seviyesinin yeterli olmasi gerekmektedir.
»  Makroekonomik politika arag¢lart ile déviz kuru rejimi tutarly olmalidr: Para

otoriteleri, fiyat istikrarin temin edilmesinde bagimsiz olmalidir.

1.5.2. Finansal Piyasalar

Finansal istikrarin bir diger nemli unsuru finansal piyasalardir. Finansal piyasalar, bir
ekonomide finansal kaynak ihtiyaci olan iktisadi ajanlar ile finansal kaynak sahiplerinin
finansal araglar1 alip satmak suretiyle bir araya geldikleri platformlardir. Finansal piyasalar,
finansal araclarin hizli bir bigimde ve minimum maliyetle alinip satilmasina imkan tanimaktadir

(TCMB, 2015: 2).

Finansal piyasalar; fon arz ve talebinin vadesine gore, finansal varligin ihra¢ edilme
sekline gore, piyasalarin orgiitlenme durumuna ve 6demeleri pesin veya vadeli yapilmasina

gore dort boliimde incelenmektedir (TCMB, 2015: 2-4).

1.5.3. Finansal Kurumlar

Finansal sistemin en 6nemli unsuru olan finansal kurumlar, finansal piyasalarda
islemleri kolaylastirma ve giivenirlilik ithtiyacini temin etme islevlerini yerine getirdikleri i¢in
sistem acisindan hayati bir oneme sahiptir. Piyasalardaki ihtiyaca gore finansal araglar gelistiren
finansal kurumlar, bu araglar sayesinde 6deme hizmetlerini gergeklestirirler. Buna ek olarak,
piyasa katilimcilarina oneriler getirerek yatirim kararlari tizerinde etkin bir rol oynarlar (TCMB,

2005: 4).

Finansal kurumlarda ya da varliklarda olusan bir istikrarsizlik, zincirleme bir etki
yaratarak diger kurumlara ve piyasalara yansimaktadir. istikrarl bir finansal sistemde finansal
piyasalarda yapilan islemler sonucunda meydana gelen oynakliga bagl olarak olusacak riskler,
yalnizca bu riski alan kisi ya da kurumlar ile sinirli kalmaktadir. Piyasanin sinirlarini asarak
ekonominin genelini etkilememektedir (Crockett, 1997a: 13). Bu hususta, finansal sistem i¢inde
piyasanin islerligi agisindan son derece 6nemli bir kurum olan bankalar, kilit bir role sahiptir.
Bankalar, finansal varliklarin zaman i¢inde aldiklar1 degerlerin farklilagsmasindan &tiirii likidite

riskinin dagitilmasi gérevini iistlenmektedir. Oynakligin ve risklerin arttig1 donemde bankalarin
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sundugu finansal varliklarin nispi olarak likiditesi azalmaktadir. Bu gibi durumlarda bankalarin
yiikiimliiliiklerini yerine getirme becerileri finansal istikrar agisindan son derece onemlidir.
Yikiimliliiklerin yerine getirilememesi durumunda, yayilma etkisiyle reel ekonomi olumsuz
etkilenecektir. S6z konusu riskin finansal sitem iginde sinirhi kalarak disariya sizdirilmamasi

gerekir. Bu durumun gergeklestirilmesi, istikrarli bir finansal sitemin varligina isaret etmektedir

(Crockett, 1997a: 14).
1.5.4. Finansal Altyap:

Finansal sistemin temelini teskil eden ve ekonomik faaliyetlerin diizgiin bir sekilde
gerceklesmesinde kritik rol oynayan unsurlardan bir digeri de finansal altyapidir. Finansal alt
yapmin sorunsuz bir sekilde islemesi, ekonomideki taraflarin birbirine duydugu giiven ve
sistem igerisinde faaliyette bulunan kurumlarin saglamlig1 agisindan bir gosterge niteligindedir

(Tiryaki, 2012: 35).

Finansal altyapilarin etkin islememesi, bir piyasada meydana gelen problemin bulasma
etkisiyle oteki piyasalar1 da etkileyerek uluslararasi finansal sistemde ciddi risklerin olusmasina
sebep olmaktadir. Yaganan son finansal kriz diizgiin isleyen finansal altyapilarin dnemini ortaya
koymustur (TCMB, 201 1a: 41). TCMB Finansal Istikrar Raporu (2010: 85)’ na gore; iilkemizde
Elektronik Fon Transfer (EFT) Sistemi, Elektronik Menkul Kiymet Transfer (EMKT) Sistemi,
cek takas sistemi, karthh 6deme sistemindeki gelismeler 6nemli finansal altyap: olarak kabul

edilmektedir.

1.6. Finansal istikrar Analizi

1970’11 yillardan itibaren gerek finansal sistemde yasanan gelismeler, gerekse 1990’1
yillardan itibaren artan finansal krizler, finansal istikrarin korunmasina yonelik ilgiyi
artirmistir. Son kiiresel kriz ile birlikte finansal istikrarin 6nemi daha da belirginlesmistir. Bu
baglamda, finansal istikrarin saglanmasi ve siirdiiriilmesi agisindan iyi bir risk analizinin
yapilmasi ve finansal sistemin siirekli takip edilmesi biiylik 6nem arz etmektedir. Bdylelikle
finansal istikrar lizerinde olumsuzluk yaratabilecek risk ve soklar ger¢eklesmeden 6nce, dnlem

alma imkani1 dogmaktadir.
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Finansal sistemin karmasik bir yapiya sahip olmasi nedeniyle finansal istikrarin
izlenmesi, ¢ok kapsamli ve kompleks bir analiz siirecini gerektirmektedir (Schinasi, 2005:3).
Dolayistyla, finansal istikrar analizleri; finansal kurum ve piyasalarin izlendigi, teknik
altyapinin denetim halinde tutuldugu ve makroekonomik kosullarin gozetildigi bir ¢erceve
sunmalidir (Schinasi, 2005: 7). Bu nedenle, giiniimiizde finansal sistem istikrarina yonelik
gelistirilen ¢ok farkli yapilar, yontemler ve gostergeler mevcuttur. Bu analiz araclariin ortak
amact; finansal istikrarin takip edilmesi ve finansal istikrar1 sayisallastirarak analizler igin

onemli girdiler saglamaktir.

Finansal sistem analizlerinde finansal kuruluslarin mali yapilarin1 degerlendirebilmek
icin bir yanda mikro diizeydeki veriler ve gostergeler kullanilirken, diger yandan finansal
sistemin makroekonomik risklere ve gelisimlere karsi duyarliligin degerlendirilebilmesi i¢in de
stres testleri ve senaryo analizleri gibi ¢esitli analitik yontemler kullanilmaktadir (IMF, 2006:

148).

Finansal istikrarin analizi hususunda finansal sistemin biitiinciil bir sekilde test
edilmesi gerekmektedir. Ciinkii yukarida bahsi gecen degerlendirme yontemlerinin birgogu
boyle bir yaklasima dayanmaktadir. Buna iligskin olarak asagida sekil 1.3’de verilen finansal
istikrar analiz gercevesi biitiinsel bir yaklasim sunmaktadir. Boyle bir yaklasim sistemin
zayiflamasina neden olan soklar1 tespit etmek ve bu soklarin etkilerinin yok edilemedigi
durumlar analizde gérmek gibi imkanlara sahiptir. Bu g¢er¢evede finansal sistemde yer alan
birimlerin birbirleriyle olan iligkilerinin anlagilmasi 6nem tagimaktadir. Boyle bir analizde
finansal saglamlik gostergeleri tlizerine muhtemel senaryolar kapsaminda uygulanacak stres

testleri de finansal istikrar 6l¢iimlerine 6nemli bir katki saglayacaktir (Aktas, 2011: 15-18).
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Sekil 1.3. Finansal Istikrar Analiz Cercevesi

Gozetim Tiiri

Soklarin riskini
degerlendirmek igin
mevcut piyasa kogullarinin
gozetimi

Makro risk azaltici gozetim
gercevesi

Kredi baglantilar1

Makroekonomik varlik ve fiyat
soklari

Finansal olmayan sektérlerin kosullar

e  Firmalar
e  Gayrimenkul

Gosterge Tiirleri

e  Finansal piyasa verileri
. Erken uyari gostergeleri

A

y

Finansal sektorlerin kiriiganhiklari

. Kredi riski
e  Piyasariski
e  Likidite riski

Finansal Saglamlk Gostergelerini

(FSG) izleme

Kaldirag

Ozkaynak Karlihg

Kur riski

Gayrimenkul fiyatlar
Yapisal Bilgiler

A

l

Sermaye yeterliligi ( zararlarin
karsilanmasinda finansal sektoriin
kapasitesi

Finansal Saglamhk Goéstergelerini (FSG)
izleme

e Varlik kalitesi

o Kur ve faiz riski

e  Likidite (erisimi)

e  Piyasa likiditesi

Denetim ile ilgili bilgiler, finansal yapi,
piyasa isleyisi, glivenlik agi ve parasal
islemler

Makroekonomik kosullarin
gozetimi

Makro finansal baglantilara 6rnekler

Yatirm

icin 6zel sektorin finansmana

erigimi

Krizde risk altindaki banka mevduatlarindan
dolayi servet etkisi

Para politikasinin aktariminda bankacilik
sisteminin rol

Bankacilik sektorinin varliklarindaki devlet
borglarinin borg surdirebilirligi Gzerindeki
etkisi

Finansal sektdr tarafindan tutulan DiBS

A

e  Sermaye orani FSG’leri
e Ozkaynak orani FSG'leri

e  Faiz oranlari kredi, genislemesi

e Ozel sektériin kullandig
krediler

e Sektor bilango verileri

Makero risk azaltici gézetim
gercevesi

Etkisi

Makroekonomik kosullar
Borcun strdurdlebilirligi

e  Parasal veriler
e  Diger makroekonomik veriler
e  Ozel ve kamu borcunun yapisi

e  Sermaye maliyeti
o Verimlilik ve Ucret artigi

o  Reel kur
e Dis bliyime
e Makroekonomik politikalar

Kaynak: (IMF, Compilation Guide On Financial Soundness Indicators, 2006: 149)
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1.6.1. Finansal Istikrar Ol¢iim Yontemleri

Finansal istikrar konusunda baslica sorun kuskusuz finansal istikrar veya
istikrarsizligin nasil élgiilecegidir. Olgme isleminin tamamlanmasi finansal sistemin istikrari
hususundaki operasyonel yapimin sekillenmesine de yardimci olacaktir. Finansal istikrar
konusunda tutarli bir Olgliniin belirlenmesi; hem izlenecek politikalarin net bir sekilde
saptanmasi, hem de bu politikayr uygulayan birimlerin performansinin degerlendirilmesi

acisindan onemlidir.

Borio ve Drehmann (2009: 2-3) finansal istikrarin 6lgiilmesine yonelik bazi 6nemli
noktalar1 vurgulamaktadir. Ik olarak, finansal istikrarsizligin finansal krizden ayr1 tutulmasinin
sagladig1 yarardir. Bu baglamda; finansal kriz, finansal kuruluslarin biiyiik 6lciide kayiplar
yasadig1 veya iflas ettigi ve bunun reel ekonomiyi ciddi dl¢iide tehdit edecek yansimalarinin
oldugu bir durumu ifade etmektedir. Finansal istikrarsizlik ise; normal boyuttaki soklarin
finansal kriz yasatmasi i¢in yeterli oldugu yani finansal sistemin kirilgan oldugu durum olarak
ifade edilmektedir. Bu anlamda finansal istikrar, finansal istikrarsizligin tersi olan bir durum
olarak tanimlanmaktadir. Finansal istikrar ve istikrarsizlik donemleri arasinda bir ayrim
yapilmasi gerekmektedir. Bunun i¢in finansal istikrara yonelik olusturulacak bir 61¢iim yontemi

ile bu mimkiin olmaktadir.

Ikinci olarak, finansal istikrar 6l¢iimleme performansinin dogru yapilmas: operasyonel
yap1 iginde iki 6onemli rol oynamaktadir. Bunlardan birincisi, operasyondan sorumlu olan
kisilerin hesap vermesini kolaylastirmasi, digeri ise; belirli bir stratejinin zamaninda
uygulanmasina katki saglamasidir. S6z konusu iki rol Olglim {izerinde farkli taleplerde
bulunmaktadir. Bunlardan birincisi ex-post 6zellige sahipken ikincisi ise; ex-ante o6zellik
gostermektedir. S6z konusu amaglar ekseninde yapilacak olgtimler belirsizlige sahiptir. EX-post
hesaplama genellikle gecmisteki veriler vasitasiyla yapilmakta ve faydali bilgiler sunmaktadir.
Ex-ante ol¢iim ise genel olarak finansal sistem istikrarmin 6l¢iimii konusunda yetersiz
kalmaktadir.

Ucgiincii olarak, bazi 6lciim teknikleri digerlerine gore faydali olsa da, finansal
piyasalardaki riskler tedricen olustugundan finansal istikrarsizligin 6nceden 6l¢iilmesi oldukga
giictiir. Bu ylizden finansal krizin 6nceden anlasilmasini saglayan teknikler ve gostergeler onem
tasimaktadir. Bu dogrultuda diisiik risk primi, risk istahinin artmasi, kredi genislemesi ve varlik

fiyatlarinin yiikselmesi, gibi gostergeler muhtemel krizlerin habercisi olarak gosterilmektedir.
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Son olarak, finansal istikrarin dl¢iilmesinde olusturulacak operasyonel cerceve; kural

bazli ¢calismalidir.

Diger taraftan, hem yasal otoritelerin, hem de akademik ¢evrelerin finansal istikrarin
degerlendirilmesi maksadiyla olusturduklar1 dlgiimlere ve gostergelere de bakilmaktadir. Bu
Ol¢tim araglar1 genel olarak; finansal istikrar gostergelerinden merkez bankalarinin ve finansal
kurumlarin raporlarinda yer alan veri setlerinden belirsizlik ve oynaklik gostergelerinden,

olusmaktadir.

Calisma kapsaminda literatiirde 6ne ¢ikan finansal istikrar yontemlerinden ilk olarak
bilango ve piyasa verilerinden, erken uyari gostergelerinden, vektorel oto-regresyon ve makro
stres testlerinden bahsedilecek. Ilerleyen béliimlerde ise finansal istikrarin dlgiimiine iliskin

diger gostergelerden ve veri setlerinden yararlanilacaktir.

1.6.1.1. Piyasa Verilerinden Elde Edilen Gostergeler

Bu yontemlerden en basiti, piyasa verilerinden elde edilen ve bilancoda yer alan
gostergelerdir. Ornek olarak bankalarin sermaye yapisi, takipteki alacaklar, hane halki ve
sirketlerin borglar1 gibi gostergelerden olusmaktadir. IMF ‘nin 2001 yilinda hazirlamis oldugu
Finansal Saglamhik Géostergeleri’ (Financial Soundness Indicators- FSI) séz konusu

gostergelerin en 6nemlilerindendir.

1.6.1.2. Vektorel Oto-Regresyon (VAR) Modelleri

Yapisal ekonometrik modellerin yoklugunda ise, vektérel oto-regresyon (VAR)
modelleri istikrar analizlerini ger¢eklestirmek igin yararli bir ara¢ olmaktadir. Bu modeller
teorik kisitlamalar olmaksizin ekonominin veri tabanli temsili olmaktadir. Ayn1 zamanda bu
modeller, degiskenler arasindaki etkilesimi ve geri bildirim etkisini de hesaba katmaktadir
(Borio ve Drehman, 2009: 15). 1980°de Christopher Sims dnderliginde gelistirilen bu model n
denklem ve n degiskenden olusmaktadir. Modelde her bir degiskenin kendi gecikmeli
degerlerinin yaninda diger n-1 degiskenin mevcut ve gecikmeli degerleri de agiklanmaktadir
(Stock and Watson, 2001: 101). Bu modellerde bagimli degiskenlerin gecikmeli degerlerinin

bulunmasi, gelecege iliskin saglam tahminlerin yapilmasina imkan tanimaktadir (Kumar vd.

7 Finansal istikrar Gostergeleri bashgi altinda ayrintili bir sekilde incelenecektir.
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1995: 365). S6z konusu modelde, diger makroekonometrik modellerden farkli olarak igsel ve

dissal 8 degiskenler arasinda 6nsel bir ayirima gidilememektedir.

1.6.1.3 Erken Uyar Sistemleri

Finansal istikrar Ol¢timlerinde kullanilabilecek diger bir yontem erken wuyar:
sistemleridir (Early Warning System / EWS). Bu gostergeler, 6zellikle 1990’11 yillardan itibaren
finansal krizlerin yaygin hale gelmesi ve s6z konusu krizlerin olumsuz etkilerinin azaltilmasi

ve krizin ortaya ¢ikmasindan once gerekli tedbirlerin alinmasi amactyla tasarlanmigtir.

Finansal krizler iizerine yapilan ¢aligmalarda, krizlerin dnceden tespit edilmesine
yonelik bir¢ok unsur olmasina ragmen, ¢alismalar sinyal yaklagimi ve logit/probit yaklasimi
cergevesinde incelenmektedir. Bu yaklasimlardan en 6nemlisi ve en yaygin olani, Kaminsky,
Lizondo ve Reinhart tarafindan kullanilan sinyal yaklasimidir. Bu yaklasim; krizlerin
gerceklesmeden Once tahmin edilebilmesi i¢in kullanilan istatiksel bir erken uyart modelidir.
Sozii edilen modelde ilk olarak krize yol agabilecegi diisiiniilen degiskenler tespit edilmektedir.
S6z konusu degiskenler kriz gostergesi olarak adlandirilmaktadir. Daha sonra karar verilen
degiskenlere ait bir esik deger belirlenmektedir. S6z konusu degiskenlere ait periyodik degerler
esik degerin sinirmni asarsa, bu durum muhtemel bir krizin sinyali olarak kabul edilmektedir.
Diger bir ifadeyle, bahsedilen durum degiskenin sinyal verdigi tarihten itibaren 24 ay icerisinde
bir para krizine yol acabilecegi, 12 ay icerisinde ise bankacilik krizine yol agabilecegi seklinde

yorumlanmaktadir.

Kaminsky, Lizando ve Reinhart’in (1998: 23-24) para Krizlerini 6nceden tespit etmek
amaciyla yaptiklari calismada ¢esitli degiskenler kullanmislardir. Calisma sonucunda reel doviz
kurunun, ihracatin, uluslararasi rezervlerin, borsa endeksinin ve ¢ikti1 diizeyinin, para krizlerini

aciklamada en 1yi sinyal veren gostergeler oldugu tespit edilmistir.

Berg ve Pattillo (1999: 132) tarafindan gergeklestirilen ¢alismada ise, sinyal yaklagimi
yontemi kullanilarak krizlerin dnceden tespit edilmesi amaglanmistir. Asya krizinin analiz
edilmeye ¢alisildigi bu ¢aligma sonucunda; cari islemler agiginin krizin meydana gelmesindeki
onemli bir degisken oldugu sonucuna ulagmislardir. Reel faiz oranlarinin krizlerin tahmin

edilmesinde en basarili degiskenler oldugu sonucuna varilmaistir.

8 Ayrintili bilgi icin bkz. (Erdogdu,2012: 163).
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Tosuner (2005: 42), 1991-2005 donemleri arasindaki aylik verileri kullanarak yaptigi
caligmasinda sinyal yaklasimi metodunu kullanarak, Tiirkiye ekonomisi i¢in bir erken uyari
sistemi gelistirmeyi amaglamistir. S6z konusu ¢alisma sonucunda M2/GSYH, Reel Kur, Cari
Denge/GSYH, Portfoy/GSYH, TIhracat/ithalat, Net Uluslararas1  Rezervler/ithalat

degiskenlerinin krizleri 6ngérmede en basarili degiskenler oldugu tespit edilmistir.

Cesmeci ve Onder (2008: 65), Tiirkiye’de meydana gelen 1994, 2000 ve 2001
krizlerini sinyal yaklagimi ¢ergevesinde aciklamaya ¢alismistir. 1992-2004 yillart arasindaki
aylik verilen kullanildigi c¢alismada, reel sektér giiven endeksinin ve kamu sektorii

degiskenlerinin bahsi ge¢en Krizlerin 6ngoriilmesinde basarili sonuglar verdigi gézlenmistir.

Erken uyar1 sistemlerinde kullanilan bir diger yaklasim ise; logit/probit yaklasimidur.
Bu modeller, iki uglu bagimli degiskenle bir¢ok aciklayict degisken arasindaki olasilikli
iligkileri analiz etmektedir. Analiz neticesinde krizi tahmin edebilme giicii olan degiskenlerin
tespit edilmesi miimkiin olmaktadir. Bu analiz ayn1 zamanda gelecekteki muhtemel Kkriz
hakkinda da bilgi vermektedir (Erkekoglu ve Bilgili, 2005: 21).

Bu modellerde belirlenen agiklayici degiskenler sayesinde kriz gostergesine ikili deger
(0,1) verilmektedir. Boylelikle kullanilan bu modeller neticesinde iilkede kriz olacag veya
olmayacag: seklinde tespitlerde bulunulmaktadir. Bu yiizden bagimli degisken, iilkede kriz
yoksa 0, kriz varsa 1, degerini almaktadir (Altibas ve Oz, 2007: 14).

Probit/logit modellerinin sinyal yaklasimina goére dnemli avantajlar1 bulunmaktadir.
Bu avantajlardan ilki, gostergelerdeki bozulmanin derecesini 6lgebilmesi ve bunu sonuca

yansitmasidir. Bir diger avantaji ise, analizden elde edilen bilgilerin kolay yorumlanmasidir.

Literatirde Probit/logit modeller kullanilarak yapilan c¢alismalar Tablo 1.3‘de
ozetlenmistir. Tabloda Probit/logit yaklasim modelini kullanan yazarlara, kullandiklar1 verilere,

kullandiklar1 6ncii gostergelere ve sonuglarina yer verilmektedir.
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Tablo 1.3 Probit/logit Yaklasimi Kullanilarak Krizlerin Tespit Edilmesine Yonelik

Yapilan Cahismalar

Yazar Metod Veri tabani
Frankel 105 gelismekte olan iilkenin 1971-1992 | 1)imtiyazli dis borclar/ Toplam dis
and arasindaki yillik verilerini kapsar. Calisma | borg
Rose baglaminda 70 kriz incelenmistir. Modelin | 2) Kamu dis borcu/ Toplam dis borg
(1996) amaci, bir krizin ekonomik gdstergeler | 3)Dog.yab.yat./Toplam borg
yardimiyla tahmin edilebilmesidir. 4) Reel doviz kuru
5) Uluslararasi rezerv/ithalat
6) Di1s alem faiz orani
7) I¢ kredi genislemesi
Kreguer,
Osakwe, 18 gelismekte olan iilkenin 1977-1993 yillar1 | 1) Banka borglarindaki artis
Page arasindaki verilerini kapsar. Modelin amaci, | 2) Reel doviz kuru sapmasi
(1998) para krizlerinin ekonomik temellere bagli olup | 3) Kisi bast GSYIH artis1
olmadiginin arastirtlmasidir. 4) M2/ uluslar arasi rezervler
5) Bolgesel bulagma faktorii
Kamin, 26 gelismekte olan iilkenin 1981-1989 yillari | 1) Reel doviz kuru
Schindler, | arasindaki verileri kapsar. Modelin amaci, | 2) M2/uluslar arasi rezervler
Samuel gelismekte olan iilkelerde ekonomik politikalar | 3) Cari acik
(2001) tasarlanirken doviz  kurlarmin  politikalar | 4) Gelismis iilkelerin GSYIH
izerindeki etkilerini aragtirmaktir. biiyiimesi
5) Dis ticaret hadleri
Kaya ve Tiirkiye’de 1990-2002 yillar1 arasindaki aylik | 1) Biitge Dengesi/GSMH
Yilmaz verileri kapsar. Calismanin amaci, makro | 2) Toplam faiz Gdemeleri/vergi
(2005) degiskenlerle para krizleri arasindaki iliskiyi | gelirleri
agiklamaktir. 3) i¢ Borg Stoku/GSMH
4) Konsolide biitge toplam gelirleri/
Konsolide biitge toplam giderleri
5) Tiife
6) Kamu kesimi borglanma geregi
Cebeci Tirkiye’de 1988-2009 yillar1 arasindaki tiger | 1) Doviz kuru
(2009) aylik verileri kapsar. Calismanin amaci, makro | 2) Endiistriyel tiretim endeksi
degiskenlerin krizleri agiklama derecesinin | 3) Enflasyon orani
analiz edilmesi. 4) Faiz orani
5) Issizlik orani
6) Gayri Safi Milli Hasila
7) ithalat
Oktar ve Tiirkiye’de 1992-2009 yillar arasindaki 1) Uluslararasi rezerv
Dalyanci aylik verileri kapsar. Calismanin amacit, 1990 | 2) Cari islemler agig1
(2010) sonrasi ortaya c¢ikan finansal krizlerin temel | 3) TCMB bilesik oncii gosterge

sebeplerini arastirmaktir.

endeksi

4) Sanayi liretimi
5) D6viz kuru

6) IMKB-100
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Kaynak: Ilgili ¢alismalardan yararlanarak tarafimca diizenlenmistir.

Frankel ve Rose (1996: 2) modelinin sonuglarina gore; déviz kurlarinda olusan en az
%25°lik deger kayb1 veya yillik devaiilasyon seviyesinde %?10‘luk bir artma kriz olarak

tanimlanmaktadir.

Kamin, Schindler ve Samuel (2001) modelinin sonuglarina gore; genel olarak icsel
faktorlerle (GSYIH biiyiimesi, biitce ac181, banka kredileri) beslenen problemler uzun vadede
sorun yaratmaktadir. Ayrica krizlerin yasandigi donemlerde digsal nedenler (reel doviz kuru,

cari islemler hesab1) ekonomik kirilganligi artirmaktadir.

Ekonomi literatiiriinde Tiirkiye ekonomisi odakli probit/logit modellerinin kullanildig:

caligmalar da mevcuttur.

Kaya ve Yilmaz (2005) logit yontemini uyguladigi ¢alismasinda; ekonomideki makro
degiskenler ile para krizleri arasindaki iligkiyi incelemistir. Calismanin sonuglarina gore; Biitce
dengesi/GSMH, I¢ borg stoku/GSMH ve Tiife harig diger gostergeler istatiksel olarak anlamsiz

bulunmustur.

Cebeci (2009: 143) Tiirkiye’de makroekonomik degiskenler ile para krizi arasindaki
iligkiyi probit modelle agiklamaya calismistir. Modelin sonuglarina gore; faiz oranlari ve ithalat

degiskenleri istatiksel olarak anlamli degildir.

Oktar ve Dalyanci (2010: 18) Tirkiye ekonomisinde 1990 sonras1 meydana gelen
finansal krizleri Probit model yardimiyla incelemistir. Calismanin sonuglarina gore; cari acik,
uluslararasi rezervler ve ABD dolar kuru (TL/$), reel efektif doviz kuru finansal krizlerin

olusmasinda 6nemli degiskenler oldugu vurgulanmugtir.

1.6.1.4. Stres Testi Analizleri

Finansal sistem istikrarinin degerlendirilmesinde kullanilan diger bir yontem stres testi
analizleridir. S6z konusu testler herhangi bir portfoyiin, finansal kurulusun ya da finansal
sistemin, olmas1 muhtemel soklara karsi duyarliliklarin1 anlamak i¢in kullanilmaktadir. Diger
bir ifadeyle stres testleri, gerceklesme ihtimali diisiik fakat imkansiz olmayan, meydana
geldiklerinde zarar verme olasiliklar1 yiiksek olan soklar karsisinda portféylerin, kuruluglarin

ve genel olarak finansal sistemin hassasiyetini anlamak i¢in kullanilan tekniklerdir.
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Stres testleri, finansal istikrar ve denetimden sorumlu otoriteler tarafindan kullanilan
onemli bir gézetim aracidir. FED, IMF, TCMB, belirli donemlerde bankalarin performanslarini

analiz etmek maksadiyla stres testlerini kullanmaktadir.

Stres testleri finansal gevrelerdeki kullanim amacina gore, portfoy diizeyinde (mikro
Olgekte) stres testleri ve finansal sistem diizeyinde (makro Olgekte) stres testleri olmak iizere
ikiye ayrilmaktadir. Portfoy diizeyinde stres testi; kurumlarin portfdyiiniin makroekonomik
ortamdaki biiyiik degisimler ya da istisnai fakat gerceklesme ihtimali olan olaylar kargisindaki
duyarhligin 6lgiilmesinde kullanilan “basit hassasiyet test” leridir. Bu stres testlerinin amaci,
piyasalarda olagan dis1 gelismelerin yasanmasi halinde portfoyde olusabilecek kayiplar1 6lgmek
ve riskleri daha goriiniir hale getirmektir (Blaschke ve digerleri, 2001: 4). Bu tip stres testleri
cesitli riskler (kredi, piyasa, faiz, likidite) {izerinden yapilmaktadir. Bu testler genellikle
simetrik soklara dayali olarak gerceklestirilir. Yani analizde yer alan risk faktoriiniin hem
yukar1 (tek tek finansal kuruluslardan sisteme) hem asagi (sistemden tek tek finansal
kuruluslara) yonlii hareketinin, portfoylerin degerleri iizerindeki etkileri incelenmektedir.
Portfoy diizeyindeki stres testleri giinlimiizde tiim finansal kurumlar tarafindan

kullanilmaktadir (Tuncer, 2006: 67).

Finansal sistem stres testleri (makro stres testleri) ise, risk senaryolar1 karsisinda
piyasa dinamiklerini incelemek ve finansal sistemde gozlenen problemler ile reel ekonomi
arasindaki etkilesimi 6l¢gmektedir. (TCMB, 2014: 2). Tek bir kurulusun portfoyii ile ilgilenmek
yerine, finansal sistemin tamaminin, ¢esitli soklara kars1 olan duyarliligini1 degerlendirmek igin
olusturulmustur. Diger bir ifadeyle bu testler, bir¢ok risk faktdriiniin es zamanda gergeklesmesi
halinde finansal sistemin tamaminin etkilenme diizeyini degerlendirmekte kullanilan " senaryo

"

analizleri " dir. Bu analizlerde gegcmis zamanda meydana gelen piyasa hareketleri referans
alinirsa bu sekilde olusan senaryolara tarihsel senaryolar, adi verilmektedir. Buna karsilik,
daha 6nce olusmamis fakat olusmas1 muhtemel piyasa hareketlerinin temel alinarak olusturulan

senaryolara ise, varsayimsal senaryolar ad1 verilmektedir (BIS,2000: 2).

Finansal sistem uygulama siirecine yonelik olarak izlenecek adimlar Tablo 1.4 ‘de

sunulmaktadir.
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Tablo 1.4 Makro Stres Testi Uygulama Siireci

Analizin igeriginin belirlenmesi

Makro ekonomik stres senaryosunun tasarlanmasi ve kalibrasyonunun yapilmast

Belirlenen risk faktorleri karsisinda sistemin kirilganliginin analiz edilmesi

Piyasa riski ve kredi riski analizlerinin entegrasyonu

Sonuglarin toplulastirilmasi ve yorumlanmasi

Geri bildirim etkileri

Kaynak: (Sorge 2004:2)

Bu baglamda, Sorge (2004:4-7)’e gore finansal sistem stres testi uygulama siireci su

asamalardan olusmaktadir:

fIk asama, analiz kapsaminin belirlenmesidir. Bu asamada analize, hangi finansal
kurumlarin dahil edilecegine yonelik kararlar verilmektedir. Segilen finansal kurumlarda hangi
varliklarin stres testine dahil edilecegi gibi konular, kismen mevcut veri seti ve kismen de

analize konu olan risklere gore belirlenir.

Ikinci asamada, stres senaryosunun tasarimi Ve dlgiimlemesi yapilir. Bu cergevede, ilk
olarak uygulanacak sokun risk tiirli (piyasaya, kredi, faiz orani, likidite vs) belirlenir. Daha

sonra uygulanacak parametreler (fiyat, oynaklik, korelasyonlar) ve zaman ufku belirlenir.

Uciincii asamada, belirlenen risk faktorleri karsisinda sistemin kirilganligmin
degerlendirilmesi yapilir. Bu baglamda, makroekonomik soklarin finansal sistem istikrar
iizerindeki etkisi ¢esitli gostergeler yardimiyla oOlciilir. Bu amagla, finansal saglamlik
gostergelerinden faydalanilir. Bu gostergelerin makro ¢ergevedeki olumsuz degisimlere karsi
duyarliligi, gegmise yonelik verilerle tahmin edilir. Daha sonra, finansal sistemin gelecekte

karsilasmas1 muhtemel durumlar iizerindeki etkisi tahmin edilmeye calisilir.

Dordiincii  asamada, piyasa ve kredi risklerinin stres testine entegrasyonu
gergeklestirilmektedir. Finansal saglamlik gostergeleri araciligiyla analiz edilen riskler
birbirinden tamamen bagimsiz degildir. Nitekim, takip edilen riskler arasinda her zaman

korelasyon mevcuttur. Ornek olarak petrol fiyatlar soku, enflasyon ve faiz oranlari {izerinde
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etki yaratirken, ayn1 zamanda kredi riskine ve faiz riskine de sebep olabilmektedir. Bu yiizden
stres senaryosu uygulanirken cesitli risk faktorlerinin etkisini tek tek gosteren farkli
gostergelerden ziyade, birden fazla risk faktoriinii géz onlinde bulunduran tiimlesik risk

modelleri daha dnemlidir.

Besinci asama, analizin en Onemli asamalarindan biridir. Bu asamada karmasik

hesaplama yontemleri anlagilir bir bigcimde toplulastirilir ve anlamli bir bigimde yorumlanur.

Son asamada, geri bildirim etkileri analize dahil edilmektedir. Geri bildirim etkilerinin
analize katilmasinda bulasma modelleri kullanilmaktadir. Bankalar arasindaki pozisyonlar
dikkate alindiginda, bir bankanin yiikiimliiliiklerini karsilamada giicliik cekmesi, diger bankalar
iizerinde de etki yaratmaktadir. Diger bir ifadeyle bir veya birden ¢ok bankada olusacak

kayiplar bulasici etkiler yaratarak diger bankalarda da kayiplarin yasanmasini tetiklemektedir.

Sekil 1.4’de makroekonomik stres testleri icin genel gerceve verilmistir. Finansal
sistem veya reel sistemden kaynaklanan soklar, mikro ve makro bazdaki sektorleri
etkilemektedir. Sokun banka iizerindeki ilk etkileri kredi, piyasa, likidite, bulasma ve diger
riskler olmak iizere kendini gostermektedir. Buna ek olarak, farkli risk tiirleri arasindaki
korelasyon, bankalar iizerindeki baskiy1 artirarak kar ve sermaye oranlarinin azalmasina sebep
olmaktadir. Finansal sistemde meydana gelen bozulmalar geri bildirim etkisiyle reel sektore
sirayet etmektedir. Sonug olarak; stres testleri cercevesinde olusturulacak olumsuz bir senaryo

ile finansal sitemdeki bozulmalar ve bunun reel sektor lizerindeki yansimalari test edilmektedir.
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Sekil 1.4. Makroekonomik Stres Testleri icin Genel Cerceve

Sok Tipi Etkilenen Sektirler Bankalar Uzerindeki Etkisi

= Spesifik Hanehalka Kredi Riski
£ ( Bir firmanimin
= iflas1 ) Karhhk
k7 Sirketler
= Sistemik Pivasa Riski
. (Petrol fiyatlarmd =

artis) Kamu E

_ Likidite Riski 5
= Spesifik Bankalar =
i (Bir bankanm rE
= ifla: T
w as1) Diger fimansal Bulasma Sermaye
= kuruluslar
Z Sistemik
E (Faiz oranlarmda Piyasa altyaps: Diger Riskler
= artis) = <R
Kaynak: Quagliariello, 2009: 21’den uyarlanmustir. GERI BILDIRIM

Stres testlerinin diinyadaki bir¢ok para ve finansa otoritesinin tanigmasi IMF ve Diinya
Bankas1 tarafindan yiiriitiilen FSAP sayesinde olmustur. 1997 yilinda meydana gelen Dogu
Asya finansal krizinin sonucunda {iye iilkelerde olusacak finans kokenli krizlerin 6nlenmesi ve
finansal sektoriin kapsamli bir sekilde analiz edilmesi igin 1999 yilinda IMF ana s6zlesmesinin
IV. Maddesi kapsaminda FSAP’1 baslatmistir. Finansal Sektor Degerlendirme Programi
(FSAP), IMF tarafindan, gelismis iilkelerde, Diinya Bankasi tarafindan ise, gelismekte olan
iilkelerde icra edilmektedir ( Altinbas, 2012: 92).

Sonug olarak stres testleri, hem mevcut durum hakkinda hem de olmasi muhtemel

soklar karsisinda, finansal sistemin saglamlig1 konusunda fikir vermektedir.

1.6.1.5. Gosterge (Endeks) Temelli Yaklasimlar

Finansal kokenli meydana gelen ve sonucunda yiiksek maliyetler olusturan krizler
politika otoritelerinin riskleri azaltacak tedbirler almalarin1 saglayacak ve sisteme yonelik
degerlendirme yapma imkan1 taniyacak istatistiki verilerin derlenmesi geregini ortaya
koymustur. Bu kapsamda ulusal ve uluslararasi diizeyde yiiriitiilen ¢calismalar neticesinde ¢esitli

gosterge setleri olusturulmustur. Bu anlamda finansal istikrarin toplu halde olusturulmus bir
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gosterge seti ile ifade edilmesi, finansal istikrarin 6l¢iilmesine iliskin zorlugu belirli dlgiide

hafifletecektir.
Gostergenin saglayacagi avantajlar sdyle siralanabilir (Aktas, 2011: 26);

karsilastirmalara olanak tanimasi,
istikrarin seyrinin dinamik bir sekilde gézlenebilmesi,

varsayimlarin az olmasi ya da hi¢ olmamasi,

Y V V V

gelecege yonelik ongorii ve diger analizlere olanak tanimasidir.
Bu boliimde sirasiyla, finansal istikrar gostergelerine, bankacilik sektoriiniin
degerlendirilmesinde kullanilan finansal saglamlik gostergelerine, makro gosterime ve son yer

verilecektir.

1.6.1.5.1. Finansal Istikrar Gostergeleri

Finansal istikrara yonelik gostergelerin tespit edilmesinde ve dl¢iilmesinde zorluklar
yasanmasina ragmen, finansal istikrar konusunda somut verilerin analiz edilmesi son derece
onemlidir. Finansal istikrarin izlenebilmesi agisindan piyasa fiyatlarina dayali gostergelere de
onem verilmelidir. Ciinkii bu gostergeler, bankalar ve kurumsal sektorlerin riskleri hakkinda
onemli bilgiler i¢cermektedir. Ayrica piyasalardan temin edilen bilgiler, sonraki donemler

agisindan yol gosterici nitelik tagimaktadir ( Blavarg and Persson, 2003: 25-26).

Finansal sistem icerisinde yer alan bankalarin gerek faaliyet hacmi gerekse agirliklar
dikkate alindiginda, finansal istikrarin izlenebilmesi acisindan bankacilik krizleri ve iflaslar1 da
goz oOnlinde bulundurulmasi gerekmektedir. Bankalarin mikro temelli yasayacagi sorunlar

finansal istikrar yoniinden 6nemli bir gosterge olmaktadir (Herrero and Rio, 2003: 9-10).
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Tablo 1.5. Finansal Saglamhk Gostergeleri Ve Makro Ihtiyati Gostergeler

Asil Set

Mevduat Kabul Eden Finansal Kuruluslar

Sermaye
Yeterliligi

Yasal Ozkaynak / Risk Agirlikli Varliklar
Birinci Kusak Sermaye / Risk Agirlikli Varliklar
Net Takipteki Alacaklar / Sermaye

Varhk Kalitesi

Takipteki Alacaklar / Toplam Krediler
Kredilerin Sektdrel Dagilimi

Net Kar / Toplam Aktifler
Gelir ve Karlihk Net Kar / Ozkaynaklar
Faiz Marj1 / Toplam Gelir
Faiz Dis1 Giderler / Toplam Gelir
Likidite Likit Varliklar / Toplam Aktifler (Likit Varlik Orani)

Likit Varliklar / Kisa Vadeli Yukumliliikler

Piyasa Riskine Duyarhhk

Yabanci Para Net Acik Pozisyon / Sermaye

Destekleyici Set

Mevduat Kabul Eden Finansal

Kuruluslar

Sermaye / Toplam Aktifler

Biiyiik Krediler / Sermaye

Kredilerin Cografi Dagilimi

Finansal Tiirevlerde Toplam Varlik Pozisyonu / Sermaye
Finansal Tiirevlerde Toplam Yiikiimlilik Pozisyonu
Sermaye

Hazine Geliri / Toplam Gelir

Personel Harcamalari / Faiz Dis1 Giderler

Gosterge Kredi Faiz ve Mevduat Faiz Farki

En Yiiksek ve En Diisiik Bankalararasi Faiz Farki
Miisteri Mevduatlari / Toplam Krediler (Bankalar Harig)
Yabanci Para Krediler / Toplam Krediler

Yabanc1 Para Yiikiimliliikler / Toplam Pasifler
Ozkaynaklarin Net Acik Pozisyonu / Sermaye

Diger Finansal Kuruluslar

Varliklar / Toplam Finansal Sistem Varliklari
Varliklar / GSYIH

Finans Dis1 Sektor

Toplam Borglar / Ozkaynaklar

Net Kar / Ozkaynaklar

Toplam Gelirler / (Faiz + Ana Para Odemeleri)
Net Yabanci Para Pozisyonu / Ozkaynaklar
Alacaklilardan Korunma Bagvuru Sayisi

Hanehalki

Hanehalki Borcu / GSYIH

Hanehalki Borg Servisi ve Ana Para Odemeleri / Toplam Gelir

Hisse Senedi Piyasalarindaki (Likit Diger Piyasalarda) Alis-
Satig Spread Ortalamasi

Hisse Senedi Piyasasinda (Likit Diger Piyasalarda) Giinliik
Ortalama Devir Hizi

Piyasa Likiditesi
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Emlak Piyasas1 Mesken Konut Fiyatlar1 (Yillik Fiyat Degisimi)
Ticari Emlak Fiyatlar1 (Yillik Fiyat Degisimi)
Mesken Amagli Konut Kredisi / Toplam Krediler
Ticari Amagl Konut Kredisi / Toplam Krediler
Ekonomik Biiylime

Makroekonomik Gostergeler Odemeler Dengesi

Enflasyon

Faiz ve Kurlar

Kredi ve Aktif Biiyiimesi

Bulasma Etkisi

Kaynak: IMF, (2001a ve 2001b).

. Sermaye Yeterliligi: Banka sermayesinin diizeyi, muhtemel kayiplara karsi
tampon gorevi istlenerek finansal istikrar1 etkilemektedir. Bu oranlardaki distikliikler,
bankalarin potansiyel ylikiimliiliiklerini yerine getirememesine isaret etmektedir.

o Varhk Kalitesi: Bankanin karliligin1 ve banka sermayesini etkilemektedir.
Bankalarin varlik kalitesini belirleyen en 6nemli Olgiit, takipteki kredilerin toplam krediler
icindeki payidir. Ciinkii alacaklarin tahsilinin gecikmesi, bankalarin nakit akis1 iizerinde
olumsuz etki yaratmaktadir. Bu durum bankalarin karliligin1 azaltirken, ytlikiimliiliiklerini de
zamaninda yerine getirememelerine neden olmaktadir.

. Gelir ve Karhlik: Bir finansal kurumun karli bi¢imde calismasi, finansal
gostergelerin sagligl agisindan son derece dnemlidir. Bu noktada karlilik dl¢gtimlerinin dikkatle
yorumlanmas1 gerekmektedir. Gelir ve karlilik gostergeleri; Net Kar / Toplam Aktifler, Net
Kar / Ozkaynaklar ve Gelir/harcamalar oranlarindan olusmaktadir. Aktiflerin getirilerindeki
artig, finansal kurumlar igin olumlu etki yaratmaktadir. Ozkaynak getirilerindeki artis, yiiksek
kar diistik sermaye yapisina isaret ederken; diisiis ise, diisiik kar yiiksek sermaye yapisi
anlamina gelmektedir.

. Likidite: Likidite seviyesi bankacilik sisteminin soklar karsisinda dayanma
kabiliyetini etkilemektedir. Likiditenin o6lgiilmesinde kullanilan olgiitler; Likit Varliklar /
Toplam Aktifler (Likit Varlik Orani) ve Likit Varliklar / Kisa Vadeli Yiikiimliiliikklerdir

o Piyasa Riskine Duyarhlik: Bankanin faiz oranlarinda, hisse senedi fiyatlarinda,
kurlarda, mal fiyatlarinda degisimlerden kaynaklanan piyasa riskine duyarlilig
degerlendirilmektedir.

. Banka Dis1 Finansal Kuruluslar: Finansal sitemin analiz edilmesinde sadece
bankacilik gostergelerine bakilmamalidir. Finansal sisteme iliskin riskler, banka dis1 finansal
kurumlardan (NBFI) ve sirketlerden de kaynaklanmaktadir. Banka dis1 bir finans kurumu, tam

bir bankacilik lisans1 bulunmayan, ulusal veya uluslararas1 herhangi bir diizenleyici kurum
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tarafindan denetlenmeyen, finansal kurulustur. Finans sirketleri, menkul kiymet firmalari,
sigorta sirketleri, s6z konusu kurumlar arasinda yer almaktadir.®

. Finans Dis1 Sektor: Bu bilesen vasitasiyla sirketlerin aldigi riskler analiz
edilmektedir.

o Hanehalki: Finansal kuruluglarin kredi portfdylerinin kalitesi, hane halkina ve
reel sektoriin saglamligina baghdir. Hane halkinin tiiketim ve yatirim iizerinde aldig kararlar
bankalarin aktif pasif yapisina etki etmektedir.

o Emlak Piyasasi: Emlak piyasasindaki dengesiz gelismeler birgok iilkede
finansal istikrarsizliga katkida bulunmaktadir.

Kiiresel finansal sistemde meydana gelen risklerin niteligine iliski alginin 1997 Asya
Krizi’nin ardindan degisiklige ugramistir. Boylelikle finansal saglamlik gostergelerinde makro-
ongorii odakli gostergeler de finansal sistemin biitlinciil olarak degerlendirilmesi kaygisiyla
gindeme gelmistir. Bu c¢ercevede finansal sistemin degerlenmesinde makroekonomik

gostergeler de yer almistir.

. Ekonomik Biiyiime: GSMHA’ daki ani diislisler bor¢larin geri 6denmesini ve
banka varliklarinin niteligini olumsuz sekilde etkilemektedir. Ciinkii varlik fiyatlar1 diiserken
bankalarin karsilastigi kayiplar artmaktadir.

. Odemeler Dengesi: Bu cercevede cari agik, uluslararasi rezervlerin seviyesi, dis
borg ticaret hadleri ve sermaye akisinin bilesimi lizerinde durulmaktadir. GSMH’ya oranla artan
cari acik ve olas1 bir sermaye ¢ikisini karsilayabilecek seviyede olmayan uluslararasi rezervler
onemli kirilganlik gostergeleridir. Ote yandan ticaret hadlerindeki bozulma, banka
bilangolarinin bozulmasima neden olmaktadir. Bununla birlikte ticaret hadlerindeki biiyiik
artiglarin varlik fiyat balonu ve enflasyon gibi etkileri de bulunmaktadir. Bir diger gosterge
uluslararas1 sermaye hareketleridir. Ayrica sermaye girislerinin durmasi (sudden stop) veya
tersine donmesi durumunda doviz kurunda sert asinmalar yasanmaktadir ve bu durum
neticesinde bankalar ve yabanci para biriminden borglanan firmalar doviz kurundaki artig
karsisinda savunmasiz hale gelmektedir.

o Enflasyon: Enflasyon oranlarindaki oynaklik kredi ve piyasa risklerini analiz
etmeyi zorlastirmaktadir. Yiiksek derecedeki enflasyon, finansal kurumlarin portfoy risklerinin

artmasina, parasal sikilagmaya, yatirim ve kredi kararlarinda yanlis bilgi ile hareket edilmesine

9 Asya’da banka disl finansal kurumlarin ¢ékmesi, 1997 yilindaki finansal krize katkida bulunmustur( IMF, 2001b:
9).
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neden olmaktadir. Diger taraftan enflasyon oranindaki hizli disiisler ise, nakit akislarinda
yavaslama ve nominal getirilerde diisiis yaratmaktadir. Bankalar enflasyonist bir ortamda
yiiksek karlar elde ederken, deflasyonist bir ortamda kar oranlarinda diisiisler yagsamaktadir.

. Faiz ve Kurlar: Yiiksek dis borg yiikii altinda faiz oranlarinda ve déviz kurunda
yasanan oynaklik, finansal sistemin kirilganligini arttirmaktadir. Déviz kurunda meydana
gelen oynaklik, parasal uyumsuzluk problemine yol acarak finansal kurumlar1 zor durumda
birakmaktadir. Ote yandan yurti¢i reel faiz oranmnin yiikselmesi; geri dénmeyen kredi
miktarlarin1 artmasina, varlik fiyatlarinin diigmesine ve bankalarin kredi portfoylerinin
kalitesinin bozulmasina neden olurken, negatif reel faiz orani ise; finansal sistem {izerinde baski
yaratarak problemlerin derinlesmesini tetiklemektedir. Diger yandan, ulusal paranin
degerindeki asir1 artiglar, ihracat sektoriinlin 6deme kapasitesini zayiflatirken, buna karsilik
ulusal paranin degerindeki asir1 diistisler ise; ihracatgr sektoriin borg servislerini yliriitebilme
giiclini arttirmaktadir.

. Kredi ve Aktif Biiyiimesi: Kredi faaliyetlerinin segici bir gsekilde
stirdiiriilmemesi finansal kirilganliklarin artmasina neden olmaktadir. Genellikle finansal kriz
olugsmadan 6nce, kredi hacminin hizla genisledigi ve buna bagl olarak da hizli bir ekonomik
bliylimenin gergeklestigi gozlenmistir. Ancak diizenleyici yapmin zayif olusu, finansal
kurumlarin yiikksek seviyelerde risk almasini tesvik ederken, riskli kredi hacmini
genisletmektedir. Diger yandan, biiyiik sermaye girisleri ve kredi hacmindeki artis varlik
piyasasinda spekiilasyonlara sebebiyet vermektedir. Ciinkii genisleyici para politikalari, kredi
genislemeleriyle sonuglanmakta ve varlik fiyatlarinda balonlar olusturmaktadir. Varlik
fiyatlarinda meydana gelen hizli diisiisler ise, teminatlarin degerini diisiirmekte ve finansal
kurumlar iizerinde olumsuz etkiler yaratmaktadir.

. Bulasma Etkisi: Bir iilkenin finansal sistemi, sermaye piyasasi akislar1 ve ikili
ticaret yoluyla diger iilkelerin sistemlerine bagli oldugundan, diger iilkelerdeki finansal
krizlerin ortaya ¢ikmasi, ulusal seviyede bir finansal krize veya sikintiy1 neden olmaktadir.
Ozellikle borsa fiyatlari, ddviz kurlari ve farkl: iilkelerdeki faiz oranlar1 arasindaki korelasyon
siklikla bulasma riskinin bir gostergesi olarak gosterilmektedir ( Hawkesby, 2000: 41-47, Evans
vd, 2000: 5-12).
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Makro-6ngorii analizi; finansal sektorii biitiinciil olarak degerlendirmekle birlikte onu
da asan ve finansal sistemi uluslararasi sermaye akimlari ve reel sektor baglantilari ¢cergevesinde
degerlendiren bir analiz tliriidiir. Mikro-6ngorii analizlerinden farklari; kurumlarla degil, biitiin
olarak sistemle ilgilenmelerinden kaynaklanmaktadir. Finansal saglamlik gostergeleri ile
birlikte (FSI) biiyiime ve enflasyon gibi sayisal veriler kullanilarak, ekonomik ve finansal
duruma iliskin daha genis bir ¢er¢eve sunulmaktadir. Sayisal degerlendirmelerin yani sira
finansal sistemin yapis1 hakkinda kurumsal ve diizenleyici ¢ercevedeki niteliksel bilgilerden de
faydalanilmaktadir (Sundararajan vd. 2002: 2). Nitel veriler, genel makroekonomi hakkindaki
verilerden ve finansal sistemin yasal ¢er¢evesine iliskin incelemelerden olusurken, niceliksel
veriler ise, finansal saglamlik gostergeleri (FSI) ve stres testlerinden olusmaktadir (IMF, 2001a:
6). Finansal ve makroekonomik gdstergeler ¢ok genis ¢ercevede ortaya konarak sistemin zayif
ve giiclii yonleri analiz edilmektedir. Diger yandan olugsmasi muhtemel durumlar ve soklar
karsisinda sistemin ne tepki verecegi stres testleriyle degerlendirilmektedir. Asagida sekil 1.5’

de makroekonomik veriler ile stres testleri arasindaki iligki gosterilmektedir.

Sekil 1.5. Makro Ongﬁrﬁ Analiz Cercevesi

i 1 Finansal Saglamhk
Gastergeleri

Makroekonomik _ | Makro Riskleri
Veriler 7| Azalticn Analizler |g Piyasa Verileri

SN

NMiteliksel Bilgiler Yapasal Bilgiler

Kaynak: (Sundarrajan vd. 2002: 8).

39



Zayif ve gii¢lii yonleri analiz edilmektedir. Diger yandan olusmasi muhtemel durumlar
ve soklar karsisinda sistemin ne tepki verecegi stres testleriyle degerlendirilmektedir. Asagida

Sekil 1.5 de makroekonomik veriler ile stres testleri arasindaki iliski gosterilmektedir.

Sekil 1.5°e gore; stres testleri, finansal saglamlik gostergeleri, makroekonomik veriler,
(enflasyon, faizi oranlari, doviz kuru vs.) niteliksel bilgiler, (yasalarin uluslararasi standartlara
uyumu) ve yapisal bilgiler (nispi biiyiikliik, sahiplik vs) bir arada kullanilarak, bu ¢esitli veriler

temelinde anlaml1 bir makro 6ngorii analizin gelistirilmesi amaglanmaktadir.

1.6.1.5.2. Bankacilik saglamlhik gostergeleri

Finansal sektoriin 6zellikle de bankacilik sektoriiniin degerlendirilmesinde kullanilan
gosterge setleri, temelde IMF finansal saglamlik gdstergelerine ve CAMELS® analizine
dayanmaktadir. Bu bolimde, IMF finansal saglamlik gostergelerine dayanarak, TCMB
tarafindan gelistirilen Finansal Saglamlik Endeksi’ne ve BDDK Bankacilik Sektorii Performans

Endeksi’ne yer verilmistir.

Tablo 1.6 TCMB Finansal Saglamhik Endeksi Alt Bilesenleri

Gostergeler Endekse Etkinin Agirhik
Yontii (7)
Aktif Kalitesi Brut Takipteki Alacaklar / Briit Kredi Negatif 0,33
Net Takipteki Alacaklar / Ozkaynaklar Negatif 0,33
Duran Aktifler/Toplam Aktifler (1) Negatif 0,33
Likidite Likit Aktif / ToplamAktif (2) Pozitif 1,00
Kur Riski Bilango I¢i Yabanci Para Pozisyonu/Ozkaynaklar (3) Negatif 0,50
Yabanci Para Net Genel Pozisyonu (4) / Ozkaynaklar Negatif 0,50
(1 Aya Kadar Faize Duyarli TP Cinsi Aktifler - 1 Aya | Negatif 0,50
Faiz Riski Kadar Faize Duyarli TP Cinsi Pasifler) / Ozkaynaklar
(5)
(1 Aya Kadar Faize Duyarli YP Cinsi Aktifler - 1 Aya
Kadar Faize Duyarli YP Cinsi Pasifler) / Ozkaynaklar Negatif 0,50
(5)

10 ¢ —Sermaye Yeterliligi
A —Varlk Kalitesi
M —Yoénetim Yeterliligi
E —Kazang Durumu
L —Likidite
S — Piyasa Risklerine Duyarliligi
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Karhihk Net K&r / Toplam Aktif Pozitif 0,50

Net Kar / Ozkaynaklar Pozitif 0,50
Sermaye Serbest Sermaye (6) / Toplam Aktif Pozitif 0,50
Yeterliligi Sermaye Yeterliligi Rasyosu Pozitif 0,50

(1) Duran Aktifler; istirak, bagh ortaklik, elden ¢ikarilacak kiymetler, sabit kiymetler ve net takipteki alacaklar toplamindan
olusmaktadir.

(2) Likit Aktifler; nakit degerler, Merkez Bankasi, piyasalar, bankalar ve ters repo islemlerinden alacaklar toplamindan
olusmaktadir

(3) Ozkaynaklar, yasal 6zkaynak tanimi olup, bilangonun pasifinde yer alan 6zkaynak tanimindan farklidir. Hesaplama
mutlak deger olarak yapilmistir.

(4) Bilango ici yabanci para pozisyonu ile bilanco disi kalemlerin toplanmasi ile yabanci para net genel pozisyonu elde
edilmektedir. Hesaplama mutlak deger olarak yapilmistir.

(5) Hesaplama mutlak deger olarak yapiimistir.

(6) Serbest sermaye, 6zkaynak tutarindan duran aktiflerin gikarilmasiyla hesaplanmaktadir.

(7) Cizelgede gosterilen etki yoni, gostergelerin/oranlarin artmasiyla finansal saglamlik endeksinin etkilenme yonini ifade
etmektedir. Pozitif (+) yon, gostergelerin/oranlarin artmasiyla endeksin yikselecegini, negatif (- ) yon ise endeksin
disecegini gostermektedir.

Kaynak: (TCMB,2010: 81)

Tablo 1.7 BDDK Bankacilik Sektorii Finansal Saglamhik Gostergeleri

Sermaye Yeterliligi Standart Rasyosu

Serbest Sermaye/Toplam Ozkaynaklar

Toplam Ozkaynaklar/Toplam Yabanci Kaynaklar (1)

Toplam Ozkaynaklar/Toplam Aktifler

Krediler/Toplam Ozkaynaklar

Likidite Gostergesi (2)

Yabanci Para Net Genel Pozisyonu /Ozkaynaklar

Bilango disi islemler/Toplam Aktifler

Takipteki Alacaklar/Brit Krediler

Takipteki Alacaklar Karsihgi/Takipteki Alacaklar

Bireysel Krediler/Toplam Krediler

Kar Eden Banka Sayisi/Toplam Banka Sayisi

Kar Eden Bankalarin Aktifleri/Toplam Aktifler

Vergi Sonrasi Aktif Karliligi (ROA)

Vergi Sonrasi Ozkaynak Karlihg (ROE)

Provizyon Sonrasi Net Faiz Gelirleri /Toplam Brit Gelirler (3)

Faiz Giderleri/Toplam Giderler

Faiz Gelirleri/Faiz Giderleri

Faiz Disi Gelirler/Faiz Disi Giderler

(1) Toplam Yabanc Yiikiimliiliikler=Toplam Yiikiimliiliikler—Toplam Ozkaynaklar

(2) Likidite Gostergesi = (Nakit Degerler+ Bankalardan (Merkez Bankasi ve Para Piyasalarindan Degerler+ Zorunlu Alacaklar
dahil) Alacaklar+ Alim Satim Amacl Menkul Degerler+ Hazir Menkul Karsiliklar)/(Mevduat+ Bankalara (Merkez Bankasi ve
Para Piyasalarina Borglar dahil) Borglar)

(3) Toplam Briit Gelirler= Faiz Gelirleri+ Faiz Disi Gelirler

Kaynak: (BDDK, 2010a: 16).
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BDDK’ nin raporunda saglamlik gostergelerinin yani sira 2003 yili temel alinarak
“Bankacilik Sektorii Performans endeksi” ne de yer verilmistir. Bu endeksin igeriginde likidite,
ozkaynak, kur riski, karlilik ve aktif kalitesi gibi degiskenler yer almakta olup ortak bir degerle
bankacilik sektoriine referans sunmaktadir (BDDK,2010a:17).

1.6.1.5.3. Makro Gosterim Yaklasimlar:

Finansal sistemin herhangi bir noktasinda ortaya ¢ikabilecek bir aksama, tiim sisteme
sirayet ederek, finansal sistemin etkin islemesini engellemekte ve reel sistemi olumsuz
etkilemektedir. Bu nedenle, finansal sisteme yonelik risklerin belirlenmesi ve analiz edilmesi,
yillar i¢inde artan bir oranda onem kazanmistir. IMF, finansal istikrara etki eden risk ve
kosullar1 analiz etmek maksadiyla finansal istikrarin makro gosterimini olusturmustur. Finansal
istikrarin makro gosterimi ilk defa 2007 yilinin Nisan ayinda IMF tarafindan yayimlanan

Kiiresel Finansal Istikrar raporunda yer almistir.”

Makro gosterimde, kiiresel finansal istikrar ve kosullar 6zet halinde sunularak, politika
yapicilara ve piyasa katilimcilarina riskler konusunda uyarici bilgiler verilmektedir. IMF
Calisma Tebligi’nde; makro gdsterim yaklagiminin, iilke kosullarina uygun degisiklikler
yapilarak, ulusal otoriteler tarafindan uyarlanabilecegi belirtilmistir (Dattels vd. 2010: 5). Bu
cergevede finansal istikrarin makro gosterimi, bir¢ok iilke merkez bankasi ve uluslararasi

kurulus tarafindan kullanilmaya baslamis ve yayginlasmistir.

Finansal istikrarin makro gdsterimini kullanan bir diger tlilke de Tiirkiye’dir. TCMB,
finansal istikrarin makro gosterimi i¢in 2011 yilinda bir degisken seti olusturmustur. Degisken
setinin olusturulmasinda uluslararasi ¢alismalardan, raporlardan ve TCMB finansal istikrar

raporlarinda kullanilan gostergelerden yararlanilmistir (TCMB, 2011b: 94).

TCMB’ nin yayimladigr makro gosterimde; kiiresel ekonomi, kiiresel piyasalar, yurt
ici ekonomi, yurt ici piyasalar, 6demeler dengesi, kamu kesimi, firmalar, hanehalki, bankacilik,

olmak {izere 9 grup bulunmaktadir. S6z konusu gosterim asagida sekil 1.6.’da verilmistir.

* ( Dattels vd. 2010 Can You Map Global Financial Stability?)
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Sekil 1.6. TCMB Finansal istikrar Makro Gosterimi !

Kilresel Ekonomi
1,0

Bankacilik Kiiresel Piyasalar

Hanehalk: Yurt ici Ekonomi

Firmalar Yurt ici Piyasalar

Kamu Kesimi Odemeler Dengesi

1208 ——=——- 03-11 — 0O-11

Kaynak: (TCMB, 2011b: V).

Bu gosterimde merkeze dogru yakinlagsmak soz konusu sektoriin finansal istikrara

olumlu katki yaptigini belirmektedir. Makro gdsterim analizi, her bir alt sektoriin kendi i¢inde

tarihsel olarak ti¢ donemin karsilagtirilmasina yoneliktir (TCMB, 2011b: 94).

1.7. Finansal Istikrarin Saglanmasi ve Siirdiiriilmesinde Merkez

Bankalarinin Sorumlulugu

2008 yilinda meydana gelen kiiresel finans krizinden sonra 6nemli hale gelen finansal

istikrar, merkez bankalar1 a¢isindan yeni bir kavram degildir. Birgok merkez bankasi1 agisindan
finansal sistemin saglikli bir bigimde islemesi, ancak 19. yiizyilin son ¢eyreginde bir politika
amaci haline gelmistir. 20. yiizyilin baglarinda yeni merkez bankaciliginin ortaya ¢ikmasinda

finansal istikrar kaygilar1 6n planda olmustur. Ornek olarak Amerika Merkez Bankas1 (FED)

11 Finansal istikrarin makro gésteriminde kullanilan degisken seti ve metodoloji icin bkz. (TCMB, 2011b:93)

43



ard1 ardina yasanan finansal krizler neticesinde 1913 yilinda kurulmustur (Chant vd. 2003: 1-

2).

Merkez bankalarinin finansal istikrar ile olan yakin iligkisi temel olarak iki énemli
tarihsel gelismeden kaynaklanmaktadir (Padoa- Schioppa, 2002: 5-6). Bu gelismelerden
birincisi, merkez bankalarinin zamanla "bankalarin bankasi" konumuna gelmesidir. Merkez
bankalar1 bankalararasi piyasada 6deme miitabakatlarini yerine getirirken merkez bankalaria
zamanla iligki icerisinde olduklari bankalarin finansal saglamliklarini izleme gorevi de
verilmistir. Yasanan tarihsel gelismelerden ikincisi, merkez bankalarmmin paranin degerini
koruma gorevine sahip olmasi sebebiyle bankalarin likidite sorunlari ile karsilastiginda merkez
bankalariin "son 6diing verme mercii" gorevlerini yerine getirmeleri beklenmektedir. S6z
konusu beklenti, merkez bankalarna finansal istikrarin saglanmasi noktasinda sorumluluk
yiklemektedir. Bu gelismeler neticesinde Padao-Schioppa (2002: 5-6) finansal istikrarin

merkez bankalarinin genetik kodunun bir pargasi oldugunu sdylemektedir.

Yukarida bahsettigimiz tarihsel gelismelerin yaninda 6zellikle 1980-2000 donemi
boyunca sermayenin uluslararast boyut kazanmasi ve finansal yeniliklerin ortaya ¢ikmasi,
finansal piyasalarda aksamalara sebep olmustur. Ayrica bu donemde fiyat istikrarinin
saglanmasinin finansal istikrar agisindan gerekli fakat yeterli bir unsur olmadig da fark
edilmistir. Ciinkii enflasyon oraninin diisiik olmasi, finansal krizlerin sayisini azaltmamistir
(Borio and Lowe, 2002: 23). Finansal piyasalarda yasanan bu gelismeler, merkez bankalarinin
politika belirleme bi¢imini etkilese de bu donemde finansal krizleri engelleyecek politikalar

belirlenememistir.

White (2009: 2)’ye gore, kiiresel kriz yasanana kadar "merkez bankalar1 finansal
degiskenler hususunda duyarli olmali midir" sorusunun cevabi bir¢ok merkez bankasi a¢isindan
enflasyonist riskler yaratmadig: siirece hayir olarak kalmistir. Buna karsilik kiiresel ekonomik
kriz ile birlikte merkez bankalar1 finansal istikrara daha fazla 6nem vermeye baglamistir.
Finansal istikrara merkez bankalar1 tarafindan verilen onemin en Onemli sebebi, finansal

istikrarsizligin maliyetlerinin biiyiik boyutlarda olmasidir.

Yukaridaki agiklamalar g6z 6niine alindiginda Merkez bankalarinin finansal istikrarin
saglanmasinda genel anlamda etkin rol istlenmesinin nedenleri Schinasi (2003: 7-8)’e gore su

sekilde siralanmuistir:
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I Merkez Bankalari piyasalara gerekli ve acil likiditenin temin edilmesinde tek
mercii olarak gorev yapmaktadir. Diger bir ifadeyle merkez bankalarinin son kredi mercii olma
ozelligi, merkez bankalarina sistemin istikrar1 i¢in sorumluluk ytiklemektedir.

ii. Sistemik risk unsurlar1 dikkate alindiginda, 6demeler sisteminin Kkesintiye
ugramamasi i¢in merkez bankalarinin gérev almalar1 gerekir.

iii. Merkez Bankalart bankacilik kesiminde etkinlik gosteren kurumlarin
saglamligin1 ve finansal piyasalarin istikrarin1 saglamak acisindan sistemi izlemekte ve olusan
risklere kars1 politika gelistirmektedir.

iv. Parasal istikrar ve finansal istikrar arasinda acgik bir baglanti bulunmaktadir.

Finansal istikrarsizligin bulunmas parasal istikrarsizlia neden olmaktadir.?

1.7.1. Fiyat istikrari-Finansal Istikrar Arasindaki Iliski

Literatiirde fiyat istikrar1 ile finansal istikrar arasindaki iliskiye yonelik caligmalar
incelendiginde iki temel yaklasimin bulundugu ifade edilebilir. Bu yaklagimlardan ilki, fiyat
istikrarinin finansal istikrar1 destekleyecegi ve hatta fiyat istikrarinin saglanmasi halinde bunun
tek basina finansal istikrarin saglanmasinda yeterli olabilecegine yoneliktir. Bu goriise gore
enflasyon, finansal istikrarsizlik yaratan temel faktorlerden biridir. Merkez bankalarinin
piyasaya asir1 likidite enjekte etmesi yiiksek enflasyona sebep olmaktadir. Bunun sonucunda
yatirimlardan elde edilecek getiriler saglikl bir sekilde tahmin edilememekte ve boylece varlik
fiyatlarinda balonlar olusabilmektedir. Diisiik ve istikrarli bir enflasyon seviyesinin tesis
edilmesi finansal piyasalarda bahsi gegen sorunlara neden olmayacak ve bodylece finansal

istikrar da saglanmis olacaktir (Issing, 2003: 17).

Fiyat istikrarinin finansal istikrarin saglanmasina katkida bulunacagini ileri siiren bir
diger isim, Schwartz’dir. Geleneksel yaklasim cercevesinde degerlendirilen Schwartz
yaklagimina gore; ongoriilmeyen enflasyon hanehalki, finansal piyasa katilimcilart ve kamu
kesimi bilangolari lizerinde olumsuzluk yaratmaktadir. Bu durum neticesinde finansal aracilik

islemleri zarar gormektedir (Schwartz, 1995b : 21-23).

Enflasyonist bir ortamda beklentilerin, fiyat artisinin siirecegi yoniinde gelismesi,
spekiilatif yatirnmlart ve borglanmayr artirmaktadir. Enflasyonun sebep oldugu belirsizlik

ortami, bor¢ verenlerin bor¢lananlarin bilancolar1 hakkinda yeterli bilgiye sahip olamamalarina

12 Ayrintili bilgi igin bkz. ( Schinasi, 2003: 8).
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neden olmaktadir. Bu durumun neticesinde kredi hacmi sagliksiz bir sekilde genislemektedir.
Bu siire¢ yerini enflasyonda ani ve 6ngoriilmeyen azalmalara biraktiginda ise, borglananlarin
gelirleri aldiklar1 kredileri geri 6demede yetersiz kalmaktadir. Ciinkii deflasyon durumunda
yatirimlarin nominal getirisi azalirken, buna karsilik reel borg yiikii artmaktadir. Sonug olarak
geri 6deme problemi kredi verenlerin bilangolarini olumsuz bir sekilde etkilemektedir. Bu

durum da genel olarak finansal kurumlarin basarisizligi ile sonuglanmaktadir. (Schwartz,
1995D).

1970’11 yillarda ABD’de enflasyon seviyesinin yiiksek oldugu bir ortamda finansal
dengesizlikler (asir1 kredi genislemesi) derinlesmistir. 1980’lerin basinda bu silire¢ yerini

deflasyona birakmis ve finansal istikrarsizlik ortaya ¢ikmistir (Bordo vd 2001).

Bordo ve Wheelock’a (1998: 43) gore; fiyat istikrarinin saglanmasi finansal istikrari
sadece olumlu yonde etkilemektedir. Bu nedenle fiyat istikrariyla finansal istikrar arasinda
politika amac1 yoniinden bir ¢eligki yoktur. Buna karsilik Bordo ve Wheelock, fiyat istikrarinin
tesis edildigi bir ortamda Schwartz Hipotezi’'nde oldugu gibi finansal istikrarin saglanmis
oldugunu belirtmemektedir. Bu yaklagim Geleneksel Yaklagim i¢inde bir kirilmay1 baslatmistir.
Bu dogrultuda yakin doneme ait elde edilen ampirik bulgular,” Geleneksel Yaklasim’in
sorgulanmasina sebep olmus Ekonomide Yeni Ortam Hipotezi One siiriilmistiir. Yeni ortam
hipotezi kapsaminda fiyat istikrariyla finansal istikrar arasinda 3 temel iliskiden

bahsedilmektedir.

Bunlardan ilki, fiyat istikrarinin finansal istikrarin saglanmasi yoniinde gerekli oldugu
fakat tek basma yeterli olmadigidir (Poole, 2004: 2). Ciinkii finansal istikrarsizlik fiyat
istikrarsizligindan bagimsiz olarak gelisen problemlerden de kaynaklanabilir (Padoa-Schioppa
2002: 27). Bu goriis cergevesinde, fiyat istikrariyla finansal istikrar arasinda siirekli

uyumsuzlugun bulundugunu sdylemek giictiir.

Ikincisi; finansal krizlerin yasandigi donemlerde fiyat istikrariyla finansal istikrar
politikalar1 arasinda kisa donemde bir degis-tokus (trade-off) iligkisi ortaya ¢ikabilir. Ciinkii

s0z konusu donemlerde hem fiyat istikrari hem de finansal istikrar ayni anda bozulabilmektedir.

* Bunlara drnek olarak; 1980’lerin son dénemlerinde Japonya’da yasanan krizler, 19. yiizyilin sonu ve 20. yiizyilin
baslarinda A.B.D ekonomisinde yasanan bankacilik krizleri 6rnek olarak gosterilebilir. S6z konusu krizlerin,
fiyatlarin gorece istikrarli oldugu bir ortam da meydana geldigi tespit edilmistir (Varlik, 2008: 137; Darici, 2012:
53).
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Boyle bir durumda, merkez bankalar1 fiyat istikrarina agirlik verirse finansal kriz
siddetlenmekte; finansal istikrara agirlik verirse enflasyonist sonuglarla karsilasabilmektedir.
Bu durumun olusmasindaki temel sebep, finansal sistemin acil likidite destegine ihtiyag
duymasidir. Soyle ki; finansal kurumlarin likidite gereksinimlerinin arttig1 donemlerde, merkez
bankalarinin fiyat istikrar hedefi i¢in faiz oranlarini artirmalari, finansal kurumlar1 daha kirilgan
hale getirmektedir. (Varlik, 2008: 138-139). Buna karsin, merkez bankalarinin likidite ihtiyaci
olan finansal kurumlara acil likidite destegi saglamasi, kisa donemde fiyat istikrar1 hedefine
zarar vermekte ve siirpriz enflasyon yaratilmasina neden olmaktadir. Fakat bu yaklasim, uzun
donem acasindan fiyat istikrar1 ve finansal istikrar arasinda uyumlu bir iliskinin ortaya
cikabilecegini belirtmektedir (Kaufman, 1998: 33-34; Schinasi, 2004: 11-12). Ugiinciisii ise,
fiyat istikrar1 finansal istikrar1 saglamaktan ¢ok, finansal istikrara zarar verebilir. Ornek olarak
enflasyon diizeyinin diisiikk olmasi, ekonomiye yonelik olumlu beklentiler yaratarak varlik
fiyatlarinin spekiilatif olarak sigmesine neden olmaktadir. Bu siirecin sonunda enflasyon ve faiz
oranlar1 giderek yiikselmektir. Dolayisiyla fiyat istikrari finansal istikrara zarar vermektedir
(Issing, 2003: 18-20). Yeni ortam hipotezi yukarida agiklanan nedenlerden otiirii, merkez
bankalarinin fiyat istikrarinin yaninda finansal piyasalarda yasanan gelismelere de duyarl

davranmalidir.

1.8. Finansal Istikrarin Saglanmasinda Rol Alan Diizenleyici ve Denetleyici

Kuruluslar

Kiiresellesen finansal sistemde finansal sistemin istikrarin1 saglamak; hem ulusal hem
de uluslararasi otoritelerin ilgi alanina girmistir. Bu baglamda, finansal istikrarin saglanmasinda
etkili olan kurumlart; uluslararasi kurumlar ve ulusal kurumlar olmak iizere ayirmak
miimkiindiir. Bu ayrim, finansal sistemin finansal istikrar {izerindeki etkilerinin daha genis bir
bakis agisiyla degerlendirilmesine yardimer olacaktir. Buradan hareketle ¢alisma kapsaminda
ilk olarak finansal istikrarin saglanmasinda rol alan uluslararas1 kuruluslara, sonrasinda ise

ulusal kuruluslara yer verilecektir.

1.8.1 Uluslararasi1 Kuruluslar

Kiiresellesen finansal sistemde finansal sistemin istikrarini saglamak; hem ulusal hem
de uluslararasi otoritelerin ilgi alanina girmistir. Bu baglamda, finansal istikrarin saglanmasinda

etkili olan kurumlari; uluslararast kurumlar ve ulusal kurumlar olmak iizere ayirmak
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mimkiindiir. Bu ayrim, finansal sistemin finansal istikrar iizerindeki etkilerinin daha genis bir
bakis agisiyla degerlendirilmesine yardimci olacaktir. Buradan hareketle ¢alisma kapsaminda
ilk olarak finansal istikrarin saglanmasinda rol alan uluslararasi kuruluslara, sonrasinda ise

ulusal kuruluslara yer verilecektir.

1.8.1.1. IMF

IMF ilk olarak, 1930’Iu yillarda Biiyiik Buhran’in olusmasinda etkili olan rekabetgi
devaliiasyonlarin meydana getirdigi kisir dongiiniin tekrarlanmasini sinirlayacak bir ekonomik
isbirligi cergevesini inga etmek maksadiyla kurulmustur. Bu anlamda IMF’nin gorevleri; iiye
iilkelerde olusacak 6deme problemlerine destek saglamak, rekabete sebep olan devaliiasyonlari
engellemek, doviz kurlarinin ve uluslararasi para sisteminin istikrarini tesis etmek seklinde
siralanmaktaydi. Ancak diinya ekonomisinde meydana gelen gelismeler dogrultusunda

IMF’nin roliinde de degisiklikler yaganmustir.

Ozellikle 2008 yilinda yasanan finansal krizin ardindan IMF’nin gorev tanimlari
arasina, ¢ok tarafli gézetim ve denetim islevini gerceklestirmek ve muhtemel krizlerin
ongoriilmesi acisindan erken uyari sistemlerinin gelistirilmesi konular1 girmistir. (Ozkaya,
2009: 115). Eyliil 2009°da yapilan IMF Yillik Toplantisi’nin ardindan gelecek donem igin, IMF
icin Oncelikli glindem maddeleri agagidaki gibi belirlenmistir (IMF, 2009: 9-14).

»  Sistem riskleri lizerinde odaklanan, sinir 6tesi yayilmalar1 dikkate alan, gii¢lii ve
etkin bir gézetim/denetim kurulmasi,

»  Kiiresel finansal-ekonomik sistemde, koordinasyon faaliyetlerinin artirilmas,
istikrarin temini ve korunmasi,

»  Fon yonetiminin daha verimli ¢aligmaya olanak taniyacak sekilde yeniden
diizenlenmesi,

> IMF yonetiminde gelismekte olan tilkelere daha fazla agirlik verilmesi, seklinde

siralanmustir.
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1.8.1.2. Diinya Bankasi

Diinya Bankasi’nin kurulus amagclari; II. Diinya Savasi’nda yikilan ya da bozulan
ekonomilere verimli sermaye yatirimlart kanaliyla destek olmak, uluslararasi ticareti
gelistirmek, Odemeler dengesi istikrarim1 siirdiirmek, gelismis tilkelerdeki kaynaklar
gelismekte olan iilkelere kanalize etmek ve diinya genelinde yasam kalitesini artirmak seklinde
siralanmistir. Giiniimiizde ise, Diinya Bankasi kiiresel istikrarsizliklara da onem vermeye
baslamistir. Bu dogrultuda IMF ve Diinya Bankasi tarafindan 1999 yilinda baglatilan ve
iilkelerin finansal sistemlerinin kapsamli bir sekilde incelendigi bir mekanizma olan Finansal
Sektor Degerlendirme Programi (FSAP) kapsaminda iilkelerin finansal sektérlerinin
gelismiglik diizeyini analiz etmeye ve sektordeki zayifliklarin teshisine yonelik caligmalar

gerceklestirmektedir.
1.8.1.3. Uluslararas1 Odemeler Bankasi (BIS)

BIS, uluslararas1 merkez bankast is birliginin baslica merkezi konumunda
bulunmaktadir. BIS, II. Diinya Savasi ile 1970’li yillarin basi arasinda Bretoon Woods
araciligtyla olusturulan 6demeler sistemindeki aksakliklara ¢6ziim yolu bulmaya odaklanmastir.
Petrol krizi ile 1970 ve 1980 'li yillarda, uluslararas: finansal piyasalarin ve smir Gtesi para
akislarimin hizli biiylimesiyle beraber, finansal istikrar sorunlarini dikkate almistir. BIS bu
donemlerde, uluslararasi sermaye hareketlerinin yonetimi konusunda arastirmalar yapmis ve

ozellikle bankalara iliskin diizenleme ve denetleme galismalarina yogunlasmistir.”

1.8.1.4. Uluslararas1 Menkul Kiymetler Komisyonu Orgiitii (I0SCO)

I0OSCO, diinya menkul kiymet piyasalarinin %95’inden fazlasini diizenleyen ve
115°ten fazla iiyesi olan, uluslararasi bir kurumdur (IOSCO, 2017b: 2). IOSCO, uluslararasi
genel kabul gérmiis ve tutarli standartlar1 gelistirerek uygulanmasini saglamak, tiyeler arasinda
isbirligine gitmek, bilgi aligverisini gliclendirmek, yatirimcilart korumak, verimli, adil ve seffaf
piyasalarin olusumunu temin etmek ve sistematik risklere karst dnlem alinmasini saglamak

iizere calismalar yapmaktir ( IOSCO, 2017b: 3).

* BIS kapsaminda bankalara dnerilen uluslararasi standartlar (Basel Siiregleri) bir sonraki béliimde ayrintili
olarak islenecektir.
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1.8.1.5. Uluslararasi Sigorta Denetim Otoriteleri Birligi (IAIS)

IAIS, police sahiplerinin yararlanabildikleri ve korunabildikleri adil, giivenli ve
istikrarli bir sigortacilik piyasasinin gelistirilmesi ve devamliliginin temin edilmesi amaciyla
kurulmustur. Bu dogrultuda birligin gorevlerini; sigortacilik sektoriinde denetimin saglanmasi
maksadiyla, uluslararasi ilkeler, standartlar ve rehberler gelistirmek, bunlarin uygulanmasi
yoniinde ¢abalar1 desteklemek ve kiiresel finansal istikrara katki saglamak seklinde siralamak

miimkiindir. (1AIS, 2017: 2).

1.8.1.6. Finansal istikrar Kurulu — FSB

Kurulun olusturulmasindaki amag, uluslararasi finansal sistemde istikrar1 desteklemek
amaciyla cesitli ulusal ve uluslararasi denetim organlari ile uluslararasi finansal kurumlar

arasinda isbirligini giiclendirmeye yonelik yeni yapilar tavsiye etmektir (FSB,2017a).

[Ik FSF toplantis1 Nisan 1999 tarihinde Washington' da gergeklestirilmistir. Kasim
2008°de ise, G20 fiilkeleri FSF icin daha genis iiyelik katilimini ongoren bir cagrida
bulunmugtur. Devam eden aylarda, uluslararasi finansal kuruluslarin giivenlik aciklarini ele
alacak, etkinligini giiclendirecek, denetleyici bir yap1 altinda toplanilmasi yoniindeki goriis
destek bulmustur. Sonugta Nisan 2009 tarihli G20 Liderler Zirvesinde daha da genisletilmis
yetkilere sahip olarak Finansal Istikrar Kurulu (FSB) adiyla yeniden olusturulmustur. Bu
toplantt sonucunda, kiiresel finansal sistemin giiclendirilmesi ve kiiresel biiylimenin

canlandirilmasi konular1 6n plana ¢ikmistir (G20, 2009: 1-9).
FSB 'nin belli bagli gérevlerinden bazilarin;

»  Kiiresel finansal sistemi etkileyen kirilganliklar1 tespit etmek ve gerekli

¢Oziimleri liretmek,

»  Finansal istikrar1 saglamada sorumlu otoriteler arasinda koordinasyon ve bilgi

aligverisini temin etmek,

»  Piyasalarda meydana gelen gelismeleri izlemek ve diizenleyici politikalar

tizerinde Onerilerde bulunmak,
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>  Ogzellikle sistemik éneme sahip firmalar a¢isindan, sinir dtesi kriz yonetimi igin

durum planlamasini yonetmek,
»  Erken uyar sistemleri gelistirmek lizere IMF ile isbirligini saglamak,
seklinde 6zetlemek miimkiindiir (FSB, 2017b).

FSB’ nin yapisinda, finansal sektordeki sistemik riski tanimlamak, bu riskleri ele
alabilecek politika eylemlerinin gercevesi belirlemek ve bu eylem faaliyetlerini denetlemek
iizere 3 komite bulunmaktadir. Bunlar sirastyla; Giivenlik A¢iginin Degerlendirilmesine iliskin
Daimi Komite (SCAV), Denetleyici ve Diizenleyici Isbirligi Daimi Komitesi (SRC) ve
Standartlar Uygulama Komitesi ( SCSI)’dir.*3

1.8.1.7. Avrupa Istikrar Mekanizmasi (ESM)

Avrupa c¢apmnda finansal istikrarin saglanmasi adina kurulan Avrupa Istikrar
Mekanizmasi(ESM); Euro alani i¢in 6ngoriilmiis, etkili bir kriz ¢6ziim mekanizmasidir. Bu
dogrultuda ESM, borg problemleri yasayan veya yasama riski yiiksek olan Euro alanindaki
tilkelere, mali destek saglamak amaciyla olusturulmus ve 8 Ekim 2012 tarihinde faaliyete
baglamigtir. Kurum, kamu hukuku kapsaminda kurulmus, hiikiimetler arasi bir organizasyon
niteligine sahiptir. Olusturulan kurumun finansman faaliyetleri, hem para piyasasi araclariyla

hem de orta ve uzun vadeli bor¢lanma araglariyla yerine getirilmektedir (ESM, 2017).

1.8.2. Ulusal Kuruluslar

Finansal istikrarin saglanmasi konusunda iilkelerin ulusal boyutta uygulayacagi
parasal ve mali denetimler biiylik 6nem tasimaktadir. Krizin bir iilkede baslayip, bulasma
etkisiyle baska iilkelere yansidigi goz oniine alindiginda, tilke otoritelerince uygulanacak
diizenleyici ve denetleyici faaliyetler 6n plana ¢ikmaktadir. Bu anlamda parasal istikrar ve
giiclii bankacilik sistemi konusunda alinacak tedbirler krizlerin olusmasina neden olan

unsurlar1 6nlemeye yardimci olacaktir (Siebert, 2008: 9-11).

Ulkemizde TCMB disinda finansal sistem iizerinde gérev ve sorumluluklari bulunan

yasal otoriteler; Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK), Tasarruf Mevduati

13 Ayrintili bilgi igin bkz. (FSB, 2017¢)
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Sigorta Fonu (TMSF), Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) ve Hazine Miistesarligi (HM), Sistemik
Risk Koordinasyon Komitesi (SRKK), Finansal Sektér Komisyonu ve Finansal Istikrar
Komitesi’dir. Netice itibariyle s6z konusu kurumlar arasinda gerceklesecek is birligi, es giidim
ve bilgi paylasimi araciligiyla finansal istikrarin tesis edilmesi ve sistemik riskin énlenmesi
amaclanmaktadir (TCMB, 2015: 32). Bu c¢er¢evede Tirkiye’de finansal istikrarin

saglanmasinda yiikiimlii olan kurumlar ve sorumluluk alanlar1 Tablo 1.8’de 6zetlenmistir.

Tablo 1.8. Finansal Istikrarin Saglanmasinda Rol Alan Kurumlar

Tlgili Kurum Sorumluluk Alam

Fiyat istikrar1 ve finansal istikrar amaci
TCMB dogrultusunda para politikasint uygulamak
ve 6deme sistemlerini saglikli bir sekilde
yiiriitmek.

BDDK Finansal sistemde yer alan bankalar1 ve
finans sirketlerini diizenlemek ve
denetlemek.

SPK Sermaye piyasast ve araci kurumlari
diizenlemek ve denetlemek.

TMSF Tasarruf sahiplerinin hak ve menfaatlerini
korumak ve bankalarin ¢éziimlenme
calismalarini yiirlitmek.

Hazine Miistesarhgi Kamu finansmanin1 ve sigorta sirketlerini
diizenlemek ve denetlemek.

Finansal Istikrar Komitesi Finansal istikrara yonelen tehditlere karsi
hizli ve etkin bir bi¢imde tedbir almak.

Kaynak: (TCMB, 2015: 32).
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IKiINCi BOLUM
REGULASYON TEORILERI VE FINANSAL REGULASYON:

KAVRAMSAL VE TEORIK CERCEVE

2.1. Regiilasyon Kavrami

Demokratik bir devletin temel islevi, toplumun hem ekonomik hem de sosyal agidan
gelismesini  saglamaktir. Devletler s6z konusu hedef dogrultusunda; cesitli yollara
basvurmaktadir. Devlet iktisadi amaglarini ger¢eklestirmek i¢in 6rnek olarak; makroekonomik
istikrar1 tesis etmek, istihdami artirmak, ekonomik biiyiimeyi saglamak gibi yollara basvurken
sosyal hedeflerini gergeklestirmek i¢in Ornegin; egitim ve Ogretimi gelistirmek, yenilik ve
girisimciligi tesvik etmek, c¢evreyi korumak, firsat esitligini saglamak gibi yollara
basvurmaktadir. Bu dogrultuda regiilasyon, istenilen iktisadi ve sosyal hedeflere ulasilmasi

acisindan devletlerin kullanabilcegi 6nemli araglardan biri olmaktadir (OECD, 1975: 5).

Ingilizce literatiirdeki karsiig1 “regulation” olan regiilasyonun dilimizdeki karsilig
ise; diizenlemedir. Diger bir ifadeyle regiilasyon, herhangi bir otorite araciligiyla olusturulan
ve uygulamaya konan kurallarin biitlinii seklinde ifade edilmektedir (Aktan ve Yay: 2016a:
117). Devlet ile ekonomi arasindaki iliskilerde farkli bir yer tutan regiilasyonlar; sozliik
anlaminin 6tesinde sadece diizenleme islevini degil, ayni zamanda denetleme ve hatta
yonlendirme fonksiyonlarini da tanimlama giiciine sahiptir (Tagar, 2009: 10). Bu baglamda;
regiilasyon sozciigii, belirli bir aktiviteye iliskin oyunun kurallarinin tespit edilmesi
(diizenleme) ve bu kurallara riayetin saglanmasi (denetim) seklinde tanimlanabilmektedir (Tepe

ve Ardiyok: 107).

Diger taraftan, regiilasyon olgusu ve uygulamasi, iktisat, hukuk, politik bilim,
sosyoloji, psikoloji ve kamu yonetimi gibi birden ¢ok akademik disiplini ilgilendirmektedir
(Baldwin and Cave, 2012: 1). Regiilasyonun bu multidisipliner yapisindan dolay literatiirde
ortak kabul goren bir regiilasyon taniminin yapilmasi kolay olmamistir. Bu sebeple G.
Majone’un regiilasyonlara iliskin yaptig1 tanimlama olduk¢a 6nemlidir. Majone regiilasyonlari
bir hukukguya gore; devlet ve piyasalar arasindaki sinir, bir siyaset bilimciye gore; lilkeler i¢in

yayginlik kazanan ve genel kabul géren bir olgu, bir ekonomist agisindan; devletin ya da
53



politika yapicilarin neye, nasil ve ne Olgiide miidahale edeceginin bir Olgiisii olarak

tanimlamaktadir (Tasar, 2009: 148).

Regiilasyonu, iktisat literatiiriinde dar ve genis anlamda tanimlamak miimkiindiir. Dar
anlamda regiilasyon, hiikiimetler tarafindan bireylerin ve firmalarin iktisadi ve sosyal bakimdan
arzulanmayan davraniglarini sinirlamak maksadiyla olusturulan kurallar bitiiniidiir. Genis
anlamda ise regiilasyon, her tiirlii faaliyetin ve siirecin, yaptirim olusturma olanagma sahip
herhangi bir otorite veya mekanizma tarafindan olusturulacak kurallar, telkinler, kisitlar veya

tesvikler yoluyla sekillendirilmesidir (Guasch and Hahn, 1999:3).

Kamu otoritesinin regiilasyonlarla birlikte hedefledigi temel amaglarindan biri
piyasalarda etkin rekabet ortamini tesis etmektir. Piyasada etkin rekabet ortaminin
olusturulmasindaki gerekce ise ekonomik birimleri, bireylerin ve firmalarin art niyetli

davranislarindan korumak ve meydana gelebilecek sosyal refah kayiplarini 6nlemektir (Atiyas,

2000: 22).

P.L. Joskow (1998: 12), regiilasyon hedeflerini asagidaki gibi siralamaktadir:

X/

¢ Diizenlemeye konu olan sektor tarafindan tiretilen mal ve hizmetleri, tiiketiciler
arasinda etkin bir sekilde dagitmak.

« Diizenlenecek olan sektordeki mal ve hizmet tiretimlerinin minimum maliyet ile
gerceklesmesini saglamak.

¢ Sektore hakim olan firmalarin elde edebilcekleri asir1 karlar1 engellemek.

* Yatirnmcilarin rekabet¢i karlar elde edebilmelerini 6ngérmek.

¢ Yatinmecilarin teknolojik yenilikler 15181inda yatirim yapmalarini saglamak.

Diizenleyici kurumlarin bu amaglar1 gerceklestirebilmesi i¢in, diizenleyen ile
diizenlenen arasindaki enformasyon dagilimi dengesiz olmamalidir. Aksi halde, regiilasyondan
beklenen basar1 saglanamayacaktir. Ote yandan, taraflar arasinda eksik bilgi mevcut degilse
diizenleyici kurum, diizenlenenler i¢in her zaman uygun fiyat seviyesi ve vergi yapisini
belirleyebilir, bireylerin ve firmalarin talep, maliyet ve gelirdeki degigsmelere kisa stirede uyum
saglayabilecekleri diizenlemeleri gerceklestirebilir. Fakat gercek hayatta boyle bir durumun
meydana gelmesi miimkiin degildir. Asimetrik enformasyon minimize edilebilir ancak

tamamen ortadan kaldirilamaz (Joskow, 1998: 38-39). Bu nedenle regiilasyonu, "ikinci en iyi"
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yi gergeklestirme cabasi olarak tanimlamak yanlis olmayacaktir. Pareto optimumunun
olusmadigr boyle durumlarda, optimal ¢oziimler de sartlara bagh olarak gergeklesecektir

(Atiyas, 2000: 23).

2.2.  Regiilasyon Tiirleri

Guash anda Spiller’e (1999: 2).gore, iktisadi, sosyal ve siire¢ olarak siniflandirilan
regililasyonlarin her uygulamasi da, ekonomik hayatin yoniinii dogrudan veya dolayl tayin
etmektedir. Buna karsilik, regiilasyon uygulamalar1 arasinda bazi farkliliklarin varligir da
bilinmektedir. Bu farkliliklardan en belirgin olani, iktisadi regiilasyonlarin ekonomik unsurlar
iizerinde dogrudan bir etkiye sahip olmasi diger yandan sosyal regiilasyonlarin ise ekonomik
unsurlar {izerinde dolayl bir etkiye sahip olmasidir. Ornek olarak; piyasa fiyati, piyasa yapisi,
piyasaya giris-cikis gibi diizenlemeler iktisadi regiilasyon kapsaminda diizenlenirken, buna
karsilik maliyetler, fiyatlar, liretim yapilari ise sosyal regiilasyon kapsaminda diizenlenmektedir
(Cetin, 2009: 27). Aralarindaki bir diger farklilik, uygulanan regiilasyonlarin devletin farkl
kurumlar vasitastyla gergeklesmesidir. Ornek olarak sosyal regiilasyonlar, mahkemeler
kanaliyla uygulanirken, iktisadi regiilasyonlar siyasi ve idari kurumlar tekeliyle

gerceklestirilmektedir (Cetin, 2009: 27).

Sekil 2.1. Regiilasyon Tiirleri

EKONOMIK
REGULASYONLAR

REGULASYONLAR

SOSYAL iDARI
REGULASYONLAR REGULASYONLAR

Kaynak: (Aktan ve Yay, 2016a: 119).
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2.2.1. liktisadi Regiilasyonlar

Piyasalarda etkinligi gelistirmeye yonelik uygulanan regiilasyonlara iktisadi
regiilasyon ad1 verilmektedir (Aktan, 1998: 92).

Iktisadi agidan regiilasyonlarin var olma nedenlerinin temelinde dogal tekeller
bulunmaktadir. Dogal tekellerin hakim oldugu piyasalarda sosyal optimuma nazaran fiyatlar
yiiksek ve ¢ikti miktarlar1 diisiik olmaktadir. Olusan bu sartlardan tiiketiciyi korumak ve etkin
rekabet ortami yaratmak igin iktisadi regiilasyonlara basvurulmaktadir (Netz, 2000: 396).
Iktisadi regiilasyonlara érnek olarak, fiyat ve iicret kontrolii, faiz oranlarinin kontrolii, doviz
kurlarmin  kontrolli, piyasaya girisin engellenmesi veya sinirlandirilmast  seklinde

siralanmaktadir (Posner, 1974: 335).

Iktisadi regiilasyonlar kendi icerisinde yapisal ve davramissal regiilasyonlar olmak
iizere ikiye ayrilmaktadir. Yapisal regiilasyonlar, piyasalarin yapisini belirlemeye yonelik her
tirlii diizenlemeyi icermektedir. Eksik rekabet, haksiz rekabet kapsaminda yapilan
diizenlemeler yapisal regiilasyonlara 0rnek gosterilebilir (Agcakaya ve Halici, 2005: 101).
Piyasa katilimcilarinin ve toplumun diger bireylerinin davraniglarinin diizenlenmesi ise,
davranigsal regiilasyonlar kapsaminda yapilmaktadir. Reklam ve sinema filmleri iizerine
yapilan devlet diizenlemeleri yapisal, regiilasyonlara 6rnek olarak verilebilmektedir (Hertog,
2000: 124).

2.2.2. Sosyal Regiilasyon

Sosyal regiilasyonlar genel olarak toplumsal haklar1 koruyan ve refahi artirmaya
yonelik uygulanan regiilasyon faaliyetleridir. Sosyal regiilasyon ihtiyacinin dayandigi temel
diisiince; bireysel firmalarin faaliyetleri neticesinde olusacak sosyal maliyetleri devlet
giivencesi olmaksizin dikkate almadiklaridir. Ornek olarak kar giidiisii dogrultusunda hareket
eden bir firma, i¢ ve dis baskilar olmadiginda ¢evreyi kirletme egilimini siirdiirmektedir (Guash
and Spiller, 1999: 3). Sosyal regiilasyonlara; asgari {icret uygulamasi, ¢evre kirliligi yoniinde
alinan tedbirler, sosyal giivenlik hizmetlerinin yayginlastirilmasi, giivenlik diizenlemeleri,
saglik diizenlemeleri, siibvansiyon uygulamalart vb &rnek olarak gosterilebilir (Aktan ve

Karaaslan, 2009: 81).

Harrington vd (1986: 12)’ne gore toplumsal sorunlara yonelen sosyal igerikli

regiilasyon ile geleneksel iktisadi regiilasyonlar arasinda temelde ii¢ fark bulunmaktadir:
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1. Sosyal regiilasyonlar i¢in olusturulan diizenleyici kurumlar, iktisadi kurumlara
gore ¢ok daha fazla sayida endiistriyle kars1 karsiyadir.

2. Sosyal regiilasyonlar bir firmanin faaliyetlerinin veya tiiketicinin davranislarinin
sadece bir tarafiyla ilgilenmektedir.

3. Sosyal regiilasyonlar, iktisadi regiilasyonlara oranla daha fazla uzmanlik

gerektiren karmasik konularla ilgilenmektedir.

Ekonomik gelismeye paralel olarak saglik, is giivenligi ¢evre vb. konular bireylerin
dikkatini daha fazla ¢gekmeye baslamistir. Bu durum neticesinde "Yeni tarz regiilasyon™ olarak

da ifade edilen sosyal regiilasyonlara verilen dnem artmistir (Kémiirciiler ve Ozcag, 2015: 87).

2.2.3. Idari Regiilasyon

Regiilasyon c¢alismalarinda diger bir regiilasyon tiirii olarak idari regiilasyon da
kullanilmaktadir. Idari regiilasyonlar, kamusal regiilasyon siirecinde olusan biirokratik
zorunluluklara ve idari maliyetlere karsilik gelmektedir. Diger bir ifadeyle kamu ve 6zel sektor
faaliyetinin regiilasyonunda iiretici ve tiiketiciler tarafindan katlanilan biirokratik zorunluluklar

ve idari maliyetler anlamina gelir (Cetin, 2009: 35).

Devletin trafigin 1yi islemesi maksadiyla uygulamaya koydugu kurallar ve yaptigi
diizenlemeler, idari regiilasyona bir érnek olusturur. Idari regiilasyonun tesebbiisler agisindan
en ¢ok oOne ¢iktigi alan yeni islerin kurulma evresinde yerine getirilmesi gereken
ylikiimliliiklerdir (Er, 2009: 60). Ekonomide dengesizliklerin meydana gelmemesi i¢in

kamusal regiilasyon araciligiyla artan islemlerin maliyetlerinin diisiiriilmesi gerekmektedir

2.3. Regiilasyon Teorileri

Diizenleme motivasyonu, diizenleyici araglarin niteligi ve diizenleyici siirecin yapisi,
endiistrinin ekonomik durumu, ozellikleri ve yasanin yer aldigi hukuki ve siyasi ortami
kapsamaktadir. Bu ekonomik ve kurumsal ozelliklerdeki o6nemli farklilik g6z Oniine
alindiginda, diizenlemenin beklenen etkileri nemli dl¢lide farklilik gosterebilir. Diizenlemeyi
analiz etmek icin teorik bir ¢erceve tanimlamak, diizenleyici etkilerin tartisilabilmesi igin

onemli bir On sarttir.

Regiilasyon devletin ekonomi iizerindeki roliiyle iligkilendirildiginde, regiilasyonu

aciklayan teorilerin devletin roliine iliskin farkli tutumlar benimseyen cesitli iktisadi ekollere
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gore de farklilastigini sdylemek miimkiindiir. Iktisadi regiilasyon teorilerini incelerken daha
basta pozitif ve normatif teoriler olarak bir ayrima gidilebilir. Pozitif teoriler; regiilasyonun
iktisadi agiklamasina ve sonuglarini tetkik etmeye yoneliktir (Hertog, 2000: 224). Bu baglamda
pozitif teori, regiilasyona sebep olan ekonomik, politik, yasal ve biirokratik gii¢ler iizerine
odaklanmakta ve s6z konusu giiglerin diizenleyici kurumlarin davranis ve performanslari

tizerindeki etkilerini incelemektedir ( Joscow and Rose, 1989:1451).

Normatif teoriler ise; hangi regiilasyon tipinin daha etkin ve rasyonel oldugu,
regiilasyonun ne zaman uygulanmasi gerektigini incelemektedir. Bu bakimdan normatif teori,
etkin regiilasyonun arzulanir olduguna dair bir Ortiik varsayim tasidigindan normatif olarak
nitelenmektedir. Buna ek olarak normatif teoriler farkli regiilasyon araglar1 tizerinde fayda-
maliyet analizleri yaparak, piyasa mekanizmasindaki basarisizliklari ortadan kaldirmaya

yonelik ugraslari da icermektedir (Hertog, 2000: 224-225).

Bu kisimda regiilasyona iktisadi bir izah getirmeye calisan teoriler iki grupta ele

alinarak incelenmeye g¢aligilacaktir.

Ik yaklasim, neo-klasik iktisat yaklasimi baglaminda regiilasyonu, piyasa
basarisizliklar1 ve bunlarin telafi edilmesi ekseninde aciklamaktadir. Kimi yerde bu yaklagim
iktisat teorisi gelenegine uyarak aynen "neoklasik" yaklasim olarak adlandirilmakla beraber

bunlara " kamu c¢ikar1 teorileri " denilecektir.

Ikinci yaklasim ise, regiilasyonu temel olarak Chicago Okulu ve Kamu Yarari iktisad
cercevesinde incelemektedir. Bireysel ¢ikarlar pesinde kosan bireylerin ve baski gruplarinin
siyasi karar alma agamasindaki etkinligi ve rant kollama faaliyetleri ekseninde agiklamaktadir.

Bu yaklasim da " Ozel Cikar Teorileri " olarak nitelenmektedir.

2.3.1. Kamu Yarar Yaklasimi

Kokeni Marshall’a kadar uzanan neo-klasik refah iktisadina gore; teorik olarak belirli
varsayimlar altinda, piyasa mekanizmasi araciligiyla kaynaklarin tahsisinin optimal oldugu
kanitlansa dahi yine de kaynak tahsisinin iyilestirilmesi i¢in yontem talebi ortaya ¢ikar (Bator,
1958: 352). Bu durumda, kaynak tahsisinde etkinligi saglamanin en 6nemli yolu devletce
yapilan regiilasyonlardir (Shubik,1970: 332).
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A. C. Pigou tarafindan 1930’11 yillarin basinda iktisadi literatiire giren Kamu Yarari
Teorisl, kit kaynaklarin bireysel ve kollektif tiketimi yoniinden miimkiin olan en iyi dagilimini
esas almaktadir ( Hertog, 2000: 225). Diger bir ifadeyle, Kamu Yarar1 Teorisi kapsaminda
yapilan regiilasyonlarin ana énermesi, toplumda refah1 artirmak ve piyasa dengesinin "Pareto

Optimal" kosullara ulagsmasini engelleyen faktorlerin ortadan kaldirilmasidir.
Kamu Yarar1 Teorisi temel olarak ii¢ varsayimi bulunmaktadir:

(i) Kamu miidahalesinden yoksun piyasalar, kendi hallerine birakildiginda son
derece kirilgan ve etkinsiz ¢alisma egilimindedir.

(i) Kamu tarafindan uygulanan regiilasyonlarin tamamen maliyetsiz oldugudur
(Posner, 1974: 336).

(ili) Devletin uyguladig: regiilasyonlarda piyasa basarisizliklarinin tistesinden gelme
konusunda 1yi niyetli oldugudur (Shleifer, 2005: 440). Diger bir ifadeyle
diizenleyici otorite, piyasa basarisizliklariyla miicadele ederken bireysel faydadan

ziyade toplumsal fayda amaci giitmektedir.

Kamu yarar1 teorisinde uygulanan regiilasyonun varligi, neo-klasik iktisat
yaklagiminin "piyasa aksakliklar1" nin diizeltilmesi geregi ile ag¢iklanmaktadir. Piyasa
mekanizmasinin aksadigi ve piyasa basarisizliklarinin ortaya c¢iktigi durumlarda devlet
ekonomiye miidahale etmek zorundadir (Peltzman, 1989: 4). Regiilasyon faaliyetlerine
argiiman olusturan piyasa basarisizliklar1 genel olarak; dogal tekeller, dissalliklar, asimetrik

bilgi ve kamusal mallardan olusmaktadir.

Iktisadi regiilasyonu, kronolojik olarak (6zellikle 20. yiizyilda) kamu yarari
baglaminda hakli ¢ikaran ve uygulanmasina sebep olan en 6nemli argliman, dogal tekeller
olmustur (Braeutigam, 1989: 1291). Dogal tekel kavrami, geleneksel yaklasima gore belirgin
olarak 6l¢ek ekonomisinin var oldugu piyasalari ifade etmek i¢in kullanilir. Buna gére Ben W.F

Depoorter dogal tekel kavramini (2000: 499);

" Bir firmamin piyasa tarafindan talep edilen ¢ikti miktarini, daha kiiciik 6l¢ekli iki
firmamin saglayabileceginden daha diisiik maliyetle saglayabilecek sekilde ol¢ek ekonomilerini
gerceklestirebilecegi durum olarak tanimlamaktadir "

Dogal tekel literatiiriindeki bu geleneksel yaklasim cergevesinde; bir endiistrideki

Olcek ekonomilerinin varligi, piyasada hem fiyat rekabetini hem de girisin serbest olmasini

59



engellemektedir. Bu durumda, tek bir firma maliyetleri en aza indirirken, bununla birlikte tek
firmanin kar maksimizasyonu amaci ile fiyatlar1 marjinal maliyetin iizerinde belirleme egilimi,
dagitimda etkinligin gergeklesmesine olanak vermemektedir. Bu duruma ek olarak 6lgek
ekonomileri asir1 dalgalanan ve istikrarsiz fiyatlara zemin hazirlamaktadir.( Joskow and Rose,
1989: 1453-1454). S6z konusu kosullarda fiyat regiilasyonlar1 seklinde devlet miidahalesi
gerekli goriilmektedir (Braeutigam,1989: 1294). Bu sekildeki fiyat regiilasyonu ile tekelci

yiiksek fiyatlama engellenirken tiiketiciyi korunmaktadir.

Boylece kamu yarar1 teorisine gore tekelci yapilanmalar1 engelleyen devlet

miidahaleleri, piyasanin etkin isleyen bir yapiya doniistiiriilmesinde etkin bir rol oynamaktadir.

Kamu yarar1 teorisinde devlet regiilasyonunu hakli ¢ikaran ikinci argliman,
dissalliklardir. ktisat literatiirinde digsallik kavramu; iktisadi birim tarafindan yapilan bir
aktivitenin asil amaci olmadig1 halde baska bir iktisadi birimde olumlu veya olumsuz etkiye
neden olmasidir (Zerbe, 1980: 90). iktisat¢ilar digsalliklarin yarattig1 pozitif etkilerden ziyade,
negatif etkiler iizerine dikkat ¢ekmektedir. Digsalliklar, piyasa mekanizmasmin isleyisine

elestiri getirilmesinde ayr1 bir 6neme sahiptir (Buchanan and Stubblebine, 1962: 371).

Dissallik konusunda en ¢ok bilinen 6rnek kirliliktir. Bir fabrika, {liretim siirecinde
cevreye verdigi zararin maliyetlerini gdzetmeden {iretimini arttirmaya devam edebilir. Bu

durumda firma kar saglarken, toplum sebep olmadigi bir maliyete katlanacaktir.

Bu durum neticesinde marjinal sosyal maliyet, marjinal 6zel maliyetin {izerine
cikmaktadir. Buna ek olarak marjinal sosyal fayda ise, marjinal 6zel faydanin altinda
olusmaktadir. Boylece devlet regiilasyonunun yoklugunda, piyasa mekanizmasi tarafindan
etkin bir fiyat sistemi olugsmaz. O halde kamu yarar1 geregi, devlet etkin iiretim diizeyini tesis
etmek amaciyla, piyasay1 regiile edebilir (Cetin, 2005: 109). Bu sekilde devlet, regiilasyon
vasitasiyla iki sekilde etkinlik saglayabilmektedir.

Devlet ilk olarak, etkin bir kirlilik seviyesine kadar, ¢iktt miktarini kisitlayabilir ya da
regiilasyon yoluyla, digsallik iireten iktisadi birimin endiistriye girisini engelleyebilir. Ikinci
olarak kirlilik iireten firmaya, marjinal kirlilik maliyetine esit bir vergi (Pigou vergisi)
uygulanir (Perloff, 2012: 624) Boylece devlet, firmalar tarafindan {iretim agamalarinda ortaya
cikan digsalliklar icsellestirerek, Pareto optimumun gergeklestirilmesine neden olabilir (

Collinge and Oates: 1982: 346)
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Devlet miidahalesine mesruiyet kazandiran bir diger piyasa basarisizhigi; kamusal
mallardir. Stiglitz (2000: 128) kamusal mallari, 6zel mallardan ayiran iki temel farkliliga dikkat
cekmektedir. Bu farkliliklardan birincisi, kamusal mallarin tiiketiminde rekabetin s6z konusu
olmamas1 (non-rivalry), ikinci farklilik, kamusal mallardan yararlanmada dislamanin

(exclusion) olmamasidir.

Kamusal mallarin rakipsizlik 6zelligi; bir iktisadi birimin kamusal mali kullanmasi
diger iktisadi birimin kullanimin1 azaltmamaktadir. Bagka bir ifadeyle ek birimin kullanim
maliyeti (marjinal maliyeti) sifirdir (Samualson, 1954: 387-89). Kamusal mallarda tiiketimde
dislanma olmadigindan fiyat olusturulamamaktadir. Ayrica bu mal ve hizmetlerden
faydalanmak igin, herhangi bir bedel 6deme zorunlulugu bulunmamaktadir. Iktisadi anlamda
“bedavacilik sorunu” (free rider) seklinde nitelendirilen s6z konusu durum sebebiyle; piyasa
mekanizmasi, kamusal mallardan temin edilecek en yiiksek faydayi iiretememektedir

(Erdogdu, 2007: 49).

Piyasalarda devlet miidahalesini hakli gdstermek i¢in kullanilan bir diger argtiman,
asimetrik ve eksik bilgidir. Neo-klasik iktisadin temel varsayimina gore, piyasada bulunan tim
ekonomik birimler, piyasalar hakkinda tam bilgiye sahiptir. Bilgi herhangi bir maliyete
katlanmadan serbestce elde edilebilir. Dolayisiyla neo-klasik iktisada gore bilginin maliyeti
sifirdir. Buna karsilik gercek hayatta bilgi tiretmek, elde etmek ve yaymak olduk¢a maliyetlidir.
Piyasada bilgiyi elde etmenin belirli bir maliyet i¢germesi, mallar hakkinda etkili bilgiye
ulagsmanin miimkiin olmadig1 anlamina gelmektedir. Bu durum bir piyasa basarisizlig1 olarak

degerlendirilmektedir (Beales vd. 1981: 503).

Bilgi taraflar arasinda simetrik olarak dagilmadiginda, fiyat mekanizmasi dogru
caligmaz. Bu durum neticesinde etkin kaynak dagilimi saglanamaz. Bu cercevede asimetrik
bilgi, piyasada faaliyette bulunun iktisadi birimlerin karar ve davraniglarini etkileyerek
ekonomik anlamda pareto-etkin dengenin gergeklesmesine engel olur. Kamu yarari teorisi,
piyasanin bilgi iiretmekte zorlandigr veya simetrik dagilimi tesisi edemedigi durumlarda,

devletin piyasaya miidahale etmesi gerektigini ongoriir. (Cetin, 2005: 109-110).

Kamu yarar teorisine yonelik olarak cesitli elestiriler bulunmaktadir. ilk elestiri,
piyasa basarisizliklar1 varsayimina yonelik olarak ortaya ¢ikmaktadir. Piyasa mekanizmasinin
herhangi bir etkinsizligi telafi etmede yeterli olabilecegi ileri stirilmektedir (Hertog, 2000: 231-
232). ikinci elestiri; devlet tarafindan uygulanan regiilasyonlarin islem ve bilgi maliyetlerinin
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olmadig1 varsayimina yoneliktir. Ancak varsayimlarin aksine, uygulanan regiilasyonlarin
olduk¢a maliyetli olmasi, regiilasyon ekonomisini agiklama da kamu yarar1 teorisinin tek bagina

yeterli olmadigini géstermistir (Cetin, 2005: 111).

Diger taraftan devletin gergekten sadece ortak ¢ikarlara yonelik faydalar iirettigine
iliskin stipheler belirtilmektedir. Bu baglamda devletin hayirsever karakterinden siiphe edildigi,
miidahale i¢in yeterli gerekgeler olmadan da devletin piyasaya miidahale edecegi goriisii kamu
yararina getirilen elestireler arasinda yerini korumaktadir. Kamu yarari1 yaklagimina bir diger
elestiri; regiilasyonlar1 sadece ekonomik etkinlik acisindan ele almasma yoneliktir. Bu
yaklasimin siyasal karar alma siirecini dikkate almamas1 nedeniyle, diizenlenecek sektorlerin
regiilasyon bi¢imlerinin se¢imini ve ortaya ¢ikisini agiklamada eksik ve yetersiz kalacagi ifade

edilmektedir (Cevik ve Demir, 2005: 253).

2.3.2. Ozel Cikar Gruplar Teorisi: Chicago Okulu Yaklasim

Bu teori George J. Stigler énderliginde, Chicago Iktisat Okulu’nun énemli iktisatgilar:
tarafindan One siriilmiistiir. S6z konusu teori; uygulanan regiilasyonlardan sadece
regiilasyonlar1 belirleyenlerin ve regiilasyon kurumlarini ele gecirenlerin faydalandigini
belirtmektedir (Aktan ve Yay, 2016b: 85). Literatiirde bu teori ayn1 zamanda "ele gegirme
teorisi (capyure theory)" olarak da bilinmektedir. Bu yaklasim, Bernstein'in, 1955'te bagimsiz
diizenleyici kurullar tizerine yazmis oldugu bir kitapla, diizenleyici siirecin, 6zel ¢ikar gruplari

tarafindan manipiile edilebilecegini ifade etmesiyle baslamistir (Peltzman, 1989).

George Stigler’in  "Regiilasyonun Ekonomik Teorisi (The Theory of Economic
Regulation) isimli ¢aligmasi regiilasyon teorileri bakimindan doniim noktasi olmus ve
diizenleyici siirecin nasil manipiile edildigini ampirik olarak gosterdigi i¢in, teorinin kurucusu
olarak kabul edilmektedir. Stigler (1971: 3)’ in ¢alismasi, regiilasyon uygulamalarinin sosyal
refah1 saglamaktan ziyade c¢ikar gruplarinin yararimi gozeten bir yapiya doniistiiglini
vurgulamakta ve bununla birlikte regiilasyon uygulamalarinin kamusal rantlar1 paylasma

konusunda yapilan yogun faaliyetlere doniistliigiinii belirtmektedir.

Regiilasyonla beraber gelirin yeniden dagitimimin, diger bir ifadeyle servet
transferinin kimin lehine olacagini 6nceden kestirmek imkansizdir. Ciinkii bu transfer,
regililasyonun ¢ikar gruplart tarafindan algilanan fayda ve maliyetlerine ve ¢ikar gruplarinin

politik gli¢lerini siyasi arenada kullanabilme yetenegine baglidir ( Joscow and Noll, 1981: 36).
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Chicago diizenleme yonetmeligine bir bagka katki da Gary Becker tarafindan
yapilmigtir. Siyasi baskinin artti§1 arenada siyasi niifusun da artacagini belirten Becker, bu
baglamda baskidan kaynaklanan finansal getirinin de artacagini dile getirmistir. Baz1 gruplarin
siyasi baskinin harekete gecirilmesinde digerlerinden daha etkili oldugunu diisiinen Becker’e
gore baski gruplariin refahlarim1 artirmada kullandiklar1 araglar vergiler, siibvansiyonlar ve
regiilasyonlardir (Becker, 1983: 373). Baskinin iiretilmesinde gruplar, siyasi mekanizmaya
daha fazla baski yaparak siibvansiyonlarin artmasin1 veya vergilerin azalmasini
saglamaktadirlar. Kiiclik gruplar baski yaratmada, Ol¢ek ekonomisi avantajindan

yararlanamayacaklarindan biiyiik gruplar kadar etkin olamayabilirler (Becker, 1983: 395).

Servet transferleri, sosyal maliyet olarak da bilinen refah kayiplariyla baglantilidir. Bu
refah kaybmin bir sonucu olarak, en az etkili baski grubunun kaybi, daha etkili bir baski
grubunun kazanimindan daha biiyiikk olacaktir. Refah kayiplari arttikga, baskinin getirisi
azaldig1 i¢in daha etkin grup baskisini azaltacaktir. Buna karsin, daha az etkin grup ise, baskinin
potansiyel getirisi arttig1 i¢in, uyguladigi baskiy1 daha da arttiracaktir. Bu analizden politik
olarak bagaril1 gruplarin transfer yiikiiniin, iistlenen gruba oranla daha kii¢iik oldugu sonucuna

varilabilir (Hertog, 2000: 239-240).

Buradan kiiciik gruplarin, politik olarak daha basarili olduklar1 sonucunu ¢ikarmamiz
mimkiindiir. Cinkii kiiclik gruplar, refah kaybinin daha az oldugu durumlarda servet
transferlerini lehlerine gevirebilirler. Biiylik gruplar ise, liye sayisinin fazlaligindan dolayi,
yasanabilecek kaybi1 grup iiyelerine dagitacaklarindan, sosyal maliyetler artsa bile politik

baskiya devam edeceklerdir.

Chicago yaklasimina yonelik olarak cesitli elestiriler getirilmistir. Bu yaklasim en
basta bir totoloji riski tasidigi gerekgesiyle elestirilmektedir (Noll,1989: 1277). Yeniden
dagilim regiilasyonun nedeni olarak goriilmekte iken, regiilasyon uygulamada daima yeniden
dagilim 1ile iligkilendirilir. Regiilasyondan fayda saglayanlar ve maliyete katlananlar

incelenirken, regiilasyonun nedeni goz ard1 edilmistir.

Yaklasimin diger zayif noktasi; hangi gruplarin politik olarak daha etkin olacagi ve
gelir transferinin hangi grubun iistleneceginin dnceden tahmin edilememesidir. Ornek olarak
arastirmalar, regiilasyonun avantajlarindan iscilerin {ireticilerden daha ¢ok yararlandigini ortaya

koymaktadir (Hertog, 2000: 241).
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2.3.3. Kamu Tercihi ya da Rant Kollama Teorisi

Kamu tercihi yaklasiminin temel unsurlarindan biri, bireylerin Onlerine ¢ikan
kisitlamalar karsisinda ¢ikarlarimi maksimize edecek bi¢imde davrandiklarinin kabul
edilmesidir. Yani bu yaklasimda kamu yararindan ziyade, 6zel ¢ikarlar 6n plana ¢ikmaktadir.
Bu yaklasim dogrultusunda model igerisinde yer alan politikacilar oylarin1 maksimize ederek
iktidar1 ve dolayisiyla giic ve yetkiyi elde etme cabasi giidecektir. Segmen de ihtiyaglarini
karsilamak tlizere mevcut gelirleri araciligiyla mal ve hizmetlerden saglayacaklar1 faydayi
maksimize etme ¢abasi i¢cinde bulunacaktir. Kamu tercihi teorisinin aktorleri bu amaglari
gerceklestirebilmek i¢in isbirligine gidecek ve karsilikli olarak birbirlerinin ¢ikarlarina hizmet

edecektir (Cetin, 2005: 113).

Kamu tercihi teorisine gore regiilasyona konu olan nokta burada baglamaktadir. Bu
goriise gore; girisilen regiilasyonlar rekabeti sekteye ugramakta ve lizerinde kisitlamalara neden
olmaktadir. Ayrica yasalardaki degisiklikler nedeniyle de olugan suni rantlar neticesinde baski
gruplar, lobicilik faaliyetlerine giriserek, bu rantlari elde etme g¢abasina girmektedirler (Aktan
ve Yay, 2016b: 86). Dolayisiyla kamu tercihi teorisi, regiilasyon teorisine, regiilasyondan
kaynaklanan etkinsizliklere ilave olarak, lobicilik faaliyetlerinden kaynaklanan sosyal
maliyetleri de dahil etmektedir (Krueger, 1974: 291). Bu baglamda teori, rantlar i¢in girisilen
politik rekabetin; siyasi yozlasmadan, kaynaklarin etkin olmayan kullanimina kadar pek ¢ok

alanda sosyal maliyetleri oldukga arttiracagini kabul etmektedir (Benson, 1984: 389).

2.4. Yeni Finansal Mimari: Finansal Regiilasyon

Yirminci ylizyillin son ¢eyreginde yasanan en Onemli gelismelerden biri, finansal
sistemlerin diinya genelinde modernlesmesi ve liberalizasyonu olmustur. Finansal sektorde
yagsanan hizli degisimler, bilgi-islem- teknolojilerindeki ilerleme, yeni finansal araglarin
gelismesi ve kiiresellesmeyle beraber cografi sinirlarin ortadan kalkmasi, finansal hizmetlerin
cesitlenerek yayginlagsmasini beraberinde getirmistir (Rosengren, 2000: 117). Diger yandan s6z
konusu donemde diinya genelinde siklig1 artan ve tekrarlanan finansal krizler yasanmustir.
Meydana gelen krizlerde parasal/finansal degiskenlerin oynadigi rol biiyiliktii. Geleneksel
iktisat literatiiriine gore, bu degiskenler reel ekonomi tizerinde herhangi bir etkiye sahip degildi.
Diger bir ifadeyle geleneksel iktisat, finansal-reel sektor etkilesimini ithmal etmisti (Yay vd.
2001: 61). Ancak, bu goriisiin aksine meydana gelen krizler, iilkelerin finansal sistemlerini

bozmakla kalmayip reel ekonomi iizerinde siddetli olumsuzluklara yol agmistir (Delice vd.

64



2004: 102). Finansal piyasalarda baslayip reel ekonomiye yayilan finansal soklar, iktisat¢ilarin

son yillarda finansal yapiya gosterdikleri ilginin artmasina sebep olmustur.

Yapilan teorik ve amprik c¢aligmalar, finansal sistemde yasanan olumsuzluklarin reel
ekonomiye tesir ettigi ve bu sebeple de finansal piyasalarin ve kurumlarin istikrarli isleyisinin,
onemli oldugu diislincesini yayginlastirdi. Bu durum, para ve finans politikalarinin yonetimini,
finansal sistemi diizenleyen ve denetleyen otoriteler acisindan eskiye oranla daha zor hale
getirmisti. Bu baglamda, diizenleyici otoritelerin bu yeni ve gelisen diizende nasil sekil
alacaklart sorununu giindeme getirmistir. Bu diisiinceden hareketle globallesen finansal
sektoriin diizenlenmesi ve denetimi diger sektorlerle karsilastirildiginda oncelikli ve tizerinde

hassasiyetle durulmasi gereken konularin baginda gelmektedir.

Finansal regiilasyonlar, kiiresellesen finansal mimari sonrasi finansal sistemin etkin
isleyisine engel olan aksakliklara ¢6ziim yolu bulmak amaciyla yapilan diizenlemelerdir. Diger
regiilasyon tiirlerinin aksine, finansal regiilasyon; finansal sistemde yer alan ana aktdrlerin,
kurumlarin ve piyasalarin giivenligini, biitiinliigiinii ve seffafligini tesis etmek icin finansal
sistemde bulunan katilimcilarin davraniglarini etkileme veya kontrol etmek ile ilgilenir. (Kane,

1988: 346).

Finansal piyasalarda uygulanan regiilasyonlar Oncelikle, sistemde islem yapan
bireylerin korunmasi dogrultusunda bilgi dagiliminda esitligin saglanmasini hedeflemektedir.
Bu baglamda, bilginin piyasada bulunan oyuncular arasinda kullanilabilir hale gelmesini ve

bilginin dagilmasinda esitligin saglanmasini zorunlu kilar (Nieto, 2001: 92).

Finansal regiilasyonlar diger alanlarda uygulanan regiilasyonlardan farklilhik arz
etmektedir. Bu farklilia sebep olan en Onemli etkenlerden biri; finansal piyasalardan
kaynaklanan problemlerin diger piyasalarla karsilastirildiginda reel ekonomi {izerinde daha
yiiksek bir etkiye sahip olmasidir. Bir diger etken ise, finansal piyasalarin hiikiimetler tarafindan
uygulanan para politikalar1 ile yakin iligki icinde olmasidir. (Gowland, 1990: 4). Dolayisiyla bu
piyasalarda ortaya ¢ikabilecek aksakliklarin olumsuz sonuglari sadece finans sektoriiyle sinirl

kalmay1p ekonominin geneline sirayet edebilmektedir.

Finansal regiilasyonlar uygulanma nedenlerine gore iki ayr1 kategoride ele
alinmaktadir. Bunlardan birincisi ekonomik regiilasyon, iKincisi ise ihtiyati regiilasyondur.

Ekonomik regiilasyonlar; kaynak tahsisinde piyasa aksakliklarmi azaltmak amacina doniik
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iken, ihtiyati regiilasyonlar ise; finansal sistemin istikrarin1 ve kiiclik mevduat sahiplerinin

korunmasini amaglamaktadir (Delice vd. 2004: 104).

Finansal sistemin diizenlenme asamasinda genel olarak bankalar ve diger finansal
aracilar seklinde bir ayrima gidilmektedir. Bu ayrimin temel sebebi bankalarin sahip oldugu
risk profilleri ile diger finansal aracilarin sahip oldugu risk profillerinin birbirinden ayri
olmasidir. Buna ek olarak, bankalar ile diger finansal aracilar arasinda sistemik etki a¢isindan
da farkliliklar mevcuttur. Bu dogrultuda bankacilik kesimine uygulanan regiilasyonlar, sistemik
riskleri ortadan kaldirma veya en aza indirme anlayisina yonelik olmalidir. Sermaye
piyasasinda yapilacak olan diizenlemeler ise, yatirimcilarin korunmasina ve piyasa aktorleri

arasinda esit rekabet kosullarinin saglanmasina yonelik olmalidir ( Nieto, 2001: 93).

2.5. Finansal Regiilasyonun Gerekceleri: Piyasa Basarisizhigi

Piyasa basarisizligin1 genel olarak; piyasalarin kendi hallerine birakildiklarinda
etkinlikten uzak bir sekilde islemesidir. Piyasa basarisizliklari; gerek etkiledigi alanin genis
olmasi gerekse de yayillma hizinin yiiksek olmasindan dolayi, finansal piyasalarda sorunlar
yaratmaktadir. Bu durum, kamu otoritesinin piyasaya miidahalesini, yani regiilasyonu zorunlu

kilmaktadir (Yay vd. 2001: 62).

Finansal piyasalarda, etkinligin yaninda istikrarin da Oonem arz etmesi, finansal
piyasalardaki basarisizliklarin niteligini degistirmektedir. Dolayisiyla regiilasyon otoritesinin
amaci, etkinlik-istikrar dengesine ulasan ve sosyal refahin maksimum seviyede olmasini

saglayan bir denge olusturmaktir.

Finansal piyasalarda meydana gelebilecek olas1 piyasa basarisizliklari, genel itibariyle
asimetrik enformasyon, dissalliklar ve piyasa giicii olmak iizere 1iic sebepten

kaynaklanmaktadir.

2.5.1. Asimetrik Enformasyon

Asimetrik enformasyon, ekonomideki diger sektorler agisindan mikro 6lgekli bir sorun
olustururken, finansal piyasalar kapsaminda makro o6lgekte bir soruna karsilik gelmektedir.
Bunun sebebi ise, finansal piyasalarda olusan asimetrik bilginin, diger piyasa basarisizliklarinin

tetiklenmesinde 6nemli bir unsur olarak goriilmesidir (ilhan, 2013: 23).
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George Akerlof (1970) calismasinda; asimetrik enformasyon sebebi ile otomobil
piyasasinda meydana gelen limon probleminin finansal piyasalar i¢in de olusabilecegini ifade
etmistir. Bu dogrultuda, s6z konusu piyasalarin etkin ¢aligmasi i¢in kamunun miidahalede
bulunmasi gerektigini savunmustur. Burada limon, ikinci el piyasada alinip satilan otomobile
karsilik gelmektedir. Bu piyasada alicilar otomobil hakkinda bilgiye sahip degilken, buna
karsilik saticilar otomobil hakkinda bilgi sahibidir. Yani taraflar arasinda asimetrik
enformasyon s6z konusudur. Boyle bir durumda yanildiklarini diisiinen alicilar, iiriine

degerinden diisiik bir fiyat teklifinde bulunarak veya pazardan ayrilarak ikinci el piyasasinda

aksakliklara sebep olurlar (Er, 2009: 68).

Asimetrik enformasyon sorunu, finansal islemlerin ger¢eklesmesinde dnce veya sonra
meydana gelebilir. Asimetrik enformasyon finansal islemler 6ncesinde gereklesirse ters segim,
finansal islemler sonrasinda gerceklesirse ahlaki tehlike sorunlarina yol agmaktadir. Finansal
piyasalarda kredi rsiki yiiksek olan bireyler genel olarak kredi alma konusunda daha fazla
isteklidir ve yiiksek faize razi gelmektedir. Kredi verenler verecekleri kredinin biiyiik ihtimalle
kredi riski yiiksek bireyler tarafindan talep edilecegini diisiinerek kredi agmamaya karar
verebilir ve bu durum da ters se¢im problemine neden olabilir (Uslu ve Tufaner, 2015: 401).
Netice olarak kredi riski diisiik bor¢lular piyasanin disinda kalarak karli yatirim firsatlarini

kacirabilir.

Ahlaki tehlike problemi ise, finansal islem basladiktan sonra ortaya c¢ikmaktadir.
Krediyi alan kisinin, aldig1 krediyi sozlesmede belirtilen amacin disinda kullanmasini veya
kredi verenin yararina olmayan faaliyetlere girisme riskini ifade etmektedir. Ahlaki tehlike
problemi kredinin geri déonme ihtimalini azalttigindan bu durum tasarruf sahiplerinin ¢ok az
sayida giivenilir miisteriye kredi agmayi tercih etmesiyle (kredi tayinlamasi) sonuglanabilir. Bu
durum neticesinde tasaaruflarin karli yatirim alanlarna aktarilmasi sinirlanmig olabilir
(Mishkin, 2004: 32-33).

Asimetrik enformasyonun neden oldugu etkinsizlikleri 6nlemek amaciyla, borg alanlar
ile kredi verenler arasinda ekstra maliyetleri olan bor¢ sdzlesmeleri yapilmaktadir. S6z konusu
maliyetler kredi talebinde bulunanlarin incelenmesi, bor¢ alanlarin davraniglarinin gozetilmesi,
borg alan bireylerin davranislarinin gézetlenmesi ve kredi risk primleri seklinde siralanmaktadir
(Heremans, 2000: 954). Finansal piyasalarda asimetrik enformasyonu 6nlemenin tek yolu,

piyasada enformasyonu artirmaya yonelik olan kamusal diizenlemelerdir.
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2.5.2. Dissalliklar

Finansal piyasalarda ortaya ¢ikan basarisizliklarin bir diger nedeni, digsalliklardir
(externalities). Finansal piyasalar ekonomi i¢in bir 6deme sistemi islevi gormekte iken, finansal
aract kurumlar da fon arz edenlerle fon talep edenler arasinda anahtar bir rol oynamaktadir. Bu
diisiinceden hareketle; digsallik, finansal piyasalarda yer alan kisi veya kurumlarin, faaliyetleri
sonucu olarak ortaya ¢ikan yarar ve maliyetlerin, piyasadaki diger birimlerin ekonomik
durumlarma olumlu veya olumsuz etki etmesi olarak ifade edilmektedir. Ornegin mali bir
kurum tarafindan bir miisteriye kredi verilmesi, diger mali kurumlarin da bu miisteriyi
potansiyel miisteri olarak gérmelerine neden olabilir. Boyle bir durumda ilk mali kurumun
yaptig1 degerlendirme baska mali kurumlar i¢in olumlu bir digsallik saglamis demektir. Benzer
bicimde asimetrik enformasyona sahip yatirimcilar, bir banka iflas ettiginde, diger bankalarin
da aymi silirece girecegi beklentisi ile mevduat ¢ekimini hizlandirmaktadir. Bu durumda

olumsuz bir dissalligin oldugu ifade edilebilir (Llewellyn, 1999: 13).

Finansal piyasalarda bir¢cok dissallik sorununa rastlansa da, diizenleyici otoritenin,

iizerinde dnemle durdugu konunun bankacilik sektdriinde meydana gelen digsalliklar oldugu

ifade edilebilir.

Finansal piyasalar nitelikleri itibariyle endiistriyel sistemden daha farklidir. Bu
farkliligin temel sebebi ise, finansal sistemde 6zellikle de bankacilik sisteminde ortaya ¢ikacak
problemlerin tilkedeki biitiin ekonomik faaliyetleri hatta kiiresel ekonomik faaliyetleri dahi
etkileyecek giice sahip olmasidir. Bunun yani sira, finansal piyasalarda rol oynayan
katilimcilar, piyasada hakim olan yiiksek volatilite nedeniyle, aktiflerin ger¢ek degerlerine gore

karar vermek yerine ortalama diisiince ve inanislara gore sekil almaktadir (ilhan, 2013: 24).

Dolayisiyla, bir finansal piyasada veya kurumda meydana gelen problemler, daha
sonra finansal sistemde bulunan diger birimler {izerinde Onemli etkili olabilmektedir
(Heremans, 2000: 957). Bunun sonucu olarak, piyasada meydana gelen bir basarisizlik
durumunda, piyasaya hakim olan siirii psikolojisi nedeniyle finansal panikler (bank runs) ortaya
cikabilmektedir. Finansal sistemde meydana gelen panik ve banka basarisizliklar1 gibi negatif
digsalliklarin  olustugu bdyle durumlarda diizenleme politikalarini olusturan otoritelerin,

sisteme miidahalesinin kacinilmaz oldugu sdylenebilmektedir.
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2.5.3. Piyasa Giicii

Reel ekonomilerde piyasa giiciiniin tekele doniismesi halinde s6z konusu durum Kar,
fiyat sinirlamalar1 ve giris-¢ikis engelleri gibi diizenlemeler araciligiyla sinirlanmaktadir ve
regiilasyonlar, piyasay1 kaynak tahsisinde etkinlige yaklastirmak amaciyla uygulanmaktadir.
Ancak piyasa giicii finansal piyasalar acisindan farkli bir boyut kazanmaktadir. Finansal
piyasayi diizenleyen otoriteler etkinlik-istikrar ikileminde (trade-off) istikrara daha fazla 6nem

vermektedir.

Finansal piyasadaki firmalar, rekabet¢i baskilardan siyrilarak, piyasada yiiksek fiyatlar
uygulaylp bunun sonucunda asir1 kar elde edebilir. Diger bir deyisle, sektére hakim olan
firmalar, tim sektorii ilgilendiren kararlarda 6nemli rollere sahip olurken, maliyetlerinin
azalmasi neticesinde Onemli avantajlar saglayabilir. Bu durum piyasanin etkinligine ve
dinamizmine zarar vermektedir (Vittas,1992: 5). Bu noktada, regiilasyon otoritelerinin, hakim
firmanin nasil ve ne dlgiide regiile edilecegine dikkat etmesi gerekmektedir. Ornek olarak; giris
ve faaliyet sinirlamalari, piyasalar1 rekabetci bir diizeye yaklastirarak, asir1 karlarin diigmesine
neden olabilir. Karlar1 diisen firma ise, kazanglarim1 artirmak i¢in daha fazla risk alacaktir
(Ilhan, 2013: 26). Ciinkii, Meltzer (1967)’ e goére genel olarak finansal araci kurumlar &zel
olarak ise bankalar, piyasalarin rekabete agildigi durumlarda daha fazla risk almaktadir. Bu
sebeple kamu otoriteleri, finansal kurumlarin (6zellikle bankalarin) monopol olmasa da

oligopol * yapilarin1 korumaya ¢alisir (Yay vd. 2001: 71).

2.5.4. Parasal Kontrol

Finansal regiilasyonun uygulanmasina argiiman olusturan bir diger faktor, parasal
kontroldiir. Parasal kontrol, finans piyasalarinda iiretimin ve fiyat istikrarinin saglanmasini
hedefleyen bir makroekonomik istikrar politikas1 aracidir (Delice, 2002: 36). Parasal tabani
kontrol eden merkez bankalari, uyguladigi islemler ve politikalar vasitasiyla hem finansal

piyasalart hem de genel ekonomik kosullar1 yonetmektedir. (Corrigan, 1982).

* Finansal kurumlarin finansal diizenlemeler ile birlikte az sayida ve bilyiik olmalarinaolanak taninmasi; hem
yukarida da bahsettigimiz gibi istikrara yonelik olan tercihten hem de banka giktilarinin (temel olarak kredilerin)
tekel bir glice sahip olan merkez bankalarinin kontroliinde bulunmasindankaynaklanmaktdir (Yay vd. 2001: 72).
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Ozellikle para arzinda olusan ciddi dalgalanmalar makro degiskenler iizerinde etkili
olarak ekonomide g¢esitli problemler yaratabilmektedir. Para arzinda olusacak bu
dalgalanmalar, merkez bankasi tarafindan kontrol edilen parasal tabani veya finansal sistem
tarafindan {iretilen toplam kredi miktarin1 etkileyebilmektedir. Dolayisiyla para arzindaki
artiglarin makro degiskenler (reel {iretim, fiyat seviyesi, ve faiz orani gibi) iizerindeki etkisini
kontrol altina almak i¢in, parasal kontrolii saglayacak diizenlemeler gerekmektedir (Yay vd.

2001 74).

Bu dogrultuda merkez bankasi, para arzin1 kontrol altina almak amaciyla zorunlu
karsilik orani, disponibilite orani ve acik piyasa islemleri gibi regiilasyon araglarini

kullanmaktadir.

2.6. Finansal Sistem istikrarim1 Tehdit Eden Riskler: Finansal istikrarsizhk

Finansal istikrarin bozulmasi, finansal sistem ve piyasalarin verimli isleyisini
sinirlayan birgok igsel ve digsal faktorlerden kaynaklanmaktadir. Bu durum, finansal
istikrarsizlifa ve en kotii haliyle finansal ve ekonomik krizlere yol agmaktadir. Bu ylizden
finansal istikrarsizliga neden olan tiim faktorler, finansal istikrar1 bozan nedenler baglaminda
analiz edilmektedir. Bu agidan, finansal sektoriin etkin isleyebilmesine engel olan risklerin

bliyiik 6nemi vardir.

Calisma kapsaminda finansal istikrarin unsurlar1 incelenirken, dort temel unsurdan
(makroekonomik kosullar, finansal piyasalar, finansal kurumlar ve finansal altyapi)
bahsedilmisti. Bu unsurlar baglaminda, finansal istikrar1 tehdit eden risk kaynaklarinin hangi
faktorlerden olustugu ortaya konulabilir. Finansal sistemin etkin isleyisini aksatacak riskler,
finansal sistemin icinden veya disindan kaynaklanabilmektedir. Bu dogrultuda, risk
kaynaklarinin igsel veya digsal 6zelliklere sahip oldugu ifade edilebilir. Finansal kurumlardan,
finansal piyasalardan veya finansal altyapidan kaynaklanan riskler igsel risk kapsaminda
degerlendirmeye alinirken, makroekonomik gelismelerden veya olaganiistii olaylardan
(deprem, sel) kaynaklanan riskler ise digsal risk olarak degerlendirilmektedir. (Houben vd.
2004: 18). Tablo 2.1°de finansal istikrar igin istikrarsizlik kaynagi olabilecek igsel ve digsal

faktorler gosterilmistir.
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Tablo 2.1. Finansal Istikrar i¢in Risk Kaynaklar

ICSEL DISSAL
Kurumsal Bazh Riskler Makro Ekonomik Goriiniimiin
e Finansal Riskler: Bozulmasi
o Kredi e Ekonomi- Cevre Riski
o Piyasa e Politika Etkinsizligi
o Likitide
o Faiz
o Déviz Kuru
e Operasyonel Riskler Olay Riskleri
e Bilgi Teknolojileri Zayifliklar e Dogal Afet
e Yasal Yapidan Kaynaklanan Riskler e Politik Sorunlar
e ltibar Riski e Biiyik Is
e Stratejilerin Yanlig Belirlenme Riski Basarisizliklar
e Konsantrasyon Riski
e Sermaye Yetersizligi

Piyasa Bazh Riskler
e Diger Kurumlarin Risk Altinda Olmasi
e Varlik Fiyatlarindaki Oynakliklar
e Piyasalar Uzerine Akis
o Kredi
o Likidite
e Bulasicilik Etkisi

Altyapidan Kaynaklanan Riskler
e Takas Islemleri ve Odeme Sistemlerinden
Kaynaklanan Riskler
e Yapisal Eksiklikler
o Yasal Diizenlemelerde
o Denetim ve Gozetim Faaliyetlerinde
o Muhasebe Standartlarinin
Uygulanmasinda

e Domino Etkisi

Kaynak: ( Houben vd. 2004: 19)

Finansal sistemde veya finansal sistemin diginda meydana gelen riskler, sistemin

geneline sirayet ederek, ekonomik faaliyetlerde problemlerin olugmasina yol a¢maktadir.
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Finansal sistemin genel isleyisini bozan bu tiir risklere karsi dnlemlerin alinmasi meydana

gelebilecek finansal kayiplarin en aza indirilmesi agisindan dnemlidir (TCMB, 2015: 12).

2.6.1. Kurumsal Yapida Zayifhik

Finansal istikrarsizlik unsuru olarak belirtilen faktorlerden ilki, kurumsal yapidaki
zayifliklardir. Sadece bir finansal kurulusta var olan zayifliklar, sonradan finansal sistemin
diger boliimlerine yayilarak, sistemin biitiinii i¢in bir tehdit unsuru olmaktadir. Dolayisiyla
bir¢ok finansal kurulusun risk istahlar1 benzer oldugundan bir finansal kurulusta ortaya ¢ikan
sorunlar, diger finansal kuruluslardaki sorunlar1 da ortaya ¢ikarmaktadir. Finansal riskleri genel
itibariyle; kredi riski, piyasa (faiz ve kur) riski ve likidite riski seklinde siralamak miimkiindiir
(Houben vd. 2004: 18). Fakat son donemlerde finansal kurumlar agisindan operasyonel ve

itibar riskleri de 6nemli risk faktorleri arasinda sayilmaktadir (Tiryaki, 2012: 39).

Kredi Riski: Bir bor¢lunun sézlesmede yer alan yiikiimliiliigiinii yerine getirememesi
durumunda borcu veren kisinin veya kurumun karsilastigi risktir (TCMB, 2015: 12). Bu risk
borcu veren kisi acisindan anapara ve faiz kaybi anlamima gelmektedir. Kredinin geri
odenmemesi, bir taraftan bankanin zarar etmesine sebep olurken, diger taraftan ise bankanin

kredi kullandirma olanaklarinin azalmasina neden olmaktadir.

Likidite Riski: Bankanin yiikiimliiliklerini Ongoriilen siirede karsilayacak nakit
mevcudiyetine ve nakit yaratabilme kabiliyetine sahip olmamasi durumudur (Aloglu, 2005,
s5.22).

Piyasa Riski: Piyasa fiyatlarindaki dalgalanmalar neticesinde portfoyde bulunan
varliklarin veya yiikiimliiliiklerin ileriki zamanda de8ismesi ve yatirimdan beklenen karin

gerceklesmemesi riskidir.

Faiz Orami Riski: Faiz oranlarinda olusan ters yonlii hareketler sonucunda finansal

kurumlarin mali yapilarinda olusan etki olarak tanimlanmaktadir.

Operasyonel Risk: Yeterli olmayan veya basarisiz i¢ siiregler sonucunda, insanlarin
veya sistemlerin sebep oldugu kayiplari ifade etmektedir. I¢c denetim uygulamalarmdaki
yetersizlik bilgi teknoloji sitemlerindeki hatalar, personelin bilgi ve beceri eksikligi,
dolandiricilik ve dogal afetler gibi digsal faktorler de operasyonel riske sebep olmaktadir

(TCMB, 2015: 13)
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Diger Riskler: Yukarida bahsedilen risk tiirlerinin haricinde tilke riski ile itibar riski

de finans sistemin isleyisinde 6nem arz eden risk tiirlerindendir.

. Ulke Riski: Bir iilkede yasanan ekonomik, siyasi veya sosyal problemler
neticesinde o lilkenin kiiresel finana piyasalarinda finansal yiikiimliiliiklerini
karsilayamama olasiligidir.

o Itibar Riski: Herhangi bir kurumda meydana gelebilecek olumsuz bir goriisiin

s0z konusu kurumda sebep olabilecegi kayiplar1 ifade etmektedir.

2.6.2. Kirilgan Finansal Sistem

Icsel risk kaynaklarindan biri digeri de finansal sistemdeki kirilganliklardir. Banka ve
banka disindaki kurumlarin varlik ve yiikiimliilik dengelerini kuramamis olmalar1 ve vade
yapisinin kisa olmasi, finansal sistemde kirillganliklar yaratabilmektedir. Finansal sistemde
olusan kirtllganliklarin temel sebebi, varlik ve yiikiimliiliikklerde ulusal- yabanci para dengesinin
kurulamamasidir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde varliklar ulusal paraya bagl finansal
araglardan olusurken, buna karsilik ytikiimliiliikler ise yabanci para ve bu paraya bagl finansal
araglardan olusmaktadir. Bu durum sonucunda finansal kirilganliklar olugsmaktadir.

Yukarida anlatilan durumun benzeri Uzakdogu Asya krizinde yasanmistir. Doviz
kurlarinda olusan yukar1 hareketler varlik yiikiimliiliik dengesinin daha da bozulmasina sebep
olmustur. Bu durum neticesinde, yabanci paraya bagl yiikiimliiliiklerini yerine getirmeye
calisan finansal kurumlar ulusal paraya bagli varliklarini, yabanci para birimine doniistiirecek
ve boylelikle kurlar yukari dogru hareket edecektir Bu durumun sonucunda ve finansal
kurumlar zarar edecektir. Banka ve banka digi kurumlarin iflasiyla sonuglanacak bu durum,
finansal istikrar agisindan 6nemli bir risk olusturmaktadir (Daric1, 2012: 35).

Finansal sistemde var olan risklerin artig géstermesiyle beraber finansal kurumlarin
herhangi birinde olusacak problemler bulasicilik etkisiyle diger kurumlara da tesir ederek
finansal sistemin etkin ¢alismasina engel olmaktadir. Bu baglamda, finansal piyasalarda islem
goren kurumlarin mali agidan saglam olmasi, finansal istikrarin tesis edilmesi ve siirdiiriilmesi

yoniinden 6nem arz etmektedir.
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2.6. 3. Altyapidan Kaynaklanan Riskler

Finansal altyapi, finansal kurumlar ve piyasalar agisindan bir diger risk kaynagini
olusturmaktadir. Ornek olarak 6demeler sistemleri, finansal islemlerin etkin bir sekilde
caligmast agisindan hayati bir 6neme sahiptir. Bu sisteme katilan finansal kuruluslardan
kaynaklanan problemler, domino etkisi *# ile sistemin tiimiinii olumsuz etkilemektedir (Houben
vd. 2004: 18).

Altyapidan kaynaklanan risklere diger bir 6rnek ise; yasal sistemde ve muhasebe
sistemlerinde meydana gelen zayifliklardir. Bir {ilkenin hukuki yapisi ile sahip oldugu
muhasebe standartlar1 finansal sistemin faaliyetleri agisindan 6nem arz etmektedir. Taraflar
arasinda bir anlasmazlik yasanmasi halinde, hukuk sisteminin isleyisi, siiresi ve sonug alig
bicimi finansal faaliyetlerin sorunsuz bir sekilde gergeklestirilmesinde etkin rol oynamaktadir.
Buna ek olarak; ekonomilerde sunulan bilango Vverilerinin ve diger istatistiki verilerin

saglamligi, finansal sistem faaliyetlerinde dogrudan bir etkiye sahiptir. (Tiryaki, 2012: 39).

Altyapidan kaynaklanan diger bir risk unsuru ise; piyasalara yonelik diizenlemelerin
vetersiz olmasidir. Finansal piyasalarda riskleri minimuma indirmeye yonelik yapilan
diizenlemeler, finansal kuruluslarin karlarin1 olumsuz etkileyebilmektedir. Bu durumda,
finansal kuruluslar yeni finansal araclara ve yeni risk transfer tekniklerine yonelmektedir.
Finansal piyasalarda tiirev iglemleri konusunda ve risk yonetimi gibi konularda etkin
diizenlemelerin yapilmamasi piyasalardaki kirilganligin artmasina ve kriz ortaminin

olusmasina sebep olmaktadir (TCMB, 2015: 9).

1 Finansal sistemin herhangi bir asamasinda ortaya cikan riskler (cogunlukla édememe riski) finansal sistemde
yaygin ve riskli bir ortamin dogmasina sebep olmaktadir. Literatlirde bu durum domino etkisi olarak
bilinmektedir. Bir finansal kurum (6rnegin bankanin) iflas etmesi sonucunda, mudilerin sisteme duyduklari gliven
sarsilmaktadir ve mevduatlar kitlesel olarak ¢ekilmektedir. Bu durumda, iflaslar tipki ardi ardina dizilmis domino
taslarinin yikilmasina benzer bir sekilde bir kurumdan digerine dogru gelismektedir.
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2.6.4. Makroekonomik Goriniimiin Bozulmasi

Finansal istikrarsizliga neden olan faktorler arasinda siirdiiriillemez makroekonomi
politikalar1 énemli bir yere sahiptir. Ulke ekonomisinin, makroekonomik kosullar1 dikkate
almadan olusturdugu politikalar, finansal istikrarsizliga sebep olmaktadir. S6z konusu
makroekonomik istikrarsizliklar; yiiksek enflasyondan, kamu finansman agiklarindan ve asir1
degerlenmis kur politikalarindan olusabilmektedir (Eichengreen ve Portes, 1997: 194; IMF,
1998: 80-81).

Para ve maliye politikalarinda genisleyici politikalarin uygulanmasi, ekonomide
istikrarin bozulmasina ve enflasyona sebep olan temel sebeplerden biridir. Asir1 genisleyici para
ve maliye politikasi, piyasadaki likiditeyi artirdig1 icin bankalarin verecegi kredi hacminde de
meydana gelecektir. Bu durum fiyat seviyelerinin yiikselmesine ve ekonominin canlanmasina
sebep olmaktadir. Ekonomiye duyulan giivenin artmasiyla birlikte, iktisadi birimler risk alma
egilimlerini artirmaktadir. Bunun sonucunda kredi piyasalarinda risk birikimleri olusmaktadir.
Buna karsilik, s6z konusu politikalar sonucunda meydana gelen enflasyonist baskilar1 kontrol
etmek amaciyla uygulanacak siki para politikalari, hem biiylime hizinda hem de reel sektor
iiretiminde azalislara sebep olarak, kredi risklerini artirmaktadir. Bu siirecin sonunda finansal

sistem zayiflamaktadir (TCMB, 2015: 8).

Siirdiiriilemez makroekonomik politikalarin olusmasinda; merkez bankalarinin
bagimsizliklarini saglamamalari, hedeflerinde tam bir agikligin bulunmamasi, Yyasal
bosluklardan faydalanan hiikiimetlerin agik biitce politikalar1 izlemeleri ve hiikiimeti

yonetenlerin siyasi gii¢lerini kotiiye kullanmalar1 yatmaktadir.

Makroekonomik goriinlimiin bozulmasi disinda, finansal istikrar1 tehdit eden ve
finansal sistemin disindan kaynaklanan riskler arasinda; mikro ekonomik boyutta ve reel
sektorde yasanan sikintilar, teknolojik yenilikler, emtia fiyatlarinda bir dalgalanma ve dogal

afetler bulunmaktadir ( Houben vd. 2004: 18)
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2.7. Piyasa Basarisizliklarimin Yaratabilecegi Sonuclar: Finansal Krizler

1970’lerin ilk yarisinda Bretton Woods sisteminin yikilmasi ve sonrasinda art arda
yasanan petrol krizleriyle birlikte, karisiklik yasayan kapitalist sistem i¢in tek ¢ikis yolu,
finansal piyasalardaki yogun diizenlemeleri ve denetimleri kaldirmak, bu sayede ekonomik

biliylimeye ivme kazandirmakti.

1980’ 1i yillarda giderek yayginlasan bu goriis dogrultusunda; bir¢ok tilke finansal
sistemlerini serbestlestirerek kiiresel piyasalara entegre olma cabasi igerisine girdi. Finansal
diizenlemelerin yoklugunda uygulanan liberalizasyon politikalari, finansal piyasalarin asiri
1sinmasina, finansal kurumlar arasindaki rekabetin istikrar1 tehdit edecek boyutlara ulagsmasina

neden oldu.

Bu durumu takiben 1990’11 yillarda kdkeni finansal piyasalara dayanan, ¢ok sayida
finansal kriz meydana gelmistir. S6z konusu krizlerin en 6nemli 6zelligi, etkilerinin; meydana
geldigi tlke ile sinirli kalmayip, diger iilke ve piyasalara da yayilmasidir. Bu 6zelligin
temelinde ise; ekonomilerin ve piyasalarin birbirine, entegre olmasi ve finansal sistemde

yasanan hizli gelisme ve degisimler gosterilmektedir (Daric1, 2012: 25).

Bu krizlere ornek olarak; Avrupa Para Krizi 1992-93, Latin Amerika “Tekila Krizi”
(1994-95), Tirkiye Krizi (1994), Giiney Dogu Asya Krizi (1997-98), Rusya Krizi (1998),
Brezilya Krizi (1999), Tiirkiye Krizi (2000-2001) ve son olarak Amerikan ekonomisi kaynakli
2008 Global finansal krizi 6nemli bir yer tutmaktadir.

B. Eichengreen ve R. Portes’e (1987: 2) finansal kriz, varlik fiyatlarindaki diistisler
ve borglularla alicilar arasindaki 6deme problemleri neticesinde finansal piyasalarin, sermaye

tahsis kapasitesine zarar vermesi seklinde tanimlamaktadir.

Rudi Dornbush (2001: 8)’a gore finansal kriz; para birimindeki deger kaybu ile beraber
likitide problemlerinin karsilikli etkilesimine bagli olarak ortaya ¢ikan doviz kuru ve faiz
oranlarinin asir1 yiikselmesi olarak tanimlamistir. Benzer sekilde Edwards (2001:9) da finansal

krizleri, paranin degerindeki belirgin diisiislere baglamiglardir.

Ekonomik-finansal krizler tarihi alaninda otorite kabul edilen ve finansal krizleri

iktisadi dalgalanmalarin zirve donemleriyle iligkilendiren Charles P. Kindleberger (2000: 6) ’e
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gore finansal kriz; faiz, hisse senedi, gayrimenkul, arsadan olusan finansal gostergelerin

tlimiiniin veya biiyiik bir kisminin fiyatlariin, keskin veya dongiisel bi¢imde bozulmasidir.

Bir parasalci olan Micheal Bordo (2010: 3) ise finansal krizleri, beklentilerde
meydana gelen degisim, bazi finansal kuruluslarin iflas etmesinden duyulan endise, likit

olmayan varliklarin nakde gevrilme tesebbiisii olarak tanimlamaktadir.

Anna Schwartz (1995a: 3) ise finansal krizi; bankacilik sisteminde rezerv darliginin
biiyiik miktarlara ulastigi, bankalarin vermis olduklar1 krediyi geri ¢agirip yeni kredi vermedigi,
banka varliklarinin satisa sunuldugu ve nakit bulmak i¢in asir1 kamu miidahalesi yapildig: bir

durum olarak tanimlamaktadir.

Yukaridaki tanimlardan hareketle finansal krizlerin olusmasinda pek ¢ok faktoriin rol
oynadigi goriilmektedir. Bu faktorler ulusal ya da kiiresel ekonomiden kaynaklanabildigi gibi,
finansal sektor ve reel sektorden de kaynaklanabilir. Finansal krizlerin ortaya ¢ikma ve yayilma
stirecleri iktisadi konjonktiire, politik ve kurumsal yapilara, iktisadi birimlerin tercihleri gibi

birgok faktore bagli olarak olugmaktadir.

Ancak finansal kriz lizerine yapilan tanimlamalar bir arada degerlendirildiginde sdyle
bir ortak sonuca ulasilmaktadir: Finansal krizler, finansal piyasalarin etkin ve verimli
caligmasin1 engelleyerek, ekonomik aktivitelerde daralmaya yol agmaktadir. Bu baglamda
konunun 6neminin ortaya koyulmasi: ve ekonomi iizerinde olusturdugu etkinin goriilmesi
bakimindan sekil 2.2°de finansal istikrarsizligin reel ekonomiyi etkileme siirecine yer
verilmigstir. Sekilden de goriildiigli gibi finansal piyasalar tarafindan olusan riskler, dort ana
grupta toplanmaktadir. S6z konusu riskler faiz oranlarindan, banka bilangosundan,
belirsizliklerden ve borsada meydana gelen risklerden olusmaktadir. (Mishkin, 1996:17; 1997:
73). Bu dort faktorden birisinin veya birkacinin kotiilesmesi finansal sistem istikrarsizligini
artirmaktadir. Bu faktorlerden hepsinin ayni anda gerceklesmesi durumunda ise, finansal

istikrarsizlik gercek anlamda bir finansal krize doniismektedir.
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Sekil 2.2. Finansal Istikrarsizhk ve Kriz Siirecinin Reel Ekonomiyi Etkileme Siireci

BAMNKA
BiLAMCOLARIMNIMN
BOZULRASI

\ /

Ters secim wve ahlaki risk

BELIRSIZLIK
ARTISI

FAIZ

BORSAMIN
COKUSU

ORAMLARI

sorunlarinim katilesmesi

DOVIZ KRIZI

Ters segim we ahlaki risk

sorunlarinm kdtilesmesi

Ekonomik faaliyetlerde daralma

BANKACILIK

KRIZi

Ters secim ve ahlaki risk "
sorunlarimm katillesmesi

Ekonomik faaliyetlerde daralma

Kaynak: (Ipeker, 2002: 20).

Bu faktorlerde olusan riskler, ters se¢cim ve ahlaki risk sorunlarinin daha da artmasina

sebep olmaktadir. Finansal piyasalar tarafindan olusan risklerde yasanan artislar ile birlikte faiz

oranlarinda ani yiikselmeler yasanmasi, banka bilangolarin bozulmasi, belirsizlik artist ve hisse

senedi piyasasinda yasanan ani dalgalanmalar sebebiyle ulusal para birimi deger kaybetmekte,

bunun sonucunda da doviz krizi olugmaktadir. Doviz kriziyle birlikte ekonomik faaliyetler

lyice yavaslamakta, ayni zamanda yasanan yiiksek faiz ve kur etkisi ile birlikte bankacilik

krizleri (6zkaynaklarin hizlica erimesi, kisa vadeli dis bor¢ degerlerinin artmasi vb.)

yasanmaktadir. Sonu¢ olarak, finansal istikrarsizligin yasanmasi ile birlikte, ekonomik
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faaliyetler durma noktasina gelmektedir. Bu siireg, bir dongii olarak devam etmekte ve

ekonomik sorunlarin daha da derinlesmesine neden olmaktadir (Mishkin, 1997: 77).

2.7.1. Finansal Kriz Tiirleri

Iktisadi literatiirde finansal kriz kavrammin kokenlerinin neler oldugu ve hangi
ckonomik duruma karsilik geldigi 6nemli bir tartisma konusudur. Bu durumdan hareketle
finansal krizlerin herkes tarafindan kabul edilen tek bir taniminin bulunmadigi gibi, yasanan
biitiin krizlerin de birbirine tiim yonleriyle benzedigini ifade etmek miimkiin degildir. Bu
baglamda; literatiirde, giiniimiize kadar yasanan ekonomik ve finansal krizleri ¢esitli a¢ilardan
siniflandiran ¢ok sayida ¢alisma bulunmaktadir. Bu siniflandirma cabasinin altinda gerek
finansal krizlerin gerekse, finansal piyasalardan kaynaklanan ekonomik Kkrizlerin ortak

ozelliklerini saptama, nedenlerini ve etkilerini analiz etme diisiincesi yatmaktadir.

Finansal kriz tiirleri; Feldstein (1999: 6-13)’e gore dort baslik altinda incelemektedir.
Bunlar; (1) cari hesap krizleri, (2) bilango krizleri, (3) banka panikleri sonucunda olusan para

krizleri, (4) bulagma krizleridir.

(Radelet and Sachs, 1998: 4-6) finansal krizleri dort sinifa ayirmaktadir. Bunlardan
birincisi makroekonomik politikalara bagh krizler, ikincisi finansal panik sonucunda olusan
krizler, iiclinciisii finansal piyasa fiyatlarinin bozulmasiyla olusan krizler, dordiinciisii ise ahlaki

tehlike krizleridir.

IMF (2002: 7) finansal krizleri; kaynaklandiklar1 sektore gore, dengesizliklerin
yapisina gore ve bu dengesizliklerin olusmasina sebep olan finansmanin vadesine gore

siniflandirmaktadir.

Genel kabul géren yaklasima gore finansal krizler; para krizi, bankacilik krizi, dis bor¢

krizi ve sistemik finansal kriz olmak tizere dort baglik altinda toplanmaktadir.
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2.7.1.1. Para Krizleri

Geleneksel tanima gore para krizleri, ulusal para birimine yapilan spekiilatif saldirilar
neticesinde hiikiimetin devaliiasyon yapmaya zorlanmasi ve bor¢larin 6denmesinde zorluklarla

karsilagsmasidir (Chiodo ve Owyang, 2002: 1).

Bir bagka tanima gore para krizleri; yabanci sermayede yasanan spekiilatif saldirilar
ve faiz oranlarindaki dalgalanmalardan 6tiirli uluslararasi rezervlerin azalmasi ve nominal déviz
kurunun %10 ila %25 arasinda deger kaybetmesi sonucu olusan soklardir (Frankel ve Rose,

1996, 5.2).

Para krizleri, ozellikle sabit kur rejimi uygulayan iilkelerde piyasada yer alan
katilimcilarin taleplerini, ani bir sekilde yerli para birimiyle sekillendirilmis aktiflerden yabanci
para biriminden olusan aktiflere kaydirmalari sonucu ortaya ¢ikmaktadir (Delice, 2003: 59). Bu
yonelim karsisinda Merkez Bankasi’nin doviz rezervleri tilkkenmektedir. Bir siire sonra diger
aktorlerin de yerli paranin degerinin diisiiriilecegi (devaliiasyon) beklentisi ile yabanci paraya
hiicum etmeleri ( spekiilatif saldir1), kur lizerindeki baskiy1 artirmaktadir. Gorevi kuru korumak
olan Merkez Bankasi, piyasaya yerli para karsiligi doviz satmak zorunda kalmaktadir.
Rezervler tiikenme asamasina geldiginde Merkez Bankas1 bu defa faiz oranlarini ytikselterek
kuru belirli bir diizeyde tutmaya caligmaktadir (Aydin ve Aksoy, 2012: 145). Merkez
Bankasi’nin bdyle bir durumda kur istikrarini saglayamamasi ve gereken likiditeyi temin

edememesi sonucunda para krizi olugsmaktadir.

2.7.1. 2. Bankacilik Krizleri

Literatiirde ¢ok sayida bankacilik krizi tanmmiyla karsilasilmaktadir. Ornek olarak
bankacilik kesimi sermayesinin tamaminin ya da biiyiikk bir boliimiiniin zarara ugradig:
durumlar bankacilik krizi olarak tanimlanmaktadir (Haldane vd, 2004: 3-5). Bankacilik
sisteminde yasanan; banka panikleri, banka iflaslar1 veya genis ¢apta kamu miidahalelerini
gerektirecek banka basarisizliklart gibi ciddi aksakliklarin yasandigi durumlar, bankacilik krizi

olarak tanimlanmaktadir (Kaufman, 1999: 1).

Demirgiig-Kunt ve Detregiache (1998: 91) ise bankacilik krizlerini; sistem igerisindeki
sorunlu aktiflerin toplam aktifler igerisindeki paymin %10’u asmasi, sikinti igerisindeki

bankalar1 kurtarma etkinliklerinin Gayri Safi Yurt I¢i Hasila’nin (GSYIH) en az %2’sini astigi,
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yasanan sorunlarin ardindan bankalarin kamulastirildigt durumlar olarak tanimlamaktadir.
Caprio ve Klingebiel (1996: 10) bankacilik kesimi sermayesinin eridigi, toplam kredilerin %15-
20’sinin geri dénmeyen kredilerden olustugu ve GSYIH’ nin %3-5’inin yeniden yapilandirma

maliyetlerine denk geldigi durumlari, bankacilik krizi olarak tanimlamastir.

Yukaridaki tanimlardan hareketle bankacilik krizlerini; bankalarin varlik yiikiimliiliik
dengelerini ayarlayamayip, yiikiimliiliiklerini ¢evirme 6zelliklerini kaybetmesi sonucunda, borg

O0demelerinde sikintiya diismesi seklinde tanimlamak miimkiindiir (Aloglu, 2005: 53).

Bankacilik sektoriindeki krizler, genel olarak makroekonomik bozulmalar ve mikro
ekonomik aksakliklar yiiziinden kaynaklanmaktadir (Honohan, 1997: 2-4). Bankacilik
krizlerine sebep olan makro ekonomik faktorler arasinda, diisiik oranli biiytime, durgunluk reel
faiz oranlarindaki yiikselme, 6nemli biiyiikliikteki sermaye girisleri ve ¢ikislari, ve enflasyonda
yasanan ani yiikselisler bulunmaktadir (Herrero ve Rio, 2003, s.11). Bankacilik krizine yol agan
mikro ekonomik aksakliklar ise genel itibariyle, bankacilik sektoriindeki yapisal ve yonetim
parametrelerinin tiimiinii kapsamaktadir. Bu kapsamda; banka yoOnetim hatalari, yetersiz
altyapi, hiikiimet miidahaleleri, finansal sistemdeki yeniden yapilanma ve serbestlesme,

seffafligin olmamasi gibi faktorler sayilmaktadir (Williamson and Mahar, 1998: 55).

2.7.1.3. Dis Bor¢ Krizi

Di1s bor¢ krizlerini diger finansal kokenli krizlerden ayiran pek ¢ok unsur

bulunmaktadir (Caliskan, 2003: 226).

s Dis borglarin geri 6denmesinde yasanan giicliik siirekli degil gegidir ve bir
déneme aittir.

s Dis bor¢ krizi borglu {ilkenin yiikiimliliklerini eksiksiz bir bi¢imde
karsilayamayacagini beyan etmesiyle birlikte baglamaktadir.

*  Sadece bir iilkede olusan likitide krizinde bile durumunda tiim diinya finans
sistemi olumsuz etkilenirken, dis borg krizi yasanan bir iilkede meydana gelecek

olumsuz etkiler sadece alacakl tarafla sinirli kalmaktadir.
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2.7.1.4. Sistemik Finansal Kriz

Sistemik finansal krizler, finansal sistemde olusan ve finansal sistemin asli
fonksiyonlarim1 (kaynak tahsisi, varlik degerlemesi, kredi tahsisi, 6demeler vb.) yerine

getirmesini engelleyen bir sok durumunu ifade etmektedir (Marshall, 1998:13).

Bir krizin sistemik kriz olarak adlandirilmasi icin; bir iilke, firma veya kurumdaki
sorunlarin, bir baska iilke firma veya kurumlara sirayet ederek ¢oziimsiizliige ve iflaslara yol
acmasi gerekmektedir (Turgut, 2006: 39). Sistemik krizlerin finansal sistemin biitiiniine 6nemli
oOlglide zararlar vermesi ve yayilma tehlikesinin bulunmasi sebebiyle, kamusal otoritenin bdyle

bir stirece yogun bir sekilde miidahale etmesi gerekmektedir (Marshall, 1998: 15-16).

2.8. Finansal Regiilasyonun Amag ve Araclari

Finansal piyasalar, kamu ve 0zel kesim tasarruflarinin verimli yatirimlara
doniistiiriilmesinde 6nemli bir rol oynamaktadir. Bu yiizden etkin calisan finansal piyasalar
istikrarli ekonomik gelismeye katkida bulunmaktadir. Finansal piyasalarda olusabilecek 6nemli
dalgalanmalar makroekonomik soklara sebep olabilir (Gaa vd. 2001:1). Finansal piyasalarin
diger piyasalara nazaran ekonominin geneli iizerindeki etkisinin daha yiiksek olmasi, finansal
yenilikler ve artan rekabetin etkisiyle de cesitlenerek bircok risk ve belirsizligi beraberinde

getirmektedir.

Diizenleyici otoriteler, finansal sistemde meydana gelen aksakliklar: giderebilmek ve
etkinlik (trade-off) istikrar dengesini kurabilmeleri igin farkl tiirlerde ve farkli seviyelerde

cesitli regiilasyon araglarina basvurabilmektedir.

2.8.1. Finansal Regiilasyonun Amagclar1: Etkinlik - Istikrar Tkilemi

Finansal piyasalarin ekonomi igindeki yeri ve onemi diger piyasalara oranla daha
fazladir. Bu sebeple finansal piyasalarin, diizenlenme mantigir ve amact ekonominin diger
sektorlerine gore cesitli farkliliklara sahiptir. Bu farkliliklar biiyiik 6lciide; finansal piyasalarin,
ekonomi {izerindeki etkisinin diger piyasalara nazaran daha yiliksek olmasi ve hiikiimetlerin
uyguladig1 para politikalariyla yakin iliskide olmasindan kaynaklanmaktadir (Oztiirk, 2012:
110). Bu yiizden finansal piyasalara yonelik diizenlemeler yapilirken piyasalarda etkinligin
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saglanmasinin yani sira, piyasalarin sistemik risklere karsi korunmasi ve ekonomik istikrarin

saglanmasi, yapisal kriterler olarak géz 6niine alinmaktadir (Gownland, 1990: 4).

Fakat diizenleyici otoritelerin girisilen regiilasyonlarda, sadece istikrar amaci giitmesi
piyasalarin etkinlikten uzaklagmasina neden olurken, ayni sekilde sadece etkinligi referans alan
regiilasyon uygulamalar1 da finansal sistem igerisinde baslayip ekonominin biitiiniine etki
edebilecek arizalarin ortaya ¢ikmasina neden olabilir (ilhan, 2013: 27-28). Bu nedenle kamu
otoriteleri uygulayacaklari regiilasyonlarin amag bilesimine, sadece finansal degiskenleri degil,
aynt zamanda reel degiskenleri de katarak etkinlik-istikrar arasindaki dengeyi iyi kurmak

zorundadirlar.

Finansal regiilasyonlarin amaglari tarihsel olarak iilkeden iilkeye ve sektdrden sektore
degisiklik gosterse de finansal regiilasyonlarin temel amaci, finansal piyasalarin saglikli ve
giivenli bir sekilde isleyisini saglamaktir (Swann, 1989: 9). Bu baglamda; bugiin genel kabul
edilen yaklagima gore, regiilatorlerin optimali yakalamaya c¢aligtiklar1 etkinlik-istikrar
dengesinde, finansal diizenlemenin genel amaglar1 dort tanedir. Bu amaglar; finans sektoriinii
sistemik riske karst korumak, finansal kurum miisterilerini korumak, piyasadaki mevcut

etkinligi arttirmak ve parasal istikrari-finansal istikrar1 saglamaktir.

2.8.1.1.  Finans Sektoriinii Sistemik Riske Kars1 Korumak

Bankalarla ekonomideki firmalar1 birbirinden ayiran en temel farklilik, bankalarin
iflaslara daha fazla egilimli olmalar1 ve finansal agidan daha kirilgan olmalaridir. Ornegin;
piyasada kotii haber yayilmasi halinde panige kapilan mevduat sahiplerinin, bankalara hiicum
ederek mevduatlarini ¢ekme egilimine girmeleri, bankalar1 likitide acisindan sikintiya
diistirecektir. Herhangi bir banka hakkinda ortaya ¢ikan negatif spekiilasyon, iyi banka kotii
banka ayrimi yapmaksizin tiim sektdre olan giiveni sarsarak ekonominin genel istikrarini tehdit

edecektir (Diamond ve Dybvig, 1983).

2.8.1.2.  Finansal Kurum Miisterilerinin Korunmasi

Finansal piyasalarda entegrasyonun saglanmasi ve miisterilerin finansal sisteme
giiven duymalari finansal piyasalarin geligmesi ve biiylimesi agisindan énem arz etmektedir
(Cetin, 2011: 227). Diizenleyici otoriteler, uyguladiklar regiilasyonlar araciligiyla finansal

piyasalarda giiven ortamini tesis etmeyi, yatirimcilar finansal piyasalara ¢ekmeyi ve bunun
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sonucunda da ekonomik biiyiimeyi hedef almaktadir (Ilhan, 2013: 28-29). Bu sebeple, finansal

piyasalarda miisterilerin korunmasi regiilasyon otoritelerinin 6ncelikli amaglarindan biridir.

Miisterilerin korunmasi, bankalar agisindan mevduat sahiplerinin (mudilerin), sermaye
piyasast acisindan yatirimecilarin, sigorta agisindan ise, sigorta ettirenin (policymaker)

korunmasini ifade etmektedir.

Miisterilerin korunmasi temelde seffaf olmayan ve tam bilgiye sahip finansal
kurumlarin, miisterilerin eksik bilgileri nedeniyle olusan asimetrik bilgiden yararlanarak onlar1

istismar etmesinin 6nlenmesi amacini tasimaktadir (Ozkan, 2012:19).

Finansal kesim miisterileri, gelecekte vaad edilen fayda icin bugilinden 6deme
yapmaktadir. Bu ¢er¢evede miisterilerin vaadlerine sadik kalmayan finansal kurumlari tercih
etmeleri, ters se¢im problemine sebep olabilecektir. Finansal kurumlar, kendi ¢ikarlar1 veya bir
miisterinin ¢ikarini saglamak iizere diger miisterisinin ¢ikarlarina ters diisen bir faaliyet icinde

olabileceginden ahlaki tehlike séz konusu olabilecektir (Ozkan, 2012: 19).

G. J. Benston (2000: 279) diizenleyici kurumlarin yatirimcilarin korunmasi

konusunda hedeflediklerini su sekilde siralamaktadir;

e Yatirimcilarin, finansal sisteme ve finansal hizmetlere olan gilivenini siirdiirmek,

e Yatinimcilara, yatirnmlarini gergeklestirdikleri kurumlar hakkinda giivence vermek,
e Yatinimcilara dogru kararlar verebilmeleri i¢in gerekli olan bilgiyi sunmak,

¢ Finansal hizmetlerin makul bir sekilde fiyatlanacagini garanti etmek,

e Hileli ve sahte islemlerden yatirimcilari korumak,

e Yatirimcilara karsi olusacak negatif ayrimciligi 6nlemek,

Bu c¢ercevede, diizenleyici otoriteler yapilan hileli ve sahte islemlerin neden
olabilecegi finansal bozulmalar1 6nlemek ve yatirimcilarin finansal sisteme duyduklari giiveni

arttirmak amaciyla finansal piyasalara miidahale etmektedirler.
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2.8.1.3. Rekabetin Korunmasi ve Etkinligin Saglanmasi

Finansal sistemde rekabetin tesis edilmesi ve etkinligin saglanmasi, birbirine bagh
kavramlardir. Rekabet¢i piyasa yapisinda finansal kurumlar etkin faaliyet gdsterecekler ve
rekabetin oldugu durumda yiiksek fiyatlama yapamayacaklardir. Bu dogrultuda finansal
kurumlar, miisterilerine yeni iiriinler sunma konusunda yenilik¢i bir tutum izleyeceklerdir
(Spong, 2000: 9). Miisterileri i¢in rekabete giren bankalar, uygun fiyatlama yapabilmek i¢in
maliyetlerini diisiiriicli etkin faaliyetlerde bulunacaklardir. Diger taraftan, finansal piyasalarda
rekabetin saglanmasi piyasaya etkin kurumlarin girmesine olanak saglayacak, piyasadan etkin

olmayan kurumlarin ayrilmasina neden olacaktir (Ozkan, 2012: 21).

2.8.1.4. Finansal istikrar - Parasal Istikrar Finansal

Finansal sistemde para yaratma islevi merkez bankalar1 ve ticari bankalar tarafindan
saglanmaktadir. Bu nedenle, merkez bankalarinin fiyat istikrar1 hedefinin gerceklestirilmesinde

ticari bankalarin regiile edilmesinin dnemi biiyiiktiir.

Bircok {ilkede fiyat istikrarin1 saglama gorevine ek olarak sistemin istikrarini saglama
gorevi de merkez bankasmin sorumlulugundadir. Bu c¢ercevede, merkez bankalar1 para
politikasi araglarini kullanarak parasal ve finansal istikrar1 saglamaya calisirken diger yandan
bankalarin faaliyetlerini kontrol altina alan bir takim kurallar ve kisitlamalar getirmektedir. Bu

durumda merkez bankas regiilatdr gorevini de {istlenmektedir (Ozkan, 2012: 22).

Banka regiilasyonunun merkez bankalar1 tarafindan ylriitiilmesinin birtakim
avantajlarinin  bulunduguna iliskin goriisler bulunmaktadir. Bu goriislere gore, merkez
bankalari, finansal kurumlarin likidite sikintisina diismelerini engelleyerek finansal sistemin
sistemik etkinligini saglayacaktir (D1 Noia and D1 Giorgio, 1999: 15-18). Regiilasyon ve
parasal istikrarin merkez bankalar1 tarafindan yiiriitiilmesine iliskin diger bir goriis, 6deme
sistemi kontrolii ve yayilma riskine dayandirilmaktadir. Bu goriise kapsaminda, merkez
bankalar1 ekonomide likidite ve kredi riskleri hakkinda edindigi bilgi ile piyasa katilimeilarini

izleyerek riski diisiiriicii politikalar uygulayabilecektir (Ozkan, 2012: 23).

Copelovitch and Singer (2008: 663) regiilasyon islevinin merkez bankalarinin
tekelinde yiiriitiilmesinin birtakim sakincalar yaratacagini ifade etmektedir. Merkez bankasinin
enflasyonun diisiiriilmesine yonelik uyguladigi siki para politikast ve faiz artirimi kararlar

bankalarin karlilig1 lizerinde olumsuz etki yapmaktadir. Bu dogrultuda uygulanacak bir
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politika, bankalarin maliyetlerinin artmasina, karliligin diismesine ve bankalarin karliliklarini
artirmak {izere riskli araglara yonelmelerine neden olacaktir. Bu durum neticesinde, piyasada
aksakliklar olusacaktir (Copelovitch and Singer, 2008: 663). S6z konusu sakincalardan dolay1
bazi iilke merkez bankalari, parasal istikrar ve regiilasyon islevlerini birbirinden ayirma

yoniinde egilimler sergilemektedir.

2.8.2. Finansal Regiilasyon Araclari

Etkinlik-istikrar baglaminda optimali saglamak zorunda olan regiilatorler finansal
sistemin etkin ve saghikli bir sekilde isleyisini saglamak ig¢in, ¢esitli diizenleyici araglara
basvurmaktadir. Bu ¢ercevede diizenleyici otoritenin amaglarinin yerine getirilebilmesi i¢in; 1-
) onleyici (prudential-preventive) ve 2-) koruyucu (protective) regiilasyon araglari

kullanilmaktadir.

2.8.2.1. Onleyici (Ex Ante) Araclar

Onleyici regiilasyon araglari, finansal kurumlarin iistlendikleri riskleri kontrol altina
almak suretiyle finansal piyasada aksaklik olusmasi olasiligini diisiirmeyi ve mevcut piyasa

etkinliginin artirilmasini hedeflemektedir.

Onleyici regiilasyon araglarmi, sermaye yeterliligi (capital adequacy), likidite ihtiyaci
(liquidity requirements), fiyat regiilasyonlari, varliklarin ¢esitlendirilmesine iliskin kurallar,
faaliyetlere getirilen kisitlamalar, piyasaya girig engelleri ve finansal piyasalarin denetim ve

gbzetimi seklinde siniflandirmak miimkiindiir.

2.8.2.2. Koruyucu (Ex Post) Araclar

Koruyucu regiilasyon araglari, finansal piyasa miisterilerinin ya da finansal kurumlarin
mevcut ya da olmasi olast aksaklik durumlarina karsi korunmasina ve olusan aksakligin
yayilma etkisi ile sistemik riskte donilisiimiinii 6nlemeye yoneliktir (Baltensperger vd. 2008:

19).

Koruyucu araglar; gergeklesmis finansal basarisizliklardan dogabilecek zararlari en
aza indirmek, mevduat sahiplerini bankalar1 ve finansal sistemi, yeniden istikrara kavusturmak

amaciyla kullanilmaktadir.
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2.8.2.3. Sistemik Riskten Korunmaya Yonelik Araclar

Bankalar ve diger finansman kurumlar sermaye acgisindan onemli kaynaklardir.
Dolayisiyla bu kurumlarda yasanacak problemler, temin edilebilecek fonlarin azalmasina ya da

maliyetinin artmasina neden olarak sistemik risk yaratabilmektedir (Schwarcz, 2008: 198).

Finansal sistemin isleyisinde sistemik risk sonucunda meydana gelecek
kirilganliklarin, finansal istikrarda problemler yaratmasini ve ekonominin geneline yayilmasini
engellemek i¢in; finansal piyasalarda sermaye yeterlilik oranlarmmin belirlenmesi, kredilere
iliskin zorunlu karsilik oranlarvmin degistirilmesi, kriz durumunda alinacak tedbirlerin
finansman olanaklarinin bugiinden saglanmasi i¢in vergilendirme araciligiyla saglanacak fonlar
(sistemik kriz fonlari)” ve banka hiicumlarinin yasanmasinin énlenmesi i¢in mevduat sigortast

gibi araclar kullanilmaktadir (Ozkan, 2012: 25).

Sistemik riski korumaya yonelik araglardan biri olan sermaye yeterliligi, dzellikle
banka hiicumlarin1 engellemek icin kullanilmaktadir. Giiclii sermaye yapisi, finansal
kurumlarda olusabilecek beklenmedik sermaye kayiplarina karsi tampon gorevi gérmektedir.
(Herring and Santomero, 2000: 18). Bu ¢ercevede, bankanin karsilasacagi herhangi bir kayip,
sermaye hesab ile kapatilabileceginden, bankalar agisindan bor¢ 6deyememe riskine karsi son

bir savunma hatt1 olarak hizmet eder.

Finansal kurumlarin giiglii sermaye yapisina ve yiiksek kaliteli sermaye gesitlerine
sahip olmalari, yasanacak krizlere kars1 direnci artirmakta ve sistemik yayilmalarin oniine
gecebilmektedir ( Prasad, 2010: 5-6). Bunun yaninda; gii¢lii sermaye yapisi bankalarin riskli

faaliyetlere yonelmesini engellemektedir.

Sistemik riski korumaya yonelik kullanilan diger bir ara¢ mevduat sigortasidir.
Bankalardan yogun mevduat ¢ekislerinin 6nlenebilmesi, bankalarin durumlari hakkinda yeterli
bilgisi olmayan mevduat sahiplerinin korunabilmesi ve banka iflaslarinin 6nlenmesi amaciyla

kullanilan mevduat sigortasi, yogun olarak tercih edilen regiilasyon araglarindandir.

* Ayrintil bilgi icin bkz. (TCMB, 2010: 46).
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Mevduat sigortasi diizenlemeleri iki nedenle uygulanmaktadir:

e Mevduat sigortasi uygulamalarinin mikro plandaki varlik nedeni; tiiketicilerin
korunmasidir. Mevduat sigortast mudileri banka basarisizliklari ile olusan negatif
digsalliklara kars1 korumaktadir.

e Mevduat sigortasi uygulamalarinin makro plandaki varlik nedeni ise; sistemik kriz
riskini azaltmak, yaygin banka hiicumlar1 karsisinda finansal giivenligi saglamak

ve genel ekonomiyi korumaktir. (Er, 2009: 165).

Saglikli bir sekilde tasarlanmayan mevduat sigortasi diizenlemeleri ahlaki risk
problemine neden olmaktadir. Mudilerin bankalar arasinda se¢im yaparken tek diisindiigii
kriter faiz oranidir (Yilmaz, 2001: 223). Bu ¢ercevede, mali yonden zayif olan bankalar, mudi
kazanabilmek icin, mali yapis1 giiclii olan bankalara gore daha fazla faiz oran1 sunarak avantaj
elde edebilmektedir. Tam mevduat sigortasi uygulamasi ile bankalarin iflas etmesi halinde tim
zararlarinin karsilanacagini bilen mudiler, riskli ve getirisi yiiksek bankalar tercih etmektedir
(Ozkan, 2012: 25-26). Diger bir ifadeyle, daha fazla mevduat toplamak isteyen bankalar
mevduat sigortast giivencesi altinda, asir1 derecede risk almaktadir. Bu durum ahlaki risk
problemine neden olmaktadir. Ne var ki bankalarin bu tutumu diger iktisadi karar birimlerine
tesir etmektedir. Yiikiimliiliiklerini karsilamak isteyen bankalar daha riskli (geri donmeme riski
yiiksek olan) yatirimlara yonelirken ahlaki risk sistemin geneline yayilmaktadir (Varlik, 2008:
96). Sonug¢ olarak, negatif digsallik icin bir ¢dziim olarak diisiiniilen mevduat sigortasi
diizenlemeleri, yarattig1 ahlaki risk nedeniyle problemlerin temel nedeni haline gelmektedir
(Crockett, 1997: 27)

Mevduat sigortasinin yarattig1 ahlaki risk sorununu ortadan kaldirmak i¢in, riske bagl
primlendirme, sinirli mevduat garantisi, sadece likit varliklara mevduat garantisi saglanmasi

gibi uygulamalar etkili olabilecektir.”

Sistemik riskten korunmaya yonelik diger bir arag, finansal giivenlik agimin (financial
safety net) olusturulmasidir. Bir bankada meydana gelecek problemlerin tiim mali sisteme

yayilmasini 6nlemek {izere finansal glivenlik ag1 ad1 altinda 6 arag gelistirilmistir (Herring and

Santomero, 2000: 17-20):

* Ayrintil bilgi icin bkz. (Yay vd. 2001: 68).
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Birinci arag; sistemde yiiksek borclanmaya sebep olabilecek nitelikte risk igeren,
yeterliligi bulunmayan ve diiriist olmayan banka yoneticilerinin veya ortaklarinin izlenmesine
yoneliktir. Bu arag, yoOneticilere bankacilik lisansina hak kazanmasi i¢in, ge¢mesi gereken

uygunluk testlerini igermektedir.

Ikinci arag; ihtiyati regiilasyon (prudential regulation) ile ilgilidir. Bu arag, aktif
kalitesine yonelik standartlarin gelistirilmesini, riskin dagitilmasini, risk agirlikli sermaye

gerekliliklerini ve aktiflerin kontroliinii kapsamaktadir.

Uciincii arag; yapilan ihtiyati regiilasyon uygulamalarmin soklar1 engellemedigi
durumda, regiilasyon otoritesince ilgili finansal kurumun faaliyetlerinin sinirlandirilmasi ya da

durdurulmasina yoneliktir.

Faaliyet sinirlamalar, finansal kurumlarin izin verilebilir faaliyetlerinin kapsaminin
daraltilmas1 anlamina gelmektedir. Faaliyet kapsaminin genisletilmesine izin verilen
kurumlarin sahip oldugu riskler artacagindan bu durum ahlaki risk problemini daha biiytik
boyutlara tastyacaktir. Ayrica, faaliyet kapsami genisleyen kurumlarin denetim ve gdzetimi

zorlasacaktir ( Barth vd. 2002: 4-5).

Dérdiincii arag; mevduat sigortast uygulamasi ile oncelikli olarak mudilerin

korunmasini ve diger amag olarak bankacilik sisteminin istikrarini saglamay1 hedeflemektedir.

Beginci arag; uygulanan diizenlemelere ragmen meydana gelen krizin diger finansal
kurumlara sigramasi halinde, son kredi mercii fonksiyonu ile sikint1 yasayan finansal kurumlara

likidite destegi verilmesini kapsamaktadir.

Merkez bankalarmin sahip oldugu son bor¢ verme mercii olma fonksiyonu, finansal
sistem icerisinde 6deme giigliikleriyle karsilasan finansal kurumlardan dolay1 artan sistemik
riskin azaltilmasi amaciyla, sikinti igerisindeki finansal kurumlara ve piyasalara acil likidite
desteginin saglanmasi anlamina gelmektedir. Merkez bankalarinin son bor¢ verme mercii olma
fonksiyonu, kamu otoriteleri tarafindan en ¢ok bagvurulan diizenleyici araglardan biridir (

Sijben, 2002: 367).

Altinct arag; likit olmayan aktiflere sahip olan bir kurumun finansal bir problem
yasamasi halinde, parasal otorite tarafindan sisteme likidite enjekte edilerek krizin

¢cozlimlenmesini kapsamaktadir.
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Sistemik riskten korunmaya yonelik diger arag, etkin isleyen bir iflas ¢oziim
mekanizmas:dir. Diizenleyici kurumlar mevduat sigortasiyla ve merkez bankasinin son borg
verme mercii olma fonksiyonuyla, sistemik krizin yayilmasini engellemeye ve tasarruf
sahiplerini korumaya c¢aligsa da, finansal sistem igerisinde etkin isleyen bir iflas ¢Ozliim
mekanizmasinin olmamasi halinde meydana gelecek bireysel ve sosyal kayiplar devasa
boyutlara ulasabilir. Bu baglamda iflas ¢6ziim mekanizmasini, “koruyucu araglarin

koruyucusu” olarak nitelendirmek yanlis olmayacaktir.

Iflas eden finansal kurumlar1 zamaninda ve ¢abuk bir sekilde tasfiye ederek sistem
disina ¢ikarmanin; sistemik istikrar1 saglamlastirmak, toplumun finansal sisteme olan giivenini
arttirmak ve ekonomideki likidite diizeyini eski seviyesine getirmek gibi pek cok faydas1 vardir
(Blair vd. 2006: 16). Bunlarin yani sira, iflas eden kurumlarin hizli ve az hasarl bir sekilde
coziimlenmesi, mevduat sigortasi uygulamasiyla tazmin edilecek kayiplarin azalmasina neden
olmaktadir. Diger bir ifadeyle mevduat sigortasinin etkinligi, iflas mekanizmasinin etkinligine

baglidir.

G. G. Kaufman (2006: 42)’a gore etkin ¢oziimleme mekanizmasinin uygulanabilmesi
icin: (1) Yasal iflasin, finansal kurumlarin sermayeleri pozitif durumdayken gerceklesmesi
gerekmektedir. Boylelikle kayiplar minimize edilebilmektedir. (i1) Kayiplarin piyasa degerleri
tahmin edilmeli ve kayiplar sigortasiz mevduat sahipleri arasinda paylasilmalidir. (iii) iflas

eden finansal kurumlar uygun sermaye seviyesinde yeniden 6zellestirilmelidir.

2.8.2.4. Finansal Kurum Miisterilerinin Korunmasina Yonelik Araclar

Finansal sektorde miisterilerin korunmasi i¢in bankalarin likiditesi ve risklerinin
kontrolii 6énem arz etmektedir. Bu ama¢ dogrultusunda; bankalarin risk alimlarina getirilen
simirlamalar, mevduat sigortasi sistemi, likidite orani, sermaye yeterliligi, seffaflik, bankalarin
bulundurduklart menkul kiymetlere yonelik kisitlamalar, periyodik olarak banka kredilerinin
ve diger bankacilik faaliyetlerinin kontroliine iliskin testler, bankacilik faaliyetlerine getirilen
kisitlamalar,  faiz tavanlari, piyasada sikinti yasayan finansal kurumlarin risk alimlarina
getirilen simirlamalar ve kontroller seklinde uygulamalar goriilmektedir (Spong, 2000: 63-
65).

Bankacilik faaliyetlerine getirilen sinirlamalar, bankalarin klasik bankacilik
faaliyetleri kapsami disinda, menkul kiymet islemlerinde yiliklenim ve aracilik faaliyetleri,
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sigorta hizmeti, gayrimenkul yatirimi ve yonetimi, finansal olmayan kurulus sahipligi gibi

faaliyetlerinin kisitlanmasini icermektedir.

Banka hiicumlarinin  Onlenmesi amaciyla, bankalara likidite zorunlulugunun
dayatilmasi, miisterileri korumaya yonelik 6nemli bir regiilasyon aracidir. Boylece mudiler,
bankalarin likidite durumuna y6nelik herhangi bir tedirginlik yasamayacaktir. Diger taraftan,
likidite oran1 diizenlemesi, hiicum sirasinda likit olmayan aktiflere duyulan ihtiyac1 énemli

Ol¢iide azaltmaktadir (Varlik, 2008: 71).

Likiditenin artirilmas1 ve risk kontrolii ¢er¢evesinde kullanilan araglardan biri,
bankalarin sadece belirli tiir ve vadede menkul kiymet bulundurmalar1 seklindeki
kisitlamalardir. Ayrica, bankalarin tek bir kisi/kuruma kullandirabilecekleri kredilere getirilen
kisitlamalar, ortak sirketlere kredi kullandirimina getirilen sinirlandirmalar, faiz tavanlari

(interest rate ceilings) riski azaltmaya yonelik uygulanan regiilasyon araclarindandir.

Faiz tavanlari, fiyat kontrol araci olarak kullanilmakta olup, bankalarin risklerinin
kontrol amacina yonelik bir uygulama olmasinin yanisira, sistemik riskten korunma amacina
da hizmet eder (Barth vd. 2002). Faiz oran1 diizenlemelerinde amaclar boyutunda ¢atigmalar
yasanmaktadir. Ornek olarak faiz orani smirlamalarinin olmadigi bir ortamda bazi bankalar,
potansiyel mudilerine yiiksek faiz oranlar teklif ederek ¢ok biiyiik riskler alabilirler (ilhan,
2013: 36). Bankalarin aldiklar1 bu yiiksek riskler, ahlaki riske doniiserek sistemik riski
artirabilir. Diger yandan faiz orani iizerinde kontrollerin oldugu bir ortamda mevduat sahipleri,

tasarruflarini daha yiiksek getiri elde edebilecekleri piyasalara dogru yonlendirebilir (Allen and
Harring, 2001: 7).

Finansal miisterilerin korunmasina yonelik bir diger 6nemli ara¢ seffafliktir. Finansal
piyasalarda seffaflik, yatirimcilarin saglikli karar verebilmeleri i¢in gerekli olan bilginin
finansal kurumlar tarafindan uygun ve giincel bir sekilde sunulmasidir. Seffafligin tesis edildigi
bir piyasada kotii niyetli ekonomik birimler tarafindan yapilacak spekiilasyonlar ve menkul
kiymetlerin fiyatlarindaki dalgalanma azaltilabilir. Ayrica, sunulan bilgi sayesinde yatirimcilar,
finansal kurumlarin risk profillerini ve performanslarini da degerlendirme imkanina sahip

olurlar.
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2.8.2.5. Rekabetin Korunmasi ve Etkinligin Saglanmasina Yonelik Araglar

Rekabetin korunmasi amacina iligkin yapilacak diizenlemeler; piyasada biiyiik
finansal kurumlarin birlesmesini 6nlemek ve piyasaya giris engellerini kaldirmaktir. Rekabetin
olmadig1 bir ortamda piyasa giicii nedeniyle mevduata verilen faiz orani diisiik, kredi faiz
oranlar1 ise, yiiksek olarak belirlenecektir. Bu durum neticesinde piyasa etkinlikten

uzaklasacaktir.

Piyasaya giris engellerinin kaldirilmas1  globallesen finansal piyasalarin
entegrasyonunun bir sonucudur. Yabanci bankalarin ulusal finans sektoriine girisi ile rekabetin
artirllmasi, bankalarin misteri kazanimi i¢in yeni teknolojileri kullanmalarini ve hizmet
kalitesini artirmalarint saglamaktadir (Claessens vd, 1998: 2). Dolayisiyla rekabetin
korunmasina yonelik alinacak tedbirlerin miisterilerin korunmasi hedefi ile bagdastiginda

olumlu sonuglardan da s6z edilebilmektedir.

Finansal piyasalarda artan rekabet nedeniyle miisteri kazanimi i¢in fiyat indirimleri,
hizmet kalitesindeki artis ve yeni teknolojilerin uygulanmasinin yarattig1 yiiksek maliyetleri
karsilayabilmek icin kurumlar arasinda birlesme/devralma faaliyetleri goriilebilmektedir.
Boylelikle, birlesen kurumlar arasinda piyasa giicii olusumu durumunda finansal piyasalardaki
rekabetin korunmasi iizerinde olumsuz etki yaratabilmektedir. Bu durumda, artan rekabet
finansal kurumlarin birlesmesine neden olmakta, bu da rekabeti sinirlayict etki yaratmaktadir.
Bu nedenle, piyasadaki rekabetin korunabilmesi amaciyla firma birlesmelerinin

siirlandirilmas: gerekmektedir.

2.8.2.6.  Finansal istikrar Parasal Istikrar Amacina Yonelik Araclar

Merkez bankalarinin finansal istikrar1 ve parasal istikrart saglamaya yonelik
geleneksel araglarini, finansal kurumlarin bilangolarini hedef alan dogrudan (dolaysiz) parasal
araglar ve merkez bankasi bilancosunu hedef alan dolayl1 parasal araclar olarak siiflandirmak

miumkindiir.
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Dolaysiz Parasal Araglar, faiz orani kontrolleri, kredi tavanlari, farklilagtirilmis
reeskont kredileri, disponibilite uygulamasi, finansal aracilarin portfoylerinin diizenlenmesi

araclarin1 kapsamaktadir.

Faiz orani kontrolleri, kredi tavanlar ve farklilastirilmis reeskont kotalar1 kaynaklarin

tesvik edilen sektorlere yonelmelerini saglamaktadir (Akgay, 1997: 12-14).

Disponibilite uygulamasi: Bankalarin yiikiimliiliiklerine karsilik likiditesi yiiksek aktif
bulundurma zorunlulugudur. Diizenlemenin amaci, banka hiicumlarina karsi finansal sistemin

korunmasidir (Yay vd. 2001: 75).

Finansal Aracilarin Portfoylerinin Yeniden Diizenlenmesi: Merkez bankasi, ticari
banka ve banka dis1 mali kurumlarin portféyiinde bulunduracaklar1 kiymetlerin bilesimini

etkileyerek kaynaklarin dagilimi {izerinde etkili olabilmektedir.

Dolayli parasal araglar: Reeskont islemleri, acik piyasa islemleri ve zorunlu

karsiliklar bu kapsamdaki arag¢lardir.

Reeskont islemi: Bankalarin portfoylinde bulunan bir senedi merkez bankasinca

iskonto ettirerek sagladiklar1 kredi imkanidir.

Krizden 6nce temel amaci fiyat istikrar1 olan gelismis iilke Merkez Bankalari elinde
bulunan kisa vadeli faiz oranini1 kullanarak ekonomiyi kredi, varlik ve beklentiler kanal ile
etkilemeye calisarak piyasalar1 tekrardan canlandirmaya calismistir. Dolayisiyla, Merkez
Bankalar finansal istikrar {izerinde 6ncekinden daha ¢ok odaklanma egilimine girmislerdir.
Sonug itibariyle, merkez bankalar1 fiyat istikrar1 hedefine finansal istikrar hedefini de

eklemistir.

2008 yilinda yasanan finansal krizin ardindan tiim diinyada para politikasinda bir
degisim siireci yasanmistir. Merkez bankalar fiyat istikrar amacina finansal istikrar amacini da
eklemistir. Merkez bankalar1 bu hedefler dogrultusunda geleneksel olmayan (faiz koridoru,

zorunlu karsiliklar, rezerv opsiyon mekanizmasi) para politikalarini kullanmaya baglamigtir.”

* llerleyen béliimlerde detayli analatilacaktir
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2.9.  Uluslararas1 Bankacilik Faaliyetlerinin Diizenlenmesi (Basel Siirecleri)

BIS’in 6nderliginde yapilan calismalar sonucunda, G-10 iilkelerinin merkez bankasi
baskanlar1 onciliigiinde 1974 yilinda Basel Komitesi’nin kurulmasina karar verilmistir.
Komitenin hedefi, bankacilik faaliyetlerine uluslarasi standartlar getirmek ve bankacilik
faaliyetlerini diizenlemektir. Komite, 1988 yilinda uluslararasi faaliyet gosteren bankalar icin
bir kredi riski 6l¢lim gercevesi getiren Basel Sermaye Uzlasisi’n1 (Basel I) yayinladi. Fakat
ilerleyen zamanlarda meydana gelen finansal gelismeler, bu mutabakatin igeriginde
genislemelere yol agmistir. Bu dogrultuda, uzlasmada stirekli bir degisime gidilmis ve Basel I,

Basel II ve Basel III olmak iizere ii¢ adet Uzlas1 imzalanmustir.

2.9.1. Basel |

1980°1i yillarda yasanan borg krizi siirecinde, uluslararasi bankalarda olusan riskler,
borglu iilkeler (Latin Amerika iilkeleri) sebebiyle artis gdstermistir. S6z konusu durum,
bankalarin sermaye oranlarinda gerilemeye neden olmustur. Bu gelismeler, kiiresel anlamda
sermaye yeterliliginin 6lglilmesi konusunu giindeme getirmis ve bunun sonucunda komite,
1988 yilinda sermaye yeterliligi hesaplama yontemlerinde standardizasyon saglamak ve asgari
bir standart olusturmak amaciyla bir Basel 1 standartlarin1 (Sermaye Yeterliligi Uzlasisini)
imzalamistir. (Yay vd. 2001: 96).

1988 yilinda yiiriirliige giren Basel I Uzlasisi, 6ncelikli olarak G-10 {ilkelerinde yer
alan uluslararast bankalar igin tasarlanmasina ragmen, diger iilkelerde bulunan yerel bankalar

tarafindan da benimsenmistir (Basel Committee, 1999: 19).

Basel-I’in temel olarak iki 6nemli hedefi bulunmaktadir: (1) Uluslararasi bankacilik
sisteminde istikrar1 ve saglamligt daha da giiclendirecek bir c¢erceve olusturmak. (2)
Uluslararas1 diizeyde aktif olarak yer alan bankalar arasinda, ulusal sermaye yeterlilik

oranlarinda olusan farkliliktan dogan haksiz rekabeti engellemek (Basel Committee, 1988: 2).

Ozellikle kredi riski iizerine insa edilen Basel 1 Uzlasisiin igerigi, dort bdliimden
olusmaktadir. ilk béliimde sermayenin bilesenleri yer almaktadir ve buna gére sermaye ana
sermaye ve katki sermayesi olmak iizere iki bilesenden olusmaktadir. Ikinci boliimde ise, riskler
agirliklandirilmigtir. Bankalarin sermaye yeterliliginin belirlenmesinde, aktif varliklarin risk
seviyelerine gore (%0, 10, 20, 50, 100 olarak) agirliklandirildigr bir yontem kullanilmaktadir.
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Finansal sistemin saglikli ve giivenli isleyisi i¢in uluslararasi bankalara %8 risk agirlikli
sermaye yeterlilik orani saptamistir. Ugiincii béliimde, belirlenen minimum standart oranin
(%8) nasil hesaplanacagi®® analiz edilmistir. Son béliimde ise gecis siirecine ait diizenlemelere

yer verilmistir (Yay vd, 2001, 96).

2.9.2. Basel Il

Finansal piyasalarda zaman igerisinde meydana gelen gelismeler Basel 1
standartlarinin yetersiz kalmasina sebep olmustur. Bu dogrultuda komite, Haziran 1999°da yeni
bir sermaye yeterlilik ¢ergevesi hazirlamistir. Komite tarafindan yapilan ¢alismalar neticesinde
olusan taslak metni 2004 yilinda tamamlamis ve 2007 nin sonuna kadar tartismaya agilmistir.
Basel II temel olarak varliklarin risk karsisindaki duyarliliklarina odaklanmistir. Yeni sermaye
uzlasis1 finansal sistemde meydana gelen hizli degismeler sonucunda olusan (sadece kredi
riskini degil) biitiin riskleri kapsayan bir sistematikle tasarlanmistir ( Basel Committee, 2004:
1-5).

Basel II’de nicel sermaye yeterlilikleri ti¢ yapisal blok kapsaminda analiz edimektedir.
Bunlar; minimum sermaye yeterlilik oraninin hesaplanmasi, sermaye yeterlilik oraninin

denetimi ve piyasa disiplininin korunmasi seklinde belirlenmistir ( Basel Committee, 2004: 2).

Basel II'nin birinci yapisal blogu, minimum sermaye yeterlilikleri cercevesinde
degerlendirilmektedir. Yeni uzlasida hem mevcut sermaye taniminda hem de sermaye
yeterliligi oraninin %8 olmasi kosulunda herhangi bir degisiklige gidilmemistir. Fakat sermaye
yeterliligi orani1 hesaplanmasindaki payda kismi degismis, kredi riski ve piyasa riskine
operasyonel risk '® de eklenmistir. Buna gére; Basel II’de yer alan sermaye yeterlilik oraninin

hesaplanmasinda meydana gelen degisiklik asagidaki Tablo 2.2 ‘de sunulmustur.

15 Ayrintili bilgi icin bkz. (Basel Committee, 1988).

16 Yeni uzlasida yer alan operasyonel risk; insanlardan sistemlerden veya i¢csel siireclerden ya da dissal olaylardan
kaynaklanan hatalar veya yetersizlikler neticesindeolusacak kayiplari ifade etmektedir.
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Tablo 2.2. Basel II’de Asgari Sermaye Yeterliligi

Toplam Oz Kaynak (Basel I ile ayni1)

Kredi Riskine Esas Tutar +Piyasa Riskine Esas Tutar +Operasyonel Riske Esas Tutar

| | l

Basel I’e Gore Biiyiik Basel I’e Gore
Gore Olgiide Degisti Degisiklik Cok Az Yeni Eklendi

Kaynak: (Basel Committee, 2004).

Uzlasinin ikinci yapisal blogunda bulunan denetim otoritesinin incelenme siireci,
bankalarda olusan risklerin izlenmesi ve bankalarin daha etkin risk yonetim teknikleri
gelistirmelerinin tesvik edilmesi amaclamaktadir (Basel Committee, 2004: 204). Bu amaca

yonelik olarak denetim otoritelerine gézden gegirmeleri i¢in dort temel prensip belirlenmistir.

Bunlar; (Basel Committee, 2004: 205-212)

1) Bankalarin, sermaye seviyelerini korumak amaciyla, risk profillerine ve
stratejilerine uygun, yonelik stratejileri bulunmalidir.

2)  Denetleyici otoriteler, bankalarin yasal oranlara uyumunu izlemeli ve
gerektiginde uygun tedbirler almalidir.

3)  Denetleyici otoriteler, bankalarin minimum sermaye ylikiimliiliigiiniin izerinde
sermaye ile faaliyet gostermelerini talep edebilmelidir.

4)  Denetleyici otoriteler, bankalarin belirlenen sermaye seviyelerinin altina

diismesini engellemek amaciyla erken miidahalede bulunmalidir.

Basel II’nin ii¢iincii yapisal blogunda bulunan piyasa disiplinin asil amaci; diger iki
blogu tamamlamaktir. S6z konusu blokta bankalarda olusan risklerin ve sermaye profilleri
hakkindaki temel bilgilerin kamuoyuna sunulmasi, piyasalarin daha seffaf bir yapiya kavusmasi

ve boylece piyasa disiplininin saglanmasi amaglanmaktadir (Basel Committee, 2004: 226).
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Basel II’deki yeniliklerin daha sarih bir bigimde anlasilmasi i¢in Basel I ile arasindaki
temel farkliliklara bakilmasi gerekmektedir. Basel | ile Basel 11 arasindaki bu temel farkliliklar

asagidaki Tablo; 2.3’de sunulmaktadir.

Tablo 2.3. Basel I ve Basel 1I' nin Karsilastirilmasi

Basel I Standartlar

Basel II Standartlar

Sermaye yeterlilik oraninin hesaplanmasinda
yalnizca kredi ve piyasa riskleri dikkate
alimmustir.

Kredi riski daha detayli olarak analiz edilmis
ve buna ek olarak operasyonel risk de dikkate
alimmustir.

Kredi riskine yonelik katsayilarin tespit
edilmesinde OECD f{iyesi olan ve olmayan
iilke ayirimina gidilmistir.

Kredi riskinin analiz edilmesinde kredi
derecelendirme kuruluslar1 tarafindan hem
iilkelere hem de kuruluslara verilen risk
derecelerinin kullanilmasi saglanmistir.

Tek tip risk 6l¢tim yontemi kullanilmustir.
(Her banka igin ayn1 olgiitler kullanilmistir)

Her bir risk kategorisine yonelik alternatif
yontemlerin temin edilmesi saglanmis ve
bunun yaninda, bankalarin igsel risk 6l¢iim
yontemlerini kullanmalar1 6zendirilmistir.

Denetim otoritesi tarafindan tim finansal
kurulusglara ayn1 yaklagim sergilenmistir.

Risk yonetiminin 6nemine vurgu yapilmis ve
banka yetkililerinin risk yonetimi konusunda
sorumlu tutulmasi saglanmistir.

Yalnizca minimum

yapilmistir.

SRY’ye  wvurgu

SRY’ye ek olarak yaninda, goézetimin ve
denetimin ©nemi ile piyasa disiplininin
gerekligine vurgu yapilmistir.

Kaynak: (Basel Committee 1988 ve Basel Committee 2004).

2.9.3. Basel 11

2007 yilinda ABD’de meydana gelen kiiresel kriz sonucunda; finansal diizenlemelerin
yetersizligi tartismalar1 giindeme gelmis ve kiiresel 6l¢ekte bir diizenleme beklentisi ortaya
cikmustir. Krizin ortaya ¢ikardig eksiklikleri gidermek amaciyla Basel Komitesi, yeni reform
onerileri ortaya koymustur. Bu durum neticesinde 2009 yilinda Basel III Uzlasis1 kabul

edilmistir (Tiryaki, 2012: 92).
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Basel III; finansal krizlere karsi, bankacilik sektoriiniin dayanikliliginin artirilmasi ve

risk yonetim ilkelerinin gelistirilmesine yonelik olusturulan kapsamli bir reform paketidir. Bu

yeni reform paketinde ulasilmak istenen hedefler asagidaki gibi siralanmaktadir: (BDDK,

2010D: 1)

>
>

Bankacilik sektoriiniin maruz kalacagi soklara kars1 dayanikliliginin artirilmast
Kurumsal yonetisim ilkelerinin ve risk yonetimi uygulamalarinin gelistirilmesi,
Mikro odakli yapilacak diizenlemeler ile bireysel agidan bankalarin direncinin
artirilmasi,

Makro odakli yapilacak diizenlemeler ile finansal sistemin soklar karsisindaki

dayanikliliginin artirilmasi.

Yukarida bahsedilen hedeflerin yerine getirilmesi igin; asgari sermayenin nicelik

yoniinden artirilmast ve niteliginde degisikliklere gidilmesi asgari likidite oranlarinda

diizenlemeler yapilmasi, sermaye yeterliligi hesaplarinda degisiklik yapilmasi yoOniinde

calismalar yapilmistir. Bahsi gegen ¢alismalar kisaca Basel I1I olarak isimlendirilmektedir. Bu

baglamda Basel III uzlasisi, son yasanan finansal kriz ile birlikte Basel II’de gozlemlenen

eksiklikleri tamamlamak ve Basel II’ye yoneltilen elestirileri ortadan kaldirmak amaciyla
hazirlanmig bir ek diizenlemedir ( BDDK, 2010b: 1).

Basel 111I’de ele alinan diizenlemeler asagida biraz daha ayrintili olarak ele alinmistir.

> Daha Nitelikli Sermaye: Finansal krizlerin ortaya ¢ikisinda kredi zararlar1 ve banka

maddi 6z kaynaklar1 6nemli bir rol oynamaktadir. Bu bakimdan, bankalarin yaptiklari

faaliyetlerde risk faktorlerini diizgiin hesaplamalar1 gerekmektedir. Buna ek olarak

bankalarin, risklere kars1 kaliteli sermaye tabani ile desteklenmesi de gerekmektedir.

Bu ¢er¢evede Basel III diizenlemesi ile birlikte ana sermaye olarak isimlendirilen

cekirdek sermaye ile en kaliteli sermaye kalemlerinin yer almasi saglanmistir. (BDDK,

2010b: 2).

> Niceligi Artirilmis Sermaye: Komitenin reform paketinde Cekirdek Sermaye oraninda

(common equity requirement) Tier 1 17 oran1 ve Toplam Yasal Sermaye oraninda

7 Tier 1 olarak ifade edilen kavram Ulkemiz mevzuatindaki bazi degisikliklerin disinda Ana Sermaye’yi ifade
etmektedir. Katki Sermaye ise Tier 2 olarak anilmaktadir.
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arttirrma  gidilmistir.

Buna gore c¢ekirdek

sermay€ orani

%?2’den

%4,5°¢

yiikseltilmistir. Ayrica bankalarda meydana gelebilecek riskli durumlar: engellemek

icin bankalarin 9%2,5’luk bir sermaye tamponu da bulundurmalar1 gerekecektir.

Reform kapsaminda Tier 1 oranin ise kademeli olarak %8,5’e yiikseltilmesi

kararlastirilmistir (Basel Committee, 2010: 20).

Sermaye Cergevesi 6zet halinde sunulmustur.

Tablo 2.4 Giiclendirilmis Sermaye Cercevesi: Basel II’den Basel I1I’ e

Tablo 2. 4’de Giiclendirilmis

Sermaye Gereksinimleri Makro Diizey
Sagduyulu
Risk Gozetim
Agirlikli
Varlikla
g?iz desi | Cekirdek Sermaye 1.Kusak (Tier) | Toplam Sermaye | Konjokt | Ek
Sermaye iirel Kayip
Tampo | Karsila
n ma
Minim | Koru | Gerek | Minim | Gerek | Minim | Gereke | Aralik | Kapasit
um ma en um en um n esi
Tamp SIFI*
onu i¢cin
Basel I1 % 2 % 4 % 8
Yeni tanim
Yeni tanim altinda altinda
ortalama uluslararasi ortalama
Not: bir banka i¢in yaklagik | uluslararasi bir
% 1’ e esdeger banka i¢in
yaklasik %
2’ye esdeger
Basel 111 SIFI*
Yeni %45 | %25 %7 %6 | %85| %8 |%10,5 | 0-25 icin
Tanim Sermay
ve e Ek
Kalibras Yiki
yon

* Yontemleri belirlenecek.
Kaynak: (Caruana, 2010: 7)
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> Sermaye Tamponu Olusturulmasi: Basel 111 ile birlikte finansal dongiilerde meydana

gelen azalis ve yiikselislerin etkilerini azaltmak i¢in % O ile % 2,5 araliginda bulunan

konjoktiir karsit1 bir sermaye tamponu getirilmistir.

> Risk Bazli Olmayan Kaldira¢ Orani: Sermaye oranlarini desteklemek amaciyla basit ve
anlasilir ve risk bazli olmayan kaldirag orani getirilmistir. Buna gore Basel III’de
ongoriilen kaldirag oran1 %3 olup, kademeli bir gegis hedeflenmektedir (BDDK, 2010b:
2-3, Basel Committee, 2010: 61).

> Likidite Diizenlemeleri: Bankacilik kesiminde yasanan sorunlara yonelik olarak likidite

acisindan da bazi diizenlemeler getirilmistir. Komite, bu kapsamda Likidite Karsilama
Orani ve Net Istikrarli Fonlama Oran1 olmak {izere iki adet minimum likidite standarti

belirlemistir (Basel Committee, 2010: 8-9).

2.10. Finansal Regiilasyon Politikalar:

Makro ihtiyati ve mikro ihtiyati politikalarin amag, riski tanimlama ve uygulanan
diizenlemelerin kalibrasyonu Tablo 2.5 de siniflandirilmistir. Bu siiflandirmalar 6nciiliigiinde
ilk olarak mikro ihtiyati politikalarin 6zelliklerine deginilecek, daha sonra da makro ihtiyati

politikalar {izerinde durulacaktir.
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Tablo 2.5. Makro Ihtiyati ve Mikro Ihtiyati Politikalarin Karsilastirilmasi

Makro Ihtiyati

Mikro Ihtiyati

Ara Hedefler

Sistem ¢apindaki finansal

tehlikeleri sinirlamak

Bireysel kurumlarin finansal

sikintilarini azaltmak

Nihai Hedefler

Cikt1 maliyetlerinden

kaginmak

Yatirimcilar ve tasarruf sahiplerini

korumak

Riski Tanimlama

Risk, kolektif davraniglara
bagli olarak meydana

gelmektedir ve igseldir

Risk, bireysel kurumlarin farkl
davraniglart sonucu meydana

gelmektedir ve digsaldir.

Kurumlar arasindaki
baglantilar ve risklere
maruz kalma

Onemli

Onemsiz

Ihtiyati kontrollerin
kalibrasyonu

Sistem c¢apindaki risk

acisindan, yukaridan asagi

Bireysel kurumlarin riskleri

acisindan, asagidan yukari

Kaynak: (Borio, 2003: 2).

2.10.1. Mikro Ihtiyati Politika Yaklasim

Mikro ve makro ihtiyati politikalar aslinda birbirini tamamlayici nitelik tagimaktadir.
Bir ekonomide oncelikle mikro diizeyde istikrar saglandiktan sonra makro finansal istikrar
saglanabilmektedir. Bu yilizden mikro ihtiyati politika diisiincesine sahip finansal kurumlar;
hedeflere ulasmada makro ihtiyati politika yaklasimina benzer arag setlerini kullanmaktadir.
Asagida Tablo 2.6 ‘da mikro ve makro ihtiyati politika uygulamalarinda hangi araglarin
kullanildigin1 gosterilmistir. Tablodan da goriildiigii lizere sermaye risk agirliklari, kaldirag
oranlari, dinamik karsilik, kredi deger limiti, bor¢ gelir limiti ve yabanci para borg limiti gibi

ara¢lar hem makro hem de mikro ihtiyati politika uygulamalarinda kullanilmaktadir.

Arag setlerindeki benzerliklere karsilik, ayni araglar farkli iki otorite tarafindan farkl
amaclarla kullanilmaktadir. Buna gore sermaye yeterlilik orani, sermaye koruma tamponu

mikro ihtiyati araglar arasinda yer alirken dongiisel ve sistemik sermaye tamponlart makro
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ihtiyati politika araglar1 arasinda sayilmaktadir. Mikro ihtiyati politika yaklasimi sermaye
miktarini, bireysel kurumlarin risklerine gore diizenlerken, makro ihtiyati politika makro

riskleri gozeterek diizenlemektedir (Osinski, 2013: 10).

Tablo 2.6. Makro ve Mikro Ihtiyati Politika Araclar

Arag Mikro | Makro

Sermaye Yeterlilik Orani X

Sermaye Risk Agirhiklar: X
Ikinci Yapisal Blok Smirlar: X
Dongiisel Sermaye Tamponu
Sermaye Koruma Tamponu
Sistemik Sermaye Tamponu
Dinamik Karsihk

Kaldira¢ Oram

Bityiik Risk Sinir1
Gelir/Bor¢ Orani(Dtl)
Kredi/Deger Orani(LtV)
Kur Riski Limitleri

Likidite Orani

Risk Yonetim Standartlar:

X| X| X

X

X| X | XX X X X[ X

XX XX X[ X[ X[ X] X

Yetkilendirme Standartlari

Kaynak: (Osinski vd. 2013, 23)

Mikro ihtiyati politika yaklasiminda en ¢ok dikkat ¢ceken noktalardan biri, diizenleme
yontemlerinin segimindeki kayitsizliktir. Ornegin; mikro ihtiyati diisiinceye sahip bir
diizenleyicinin, sorunlu bir bankanin sermaye yeterlilik oranini iyilestirirken elinde, mevcut
olan aktiflerin daraltilmasi, veya taze sermayenin (fresh capital) ilave edilmesi gibi segcenekler
bulunmaktadir. Her iki uygulamada da bankanin basarisizlik olasiligi tolere edilebilir bir
seviyeye getirilmekte ve mikro ihtiyati diisiinceye sahip diizenleyici gorevini yerine

getirmektedir (Hanson vd. 2011: 5).

Diizenleyicinin yontem se¢cimindeki bu kayitsizligi, sikintinin kuruma has nedenlerden
kaynaklandig1 durumlarda mantikl gelebilir. $6yle ki, finansal sikinti i¢erisindeki bir bankanin,
bor¢ verme iglemini durdurarak aktiflerini daraltma yolunu se¢gmesi, zayif ve sikinti i¢erisindeki
kurumlardaki aktiflerin, giiclii kurumlara dogru transferiyle saglikli sonuglar vererek, sistem
icerisindeki ticari durgunlugu giderebilmektedir (Hanson vd. 2011:6). Fakat bircok bankanin

bu isleme yonelmesi, aktif fiyatlarinin ¢okmesine sebep olurken, riskten kaginmak isteyen
102



kurumlarin aktif satislarin1 daha da arttirmasi, aktif fiyatlarinda genel bir azalmaya, sarmal

kayiplara ve likidite krizine neden olabilmektedir. (Persaud, 2009: 2)

Ancak her kurumun benzer standartlar gozetilerek diizenlenmesi, sistemik risk
yaratma tehlikesi daha fazla olan biiyiik kurumlarin yetersiz denetimine ve gozetimine neden
olmaktadir (ilhan, 2013: 52). Finansal panik esnasinda gerceklesen kolektif homojen
davranislar da sistemin istikrarina biiyiik darbeler vurmaktadir. Bu agiklamalar 1s1¢inda mikro
ihtiyati politika yaklasimi, kurumlarin maruz kalabilecekleri riskleri digsal kabul ederek ortak

davranislarin sonuclarii ithmal etmektedir.

2.10.2. Makro Ihtiyati Politika Yaklasim

Ihtiyati kontrollerin kalibrasyonunun ortak standartlar gozetilerek sistemin altindaki
kurumlardan tistiindeki kurumlara dogru seyretmesi, bireysel kurumlarin sistemik riski arttirici
etkiler yapmasina neden olabilmektedir. Buna karsilik makro ihtiyati politika yaklasimina gore
uygulanan diizenlemeler bireysel kurumlarin sistemik risk icerisindeki paylar1 hesaplanarak,
sistemik riske katkis1 en fazla olan kurumdan en az olan kuruma dogru, yukaridan asagiya
olacak sekilde gerceklestirilmektedir (Borio, 2003: 2-3). Bu sekilde, her bir finansal kurumun

risk istah1 kontrol altinda tutularak, sistemik riskin de kontrol edilebilecegi ongdriilmektedir.

Makro ihtiyati politikalar, fiyat istikrarina ve finansal istikrara ulasmada kullanilan tek
politika degildir. Makro ihtiyati politika aracglarindan istenen sonuglarin alinabilmesi i¢in
bunlarin para ve maliye politikasi araglariyla bir arada kullanilmasi gerekmektedir. (ECB, 2010:
130).
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Sekil 2.3. Makro-ihtiyati Politikamin Diger Politikalarla Etkilesimi

Maliyve
Politikas:

Makro-
Ihtiyati
Politika

Ekonomi Politikalan
(Uzun vadell vapisal
politkalar/Hukuki
diizenlemeler)

Kaynak: (ECB, 2010: 130)

Sonug itibariyle, sistemin genelinin glivenligini ve istikrarini saglamada mikro ihtiyati

denetim ve gdzetimlerin makro ihtiyati politikalarla desteklenmesi gerekmektedir.

Ihtiyati diizenleyiciler, uygulayacaklari regiilasyonlarda bu iki diisiinceyi de birbirinin

tamamlayicisi olarak gérmelidir (Osinski, 2013: 10).
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UCUNCU BOLUM

TURKIYE’DE FINANSAL iSTIKRARIN SAGLANMASINA
YONELIK UYGULANAN FINANSAL REGULASYONLAR

3.1. 1980- 1989 Donemi: Finansal Liberalizasyon Siireci

Ikinci Diinya Savasi ile 1970°li yillar arasinda gegen siirecte diinya ekonomileri genel

olarak Keynesyen iktisat goriisii altinda sekillenmistir. S6z konusu goriis, devletlerin ekonomik

yapilarina iliskin miidahalelerin ve yonlendirmelerinin temelini olusturmustur. Bu dénemde

gelismekte olan iilkelerin biiyiikk ¢ogunlugu kalkinma ve sanayilesme stratejisi olarak ithal

ikameci politikalar uygulamistir. Bu donemde finansal sistem, kalkinma siirecine yardimci olan

bir ara¢ olarak goriilmiis ve finansal sistemin rolii oldukga kisitli kalmistir (Oktayer, 2009: 74).

Tiirkiye’de 1980 6ncesi donemde finansal piyasalar, yogun diizenlemeler yoluyla

baski altina alinmisti. Bu yaklagim ¢er¢evesinde 1980 6ncesi Tiirkiye’de finansal sistemin

temel 6zellikleri (Akyiiz, 2003: 4):

*

Mevduat ve bor¢ verme oranlarina iliskin dogrudan kontroller ve ii¢ haneye ulasan
yiiksek enflasyondan dolay1 negatife donen reel faiz oranlari

Bankalarin tabi olduklar1 likidite ve rezerv yeterliliklerinin yiliksek seviyelerde olmasi
ve bu neden bankacilik sisteminde maliyetlerin artmasi,

Sektorel bazda farklilik gosteren kredi politikalarinin, mevduat ve kredi faiz oranlarim
piyasa fiyatindan diisiik sekilde baskilamasi

Finansal piyasalar lizerinden elde edilen kazanglara yiiksek vergilerin konulmasi
Sirketlerin banka kredilerine asir1 bagimli olmasi,

Sermaye piyasalarinin kurumsal yapida olmamasi,

Yabanct bankalarin ve yeni kurulacak yerli bankalarin piyasaya giriglerinin
engellenmesi

Kamu aciklariin parasallastirma yoluyla finanse edilmesi,

Banka ve mali olmayan kuruluslar arasinda yaygin bir sahiplik iligkisinin bulunmasi,

18 Negatif faiz oranlari, yatirimlari ve tasarruflari azaltici bir etkiye neden olmaktadir (ilhan, 2013: 118). M. J. Fry,
faiz sinirlamalarinin oldugu dénemde Turkiye’deki reel faiz oranlari ile yatirimlar ve tasarruflar arasindaki iliskiyi
Olgen cgalismasinda, reel faiz oranlarindaki %1’lik disusin, tasarruf oranlarini %0,274 oraninda azaltirken,
marjinal sermaye/hasila katsayisini %0,249 oraninda arttirdigini tespit etmistir. ( Fry, 1979: 135)

105



¢ Doviz islemlerine kota koyulmast

seklinde siralanabilir. Onceki yillara nispeten 1970’lerden sonra finansal piyasalari daha riskli
hale getirmistir. Tiirkiye ekonomisinde 1970°1i yillarin sonuna kadar uygulanan ithal ikameci
ve koruma politikalarinin bir yansimasi olarak finansal sektérde yogun miidahale ve
sinirlamalarin olmasi, finansal sistemin etkisiz kalmasina ve iglevlerini yerine getirmesine engel

olmustur.

Ozetle, Tiirkiye ekonomisinde 1980 &ncesi donemde iyice belirginlesen
makroekonomik istikrarsizlik, yiiksek enflasyon, ddemeler dengesi agiklarmin finansmani
sorunu, yiikksek dis bor¢ ve dis ticarette olumsuzluklar goriilmiistiir. Ayrica bu donemde
uluslararasi kurumlar tarafindan umulan dis destek saglanamamistir. Bu durumun neticesinde
de mevcut olan kriz daha da siddetlenmistir. Ortaya ¢ikan bu gelismeler neticesinde IMF,
OECD ve Diinya Bankasi gibi kurumlar aracilifiyla desteklenen kapsamli bir istikrar
programina girilmistir (Uygur, 1993: 13). 24 Ocak 1980 istikrar programiyla Tiirkiye’de yeni
bir donem baglamistir. Onerilen bu istikrar programi kisa ve uzun vadeli birgok amaci
blinyesinde barmmdirmistir. Kamu tarafindan baski altina alinmis finansal sistemin

liberalizasyonu programin temel taslarindan birini olusturmaktadir ( ilhan, 2013: 119).

3.1.1. 24 Ocak 1980 Programimn Stratejisi ve Hedefleri

Tiirkiye ekonomisi, i¢inde bulundugu ekonomik darbogaz ortamindan kurtulmak
amaciyla ihracata yonelik sanayilesmeyi hedef alan uzun dénemli yeni bir ekonomi politikasini
24 Ocak 1980 kararlariyla uygulamaya koymustur. Istikrar programmin temel felsefesi,
ekonomideki devlet miidahalesini en aza indirmek ve bu sayede piyasa ekonomisine islerlik

kazandirmakti.

24 Ocak Kararlari, kisa ve uzun donem hedefler igermekteydi. Programin kisa
donemdeki hedefi; enflasyonu kontrol altina almak, dis 6deme giigliiklerine ¢6ziim bulmak, atil
kapasiteleri harekete gecirmek ve biiyiime hizimi ylikseltmekti (Kazgan, 1988: 340; Sahin,
2007:194). Programin uzun dénemdeki hedefi ise; dis ticaretin 6niindeki engelleri kaldirmak,
faiz oranlari, yabanci sermaye ve kredi kontrolleri iizerindeki kisitlamalar1 esnetmek veya
kaldirmak ve boylelikle finansal liberalizasyon uygulamalarini yiiriirliige koymakti (Sahin,
2007: 194-195).
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Program kapsaminda uygulanan politikalar ana hatlariyla su sekilde siralanmaktadir (

Tiileykan ve Bayramoglu, 2016: 405):

1) Enflasyonu kontrol altina almak i¢in, kamunun iirettigi mallara fiyatlarina yiiksek
oranl1 zamlar yapildi ve para arz1 kisitlandi.

2) Asir1 degerlenmis kur olgusunun ortadan kalkmasi i¢in, TL’nin dolar bazindaki
degeri distirtildi.

3) Devletin ekonomideki yerini kisitlamaya yonelik énlemler alindi ve KiT’lerin
Ozellestirilmesi ¢alismalar1 baslatildi.

4) Dus ticaretin 6niindeki engeller kaldirilarak yabanci sermaye yatirimlar agisindan
tesvik edildi ve kar transferlerinde kolaylik saglandi.

5) Ithalat kademeli olarak liberalize edildi ve sektorlere gore farklilik gosteren tesvik

sistemi ile desteklendi.
3.1.2. 24 Ocak 1980 kararlar: sonrasi siire¢

24 Ocak 1980 kararlarindan sonra uygulanan ekonomi politikalarinin sonuglar1 Tablo
3.1 ‘de toplu bir sekilde degerlendirilmistir. Tablodan da goriildiigi lizere, istikrar programi
oncelikli hedefler konusunda kismen basarili olmustur. 1979 ve 1980 yillarinda negatif biiyiime
oranlarina sahip olan Tiirkiye 1981-1983 yillar1 arasinda ortalama % 4’liik bir biiylime artig
gostermistir. Biiylime oranlarindaki bu artig, enerji iiretimine oncelik verilmesinin ve liretim

kapasitesinin artirilmasinin bir sonucudur (Bulut, 2016: 38).

Tabloda ozellikle dis ticaret hacmindeki artiglar dikkat ¢ekmektedir. Bu artisin
arkasinda TL’nin % 32.9 oraninda devaliie edilmesi yatmaktadir. 1978-1980 yillar1 arasinda
ortalama 49, 6 olan dolar kuru 1981 yilindan itibaren siirekli bir artis trendine girmis ve 1983
yilinda dolar kuru 224 TI/Dolar degerine ulasarak TL’nin reel degeri neredeyse iigte bir

oraninda azalmistir.

Dolar kurundaki hizli artis ve yerli paranin degerindeki 6nemli diisiisler, ekonomide
ithracatin artmasina ve ddemeler dengesi aciklarinin kii¢iilmesine neden olmustur. Tablo 3.1°de
gortldiigi gibi 1980 ‘de 2,9 milyon dolar olan ihracat 1988°de 11,7 milyon dolar1 bulmustur.

Bu artista uygulanan kur politikalar1 ve ithalatta meydana gelen diisiisler etkili olmustur.

S6z konusu donemde Tiirkiye ekonomisin dig bor¢ oranlarinda artiglar gézlenmistir.

D1s borgtaki artisin nedeni, 1970’1i yillardaki borg¢larin bazilarinin dolara endeksli bazilarinin
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ise degisken faizli olmasidir. Dolayisiyla hem déviz kurunun yiikselmesi hem de faizlerin

serbestlesmesi Tiirkiye’nin dig borg yiikiinii daha da agirlagtirmigtir

Tablo 3.1’e gore enflasyon 1980°deki hizli kur ve yurt i¢i fiyatlarindaki ayarlamalarla
birlikte %100°1 asmistir. Ancak izleyen iki y1l enflasyon diismeyi siirdiirmiis ve 1983 yilina
gelindiginde %31,4’e kadar gerilemistir. 1980-1983 yillar1 arasinda uygulanan siki para
politikas1 ve talebi kismaya yonelik onlemler enflasyon oranin diismesine sebep olmustur. 1984
yilt sonrasinda bozulan makroekonomik dengeler enflasyonun tekrar hizlanmasina neden
olmustur. 1984 yilindan itibaren makroekonomik gostergelerdeki bozulmanin nedeni, dig
ticaret hacmindeki kotiilesme, agirlasan dis bor¢ ddemeleri, artan reel faizler ve hizlanan

devaliiasyonlardir.

Tablo 3.1. 1980 — 1988 Donemi Tiirkiye’de Temel Makroekonomik Gostergeler

Biiyiime (%) 28 | 48 | 31 | 42 | 71 | 43 | 68 | 98 | 15
Enflasyon (%) 1014 | 340 | 284 | 314 | 484 | 450 | 346 | 389 | 737
Dolar Kuru (TL) 76,0 | 110,2 | 160,9 | 224,0 | 364,9 | 518,3 | 669,4 | 8557 | 1420,8
ihracat (Milyon Dolar) 20 | 48 | 58 | 57 | 72 | 8 | 75 | 102 | 117
ithalat (Milyon Dolar) 7,9 9 8,9 9,2 10,8 114 11,2 14,2 14,4
Dis Ticaret Acig  (Milyon | -5 42 | 31 | 35 | 36 | -34 | -37 -4 2,7
Dolar)

Reel Faiz (%) -68,4 1,0 21,6 13,6 -3,4 10 234 13,1 10,2
Mevduat Faizi (%) 33 35 50 45 45 55 58 52 83,9
Tasarruf /GSYH 16 18,3 17,1 16,5 16,5 18,9 | 21,09 | 23,09 27,2
Yatirnm/ GSYH 21,8 19,8 19,2 | 20,01 19,3 20,1 22,8 24,6 26,1
Cari Aak / GSYH -498 | -2,71 | -148 | -3,18 | -2,43 1,51 -1,95 | -0,94 1,76
Dis Bor¢ (Milyon Dolar) 15,8 16,6 17,9 18,9 20,9 25,7 32,3 40,4 40,8

Kaynak: TUIK, 2014 Aralik; IFS, Tiirkiye Cumhuriyeti Kalkinma Bakanlig
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3.1.3. 1982 Bankerler Krizi

1970’1i yillarin ikinci yarisindan itibaren enflasyon oranindaki hizli artis, hem banka
mevduat hem de tahvil faizlerini negatif hale getirmisti. Yasanan yiiksek enflasyon ile beraber,
firmalar bliyiik bir finansman yetersizlik i¢ine girdiler. Yiiksek enflasyon paralelinde mevduat
artiglarinin bir 6nceki yila oranla daha diisiik olmasi firmalar1 kredi talebi icin yeni yollar
aramaya sevk etti ve bunun sonucunda tahvil ihraci hiz kazand1 (ilhan, 2013:119). 1970’lerin
sonunda ¢ikarilan " Odiing Para Isleri Kanunu " ° zaten herhangi bir denetime tabi olmayan
piyasalarin bankerlik faaliyetleriyle doldurulmasina neden oldu. Sermaye piyasalarinin
yoklugunda piyasaya giren ¢ok sayida bankerin yeni ve yiiksek getirili finansal varliklar1 arz

etmesiyle birlikte finansal piyasalar kirilgan hale gelmistir.

Finansal piyasalarda bu gelismeler yasanirken, kamu otoriteleri bankerlerin ellerinde
bulunan tasarruflar1 bankacilik sistemine ¢ekmek amaciyla faizlerin yiikseltilmesinin ya da
serbest birakilmasinin yollarmi ariyorlardi. Bu baglamda, 1 Temmuz 1980’de faiz oram

deregiilasyonu gerceklestirildi.

Finansal piyasalardaki faiz serbestine karsin, reel faiz oranlari, ne toplam talebi
kisitlayici ne de birikimleri finansal sisteme yonlendirici bir seviyeye ulasamadi (Artun, 1983:
45). Diger bir deyisle reel faiz oranlar bir siire negatif seviyelerde kaldi. Faiz oranlarinin 1982
yilinda pozitif seviyelere donmesindeki baslica sebep, giiclii bankalarin kendi aralarinda yapmais
olduklar1 "centilmenlik anlagmalariydi". Bu dogrultuda mali biinye agisindan daha saglam
bankalar, kendi aralarinda "faiz anlagmas1" yapmis ve faiz oranlarini serbest piyasa kosullarina
birakmamustir. Boylece piyasalarda ayri bir fiyatin olusabilmesi i¢in firsat yaratilmis ve ikili bir
faiz (fiyat) yapisi ortaya ¢ikmistir. Bankalarin 6nerdigi faiz oranindan daha yiiksek faiz oraninin
verildigi piyasada da ¢ok sayida banker faaliyet gostermeye baslamistir (Kepenek ve Yentiirk,
2003: 236).

Faiz gelirlerindeki ylikselmeler ile kar istahina bagli olarak ortaya c¢ikan bankerlerin
misterilerine daha yiikksek faiz geliri vadetmeleri, mevduatlarim1 kaybetmek istemeyen
bankalar1 da yiiksek faiz verme konusunda zorlamistir. Zamanla bankerlerin rekabeti nedeniyle
daha fazla faiz Onermeleri, risklerin artmasina sebep olmustur. Sistemin yiiksek faizler

nedeniyle dondiiriilemeyecek seviyeye ulagmasi, bankerlerin dnerdikleri faizi 6deyemeyecek

1% Kanun kapsaminda banka kredi ve faizlerine sinirlamalar getirilmistir.
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duruma gelmelerine neden olmustur (Koger, 2010: 25). Diizenleyici ve denetleyici otoritelerin
yoklugunda gerceklesen ekonomik ve finansal serbestlesme daha 1980°1i yillarin basinda
finansal istikrarsizliklara (1982 Bankerler Krizi) sebep olmustur (Coskun, 2012: 67).

1982 Bankerler Krizi, Boratav (2009: 152)’a gore; Tiirkiye’de uygulanan liberal
iktisat politikalarinin ilk biiyiik fiyaskosudur. Ayn1 zamanda Tiirk finansal sistemde meydana
gelen ilk sistemik bankacilik krizidir. Buna karsilik, kriz finansal liberalizasyon siirecinin
gozden gecirilmesi agisindan Oonem arz etmektedir. Kriz sonrasi donemde finansal sistem
istikrarina daha fazla dikkat verilmis ve liberalizasyon siireci daha tedbirli politikalarla

yonetilmistir.

3.1.4. Finansal Regiilasyonlar

1980 sonras1 yasanan hizli ve kontrolsiiz serbestlesme ile beraber ortaya ¢ikan 6nemli
finansal basarisizliklar, finansal sistemde denetim ve gozetimle ilgili yeni diizenlemelerin
gerekli oldugunu ortaya ¢ikarmistir. S6z konusu donemde piyasa mekanizmasinin “gériinmez
el” (invisible hand) mekanizmasiyla isleyecegine yonelik inang, kurumsal altyapinin géz ardi
edilmesine sebep olmustur. Buna karsilik, diizenleyici yapidan yoksun bir ortamda meydana
gelen 1982 Krizi olumsuz sonuglarina ragmen, liberalizasyon doneminin sadece
deregiilasyondan ibaret olmadiginin anlasilmasina yardimci olmustur. Bu durum neticesinde
kamu otoriteleri piyasa ekonomisinin etkin bir sekilde islemesi i¢in gerekli olan kurumsal

altyapinin olusturulmasina odaklanmustir (flhan, 2013: 124-125).

3.1.4.1. Menkul Kiymetler Piyasasimin Kurulmasi

Ulkemizde sermaye piyasalarinin diizenleme ihtiyaci, 1980 sonras1 dénemde yasanan
liberallesme siireci, banker krizi ve mali liberalizasyon uygulamalarinin baslamasindan sonra
ortaya ¢ikmustir (Toprak, 1996: 91). Bu cer¢evede finansal piyasalara iliskin ilk kurumsal
diizenlemeler 1981°de yiiriirlige giren 2499 Sayili Sermaye Kanunu kapsaminda
olusturulmustur. Sermaye piyasasinin sartlarim ve isleyis mekanizmasini diizenlemek,
denetlemek ve gelistirmek amaciyla 1982 yilinda Sermaye Piyasas1 Kurulu (SPK) kurulmus ve
piyasa katilimeilarinin kullanabilecekleri finansman araglari belirlenmistir. SPK’nin gérevleri,
tahvil/menkul kiymet piyasalarini diizenlemek, denetlemek ve gelistirmek, tasarruf sahiplerinin

haklarini piyasalarin adil ve etkin bir sekilde ¢alismasini temin etmek ve piyasalarin giivenligi
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icin gerekli hukuksal altyapiy1r olusturmak seklinde tanimlanmistir (Oktayer, 2009: 79).
SPK’nin kurulmasiyla birlikte yatirimer hak ve ¢ikarlarinin korunmasina iliskin olarak ifsa
zorunluluklar (disclosure requirements) olusturulmus ve menkul kiymet ihracinda uyulmast
gereken kosullar belirlenmistir (Ilhan, 2013: 125). Bankalara; lisans izni olmadan her tiirlii

finansal faaliyeti gerceklestirebilme izni verildi (Coskun, 2012: 72).

Daha sonra, 1986 yilinda, istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB) agilarak
faaliyetlerine baslamistir (Denizer vd. 2000: 22). Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nin
kurulmasiyla birlikte, Tiirk finans piyasalari ciddi bir gelisim yasamis ve ¢esitli finansal araglar
hizli bir sekilde piyasaya eklenmistir. Bu durum neticesinde tasarruf sahiplerinin
kullanabilecekleri alternatifler artmigtir (Agir, 2010: 58). Bu baglamda piyasanin gelisimini

saglamak iizere, borsadan elde edilen kazanglara 6nemli vergisel tesvikler getirilmistir.

3.1.4.2. Tasarruf Mevduati Sigorta Fonunun (TMSF) Kurulmasi

1983 yilinda 1982, krizi sirasinda bankalarin karsilastiklar: likidite problemlerinin
yeniden ortaya c¢ikmasimi Onlemek, piyasalarda giiveni ve diizeni temin etmek amaciyla.
Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu (TMSF) olusturulmustur. TMSF’nin kurulmasindaki temel
amag, tasarruf sahiplerini bankacilik kesiminde meydana gelen krizlerin etkilerinden
korumaktir. 1986 yilinda yiirtirliige giren 3291 Sayili Kanun ile sigortaya tabi olacak tasarruf

mevduatt miktarini belirleme yetkisi Bakanlar Kurulu’na verildi.

3.1.4.3. Bankalararasi Para Piyasasinin (Interbank) Kurulmasi

1986 yilinda Merkez Bankasi Bankalararas1 Para Piyasasi’nm1 (Interbank) kurmustur.
Bankalarin 1nterbank piyasasinda faaliyette bulunabilmeleri i¢in TCMB’de teminat
bulundurmalart gerekiyordu. Interbank’in kurulmasiyla birlikte bankalarin kisa vadeli likidite
ihtiyaglarim1 karsilamak ve kaynaklarin bankalar arasinda daha etkili bir bicimde dagilimini
saglamak amaclanmistir (Yeldan, 1997: 83).

1988 yilinda Merkez Bankas1 tarafindan doviz i¢in Interbank piyasasi kurulmustur.
Piyasanin kurulmasindaki temel amag, sistem i¢erinde bulunan banka ve sistem diginda bulunan

katilimcilar ile birlikte déviz kurlarinin belirlenmesini saglamaktir.
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3.1.4.4. Kamu Kagitlar1 Piyasasinin ve Acik Piyasa Islemlerinin Olusturulmasi

1985 yil1 6ncesinde hiikiimetler, kamu agiklarini karsilamak i¢in yogun olarak Merkez
Bankalarinin kisa vadeli avans imkanlarina basvurmaktaydi. Ancak 1985 tarihinden itibaren
Hazine biit¢e agiklarii kapatmak igin devlet tahvili ve bonosu (Devlet I¢ Bor¢lanma Senetleri
DIBS) ¢ikarmaya baslanmistir (TCMB, 2002: 14). Bdylece enflasyonist politikalara yol
acmadan Merkez Bankasmin kaynaklar1 tlizerindeki baskinin azaltilmasi hedeflenmistir.
Hiikiimet tarafindan ¢ikarilan bu kagitlar, faiz oranlarinin piyasa kosullariyla belirlenmesi ve
kredi riskinin sifir olmasi sebebiyle hem finansal hem de finansal olmayan kurumlar agisindan
cazip bir yatirim alan1 yaratmistir.

1985 yilinda kamu kagitlar1 piyasasimnin iglerlik kazanmasi ve 1986 yilinda

Interbank’1n kurulmasiyla birlikte finansal piyasalar tizerindeki islem hacmi artmistir. (Oktayer,

2009: 79).

1987 yilinda Merkez Bankas1 bankacilik sistemindeki likidite seviyesini diizenlemek
ve ayni zamanda para arzindaki hareketleri kontrol etmek maksadiyla acik piyasa islemlerine
(API) baglamistir (TCMB, 2002: 15). A¢ik Piyasa Islemleri ile devlet toplam kredi hacmi
iizerinde etkinlik saglamay1 amaglamistir. 1989 yilinda bankalara riskli aktiflerin belirli bir

orani kadar sermaye bulundurmalari

3.1.4.5. Bankacihik Sektoriine iliskin Temel Diizenlemeler

1985 yilina kadar kisith dl¢lide denetime ve incelemeye tabi olan bankacilik sektori,
2 Mayis 1985 itibariyle uygulamaya konan 3182 Sayili Yeni Bankacilik Kanunu ile
yapilandirma siirecine girmistir. S6z konusu kanun ile birlikte bankacilik sisteminde etkili bir
diizenleme ve denetleme sistemi olusturmak ve bunun i¢in gerekli olan yasal altyapi sistemini
tesis etmek amaglanmistir. TCMB, bankacilik sektoriiniin performansinin  gézetiminden

sorumlu kurum olarak gorevlendirildi (Degirmen, 2004: 43-44).

Yiriirliige giren bu kanun ile bankacilik alaninda standartlara uygun bir muhasebe
sisteminin kullanilmas1 6ngoriilmiistiir. Ayrica bankalarin her y1l bagimsiz denetgiler tarafindan
denetlenmesi hiikiim altina alimmistir. 1989 yilinda bankalara bulundurduklari riskli aktiflerin

belirli bir oran1 kadar sermaye tutmalar1 zorunlulugu getirilmistir.
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3.1.5. Finansal Regiilasyonlarin Finansal Piyasalardaki Yansimalari

Tiirkiye’de finansal serbestlesme ile beraber; finansal piyasalarin iglerlik kazanacagi
bu durumun ise yurti¢i tasarruflari iizerinden yatirimlara doénecegi boylece ekonomik
biliylimenin artirilacagi savunuluyordu. Buna karsilik serbestlesme hareketi tasarruflarda 6nemli
bir artisa sebep olmamistir (Oktayer, 2009: 75). Bu durumu tablo 3.2 den gozlemlemek

miumkindir.

Tablo 3.2’ de goriildiigii gibi reel faiz oranlarindaki artis, tasarruflari artirmasi
gerekirken reel faizlerin en yiiksek seviyelere ulastigir 1981-1983 doneminde bile tasarruflar
ancak % 17,1’e cikabilmistir. Tasarruflarda kayda deger bir artisin olmamasinda iicret
soklarmin 2% kullamilabilir gelirde meydana getirdigi diisiisler etkili olmustur. Ayrica artan reel
faizler, reel mevduatlar1 yiiksek seviyelere g¢ekerken yatirimlar ise gerilemistir. Tasarruf
oranlarinda beklenen artis, 1986-1988 doneminde yaganmistir. Bu donem tasarruf oranlarindaki
artista hem pozitife donen reel faizler hem de 1982 Bankerler Kriz’i sonrasinda finansal
piyasalarda kurumsal altyapinin gelistirilmesi yoniinde yapilan ¢alismalar ve finansal sisteme

yeni araclarin dahil edilmesi etkili olmustur (Ilhan, 2013: 129).

Tablo 3.2. Finansal Sisteme iliskin Gostergeler

1980 | 1981 | 1982 | 1983 | 1984 | 1985 | 1986 | 1987 | 1988

Tasarruf /GSYH 16 183 | 171 | 165 | 165 | 189 |219 |239 |27.2

Yatinnm / GSYH 21,8 198 19,2 | 20,01 19,3 | 2001|228 |246 |261

Tasarruf Mevduati Faiz | 33,0 350 |50,0 [450 |550 |48,0 52,0 |839 |588

Oram (Reel)*

Tasarruf Mevduati Faiz | -68,4 1,0 216 | 136 |-34 10 23,4 | 131 | 10,2
Oram (Reel)

M1/GSMH 139 | - | e | e | - 9,7 10,3 | 115 |88
M2/GSMH 17,4 21,3 | 252 | 250 |248 |24,2 |238 |235 |211
M2Y**/GSMH 17,4 21,3 | 252 | 250 |260 |263 |285 |30,7 |284

20 jstikrar programi ile kamu iktisadi tesebbiislerinin (KiT) Urettikleri mal ve hizmetlerin fiyatlarina zamlar
yapilmistir. Bu zamlar neticesinde, Ucretliler bu fiyat degisikliklerine adapte olamamistir. Buna ek olarak 12 Eyliil
1980 darbesi ile yonetimi ele geciren askeri rejim is¢i sendikalarinin faaliyetlerini yasaklamistir. S6z konusu
faktorler Gcret soklarinin olusmasinda etkili olmustur (Uygur,1993: 15).
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TMV***/GSMH 19,0 233 | 275 272 | 296 |31,3 |340 (373 |351

KKBG/GSMH 8,8 4,0 3,5 4,9 54 3,6 3,7 6,1 4,8

Kaynak: DPT, Ekonomik ve Sosyal Gostergeler (1950-2006), TUIK, 2014 Aralik, Tiirkiye Bankalar
Birligi (TBB,2011), T.C. Maliye Bakanlig1 Strateji Gelistirme Bagkanlig1 (Tarihsel Veriler)

* Reel faiz oranlar1 [(1+r) = (1+i) / (1+e)] formiilii kullanilarak hesaplanmistir.
** M2Y: M2 + Doviz Tevdiat Hesaplar1

*** TMV: M2Y + Menkul Kiymetler

Tiirkiye’de tasarruflarda beklenen artisin  yasanmamasina karsin, finansal
piyasalardaki derinlik 6nemli Gl¢iide artis gdstermistir. Bir {ilkede kullanilan finansal arag
cesitleri ile bu ¢esitliligin yaygin kullanilabilmesini ifade eden finansal derinlik gostergeleri,
finansal sistemin gelismisligini 6l¢en 6nemli gostergelerdir (Orug ve Turgut, 2014: 110). Tablo
3.2°de goriildiigli gibi doviz tevdiat hesaplarin1 da biinyesinde barindiran M2Y 1980 yilinda
17,4 iken, 1988 yilinda 28,4’e yiikselmistir. Bu oranin yiiksek olmasi, finansal fonlarin reel
sektoriin fon taleplerini karsiliyor demektir (Orug ve Turgut, 2014: 110). TMV (Toplam Mali
Varliklar)/GSMH 1980-1988 doneminde artis trendi gdstererek 1988 yili itibariyle 35,1 e
yiikselmistir. Bu baglamda finansal varliklardaki artig, tasarruflarin finansal piyasalara ve

finansal araglara yonlendirilmesi amacinda basari saglandiginin gostergesidir.

Tablo 3.3° de goriildiigli gibi toplam mevduatlarin toplam mali varliklara oran1 bu
olguyu dogrular niteliktedir. 1980’1i yillarda mevduatlarin toplam mali varliklara oranm1 %70 ila

%81 arasinda iken donemin ikinci yarisinda giderek kiigiilmiistiir.

1982 Bankerler Krizi’nin etkisiyle mevduatlarin TMV’ ye orani yiikselmistir. Krizden
sonraki siirecte halkin bankerlere olan giiveninin sarsilmasi sonucu tasarruflar bankalara
yonelmistir. Buna karsilik krizden sonraki siirecte kurumsal altyapinin gelistirilmesi ve finansal
sisteme yeni araclarin dahil edilmesiyle TMV igerisinde mevduatlarin pay1 azalirken, menkul

kiymetlerin pay1 artmistir (Tablo 3.3)

24 Ocak 1980 Istikrar Programi, temel hedeflerinden biri olan kamu kesimi borglanma
geregini (KKBG) azaltmada basar1 saglayamadi. Tablo 3.2 ‘de gorildiigii gibi 1980 yilinda
%8,8 olan KKBG/GSMH, 1987°de 6,1’di. Bu dogrultuda kamu otoriteleri, mali disiplini

saglamak ve biitge aciklarmin enflasyonist etkilerini azaltmak amaciyla biitge aciklarinin
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finansmaninda finansal piyasalara yoneldi (Ersel, 1990: 4). Devlet tahvilleri ve hazine
bonolarinin pazarlanmasi amaciyla birgok diizenleme getirildi. Bu diizenlemelerin sonucunda
kamu kagitlarinin toplam mali varliklar igerisindeki payi artis gostererek 1987 yilinda 19,2’ ye
yiikseldi. Kamu kesiminin sermaye piyasasinda fon talebini artirmasiyla birlikte, 6zel sektoriin
finansal piyasalardaki payr azalmistir. Sirketlerin ihrag¢ ettikleri hisse senetlerinin TMV
icerisindeki paylar1 1983 yilinda % 6.1 iken 1988 yilinda ancak % 6.9 seviyesine yiikseldi
(Tablo 3.3).

Tablo 3.3. 1980-1989 Doneminde Tiirkiye’de Toplam Mali Varhklarin Dagilim (%)

1980 | 1981 | 1982 | 1983 | 1984 | 1985 | 1986 | 1987 | 1988

TOPLAM MEVDUAT | 74,1 80,8 80,7 81,3 80,1 79,3 75,8 73,3 73,0

A. Tiirk Lirasi 74,1 80,8 80,7 81,3 75,9 72,4 66,3 58,8 56,4
B. Doviz Tevdiat | --—-—- | -——- | -——- | -—--- 4,3 6,9 9,5 14,5 16,6
Hesabi

MENKUL KIYMET 259 19,2 19,3 18,7 19,9 20,7 24,2 26,7 27,0

A. Kamu 18,9 13,3 11,5 11,0 13,4 15,1 17,8 19,2 18,6

Al. Hazine Bonosu 4,8 47 52 15 52 4.4 47 6,9 5,6

A2. Devlet Tahvili 14,0 8,6 6,3 9,5 8,1 9,3 8,7 8,6 10,8
A3.Diger | - | - | e | e 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
B. Ozel 7,1 59 7,8 7,7 6,5 5,5 6,4 7,5 8,5
B1. Hisse Senedi 4,3 3,6 6,1 6,1 55 4,6 5,6 5,8 6,9
B2. Diger 2,8 2,3 1,7 1,6 1,0 0,9 0,8 1,7 1,6
TOPLAM 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0

Kaynak: DPT, Ekonomik ve Sosyal Gostergeler (1950-2010)

1982 Bankerler Krizi sonrasinda gercgeklestirilen diizenlemelerle bankacilik sektorii
kayda deger bliylime yasamistir. Tablo 3.4 ‘de goriildiigii gibi banka aktiflerinin GSMH
icindeki pay1, 1980°deki %31,4 seviyesinden 1988’de 952,9’a ulasti. Bu genislemenin
arkasinda piyasaya yeni girislerin olmasinin ve piyasadaki mevcut bankalarin piyasa paylarini
muhafaza etmek amaciyla genisleyici politikalar izlemesinin rolii biiyiikti. Tablo 3.4°de

gortldiigii gibi likit aktiflerin toplam aktifler i¢erisindeki payr 6nemli dlgiide artmistir. Yiiksek
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enflasyon sebebiyle hem yiiksek faiz hem de kisa vade i¢in kaynak toplamak zorunda kalan

bankalar, maliyetleri yiikselen kaynaklarini1 ¢ogunlukla kamu kagitlarinda degerlendirmistir
(ilhan, 2013: 134).

Tablo 3.4. 1980-1989 Doneminde Tiirkiye’de Bankacilik Sektoriindeki Aktiflerin

Bilanco Icerisindeki Dagilimi (%)

1980 | 1981 | 1982 | 1983 | 1984 | 1985 | 1986 | 1987 | 1988
Aktifler/GSMH 314 | 37,2 | 417 | 452 |453 |439 |494 |551 |529
Likit Aktifler 31,2 | 273 | 29,7 | 282 |361 |378 |352 |357 |404
Krediler ve Alacaklar 53,7 | 54,1 |50,0 (475 391 |419 |455 |452 |40,6
Duran Aktifler 48 |41 |53 55 |54 |59 7,7 7,2 7,9
Diger Aktifler 103 |14,4 |151 |189 |194 | 144 |115 |119 |112

Kaynak: (TBB, 2008: 170)

1980’lerin ikinci yarisinda bankalarin aktif yapisinda yasanan degismeler, karlilik

iizerinde olumlu etkiler yaratmistir. Bu donemde sektdr i¢indeki farkliliklara ragmen, sektoriin

genelinde karlilik oranlar yiikselmistir. Ozel bankalarin ticareti finanse etmesi ve Kamu

Bor¢lanma Senetleri (KBS)'ne yatirim yapmasi karlilik oranlarinin artmasina sebep olmustur

(Tablo 3.5). Yabanci paraya erisimin giderek artmasiyla beraber, 6zel bankalarin ticareti finanse

etmeleri kolaylasmistir.

Tablo 3.5. 1980-1988 Doneminde Tiirkiye’de Bankacilik Sektoriiniin Karliigi* (%)

1980 | 1981 |1982 | 1983 |1984 | 1985 | 1986 | 1987 | 1988
Kamu 1,7 2,1 1,6 0,8 2,2 1,8 1,6 2,1 2,4
Bankalan
Ozel 1,3 1,2 0,6 1,2 2,3 1,9 2,7 3,1 3,6
Bankalar
Yabanci 3,3 3,5 4,6 4,8 55 55 3,9 45 6,2
Bankalar
Sektor 1,7 2,1 1,5 1,5 2,7 2,1 2,2 2,7 3,1

Kaynak: (TBB,

kullanilmustir.

2008: 176-181)

*Karlilik 6lgiiti olarak net donem karinin toplam aktiflere oranlanmasiyla elde edilen aktif karlilik orani
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Ote yandan kamu bankalarmin karlihigina bakildiginda, belirli sektdrlere siibvanse
krediler verilmesi ve bu kredilere fon maliyetlerinin altinda faiz oran1 uygulanmasi sebebiyle
kamu bankalarinin karliliginda diisiis gergeklesmistir (Denizer vd. 2000: 14). Bunun yani sira
sistem igerisindeki yogunlagsma oraninin azalmasiyla birlikte, kiigiik yerli ve yabanci ticari

bankalar, biiylik bankalara ve kamu bankalarina oranla daha yiiksek karlar elde etmistir.

1980 sonras1 donemde bankacilik sektoriinde yasanan bir diger gelisme, bankalarin
sermaye miktarlarinin artmasiydi. S6z konusu artigta 1985 yilinda yiiriirliige giren Bankacilik

Kanunu ve sermaye yeterlilik oranlarina iliskin diizenlemeler etkili olmustur (Ergilines, 2005:

229).

Tablo 3.6. 1980-1988 Doneminde Tiirkiye’de Bankacilik Sektoriiniin Sermaye Yeterlilik
Oranlari (%)

1980 | 1981 | 1982 | 1983 | 1984 | 1985 | 1986 | 1987 | 1988

Oz kaynaklar/Top. 556 |65 |79 |86 |104 |89 |80 |82 |91
Aktifler

Kaynak: (TBB, 2008: 176)

3.2. 1989 Sermaye Hareketlerinin Serbestlesmesi

1980 y1linda uygulamaya konan Istikrar Programu ile kisa vadeli hedeflerin kismen de
olsa gergeklestirildigi goriilmektedir. 1981- 1983 doneminde enflasyon orani azalmis (%28),
ithracatin ithalat1 karsilama oran1 %36,7 den % 66,3 e yiikselmis, GSMH reel biiytime hiz1 yillik
ortalama % 4 seviyesinde olusmus ve ddemeler blangsundaki diger kalemlerde de iyilesmeler
gorilmistiir (Tablo 3.1.).

1983 sonbaharinda iktidara gelen ANAP, diinyadaki olumlu konjoktiirden de
faydalanarak ekonomik biiylimeyi hizlandiran bir politika stratejisini uygulamaya koymustur.
1984-1987 doneminde GSMH biiylime orani ortalama % 6,7 olarak gerceklesmistir. Buna
karsilik dis ticaret agig1 ve cari agik orani biiylimiistiir.

1988 yilina gelindiginde ekonomideki tiim gostergeler makro ¢ercevede bir
durgunluga isaret etmistir. Bliylime oram1 % 1,5’e diismiis, enflasyon orami ise % 73,7’ye
yiikselmistir. Ekonomideki koétiilesen bu makroekonomik ortama ilk politika tepkisi 1989
yilinda yabanci sermaye iglemleri tizerindeki kontrollerin kaldirilmasi ve TL nin yabanci doviz

piyasasinda biiyiik 6l¢iide konvertibilitesinin saglanmasi ile olmugtur (Karaca, 2016: 93).
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Tiirkiye’de makroekonomik ve siyasi istikrarsizliklar devam ederken sermaye
hareketlerinin liberallestirilmesinin zaman ayar1 agisindan yanlis oldugu tartisilmaktadir. S6z
konusu liberallestirme yoniinde alinan erken karar, o donemki iktidar partisinin (ANAP)
secimleri tekrar kazanabilmesi adina gostermis oldugu reaksiyona baglanmaktadir. (Agir, 2010:
59-60). Bu kars1 reaksiyon, ilave yabanci sermayenin iilkeye girisiyle ekonomik biiyiime
hizinin attirilacagi ve enflasyonun kontrol altina alinacagi mantigiyla olusturulmustur (Alper

ve Onis, 2001: 6-7; Agir, 2010: 60).
3.2.1. Sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi sonrasi siirec ve 1994 Krizi

Tiirkiye’de sermaye hareketlerinin serbestlesmesiyle birlikte finansal piyasalar kisa
vadeli sicak paranin spekiilasyonuna ac¢ilmistir. Buna ek olarak, devletin ekonomiye
makroekonomik politiklar ile dogrudan yon verme etkinligi zayiflamistir. Doviz kurlari

sermaye hareketleri tarafindan belirlenen bir fiyat haline donlismiistiir (Sahin, 2007: 216).

Diger yandan Tiirkiye’de o yillarda serbestlesme sonrasi piyasalari denetleyecek
kurumsal altyap1 mevcut degildi (Agir, 2010: 60). Uriin piyasasinda heniiz gerekli rekabet
ortami1 saglanamamisti. Devletin mali piyasalardaki fon talebi ¢ok biiyiik oranlara ulasmisti.

Tablo 3.7° de 1989-1994 makroekonomik gelismelere iliskin temel gostergeler yer
almaktadir. Tablodan da goriilebilecegi gibi 1990’11 yillarda Tiirkiye Ekonomisi’nde istikrarsiz
bir makroekonomik ortam olugsmustur.

Tablo 3.7. 1989 — 1994 Donemi Tiirkiye’de Temel Makroekonomik Gostergeler

1989 | 1990 | 1991 1992 1993 1994
Biiyiime (%) 1,6 9,4 0,34 6,4 8,14 -6,8
Enflasyon (%) 63,3 60,3 65,9 70,1 66,1 106,3
Dolar Kuru (TL) 2120,8 | 2607,6 | 4169,9 | 6887,5 | 10986,0 | 29704,3
Reel Kur (1987=100) 106,4 | 1231 | 128,2 126,1 133,8 101,3
Reel Faiz (%0) -4,5 -0,9 6,8 4,1 8,7 -10,7
Cari Aak/GSYH 0,89 -1,74 | 0,17 -0,62 -3,60 1,99
Ihracat (Milyon Dolar) 11,7 12,9 13,6 1477 154 18,2
ithalat (Milyon Dolar) 15,8 22,4 21,5 22,9 29,5 23,3
Dis Ticaret Acigi (Milyon Dolar) | -4,1 -95 -79 -8,2 -14,1 -51
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Tasarruf/GSYH 22,1 22 21,4 21,6 22,7 23,1

Yatirnm /GSYH 22,5 22,6 23,7 23,4 26,3 24,5
Dogrudan Yatirnmlar (Milyon $) | 663 684 810 844 636 608
Portfoy Yatirnmlar (Milyon $) 1445 | 681 714 3165 4480 1123
Dis Bor¢ (Milyon $) 41751 | 49035 | 50489 | 55592 | 67356 | 65601
I¢ Bor¢ (Bin TL) 41.934 | 57.180 | 97.647 | 194.236 | 357.347 | 799.309

Uluslararasi Rezervler (Milyon $) | 9283 | 11387 | 12250 | 15252 | 17761 | 16308
Yurt i¢ci Kredi Hacmi (Bin TL) 46.375 | 77.821 | 134.750 | 252.995 | 471.030 | 786.061

Kaynak: TUIK, 2014 Aralik; IFS; Tiirkiye Cumhuriyeti Kalkinma Bakanlig

Tiirkiye’nin 1989 yilindaki makroekonomik gostergelerine baktigimizda biiyiime
oraninin %1,6, enflasyon oraninin %63,3 oldugu goriilmektedir. Ihracat 1989 yilinda bir énceki
yila oranla daha diistik bir degerde gerceklesirken, ithalatta ise ciddi bir artis goriilmektedir. Bu
durumun olugsmasindaki ana etken, 1988 yilinda benimsenen iicret degerli kur politikasidir.
1989 ve 1994 donemleri arasinda ithalat hacmindeki artisin ihracattan siirekli yiiksek olmast, i¢
pazarin hizla genislemesi ve mallara olan talebin artmasi ile agiklanabilir (Tokgoz, 2001: 236).

Bu donemde, sermaye hareketlerinin serbest birakilmasiyla birlikte doviz, para ve
sermaye piyasalar1 arasinda yiiksek diizeyde fon hareketleri yasanmistir. Devlet artan
harcamalar1 karsilamak icin, i¢ ve dis piyasalarda bor¢lanmaya giderek faiz oranlarini
arttirmistir. Yiksek faizli i¢ bor¢lanma ile beraber, faiz yiikiimliiliikklerinin de ek bor¢lanma ile
karsilanmasi, bor¢ tuzaginin giderek agirlasmasina neden olmustur (Boratav, 2009: 180) Bu
durum neticesinde zaten yiiksek olan dis bor¢ hacmine i¢ bor¢glanma da eklenmis ve Tiirkiye

ekonomisi " borcu borgla 6der " hale gelmistir.

1989 yilinda sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesinin ardindan dolar kuru artis
egilimine girmistir. Tablo 3.7°de goriildiigii gibi bu durum, dis ticareti olumsuz etkilemistir.
Tasarruf ve yatirimlarin ulusal gelir igindeki paylarinin diisiik seviyede kalmasi ve dis borg

seviyesindeki artiglar, Tiirkiye ekonomisinde dovize olan ihtiyaci igaret etmistir.

Yurt ici faizler yiiksek tutularak kisa vadeli sermaye lilkeye cekilmek istenmistir.
Dogrudan yabanci yatirnmlar (DY'Y) oldukea diisiik seviyelerde kalirken, kisa vadeli ve her
hangi bir olumsuzluk halinde {ilkeden ¢ikma olasilig1 yiiksek olan riskli portfoy yatirimlari ise
1993 yilinda yaklasik 4,5 milyar dolara kadar yilikselmistir (Tablo 3.7). Portfoy hareketlerinde

artis, spekiilatif egilimleri tetiklemistir. Hiikiimet portfoy hareketlerini yavaslatmak ve
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ekonomik istikrarsizlik ortamii durdurmak i¢in 1993 yilinda faiz oranlarini diisiirmeyi
denemistir. Ancak faiz oranlarinin disiiriilmesi, enflasyonun cari agigin ve biitge aciginin
yiiksek oldugu bir ortamda yapildigindan devaliiasyon beklentilerini arttirarak TL’ye olan
giiveni azaltmistir. Bu dogrultuda ekonomik bireyler dovize yonelmistir. TL’den kagis ve
dovize yonelim sonucu doviz ihtiyacinin artmasi ile birlikte TCMB rezervleri azalmistir (Tablo
3.7). Boyle bir ortamda faiz oranlarindaki diisiis, doviz kurunun artmasina ve sicak paranin iilke
disina ¢ikmasimna neden olarak 1994 krizinin gelisimini saglayan onemli etkenlerden biri

olmustur.

Bu gelismeler neticesinde 1994 yilinda TL yaklasik %15 oraninda deger kaybetmistir.
Tablo 3.7’de goriildiigii gibi reel kur 133,8’den 101,3’e diismiistiir.

Sekil 3.1. Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri

B000
BO00

4000
2000
0
2000
4000
-6000

Milvon $

1996 1955

1997 199§
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1598 19492

1993

Kaynak: (Biniciogullari, 2014: 122

Sekil 3.1°de goriildiigli gibi, sermaye girisinin en yogun oldugu yillar 1990’11 yillarin
baglar1 ve 1995-1996 yillar1 olmustur. 1991 ve 1994 yillarinda ise Tiirkiye’den biiyiik ¢aplh
sermaye cikislarinin oldugu goriilmektedir. Sermaye girislerinin agirlikli olarak kisa vadeli

olmas1 ekonomik aktivitede ve finansal piyasalarda olumsuz etkiler yaratmistir.

120



3.2.2. Finansal Regiilasyonlar

Tiirkiye, siyasi ve makroekonomik istikrarsizliklarin hiikiim siirdigii, saglam
diizenleyici yapmin olmadig1 bir ¢ergevede Agustos 1989’da sermaye hareketleri
serbestlestirilerek finansal liberalizasyon siireci vaktinden once tamamlanmis oldu. Boylelikle
Tiirkiye ekonomisi 1990’11 yillarda disa acik bir makroekonomik goriinlim sergilemistir

(YYeldan, 2001a: 39).

Tirkiye, " vakitsiz ve erken " liberalizasyonun bedelini 1990’11 yillar boyunca agir
bir sekilde 6demistir. Sermaye hareketlerinin liberalizasyonu ile birlikte, finansal piyasalar
kamunun finansman aract olarak kullanilmaya baslandi. Bu durum, birbiri ardina gelen
koalisyon hiikiimetlerinin popiilist politikalarin uygulanmasina imkan verecek sekilde finansal
piyasalari diizenlemelerine yardimci oldu. Zayif biitge kisitlarinin siirdiiriilmesine olanak
saglayan tesvik yapisi ve diizenleyici yapinin siyasallagmasi iiretkenlikten ziyade rant arama
faaliyetleri igin olgunlagsmis bir ortam yaratarak, finansal sistemin ekonomik biiytimedeki

katalizor fonksiyonunu devre dis1 birakti (Bakir ve Onis, 2010: 81).

Tiirkiye ekonomisinde finansal sistemin diizenlenmesi ve denetlenmesi geregi 1994
krizinden itibaren 2000’li yillara kadar gegen siirecte finans siteminde yasanan sikintilarla
anlasilmistir (Dumrul ve Pamuk, 2012: 22). Bu baglamda, hiikiimet kriz ortamindan kurtulmak
icin yeni diizenlemelere gereksinim duymus ve 5 Nisan 1994’te yeni bir istikrar programi
aciklamistir. Program kapsamindaki amagclar; kisa vade i¢in doviz piyasalarinn istikrara
kavusturulmasi, orta vade i¢in kamu agiklarinin ve enflasyonun disiiriilmesi, uzun vade igin
stirdiiriilebilir bir biiylimenin tesis edilmesi seklinde siralanmistir (Bahar ve Erdogan, 2011: 10;

Tokgdz, 2001: 242-243).

3.2.2.1. Mevduat Sigortasi

5 Nisan Kararlari, bankacilik sektort ile ilgili baz1 6nlemleri de kapsamaktadir.1994
Krizi ile birlikte, bankacilik sektoriine karsit azalan giliveni yeniden saglamak ve mevduat
kagisin1 engellemek amaciyla tasarruf mevduati sigortast uygulanmaya baslamistir. Bu
uygulama ile tasarruf mevduatlart %100 devlet garantisi altina alinmistir. S6z konusu
uygulamanin temel hedefi, tasarruf sahiplerini korumak ve banka iflaslarinin yayilmasini

engellemektir.
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Bu uygulama, kisa donem i¢in 1994 krizinin ¢6ziimlenmesinde énemli bir isleve sahip
olsa da, uzun dénem icin bankacilik sektdriinde meydana gelen sorunlarin ana kaynagi haline
gelmistir. S6z konusu uygulamanin uzun vadede bankacilik sektoriinde kotii performansa yol
acmasinin nedeni, piyasa disiplini ve asimetrik bilgi problemi {izerinde yarattig1 olumsuz
etkidir. Tam mevduat garantisinin oldugu durumlarda getiriden yararlanan kesim (mevduat
sahipleri ile bankalar) ile riski listlenen kesimin (nihai vergi 6deyiciler) farkli olmasi ahlaki
tehlike problemini ortaya ¢ikarmaktadir (Babacan, 2007: 86). Ahlaki tehlike 6zellikle kiigiik
Olgekli bankalarin performansini kotiilestirdiginden, 06 Subat 2001°de yayinlanan resmi karar
ile Tirkiye tasarruflara verdigi bu tam giivence uygulamasindan vazgegerek kismi tasarruf

mevduati sigortasi uygulamasina gegmistir.

5 Nisan Kararlari’yla birlikte zorunlu karsilik ve genel disponibilite oranlar1 yeniden
diizenlemeye tabi tutuldu. Boylece finansal piyasalarda kalict bir istikrarin saglanmasi

hedeflenmistir.

3.2.2.2. Hazineye Iliskin Diizenlemeler

Biitce aciklarini engellemek amaciyla, TCMB tarafindan Hazine’ye acilan kisa vadeli
avans limitlerine sinirlandirmalar getirilmistir. Buna gore, daha dnce toplam biitgenin % 15°1
olarak belirlenen kisa vadeli avans hesabi st sinir1, diizenleme ile birlikte % 12 ile siirh
kalirken, takip eden ii¢ yilda bu oran sirasiyla % 10, % 6, % 3 olarak belirlenmistir (Ilhan, 2013:
139). S6z konusu diizenleme ile biitge agiklarinin finanse edilmesinde TCMB kaynaklarina
bagvurulmamasi ve boylece ekonomik aktiviteler i¢in gereken likiditenin hedeflenen parasal

biiyiikliikleri bozmadan tesis edilmesi amaglanmustir.

3.2.2.3. Kambiyo Islemlerine iliskin Diizenlemeler

5 Nisan Kararlar’yla birlikte kambiyo islemleri yoniinden de bazi diizenlemeler
getirilmistir. Buna gore; ticari ve ticari olmayan islemlerde uygulanacak kurlarin
yetkilendirilmis kurum ve kuruluslar aracilifiyla belirli kurallar dahilinde serbestce
belirlenmesi karara baglanmistir. Bankalarin ve 06zel finans kurumlarinin elde ettikleri
dovizlerin minimum % 20’sini TCMB’ye devretme % 5°lik bdliimiinii ise TCMB kapsaminda

yer alan doviz piyasalarina satma zorunlulugu getirilmistir (Baykal, 2007: 39).
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Krizden sonraki siirecte kambiyo zararlarinin azaltilmasina yonelik yapilan diizenleme
ile birlikte bankalarin agik pozisyonlarmin sermaye tabanina oraninin Yiizde 50°yi

gecemeyecegi ifade edilmistir (Baykal, 2007: 39).

3.2.2.4. Sermaye Piyasasi1 Kuruluna iliskin Diizenleme

Bir regiilasyon kurumu olan Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) tarafindan repo
islemlerine yonelik diizenlemelere de bu donemde yer verilmistir. Bu dogrultuda 1992 yilinda
yirtirliige giren 3794 Sayili yasa ile birlikte, repo ters repo ve gayrimenkul yatirnm fonlari
finansal piyasalarda islem gérmeye basladi (Karabiyik, 2001: 87). S6z konusu araglar diisiik
maliyetli fon kaynaklarimin saglanmasinda, finansal kurumlarin sermaye yapilarinin
giiclendirilmesinde, bilanconun likit hale getirilmesinde ve finansal sistemin etkinliginin

artirllmasinda dnemli bir yere sahiptir (Ilhan, 2013: 138).

3.2.2.5. Bankacihk Sektoriine Iliskin Temel Diizenlemeler

Bankacilik sektoriindeki sorunlarin giderek agirlastigit donemde sektorii rekabete
acmak, sektore yonelik kabul edilen uluslararasi standartlar1 Tiirk bankacilik sektoriinde
uygulamak ve sektoriin seffaf ¢alismasini saglamak amaciyla 1999 yilinda 4389 Sayili1 Yeni
Bankacilik Kanunu yiiriirliige girmistir (Colak, 2001: 16-17).

Bu kanun ile birlikte uluslararas1 uygulamalar paralelinde bankacilik faaliyetlerinin
denetlenmesi amaciyla, idari ve mali 6zerklige sahip Bankacilik Diizenleme ve Denetleme
Kurumu (BDDK) kurulmustur (BDDK, 2001b: 4). Onceleri Hazine ve TCMB nin elinde olan
ve cikar catismalarinin meydana geldigi, dagimik bir goriintiiye sahip olan diizenleyici ve
denetleyici yap1 tek cat1 altinda toplanmistir. Bu gergevede TMSF’nin temsil ve idaresi de
TCMB’den BDDK ’ya devredilmistir (ilhan, 2013: 141).

4389 Sayil1 Kanun ile birlikte bankacilik sektdriine yonelik asagidaki diizenlemeler

getirilmistir (BDDK, 2001b: 5) ;

e Bankalarin asgari sermaye miktarlar1 arttirildi.
e Bankalarin sermaye yeterliliginin dl¢iilmesine iligkin usul ve esaslar belirlendi.
e Banka kredilerinde genel karsilik ayrilmasina baslandi.

e Geri 6denmeyen krediler iizerinde diizenlemeler yapildi.
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e Banka kredileri i¢in genel karsilik uygulamasina gidildi.
e Mali yapilar1 bozulan bankalara yonelik tedbirler alindi.
e Banka kaynaklarinda istismara neden olacak faaliyetlerde bulunan banka sahipleri

ve yoneticileri i¢in sahsi ve cazai sorumluluklar belirlendi.

4491 sayil yasa ile yukarida bahsi gecen diizenlemelere birtakim eklemeler yapilmistir.

e Banka kredileri agisindan Avrupa Birligi kriterlerine uygun yeni hiikiimler
getirildi.

e Mali tablolarin denetimi konularinda Kurum’a daha detayli yetki verildi.

e Alinan 6nlemlere karsilik mali yapilarinda diizelme olmayan bankalarin gerekli
goriildigiinde TMSF’ye devredilmesine ve yeniden yapilanmasina olanak
saglandi.

e Bazi bankalarda meydana gelecek problemlerin sistemin geneline yayilmasini
Onleyecek diizenlemeler yapildi.

e Ozel finansal kurumlar bankalar kanunu kapsamina alinmustir.

3.2.3. Finansal Regiilasyonlarin Finansal Piyasalara Yansimalari

1989-1999 doneminde Tiirk Finansal Sistemi’nin goriinlimiinii agiklayan {i¢ temel
ozellik vardir. (1) Finansal araclarin ¢ogunlugu kamu kesimi agiklarini finanse etmekte
kullanilan menkul kiymetlerden olusmaktadir. S6z konusu donemde beklentilerin aksine kamu
kesiminin finansal sektor igindeki pay1 siirekli yiikselmistir. (2) Tiirk Lirasi yabanci para birimi
ile ikame durumuna (dolarizasyon) gelmistir. (3) Kisa vadeli spekiilatif sermaye hareketleri
neticesinde hem yurtigi finans piyasalarinda hem de reel ekonomide istikrarsizliklar olusmustur
(YYeldan, 2009: 130).

Son yillarda finansal sistemin biiyiikliigiinii ve gelisme diizeyini gostermekte M1, M2
ve M2Y gibi parasal gostergeler sikca kullanilmaktadir. Bu dogrultuda iktisadi literatiirde
finansal derinligi isaret eden gostergelerin basinda para arzinin GSYH’ye oran1 gelmektedir
(Mercan ve Peker, 2013: 100-101). Sermaye hareketlerinin serbestlesmesi, biitce agiklarinin
finansmanina iligkin tesvikler ve gelistirilen yeni finansal araclar ile birlikte finansal piyasalarin
derinligi 6nemli ol¢iide artmustir.
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1990 yil1 itibariyle %32 olan TMV/GSMH, 2001 yilinda %134,4’e ulagsmistir. Tablo
3.8’e gore 1989-2001 doneminde para arzinin payt (M1/GSYH) diismiistiir. 2001 yilinda bu
oran %6 seviyelerine kadar diismistiir. Bu durum ekonomi ag¢isindan dolasimdaki para
miktarinin ve banka mevduatlarinin azaldig1 anlamina gelmektedir. Diger bir ifadeyle olusan
durum finansal gelismisligin bir Olglitii olarak finansal varliklara olan talebin yiikseldigini
gostermektedir (Biniciogullari, 2014: 128). Bununla birlikte s6z konusu donemde, kisa vadeli
bor¢lanma imkanlarinin artmasi ve yiiksek enflasyon sebebiyle para ikamesi artmistir. Bu

durum neticesinde M2 ile M2Y arasindaki fark giderek acilmistir.

Tablo 3.8. 1989-2001 Doneminde Tiirkiye’de Finansal Derinlik Gostergeleri (%0)

1989 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001

M1/GSMH 85 79 |74 |71 |65 |59 |49 |60 |54 |48 |55 |54 |62

M2/GSMH 205 | 180 |185 | 173 | 141 |162 | 160 | 195 |193 | 21,3 | 281 | 248 | 262

M2Y**/GSMH | 266 | 235 | 265 | 266 | 237 | 307 | 307 |359 |363 |378 |53 |446 | 580

TMV***/GSM | 350 | 320 | 369 | 420 | 403 | 464 | 472 |582 |61,0 |639 |859 |794 | 1344
H

Kaynak: DPT, Ekonomik ve Sosyal Gostergeler (1950-2006)
** M2Y: M2 + Doviz Tevdiat Hesaplari (Yurti¢i Doviz Cinsinden Mevduat)

**XTMV: M2Y + Menkul Kiymetler

Tablo 3.9°da 1990-2001 donemine ait faiz oranlarina yerilmistir. S6z konusu donemde

faiz oranlarinin yiiksek olmasinda (Ilhan, 2013: 143-144);

» Kamu kesiminin bor¢lanma yonteminde basvurdugu yurt ic¢i piyasalarin kisa
vadeli sermaye giriglerine bagimli ve kirilgan bir yapiya sahip olmasi,
» Kamu kagitlaria yiiksek faiz vermeden kisa vadeli sermaye girisini saglamanin
miimkiin olmamasi,
» Kamu kesiminin fon talebindeki artisin finansal piyasalaridaki fon arzindan daha
fazla olmasi gibi nedenler etkili olmustur.
Tablo 3.9’a gore mevduatlara verilen faiz oranlar1 diisiik seviyelerde iken, reel faiz
oranlar1 yiiksek seviyelerdeydi. Bunun sonucunda tasarruf sahipleri fonlarint mevduat yerine
kamu kagitlarinda degerlendirmeyi se¢mislerdir.
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Tablo 3.9. 1990-2001 Doéneminde Tiirkiye’de Enflasyon ve Faiz Oranlar (%)

1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001

Tasarruf Mevduati
Faiz Oram 594 | 72,7 | 74,2 | 74,8 | 95,6 92,3 93,8 96,6 95,5 46,7 45,6 62,5
(Nominal)

Tasarruf Mevduati

. -06 |09 4,9 2,1 -13,3 | 9,2 7,8 -1,3 152 | -13,1 | 4,7 -3,6
Faiz Oram (Reel)

Yillik i¢ Bor¢lanma
Faiz Oram 540 | 80,5 | 87,7 | 87,6 | 164,4 | 121,9 | 1352 | 127,2 | 122,5 | 109,5 | 38,0 | 96,2
(Nominal)

Yillik i¢ Bor¢lanma

. -04 |55 13,1 | 9,6 17,3 | 26,1 | 30,08 | 141 | 311 | 241 | -01 16,4
Faiz Orani (Reel)

interbank Gecelik

R 62,7 | 599 | 67,8 | 69,9 | 92,1 106,3 | 74,3 77,9 79,0 69,9 199,0 | 59,0
Faiz Oram

Kaynak: DPT, Ekonomik ve Sosyal Gostergeler (1950-2010) ve T.C. Maliye Bakanligi Strateji
Gelistirme Bagkanligi (Tarihsel Veriler)

Bu donemde toplam mali varliklarin dagilimina bakildiginda, mevduatlarin ve menkul
kiymetlerin bilesiminde 6nemli degisiklikler yasanmistir. S6z konusu dénemde kamunun
finansal piyasalarda giice ulagsmas1 sebebiyle 6zel kesimi finansal piyasalardan diglamistir Alp

ve Oguz, 2011: 297-317).

1989 yilinda, sermaye hareketlerinin serbestlesmesiyle birlikte, doviz tevdiat hesabina
iliskin yeni olanaklar, ekonomik birimler i¢in finansal derinligin gelismesine Onciiliik etmis ve
doviz mevduatlarinda artiglar gézlenmistir (Boratav ve Yeldan 2001: 8). S6z konusu dénemde
enflasyonist egilimler ve belirsizlikler sebebiyle artan para ikamesi de doviz mevduatlarinin
toplam mevduatlar i¢indeki paymni arttirmistir. Bununla birlikte 6zel kesim i¢in Snemli
finansman araglarindan olan hisse senedinin, menkul kiymetler igerisindeki pay1 dnemli dl¢iide

azaldi (Tablo 3.10.)
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Tablo 3.10. 1989-2001 Doneminde Tiirkiye’de Toplam Mali Varhklarin Dagilim (%)

1989 | 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001

TOPLAM
MEVDUAT 70,8 67,4 66,1 57,8 525 | 614 | 61,2 62,2 60,8 | 60,0 59,9 | 56,0 | 43,8
A..Turk 54,5 51,8 | 454 | 37,2 311 29,6 | 28,8 32,0 | 30,1 | 319 32,0 | 304 18,4
Liras1
B. Doviz

Tevdiat 16,3 | 155 | 20,7 | 206 |213 |31,7 |325 |302 |30,7 |281 | 279 | 25,7 | 255
Hesabi

'\}QIE\'(\:\*;E# 200 |326 | 339 |422 | 475 |386 | 404 |377 | 392 |401 |403 |438 |563

A Kamu 192 200 | 191 |201 |336 |31,7 | 311 |327 | 340 |345 |345 |371 |518

Al Hazine |, |43 |78 |e1 |80 |161 |163 |175 |133 |171 |48 |21 |84
Bonosu

Aiaﬁs‘i’llia 135 | 148 | 106 | 186 | 235 |123 | 133 | 144 | 199 |169 | 291 |346 |431

A3.Diger | 0,2 09 0,8 13 2,0 3,2 1,5 0,8 0,8 0,5 0,6 04 0,3

B.Ozel 9,9 12,7 14,7 13,1 13,9 7,3 8,0 51 52 5,6 5,6 6,9 4.4
B1. Hls_se 8.4 114 | 138 | 106 |88 |61 |60 |49 |51 |55 |56 |69 |44
Senedi
B2. e | = 20 |45 |11 |17 |o1 |o1 oo |00 |00 |00
VDMK* ) , ) ) , ) ) , , )

B3. Diger 1,6 13 0,9 05 0,5 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

TOPLAM 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0

Kaynak: DPT, Ekonomik ve Sosyal Gostergeler (1950-2014)

*VDMK: Varliga Dayali Menkul Kiymet

1980°den sonra belirli donemlerde meydana gelen ekonomik ve mali bozulmalara

ragmen bankacilik kesiminde finansal biyiiklikler acisindan kayda deger gelismeler
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yasanmustir. 1990 yili itibariyle % 42,9 bankacilik sektoriiniin toplam aktif biiyiikligi, 2000
yil1 itibari ile % 82,9a yiikselmistir (Tablo 3.11).

1980’11 yillarda kamu kesimi agiklarinin biiyiimeye baslamasiyla beraber, kamu
aciklarin temin edilmesinde en Onemli kaynak bankacilik sektorii olmustur. Bankacilik
kesiminin yurtdisindan kaynak temin etmesinin diger sektorlere oranla daha kolay olmasi,
banka dis1 finansal kurumlarin yeterince gelismemis olmasi ve sermaye piyasasinin kiiciik
Olcekte olmasindan dolayr kamu agiklarinin finansmani biiylik 6lgiide bankacilik sektorii
tarafindan saglanmistir. Bu durum neticesinde, toplam aktifler i¢cinde finansal varliklarin pay1
yiikselmis, buna karsilik krediler ve alacaklarin toplam aktifler icerisindeki payr diismiistiir

(TBB, 2008: 77-78).

Tablo 3.11. 1989-2001 Doneminde Tiirkiye’de Bankacilik Sektoriindeki Aktiflerin
Bilanco I¢erisindeki Dagihm (%)

1989 | 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001
Aktifler/GSMH | 47,3 | 42,9 | 46,6 | 50,2 | 52,5 | 52,0 | 52,2 | 59,8 | 65,9 | 68,8 | 92,1 | 82,9 | 94,3
Likit Aktifler 3751328 (355|384 (414 393|369 |364 |335|324 359|322 |333
Krediler ve 42,2 | 47,0 1439 | 41,8 | 41,4 | 39,0 | 42,5|43,1|455 (383|301 329 |24,6
Alacaklar
Duran Aktifler |86 |80 |85 |79 |71 |80 |76 |73 |67 |79 |94 |148 33,6
Diger Aktifler | 11,7 | 12,2 |12,1 | 11,9 | 10,0 | 13,6 | 13,0 | 13,2 | 14,4 | 21,4 | 24,7 | 20,2 | 8,5

Kaynak: (TBB, 2008: 170).

Bankacilik sektorii 1990’11 yillarda asli fonksiyonu olan reel sektdre yatirim
finansmani saglama gorevini terk etmistir. Buna karsilik spekiilatif kazanglar1 dikkate alan
uluslararasi arbitraja dayali bir finansal birikim modeline siiriiklenmistir. Sektoriin 1989 sonrasi
genel islevi, kamu bor¢lanmasinin finansmani1 olmustur. Bu ¢ergevede bankalar, kamu
finansmaninda oynadiklar1 rolden dolay1, reel sektorii finanse etmede ¢ekinceli davrandilar
(Hhan, 2013: 147; TBB, 2008: 77-78). Tablo 3.11’e bakildiginda kredi ve alacaklarin toplam
aktifler icerisindeki pay1 1990 yilindaki %47,0 seviyesinden 2001 yilinda %24,6’ya diismiistiir.
Bu donemde duran aktifler ve diger aktiflerin paylarinda 6zellikle 1998 yilindan itibaren artiglar
yaganmustir. Takipteki krediler, gérev zararlar1 ve mali olmayan istirak yatirimlari sebebiyle,

bu kalemlerin toplam aktifler icerisindeki payr hizla yiikselmigtir. 2001 yilinda gorev
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zararlarinin tazminine yonelik yapilan diizenlemeler sonucunda bu oran %9’a kadar

gerilemistir.

Likit aktifler, temel olarak likidite riskinin yonetiminde Onemli bir isleve sahip
oldugundan ekonomik kosullara bagli olarak donemler arasinda ciddi degisiklikler géstermistir.
1990-1995 doneminde likit aktiflerin toplam aktifler i¢indeki payr diizenli bir sekilde
yiikselmis, 1995 itibariyle diismeye baglamistir (TBB, 2008: 82).

Tablo 3.12. 1989-2001 Doneminde Tiirkiye’de Bankacilik Sektoriiniin Sermaye
Yeterlilik Oranlari (%)

1989 | 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001

Ozkaynaklar/Top. | 9,4 | 10,1 (96 |86 |94 |85 (89 |89 |94 |89 |59 |69 |72
Aktifler

Kaynak: (TBB, 2008: 176)

1989-2001 dénemi bankacilik sektoriiniin sermaye yeterlilik oranlarina bakildiginda,
bu oranin en fazla oldugu yil 1990 iken, en az oldugu yil ise 1999’dur (Tablo 3.12.) 90’
yillarda ellerinde bulunan kaynaklari, daha diisiik risk agirligina sahip DIBS’lere yatirmalar,
getirisi goreli olarak daha yiiksek bir finansal araca yatirim yapma imkani saglamistir (Tablo

3.13).

Tablo 3.13. 1989-2001 Doneminde Tiirkiye’de Bankacilik Sektoriiniin Karhhg * (%)

1989 | 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001

Kamu 1,7 2,2 0,7 2,1 3,1 -0,1 0,2 0,9 0,8 0,8 15 -0,6 0,0
Bankalan

Ozel 2,7 35 3,9 3,1 3,9 3,8 57 58 48 5,6 5,6 0,9 -4,7
Bankalar

Yabanc 3,9 3,6 6,4 7,8 52 12,1 7,5 6,9 6,8 7,1 8,2 0,7 7,8
Bankalar

TMSF --- --- --- --- --- --- --- --- -101 -56,6 | -32,7
Bankalan

Bankacihik 2,2 2,8 2,4 2,8 3,5 2,2 3,4 3,9 3,4 2,7 -0,6 -3,6 -3,8
Sektorii

Kaynak: (TBB, 2008: 176-181).

129



* Karlilik 6l¢iitii olarak net donem karinin toplam aktiflere oranlanmasiyla elde edilen aktif
karlilik oran1 kullanilmustir.

Bu donemde 6zellikle, yabanci ve 6zel sermayeli bankalar yiiksek aracilik maliyetleri
ve arbitraj faaliyetleri sonucunda kolay karlar elde ederek diinyadaki en karli bankalar arasina
girmistir (OECD, 2002: 67). S6z konusu donemde kamu bankalarinin politik kriterlere gore
vermis olduklar1 kredilerden dolay1 mali yapilar1 bozulmustur. Kamu bankalarinin finansman
gereksinimlerini yurt i¢i bor¢glanma piyasasindan yiiksek maliyetlerle karsilamaya ¢aligmasi

zararlarin artmasina yol agmustir.

1990’11 yillarda yasanan makroekonomik olumsuzluklar ve sermaye hareketlerinin
kirilgan yapisi, finansal piyasalarda yer alan iktisadi katilimcilarin kisa vadeli bakis acisiyla

hareket etmelerine ve para ikamesinin artmasina neden olmustur.

1990’1 yillarda finansal sistemde goriilen yapisal sorunlarin en 6nemlilerinden biri
bankacilik kesiminin sorunlariydi. Bu yillarda yurt disindan borglanma gereksiniminin
artmastyla kamu kesiminin finansman a¢ig1 kamu bankalarinin kaynaklar1 kullanilmistir.
Hazine tarafindan zamaninda 6denmeyen bu kaynaklar sebebiyle bankalarin kisa vadeli
borglanma gereksinimi artmigtir. Kamu bankalarinin bankacilik sektoriinde 6nemli bir paya

sahip olmasi, sektoriin politik amaglarla kullanilmasina sebep olmustur. (Sonmez, 2013: 6).
3.2.4. 2000 ve 2001 Krizleri

Tiirkiye ekonomisi 1998 yili itibariyle agirlasan yeni bir ekonomik bunalima
siiriiklenmeye basladi1.?! Hiikiimet, IMF ile bir Stand by anlasmas1 imzalamak iizere harekete
gecti. IMF ile yapilan goriismeler sonucu ilk olarak, Haziran 1998°de 18 aylik Yakin izleme
Anlagmasi imzalandi. Bu anlagma ile Hiikiimet, Ekonomide istikrar1 saglamayi, biiylimeyi
istikrarl ve kalic1 bir ¢izgide siirdiirmeyi hedefledigini ortaya koydu ve bunun i¢in gerekli
yapisal reformlari igceren yeni bir ekonomik programi uygulayacagini ilan etti. Aralik 1999°da
IMF ile imzalanan Enflasyon ile Miicadele Programi (EMP) uygulanmaya baslandi (Sahin,
2007: 249).

21 Bu agir sorunlara ek olarak Tirkiye, 1997 yilinda meydana gelen Asya Krizi’nin uluslararasi sermaye kanaliyla,
1998 Rusya Krizinin dis ticaret kanaliyla ekonomi lizerinde yapmis oldugu olumsuz etkiler ve 1999 yilinda yasanan
deprem sebebiyle sancili bir donemden ge¢mistir.
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2000 y1l1 bagindan itibaren Enflasyon ile Miicadele Programi kapsaminda yer alan {i¢

temel unsur (TBB, 2008:34);

I.  Kamu maliyesinde disiplini saglamak yapisal reformlari gerceklestirilmek,
ii.  Para ve kur politikalarinin enflasyonun diisiiriilmesi yoniinde uygulamak,
iii.  Enflasyon hedefini dnceleyen bir gelirler politikasini yliriitmek,

seklinde Ozetlenebilir.

Programin uygulamaya konulmasi ile birlikte; doviz kurlarinda, risk primlerinde ve
faiz oranlarinda ani diisiisler meydana gelmistir (TCMB, 2002: 50). Diger yandan ek
vergilendirmeler kamu harcamalarinda azalmaya sebep olmus ve biitce dengeindeki faiz disi
fazlada artis saglanmistir. Program ile birlikte; hedeflenen faiz dis1 fazla/GSMH %2,2 iken,
gerceklesen oran %2,8 olmustur (ilhan, 2013: 158). Ote yandan enflasyon oran1 son dort yilin
en diisiik seviyesine ¢ekilmesine karsilik enflasyondaki diislis beklentinin altinda kalmastir.
Program kapsaminda yil sonu igin %25 olmas1 beklenen TUFE, 15 puan asilarak % 40 olarak
gerceklesti.

Yilin ikinci yarisina gelindiginde ekonomik goriinimde bozulmalar meydana
gelmistir. Parasal genislemelerin doviz girisindeki haraketlere dayandirildigi bir yapida, dis
kaynak olanaklarindaki azalma, likidite seviyesinin diismesine sebep olmustur. Likidite
sikisikligindaki artisin bir tezahiirii olarak kisa vadeli faiz oranlar1 tekrardan yiikselmeye

baslamistir (BDDK, 2010c: 20).

Buna ek olarak hem faiz oranlarindaki artis hem de banko bilangolarindaki bozulmalar
giivenin azalmasina ve programin siirdiiriilebilirligine iliskin endiselerin artmasina sebep
olmustur (TCMB, 2002: 51) Piyasalardaki giiven ortaminin bozulmasiyla beraber, yurtdisi
yatirimcilar tilkedeki portfoylerini azaltmaya baslayinca likidite sorunlar1 olugsmustur. Bahsi
gecen durumun izdiisimii Tablo 3.14’de goriilmektedir. Sermaye hareketleri, Kasim 2000

krizinin etkisiyle negatif bir egilim sergilemistir.
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Tablo. 3.14. 2000 Krizi’nde Sermaye Hareketleri (Milyon Dolar)

Kasim 2000-Eyliil 2001

Net Sermaye Girisleri -12,416
Net Sermaye Cikislar: -1,247
Toplam Net Sermaye Akimlari -13,663

Kaynak: (Akyliz ve Boratav, 2002: 9).

Finans piyasasindaki ¢alkantilar sebebiyle TCMB’nin doviz rezervlerinde ciddi

azalmalar gozlenmistir. iki hafta igerisinde briit déviz rezervi 24,4 milyar dolar seviyesinden

18,9 milyar dolar seviyesine diismiistiir (TCMB, 2002: 51; Uygur, 2001: 6). Rezervlerdeki

diistis ile birlikte faiz oranlari ani bir sekilde yiikselmistir. Bu durum neticesinde ellerinde devlet

tahvili bulunan ve bu tahvilleri gecelik repo piyasasinda finanse eden bankalar olumsuz sekilde

etkilenmistir. Tablo 3.15°de verilen interbank gecelik faiz oranlari, piyasadaki likiditenin

darhigi sebebiyle yiikselmeye baslamistir. Kasim ayinda, bu oran %315 seviyelerine kadar

ulagmustir.
Tablo 3.15. interbank Gecelik Faiz Oranlari (%)
En Diisiik En Yiiksek
1999 Eyliil 57.51 70.98
Ekim 65.51 69.95
Kasim 68.72 69.99
Arahk 69.86 70.00
2000 Ocak 18.90 64.56
Subat 26.28 83.19
Mart 26.38 68.07
Nisan 18.90 45.87
Mayis 32.08 56.34
Haziran 26.35 75.75
Temmuz 13.60 38.83
Agustos 22.14 92.57
Eyliil 23.71 79.65
Ekim 25.82 71.22
Kasim 27.94 315.92
Arahk 61.75 873.13
2001 Ocak 31.12 76.84
Subat 36.55 4018.58
Mart 80.00 96.55

Kaynak: (Uygur, 2001: 7).
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Yukaridaki gelismeler neticesinde 2000 yilinin Kasim ayinda finans sektoriinde
onemli bir kriz meydana gelmistir. Onceleri para piyasalarinda hissedilen kriz daha sonra
sermaye piyasalarina sirayet etmistir. Krizin olusmasindaki temel sebep, bankacilik sektoriinde
meydana gelen likidite sorunlaridir. Bankacilik sisteminde yasanan sorunlarin yanisira, 1999
yilinda IMF ile imzalanan istikrar programinin istenilen hedeflere ulasmamasi programa

duyulan giliveni sarsmig ve krizin gelisimini hizlandirmistir (Bahar ve Erdogan, 2011: 12).

TCMB, krizin daha da derinlesmesini onlemek, likidite sikisikligindan kurtulmak ve
para piyasasinda yiikselis egiliminde olan faiz oranlarini sinirlamak icin agik piyasa islemleri
araciligiyla bankacilik sektoriine likidite enjekte etmistir (BDDK, 2009: 5). Buna ek olarak,
2000 yilinin Aralik ayinda daha detayli bir politika paketinin uygulamaya konmasi ve IMF
tarafindan saglanan Ek Rezerv Destegi programa duyulan giivenin tazelenmesini saglamistir.

S6z konusu tedbirler neticesinde piyasalarda hakim olan dalgalanmalar kismen durulmustur.

Aralik aymnin ikinci haftasindan itibaren Kasim ayinda meydana gelen krizin etkileri
azalmaya baslasa da piyasalarda var olan tedirginlik biitiiniiyle giderilememistir. 19 Subat 2001
tarihinde Cumhurbagkan1 ve Bagbakan arasinda yasanan siyaysal kriz, yurti¢ci ve yurtdist
yerlesiklerin yogun bir sekilde doviz talep etmesine sebep olmustur (BDDK, 2009: 6). Merkez
Bankasi baslangicta doviz kuru seviyesini koruyabilmek ve rezerv kaybin1 nlemek maksadiyla
piyasadaki likidite seviyesini daraltmistir. Bu uygulama neticesinde kisa vadeli faiz oranlari
ciddi bir sekilde ?? yiikselmistir (BDDK, 2010c: 25). Dolayisiyla 22 Subat 2001 tarihinde kur
cipast terk edilerek dalgali kur rejimine gegilmistir (TCMB, 2002: 52). Tiirkiye bankacilik
sisteminden ve borglarin ¢evrilebilirliginden kaynaklanan sorunlar sebebiyle agir bir ekonomik
ve finansal kriz ile kars1 karsiya kalmistir. Asagida sekil 3.2.’de 2001 Subat krizini hazirlayan

unsurlara yer verilmistir.

22 Gecelik faiz oranlari % 1000’lerin tizerine ¢ikmistir.
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Sekil 3.2. 2001 Subat Krizi

i¢ ve Ins Kosullarda Degisim Makro Ekonomik Etkiler Bankacihk Sektira Etkileri

* Siyvaszal risklerdeki arts + Faiz Oranlarnnda yiikselme + Likidite ve faiz riski nedeniyle

* YP talebinde artig + Tiirk Lirasmin énemli oranda fonlama zararinda artig

+ Sermaye hareketlerinde deger kaybetmesi  * Menkul laymetler portfoyinin
terse dénig ™., + Enflasyonun yeniden artis . deger yitirmesi

« i¢ borg strdirilebilirliliginin T efilimine girmesi ¥« YP agik pozisyonlar nedeniyle
tehlikeye diigmesi « Reel elionominin daralmasi olugan kambiyo zarar

+ Mevcut ekonomik programin » Alaif kalitesinin zay1flamas: ve
kredibilite kayhn kredi riskindeki arns

Kaynak: (BDDK, 2010c: 26)

*Yp: Yabanci para

Subat 2001°de finansal sektdrde baslayan kriz, hizl1 bir sekilde reel sektore yayilarak
sistemik finansal krize doniistii. GSMH, reel bazda % 9,4 oraninda daralirken, issizlik oran1 da
yiizde 8,5e yiikselmistir. TUFE % 39°dan % 69°a yiikseldi. Krizin ekonomi {izerindeki toplam
maliyeti GSMH’nin %30,5’ine denk geliyordu. 2000-2001 déneminde ekonomide yasanan
toplam ¢ikt1 kayb1 %37 idi (ilhan, 2013: 161-162). Yasanan gelismeler karsisinda bankacilik
sektoriiniin mali yapisinda olusan tahribat, sorunlarin ¢éztiimiine yonelik detayli bir programin

zorunlulugunu ortaya koymustur.

3.2.5. Istikrar ve Yeniden Yapilandirma Dénemi: 2002-2007

Tiirkiye kriz sonrasinda yasanan tahribatin etkilerini gidermek amaciyla 2001 yilinin
Mayis ayinda Giiclii Ekonomiye Gegis Programi (GEGP) ilan ederek ekonomide yapisal bir
doniisiim siireci baslatmistir. Program 6ncelik olarak bankacilik sistemine iliskin reformlara
odaklanmigtir. (TCMB, 2015: 25). Bu programin oncelikli hedefi, bankacilik sektoriine yonelik
reformlar ingsa etmekti. Bu anlamda etkin, rekabet¢i, aracilik fonksiyonuna odaklanmig bir
sistem yaratilmasinin yanisira bankacilik sektoriinii iceriden veya disaridan olusacak soklara
kars1 direncli bir bankacilik sistemine evrilmesi i¢in, Bankacilik Sektorii Yeniden Yapilandirma
Programi (BSYYP) olusturulmustur (BDDK, 2009: 11). Programin semasi Sekil 3.3‘de

sunulmustur.
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Sekil 3.3. Yeniden Yapilandirma Program Semasi

Kamu Bankalannmn istikrarsizhk unsuru
olmaktan cikarilmas

Gerpek Bankacilik

Giigli Sermaye Yapisi

Maliyet Etkinligi ﬁ

Etkin Gézetim wve Denetim Yapisi

Bankacilik Sektiri
Yeniden Yapilandirma
Programi

Giicli Ekonomi ve
Sordiralebilir Yoksek Biyume
Ortam

Piyasa Disiplini ve Seffaflik

I I

Y¥F'nin Giclendirilmesi

{ 1001

*  Yamsal Reformlar

Varlik Yinetim Sirketlerinin Kurulmas: s  Makonekonnmik lstiloar

Istanbul Yaklasim:  Kamu Borglanma Gereginde Digis

Bankalarin Yeniden Sermayelendirilmesi

Kaynak: (BDDK, 2009: 11)

Yeniden Yapilandirma Programi, bankacilik sektoriinde olusan temel kirilganliklari

gidermek amaciyla kurulmustur. S6z konusu program dort ana blok tizerine inga edilmistir. Bu

bloklar (BDDK, 2009: 11);

a) Kamu bankalarinda finansal ve operasyonel iyilestirme yapilarak kamu
bankalarinin istikrarsizlik unsuru olmaktan ¢ikarilmast,

b) TMSF kapsaminda yer alan bankalarin hizli bir sekilde ¢oziime kavusturulmas,

¢) Ozel bankalarin istikrara kavusturulmast,

d) Bankacilik sektoriinde denetimin artirilmasi, seklinde siralanmaktadir.

3.2.6. Finansal Regiilasyonlar

S6z konusu donemde sektore kalici bir giivenin saglanmasi agisindan Onemli
gelismeler yasanmistir. Bu diizenlemeler kriz dénemlerinde 6ne ¢ikan mevduat garantisi,
karsiliklar, sermaye ve kredi simirlar: gibi 6ncelikli alanlarda yogunlassa da, sektoriin uzun
donemli istikrarina katki yapan muhasebe standartlari, rekabet, etkinlik ve kurumsal

diizenlemeleri de kapsamuigtir.
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Subat 2001 Krizi sonrasinda diizenleme faaliyetlerindeki gelismeler ve etkileri agagida

tablo 3.16’da verilmistir.

Tablo 3.16. Diizenleyici Cerceveyi Giiclendiren Baslica Diizenlemeler ve Etkileri

Diizenleme

Etkisi

Sermaye Diizenlemeleri

Risk 6l¢iim modelleri

Risk Diuizenlemeleri

Risk Odakli1 Yonetim

Kredi Sinirlar1 Diizenlemeleri

Kredilerde risk yogunlasmasi dnlenmistir.

Karsiliklara Iliskin Diizenlemeler

Donuk alacaklara agiklik

Muhasebe Standartlari/Bagimsiz Denetim
Diizenlemeleri

Seffaflik ile glivenirlilik saglanmustir.

Fon Uygulamalar1 Diizenlemeleri

Krizlerin engellenmesinde mevduat
sistemi

Kurumsal Diizenlemeler

Etkin igleyen sistem

Kaynak: (BDDK, 2010c: 61).

3.2.7. Finansal Regiilasyonlarin Finansal Piyasalara Yansimalari

2001 yilinda alinan tedbirler sebebiyle etkisiyle banka sayisinda, birlesmeler ve satin
almalar sebebiyle azalmalar meydana gelmistir. 2002 y1l1 sonrasinda kamu bankalarinin sistem
icerisindeki agirlig1 azalmis buna karsilik, kiiresel sermaye payinda artis yasanmustir. Bu
dogrultuda, 1999-2003 donemi itibariyle banka sayis1 81°den 50°ye gerilerken, ilk 10 bankanin
toplam aktifler igerisinde pay1 %67,5’ten %82,3’e yiikselmistir (BDDK, 2009: 36).

Tablo 3.17. Operasyonel Gostergeler (2002-2007)

2002 2003 2004 2005 2006 2007
Banka Sayisi 54 50 48 51 50 50
Sube Sayisi 6.160 6.029 6.440 6.240 6.911 7.700
Personel Sayis1* 129,6 129,5 138,4 138,6 151,0 167,8
ilk 5 Banka Aktif Pay 57,4 59,0 58,1 61,4 60,9 59,8
i1k 10 Banka Aktif Pay1 80,8 82,3 84,0 82,9 83,5 82,5
Kiiresel Sermaye Pay1 3,3 3,0 3,5 6,3 13,1 14,0

*Bin adet

Kaynak: (BDDK, 2009: 37)
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Tablo 3.18’de toplam mali varliklarin degerleri ve yiizdesel dagilimlari yer almaktadir.
Tabloya gore 2002-2007 donemi itibariyle mevduatlarin toplam mali varliklar igerisindeki

payinda 2004 yilina kadar diistis yasanmis, sonra tekrar kademeli bir bi¢imde artmustir.

2003 yili itibariyle % 58,8’e ulasan menkul kiymetlerin payi, devam eden yillarda
diisiis gostererek 2007 yilinda % 49,9 seviyelerine gerilemistir.

Tablodan da goriildiigii tizere, 6zel kesim tarafindan menkul kiymet ihra¢ edilerek
finansal piyasalar iizerinden saglanan kaynaklar oldukca smirh diizeydedir. Ozel kesim agirlikli

olarak hisse senedi ihra¢ ederek sermaye piyasalarindan 6zkaynak nitelikli fon saglamaktadir.

Tablo 3.18. 2002-2007 Doneminde Tiirkiye’de Toplam Mali Varhklarm Dagilim (%)

2002 2003 2004 2005 2006 2007
TOPLAM | 44,6 41,2 42,1 44,9 48,5 51,0
MEVDUAT
A. Tirk 19,4 21,6 23,9 29,9 30,1 33,8
Liras1
B. Doviz 25,2 19,6 18,3 15,9 18,4 17,2
Tevdiat
Hesabi
MENKUL | 554 58,8 57,9 55,1 51,5 49,0
KIYMET
A Kamu 50,9 53,8 52,1 48,8 44,3 40,7
Al. Hazine | 12,5 7,0 7,0 3,5 1,7 1,0
Bonosu
A2. Devlet | 38,1 46,4 447 45,0 42,5 39,7
Tahvili
A3. Diger | 0,4 0,4 0,4 0,3 0,2 0,0
4.4 4,9 5,8 6,3 7,2 8,3
B.Ozel
B1. Hisse 4.4 49 5,8 6,3 7,2 8,2
Senedi
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
B2. VDMK
B3. Diger | 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Kaynak: (DPT, Ekonomik ve Sosyal Gostergeler 1950-2010).
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2002-2007 doneminde yakalanan makroekonomik ve siyasi istikrar ve bankacilik
sektoriine yonelik uygulan politikalar neticesinde bankacilik sektorii bilango biiyiikliigiiniin
GSMH’ye oraninda artiglar meydana gelmistir. Toplam aktiflerin GSMH’ye orani, 2002 yilinda
% 77 seviyesinde iken, 2007 yilinda bu oran yiizde % 84 seviyesine yiikselmistir.

S6z konusu donemde, duran aktiflerin toplam aktifler i¢indeki paylarinda gerilemeler
yaganmustir. 2001 yilindan 6nce, takipteki krediler, gérev zararlar1 ve mali olmayan istirak
yatirimlar1 sebebiyle toplam aktifler icinde yiliksek paya sahip olan bu kalemler, 2002-2007
doneminde gorev zararlar1 karsiliginda kamu bankalarina Devlet i¢ bor¢lanma senetleri
saglanmasina kredi riskinin gerilemesine ve gayrimenkul ile mali olmayan istirak sartlarina

bagli olarak gerilemistir (TBB, 2008: 63).

2002-2007 déneminde enflasyonun gerilemesi, risklerin azalmasi, ekonomik istikrarin

olusmasi nedeniyle likit aktiflerin toplam aktiflerdeki pay1 azalmistir (Tablo 3.19).

Tablo 3.19. 2002-2007 Doneminde Tiirkiye’de Bankacilik Sektoriindeki Aktiflerin
Bilanco I¢erisindeki Dagihm (%)

2002 2003 2004 2005 2006 2007
Aktifler/GSMH 77,7 70 71,4 81,6 84,2 86,7
Likit Aktifler 56,6 57,3 54,4 51,9 50,0 44,7
Krediler ve Alacaklar 26,5 28,0 33,7 38,6 45,0 50,0
Duran Aktifler 8,5 7,7 7,2 51 3,6 3,4
Diger Aktifler 8,3 6,9 4,8 44 15 19

Kaynak: (TBB, 2008: 170)

2001 yilinda meydana gelen ekonomik kriz sonrasinda finansal istikrarin temin
edilmesi amaciyla bankalara yonelik olarak uygulanan kapsamli yeniden yapilandirma
programi neticesinde 2002-2007 doneminde 6zkaynaklar biiylimiis, (Tablo 3.20.) sermaye
yeterliligi oran1 yiikselmis ve 6zkaynaklarin toplam pasifler igindeki pay1 yeniden artmistir
(TBB, 2008: 74).
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Tablo 3.20. 2002-2007 Doneminde Tiirkiye’de Bankacilik Sektoriiniin Sermaye
Yeterlilik Oranlari (%)

2002

2003

2004

2005

2006

2007

Ozkaynaklar/Top. Aktifler

12,1

14,2

15,0

13,5

12,0

13,1

Kaynak: ( TBB, 2008: 176)

Tiirk bankacilik sektoriiniin 2002-2007 dénemine ait aktif karlilik oranlari, sektor ve
banka gruplar1 bazinda Tablo 3. 21°de verilmistir. Sektoriin aktif karliligi, 2001 yilinda eksi
rakamlarla ifade edilirken, 2002-2007 déneminde pozitif bir seyir izlemistir. Enflasyonun hizla
diistiigii ve rekabetin daha giiclii hale geldigi bu donemde, banka gruplar1 arasindaki fark
kapanmigtir. S6z konusu déonemde kamu bankalari, 6zel ve yabanci bankalarin aksine aktif
karliliklarini  artirmiglardir. Bunun nedeni, gorev zararlarindan dogan alacaklarinin bu

bankalara Devlet i¢ bor¢lanma senedi seklinde 6denmesidir (TBB, 2008: 94).

Tablo 3.21. 2002-2007 Déneminde Tiirkiye’de Bankacilik Sektoriiniin Karlihgi (%)

2002 2003 2004 2005 2006 2007
Kamu Bankalan | 1,6 2,2 25 2,3 2,6 2,8
Ozel Bankalar 2,0 2,1 16 0,6 18 2.4
Yabanci Bankalar | 1,2 2,7 2,4 2,5 2,5 2,0
TMSF Bankalann | -12,1 3,8 19,9 14,0 32,2 12,4
Bankacilik 1,4 2,2 2,1 1,4 2,3 2,6
Sektorii

Kaynak: (TBB, 2008: 176-181).

3.2.8. 2008 Kiiresel Finansal Kriz

2000’li yilarin baglarindan itibaren ABD ekonomisinde uygulanan diisiik faiz
politikalar1 nedeniyle kredilere baglh tiiketim miktar1 biiyiik 6l¢iide artmig, ABD ekonomisi
hizl1 bir biiylime siirecine girmistir. Amerikan Merkez Bankast FED’in 2001 ile 2004 yillar
arasinda neredeyse %1 diizeyine kadar ¢ektigi faiz oranlari paralelinde gevsek para politikasi,
uygulamistir. Bu durum neticesinde, diizenleme ve denetimin yetersiz oldugu finansal

kurumlar, kredi degerliligi diisiik kisilere yiiksek riskli krediler (subprime credit) vermis, ¢ok
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hizli kredi genislemesinin baslamasiyla konut fiyatlar1 giderek yiikselmistir (Biniciogullari,
2014: 78). 2004 yilindan sonra FED’in uygulamaya koydugu enflasyonla miicadele programi
neticesinde faizler hizli bir sekilde artmis ve degisken faize sahip mortgage kredilerini alan
kisiler geri 6deme problemleriyle karsilagmistir. Bu durum konut piyasasina olan talebin
diismesine neden olmustur. Ozensiz bir sekilde dagitilan konut kredilerinde geri ddeme
problemlerinin olusmasiyla birlikte, banka portfoylerinde bulunan hacizli konut sayisinda artis
yaganmig ve kredi veren kurumlarin bu konutlar1 piyasaya arz etmesiyle konut fiyatlar1 daha da
diisme egilimine girmistir (Ertugrul vd. 2010: 60-61). Dolayistyla riskli gruba agilan kredi
genislemesi ve FED’in faiz artirimiyla borglarin geri 6denememesi problemi krizi tetikleyen

unsurlar olmustur.

Krizin kiiresel bir krize doniismesinin nedeni ise; kredilere dayali olarak yapilan
menkul kiymetlestirme islemleridir. Genisleyen kredi talebini karsilamak ve daha fazla kredi
verebilmek amaciyla bagvurulan menkul kiymetlestirme islemleri, ihra¢ ve dagitim modeli

(originate and distribute model) bigiminde bankalar tarafindan yapilmistir.

3.2.8.1. 2008 Kiiresel Finansal Krizi’nin Tiirkiye Finansal Sistemine Etkileri

1970’11 yillardan itibaren basta ABD olmak iizere bir¢ok iilkede finansal piyasalarin
diizenlemeden ve denetimden yoksun olmasi, ABD’de baslayan 2008 Kiiresel Krizi’nin de
temel sebeplerinden bir tanesi olarak goriilmektedir. Bununla birlikte 1990’11 yillardan itibaren
finansal sektorde faaliyet gosteren firmalarin yeni finansal araglar yoluyla asir1 risk tistlenmeleri
de kiiresel krizin ortaya c¢ikmasinda etkili olmus bir diger unsur olarak sayilmaktadir
(Kibrit¢ioglu, 2010: 5).

Tiirk finans sektorii 2000 ve 2001 Krizleri sonrasinda yeniden yapilandirmaya ve
diizenlemeye giderek, sektoriin 2008 yilinin ikinci yarisina kadar 6nemli oranda biiyiimesine
sebep olmustur. 2001 Krizi sonrasinda sistemde yer alan bankalarin sermaye yapilarinimn
giiclendirilmesi, denetim ve gozetim faaliyetlerinin etkinliginin artirilmasi, Tiirkiye Bankacilik
Sistemi’nin soklar karsisindaki dayamikliligi artirmistir (Ertugrul vd. 2010: 62). Dolayisiyla,
2001 krizi sonrasinda bankacilik sisteminin yasadigi yapisal doniigiim, kiiresel krizin Tiirk

finans sektori Gizerindeki etkisinin diger tilkelere oranla sinirl diizeyde kalmasini saglamistir.

Bankacilik sektoriindeki sube ve personel sayisindaki gelismeler tablo 3.22

araciligiyla ortaya konmustur. 2008-2011 doneminde kiiresel krize ragmen banka sayisinda
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onemli bir diisiis yasanmamustir. 2011 itibariyle sektorde toplam 48 banka etkinlik gosterirken,

ilk 10 bankanin aktif pay1 % 83,1 olmustur. S6z konusu déonemde sube ve personel sayisi da

artis trendini devam ettirmistir.

Tablo 3.22. Operasyonel Gostergeler (2008-2011)

2008 2009 2010 2011
Banka Sayisi 50 49 49 48
Sube Sayisi 8.768 9.428 10.066 10.517
Personel Sayisi* 182,7 182,2 191,8 195,2
Ilk 5 Banka Aktif Pay 60,1 60,5 60,1 58,4
Ilk 10 Banka Aktif Pay 82,8 83,4 83,2 83,1

Kaynak: (BDDK, 2009: 37; BDDK, 2011).

*Bin adet

Tablo 3.23’de Tiirk finans sektoriiniin 2002-2007 donemine ait karlilik oranlar
gosterilmistir. Buna gore, bankacilik sektoriiniin karliligi 2008 yilinda 2007 yilina oranla
azalma gostermistir. Buna karsilik finansal sektordeki karlilik, 2009 yilinda 2008 yilina gére
artis gostererek % 40.6 seviyesine ulasmistir. Bu oran bankacilik sektoriinde %50,4 seklinde
gerceklesmistir. Finans sektoriindeki karlilik artiginin temel nedeni bankacilik sektoriindeki

karlilik artis1 iken, bankacilik sektoriindeki karlilik artisinin ana kaynagi ise net faiz marjindaki

artistir.

Tablo 3.23. Finans Sektoriiniin Karlilik Goriiniimii 2007-2011 (Milyon TL)

2007 2008 2009 2010 Eyl.10 | Eyl.11
Toplam Karhlik (Milyon TL) 16.718 | 15.549 | 21.864 | 23.516 |18.124 | 15.870
Toplam Kérhlik (%Degisim) | ----- -7.0 40.6 76 |- | -
Bankalar Karhihg: (Milyon TL) | 14.859 | 13.422 | 20.182 | 22.119 | 16.849 | 14.620
Bankalar Karhhg: (%Degisim) | ----- -9.7 50.4 9.6 | -mmemm | mee-
Finansal Kiralama Sirketleri 348 590 523 463 373 428
Faktoring Sirketleri 427 440 331 390 295 364
Tiiketici Fin. Sirketleri 47 10 13 43.0 46 71
Varhk Yonetim Sirketleri -21 -55 24 54.2 42 50
Sigorta Sirketleri 629 840 455 114 195 121
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Reasiirans Sirketleri 73 132 89 64 44 -60

Menk. Kiym. Araci Kur. 356 170 247 366 280 276

Kaynak: (BDDK, 2011: 20).

Ozkaynak karliligi= Dénem kari/Toplam 6zkaynaklar;
Aktif karliligi: Donem kari/Toplam aktiffler

Tablo 3.24’de 2008-2011 donemine ait Bankacilik Sektorii Finansal Saglamlik
gostergelerine yer verilmistir. Tabloya bakildiginda gostergelerin genel olarak olumlu egilim
gosterdigi ve bankacilik sektoriinde uygulamaya konulan yeniden yapilandirma programi
sonrasinda sektoriin daha giiglii bir yapiya kavustugu goriilmektedir. 2000 ve 2001 yillarinda
yasanan krizler sonrasinda cikarilan derslerden en Onemlisi giiglii sermaye yapilarinin
olusturulmas1 olmugtur. Buna gore tabloda sermaye Yyeterliligine iliskin gostergelere
bakildiginda 1limhi bir azalma olmakla birlikte gilicli goriiniimiin devam ettigi
soylenebilmektedir (BDDK, 2011: 20). Basel dlgiitlerine gére uluslararasi esik degeri %8 ve
BDDK’ni belirledigi minimum deger %12 olan sermaye yeterlilik rasyosu, olduk¢a yiiksek
bir seviyede seyretmistir. Bu oran 6zellikle 2009 yilinda %20,5 seviyesine ulasmistir (TBB,

2012: 30).

S6z konusu déonemde bankacilik sektoriiniin faiz dis1 gelirleri artis gostererek faiz dist

gelirler-faiz dig1 giderler oranin1 2011 yil1 itibariyle %80.1 seviyesine yiikseltmistir.

Tablo 3.24. Bankacilik Sektorii Finansal Saglamhik Gostergeleri

(%) 2008 | 2009 |2010 |2011
SYR 18 20,5 19,3 16,5
Ana Sermaye / Ozkaynaklar 95,5 90,4 90,5 90,5
Serbest Sermaye/Toplam Ozkaynaklar 77 79,6 81,2 81,2
Takipteki Alacaklar (Briit)/ Krediler 3,7 5,3 4.3 2,7
TGA Karsihgy/Takipteki Alacaklar 79,8 83,6 83,8 81,4
Vergi Son. Aktif Karliigi(ROA) 2 2,6 25 18
Vergi Sonras1 Ozkaynak Karlihg (ROE) 16,8 20,2 18,2 14,6
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Yabanci Para Net Genel Poz. /Ozkaynaklar -0,1 0,5 2,4 -0,6
YP Mevduat/Toplam Mevduat 35,3 33,7 31,4 33,1
YP Krediler/Toplam Krediler 28,7 26,6 25,8 29,3
YP Aktifler/Toplam Aktifler 30,3 26,7 25,5 29
Yabanci1 Kaynaklar/Toplam Aktifler 88,2 86,7 86,3 88,3
Yabanci Kaynaklar/Ozkaynaklar 746,3 | 6536 |628,9 | 7519
Krediler/Toplam Aktif 50,1 47,1 51,3 54,5
Menkul Kiymetler/Toplam Aktif 26,5 31,5 29,6 23,8
Bilan¢o Dis1 Islemler/Toplam Aktifler 65 69,5 101,1 | 107
Faiz Giderleri/ Toplam Giderler * 67,3 60,9 56,6 57,1
Faiz Gelirleri/ Faiz Giderleri 157,0 |196,0 |200,0 |180,0
Faiz dis1 Gelirler / Faiz dis1 Giderler 66,2 64,0 67,9 80,1

Kaynak: (BDDK, 2011: 20; TBB, 202: 31).

* Toplam giderler: faiz giderleri+faiz dis1 giderler.

2008 yilinda meydana gelen Kiiresel Finansal Kriz’in Tiirk Finans Sistemi tizerindeki
olumsuz etkilerinin onceki yillarda meydana gelen krizlere oranla smirl diizeyde kalmasinin
nedenleri ( Biniciogullari, 2014: 154; Er, 2011: 321);

» 2001 yilindan sonraki siiregte Ozellikle bankacilik kesimine yonelik yapilan
diizenleme ve denetlemelerin gli¢lendirilmesi, Bankacilik Diizenleme ve

Denetleme Kurumu’nun sorumluluklarini iyi bir sekilde yerine getirmesi,
»  Bankacilik sektoriinde sermaye yeterlilik rasyosunun gii¢lii olmasi,

» Finansal sistemde risk diizeyi yliksek olan toksik finansal {iriinlerin ve dolayisiyla

sorunlu yabanci menkul kiymetlerin bulunmamasi,

» Bankalarin yabanci para net pozisyonlarmin diisiik diizeyde olmasi bigiminde

siralanabilir.
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3.2.8.2. Kiiresel Krizlere Kiiresel Coziimler: Yeni Finansal Mimari Tartismalari

2008 yilinda yasanan Kiiresel kriz ile birlikte finansal istikrar bir kiiresel kamusal mal
haline doniismiis, bunun yaninda piyasa basarisizliklar1 ve digsalliklar ise kiiresel digsalliklar
haline gelmistir. Bu gelismeler neticesinde hem uluslararasi kuruluslar hem de politika yapicilar
tarafindan finansal krizler karsinda alinacak 6nlemlerde kiiresel diisiincenin gerekli oldugu
vurgulanmistir (Er, 2011: 322). Bu nedenle iilkeler ve uluslararasi kuruluslar, kiiresel finansal
mimarinin reformunda uluslararas1 finansal piyasalarin diizenlenmesi ve denetlenmesi
konusunda toplantilar diizenlemis ve yeni kararlar almislardir.

2008 Yilimin Kasim ayinda G20 tilkeleri tarafindan Washington’da yapilan Finansal
Piyasalar ve Diinya Ekonomisi Zirvesi’nde gelecek donemde finansal krizlerin meydana
gelmesini engellemek maksadiyla izlenecek en etkili yolun diizenlemelere agirlik verilmesi
gerektigi vurgulanmis ve bu dogrultuda ortak prensipler belirlenmistir. S6z konusu prensipler
(G20, 2008);

e Finansal piyasalarda saydamligin artirilmasi

o Finansal piyasalarin diizenlenmesi ve denetlenmesi hususunda {ilkelerin

sorumluluklarinin artirilmasi,

e Giiclii diizenleme yapisinin olusturulmast,

e Finansal piyasalarda biitlinlesmenin saglanmasi,

e Uluslararasi isbirligi ve dayanismanin artirilmasi seklinde siralanmustir.

G20 Washington zirvesinin ardindan 2009 yili Nisan aymda Londra Zirvesinde
toplanan G20 liderleri, 2008 Kiiresel Krizi’nin en 6nemli nedenlerinin finansal kesimde ortaya
c¢ikan bozulmalar ve finansal denetim ve diizenlemelerdeki eksiklikler oldugunu vurgulamis ve
bu dogrultuda daha gii¢lii bir kiiresel sistemin kurulmasi igin iilkeler arasinda isbirliginin
gliclenmesi, seffafligin ve piyasa disiplininin desteklenmesi gerektigini belirtmislerdir. Bu

cergevede zirvede mutabakata varilan konular asagida siralanmistir (London Summit, 2009):

e  Yeni bir finansal istikrar kurulunun (FSB) kurulmasi gerektigi,

e  Olusturulacak istikrar kurulunun IMF ile isbirligi i¢erisinde olmasi,

e Diizenlemelerin ve denetlemelerin sistemik olarak tiim finansal kurumlari
kapsayacak bi¢imde genisletilmesi (Hedge fonlar1 da igerecektir),

e  Sermaye oranlarinin artirilmasi ve sermaye yapilarinin giiglendirilmesi,

e Kiiresel olarak genel muhasebe standartlarinin gelistirilmesi.
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Washington ve Londra zirvelerinin ardindan G20 liderleri araciligiyla kiiresel finansal

standartlar1 gelistirmek yoniinde bir¢ok Zirve toplantisi yapilmistir. Genel itibariyle Zirveler’de

ele alinan konular (Biniciogullari, 2014: 109 -110).

Y V VYV V

YV V V V V

IMF’in sagladig: likidite kolayliklarinin artirilmast,

Piyasa disiplininin tesis edilmesi,

Seffaflik ve hesap verebilirlik kapsaminda FSAP raporlarinin IMF’ye sunulmasi,
Hedge fonlarin denetimi ve golge bankacilia yonelik gerekli onlemlerin
alinmasi,

Kredi derecelendirme kuruluglarinin denetim ve gozetiminin genisletilmesi
Yiiksek kaldiraclarin neden oldugu olumsuzluklarin bertaraf edilmesi,

Ulkelerin Basel Kriterleri’ne asamali olarak uyumlastirilmast,

Makro ihtiyati politikalarin ele alinmasi,

Daha esnek bir finansal sistemin olusturulmasidir.

3.2.8.3. Tiirkiye’nin Yeni Kiiresel Finansal Mimariye Uyum Cabalar:

2008 yilinda meydan gelen ve tiim diinyada etkisini gosteren kiiresel finansal kriz

sebebiyle sistemik risklerin ortadan kaldirilmasina ve bdylece finansal sistemde olusan

problemlerin ekonominin biitiintinii etkilemesinin 6niine gegecek politikalarin iiretilmesine

yonelik ¢aligmalara agirlik verilmistir (TCMB, 2014: 2). Krizin olusumundaki temel sebepleri,

finansal sektoriin denetimsiz bir yapida olmasi ve uygulamaya konulan kural dis1 politikalar

seklinde 6zetlemek miimkiindiir. Bu ¢ercevede Kiiresel finansal kriz sonrasinda ortaya ¢ikan ti¢

sonug, politikalarin olusturulmasinda yeni arayislara yol agmistir (Hahm, J. vd, 2012: 8-10):

1.

Finans sektoriinde olusan durumlar ekonomik aktiviteler {izerinde tahmin
edilenden ¢ok daha fazla etkiye sahiptir: Finansal islemler, ekonominin
isleyisinde temel bir rol oynamaktadir.

Finansal krizler neticesinde olusan maliyetler ¢ok yiiksektir: Kiiresel kriz
sonucunda olusan resesyon, ciddi dl¢iide tiretim kayiplarina sebep olmus ve
beraberinde ek maliyetlere de yol agmustir.

Fiyat istikrarinin saglanmasi finansal istikrarin saglanmasii garanti altina

almamaktadir: Kriz 6ncesi donemde hakim olan goriis, fiyat istikrarinin temin
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edilmesi ve ¢ikt1 agi@inin kontrol altina alinmasi halinde finansal istikrarin da
otomatik olarak temin edilecegi seklindeydi. Buna karsilik, Kiiresel krizde fiyat
istikrar1 finansal istikrar1 saglamada yetersiz kalmistir.

Kiiresel kriz neticesinde yukarida bahsedilen olumsuz etkilerin ortaya ¢ikmasi,
finansal sistemin biitiiniine iliskin proaktif 6nlemlerin ve diizenlemelerin hayata geg¢irilmesine
onctiliik etmistir.

Bu c¢ergevede; kriz sonrasinda G20 iilkeleri tarafindan olusturulan Zirve
Toplantilarinda sistemik riskleri artiran golge bankalar ve 6zel sermaye havuzlari da dahil
olmak iizere finansal sistemin karsi karsiya kaldigi makro ihtiyati risklerin belirlenmesi ve
diizenlenmesi gerektigi ele alinmistir. Buna ek olarak, finansal sektordeki risklerin biiylimesini
siirlamak amaciyla makro ihtiyati politika gercevesi ve araclar gelistirilmis ve tiim katilimci
iilkelere sunulmustur (G20, 2011). Ayrica G20 liderleri, Washington Zirvesi’nde varlik
fiyatlarindaki biiyiik ¢apli degisimlerin makroekonomi ve finansal sistem tizerindeki etkilerinin
gozlemlenmesi gerektigini vurgulamiglardir (G20, 2008).

TCMB, kiiresel capta Onerilen s6z konusu uygulamalara paralel olarak, 2010 yili
ortalarindan itibaren finansal istikrara verdigi 6nemi artirmis ve ara¢ kiimesini ¢esitlendirmistir.
Bu ¢ergevede TCMB, makro finansal riskleri de gozeten yeni politika bilesimini uygulamaya
koymustur. S6z konusu yeni politika bilesiminde, TCMB Kanunu’nda belirtilen fiyat istikrar1
amacina ek olarak finansal istikrar amacini da yer verilmistir. Boylece finansal istikrar fiyat
istikrar1 amaci ile ayni seviyeye getirilmistir (Essiz, 2017: 43).

TCMB, artan makro finansal dengesizlikleri engellemek maksadiyla, temel olarak iki
ara hedef benimsemistir. Bunlar; kisa vadeli spekiilatif sermaye girislerini azaltmak ve kredi
genislemesini yavaslatmaktir. Bu ara hedefleri karsilayabilmek ve parasal-finansal istikrari
temin edebilmek amaciyla, politika faizinin yaninda zorunlu karsiliklarin ve faiz koridorunun

aktif para politikasi araglar1 olarak kullanilmasina karar verilmistir (Basc1 ve Kara, 2011: 4)
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Tablo 3.25. TCMB'nin Para Politikas1 Cercevesi (Eski-Yeni Karsilastirmasi)

Eski Yaklasim Yeni Yaklasim

Amaclar Fiyat Istikrar1 Fiyat Istikrari
Finansal Istikrar

Yapisal Araglar
Konjonktiirel Araglar
Araclar Politika Faizi (Politika Faizi, Likidite Y6netimi, Faiz
Koridoru)

Kaynak: (TCMB, 2012: 30).

3.2.8.4. Kiiresel Kriz Sonrasinda Tiirkiye’de Uygulanan Makro Ihtiyati
Politikalar
2008 yilinda meydana gelen kiiresel kriz sonrasinda gelismis iilkeler tarafindan
uygulanan genisleyici para politikalari ile beraber, gelismekte olan {ilkelerde sermaye akimlari
yogunluk kazanmistir. 2010 yilinda Tiirkiye’ye yonelen sermaye akimlari, TL’nin asir1
degerlenmesine sebep olmus ve ayni zamanda yurt i¢i kredi kullaniminda artig yaratarak cari

dengede bozulmay1 beraberinde getirmistir (TCMB, 2014a: 4).

TCMB bu risklerle kars1 karsiya iken, bir 6nceki baglikta bahsedilen yeni politika
bilesimini uygulamaya koymustur. TCMB yeni politika bilesimiyle, eski politika kapsaminda
kullanilan politika faizine ek olarak faiz koridoru, zorunlu karsiliklar ve 2011 yilinin sonlarinda
uygulamaya koydugu rezerv opsiyon mekanizmas: gibi birbirini tamamlayici araglar1 bir arada
kullanmaya baslamistir (TCMB, 2014a: 4).

o Faiz Koridoru: Merkez bankasinin gecelik bor¢ alma faizleri ile gecelik borg
verme faizleri arasindaki fark olarak ifade edilmektedir. Faiz koridoru araci uygulamaya konan
yeni politika bilesiminde 6nemli bir isleve sahiptir. Faiz koridorunu tanimlamak amaciyla
kullanilan ii¢ faiz orani vardir. Bunlar gecelik borg alma faizi, gecelik bor¢ verme faizi ve son
olarak politika faizidir. Gecelik bor¢ verme faizi bandin st sinirina karsilik gelirken, gecelik
bor¢ alma faizi ise bandin alt sinirina karsilik gelmektedir.

Gecelik bor¢ verme faizi, likidite sikintist i¢inde bulunan bir bankanin, merkez
bankasindan kisa vadeli bor¢ almak amaciyla 6demeyi kabul ettigi faizdir. Gecelik bor¢ alma
faizi ise, likidite fazlas1 bulunan bir bankanin likidite fazlasin1 degerlendirmek amaciyla merkez

bankasina yatirmasi ve belirlenmis faiz oranindan faiz geliri elde etmesini ifade etmektedir.
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Politika faiz orani, TCMB’ nin bir hafta vadeli olarak bankalara repo araciligiyla temin
ettigi fonlamanin faiz oranidir. Politika faiz orani, faiz koridorunun alt ve {ist band1 arasinda
kalmaktadir (Essiz, 2017: 44; Eroglu, 2017: 49-50).

Faiz koridoru aracinin giinliik ve haftalik frekanslarda ayarlanabiliyor olmasi, kiiresel
belirsizlikler karsisinda, para politikasinin esnek bir sekilde kullanilmasini saglamaktadir
(Kara, 2012: 9). Ulkeye sermaye girislerinin arttig1 dénemlerde faiz koridorunun asag: yonlii
genisletilmesi kisa vadeli sermaye akimlarini caydirirken, iilkeden hizli sermaye ¢ikislarinin
oldugu donemlerde, koridorun yukar1 dogru genisletilmesi, dalgalanmanin siddetini
azaltmaktadir ( TCMB, 2014a: 4).

Tiirkiye’de 2010 yilinin sonlarinda faiz koridoru asagi dogru genisletilerek kisa vadeli
sermaye akimlarinin caydirilmasi amaglanmigtir. Bu kapsamda TCMB, Aralik 2010°da faiz
koridorunun alt siirmi1 % 6,5 ‘dan % 1,5’e, faiz koridorunun iist sinirin1 ise % 8,75’den % 9’a
ylikseltmistir. Ayn1 zamanda politika faizi ise %7 diizeyinden % 6,5 diizeyine diigiiriilmiistiir
(Grafik 3.1). Boylelikle asagi dogru genisletilmis faiz koridoru ile kisa vadeli sermaye
giriglerinin azalmasi saglanmistir (TCMB, 2013a: 77).

2011 yilinin Mayis ay1 ile birlkte kiiresel ekonomide yiikselen belirsizlikler ve
ozellikle euro bolgesinde meydana gelen borg krizi sebebiyle, kiiresel ekonomide riskten
kaginma egilimi artmistir. Buna bagl olarak, gelismekte olan iilkelerden hizli kisa vadeli
sermaye ¢ikiglart gergeklesmistir. Bu dogrultuda TCMB, Mayis 2011 ve Ekim 2011 tarihleri
arasinda bor¢ verme faiz oranini arttirip, faiz koridorunun iist bandin1 genisletmistir. Boylece,
yabanci sermayenin Tiirkiye’ye ¢evrilmesi, doviz girisi ile birlikte TL nin deger kazanmasi ve
kurlardaki yiikselisin azalmas1 amaglanmistir (Arikan vd. 2018: 10-11).

2012 yilinin Agustos ayindan itibaren Tiirkiye’ye yonelik risk algilamalarindaki
iyilesme neticesinde faiz koridorunun iist sinir1 kademeli olarak indirilmis ve gecelik borg¢ alma
faizi diistiriilmeye baslamistir.(Grafik 3.1)

2013 yilinin Mayis ayinda Fed’in uygulamaya konulan genisleyici para politikasinin
sonuna yaklasildig1 sinyalini vermesi, finansal varliklarda yeniden fiyatlama hareketine yol
acmustir. Kiiresel para politikalarina yonelik yiikselen belirsizlikler, Tiirkiye nin de aralarinda
bulundugu gelismekte olan iilkelerden sermaye c¢ikislarinin olusmasina sebep olmustur
(TCMB, 2013b). Bu dénemde TL’de belirgin bir deger kayb1 ve risk priminde kayda deger bir
artis gozlenmistir. Bunun tizerine TCMB 2013 yilinin Haziran ayindan itibaren enflasyon

hedeflemesi ve finansal istikrar dogrultusunda parasal sikilastirma politikasina yonelmis ve
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gecelik bor¢ verme faiz oranini arttirarak faiz koridorunu yukari dogru genisletmistir (TCMB,
2013c, 2).

2014 yilinda ise i¢ ve dis piyasalarda meydana gelen olumsuz gelismeler sonucunda,
para politikasinda ciddi bir sikilastirmaya gidilerek ¢ok keskin faiz artis1 karar1 alinmistir. Bu
dogrultuda, PPK (Para Politikas1 Kurulu) karari ile bir hafta vadeli repo faiz oram1 %4,5’ten
%10’a, gecelik bor¢ alma faiz oran1 %3,5’ten %8’e; gecelik bor¢ verme faiz orani %7,75’ten
%12’e, ylikseltilmistir (Tufaner vd. 2016: 664).

2015 yili ile birlikte TCMB, daha dar ve asimetrik bir faiz koridoru uygulamasi tercih
etmis, politika faizini koridor tabanina yakin bir seviyede tutmustur.2015-2017 yillar1 arasinda

iist bant asag1 ¢ekilmek suretiyle faiz koridoru iyice daraltilmigtir (Arikan vd. 2018: 11).

Grafik 3.1. TCMB Politika Faizi ve Faiz Koridoru

o o o i i (o] (o] o m m < < wn n LN (o] (o] ~ ™~

i i - Ll i — i i — i i i i i — i i — -

o) £ © > < = =} © N n %) = o £ © - 5 :_ S

S o © o © o0 O © T i S ] © o o >00

> o2 <3 s & o =T ¥ =2 2 g < 2 g =
e BOr¢ Alma Borg Verme Bir Hafta Vadeli Repo

Kaynak: TCMB Para Politikas1 Kurulu Raporlarindan derlenmistir.

. Zorunlu Karsihiklar: TCMB tarafindan finansal istikrarin saglanmasinda

kullanilabilecek bir diger politika araci zorunlu karsiliklardir. Bankalarin mevduatlarinin,
TCMB’nin belirledigi bir oran karsiliginda merkez bankalarinda tutmak zorunda olduklari

miktara zorunlu karsiliklar denir. TCMB’nin kullandig1 zorunlu karsiliklar baslica li¢ amag i¢in
uygulanmaktadir. Bunlar ( Eroglu, 2017: 51-52).

1)  Bankalarin 6deme giigliigii riskine karsin tedbir amagh kullanilmaktadir.
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2)  Makroekonomik gostergelerde bozulma olmasi durumunda istikrarin saglamasi
icin kullanilmaktadir.

3)  Likidite arzinin talebinden az veya fazla olmast durumunda, likiditenin dengeye
getirilmesi amaclanmaktadir.

Sermaye girislerinin yogun oldugu dénemlerde hem kredi biiyiimesinin hem de TL
likiditesinin  kontrol edebilebilmesi maksadiyla TCMB zorunlu karsilik oranlarimi
artirabilmektedir. Sermaye hareketlerinin yavasladigi donemlerde ise; zorunlu karsiliklarin
azaltilmasi ile kredilerde ani durus riskinin Oniine gegilebilmektedir. Yeni para politikasi
dogrultusunda, zorunlu karsiliklara 6denen faiz uygulamasina son verilmis, zorunlu karsilik
oranlarinda mevduatlarin vade yapilarina gore farklilagtirmaya gidilmis, finansman sirketleri
zorunlu karsilik uygulamasina dahil edilmistir (TCMB, 2014a: 4).

Grafik 3.2. TL ve Yabanci Para Zorunlu Karsilik Oranlar: (%)
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Kaynak: (TCMB, 2017: 23).

Yukarida gelismis iilkeler tarafindan uygulanan niceliksel genisleme politikalar
sonrasinda 2010 yilinin ortalarindan itibaren kisa vadeli sermaye girislerinde artiglar yagsanmis
bu durum neticesinde Tiirk liras1 deger kazanmis ve hizla biiyiiyen cari agik ile beraber makro
finansal riskler belirginlestirmistir. Para politikasi Oncelik olarak, kisa vadeli sermaye
giriglerinin azaltilmasina, boylelikle kredilerde meydana gelebilecek artisin yavaglatilmasina
ve bu yolla iktisadi biiyiimenin daha saglikli bir kompozisyona dogru yonlendirilmesine (talep
kompozisyonunda dengelenmenin saglanmasina) odaklanmistir. Diger taraftan, disiik faiz

oranlarinin krediler iizerinde ek bir ivmelenmeye sebep olmamasi i¢in zorunlu karsiliklar
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belirgin bir sekilde yiikseltilmistir. Zorunlu karsilik oranlarinda meydana gelen artig, ayni
zamanda bankalar tarafindan TCMB’den alinan bor¢ miktarlar tizerinde artisa sebep olarak
likidite kanali araciligiyla para politikasinin kredi davranislart tizerindeki hakimiyetinin

giiclenmesine neden olmustur.

2011 yilmin ortalarindan itibaren, Ozellikle Euro bolgesindeki kamu borcu
sorunlarinin derinlesmesiyle risk istahinda bozulmalar meydana gelmistir. Kiiresel ekonomiye
dair artan belirsizlikler nedeniyle gelismekte olan iilkelere yonelen sermaye akimlarinda
belirgin bir diisiis yasanmistir. S6z konusu donemde TCMB, faiz koridorunu daraltarak kisa
vadeli faizler lizerinde olusan oynaklig1 azaltmistir. Boylece belirsizlik azaltilarak sermaye

hareketlerindeki ¢ikislar sinirlandirilmaya galisilmistir.

Rezerv Opsiyon Mekanizmasi1 (ROM): Rezerv opsiyon mekanizmasi, bankalarin
tutmak zorunda olduklar1 Tiirk liras1 zorunlu karsiliklarin belirli bir yiizdesini doviz (dolar
ve/veya euro) ve standart altin cinsinden tesis edebilmelerine imkan taniyan bir aragtir. Bu
uygulama ile bankalar TL cinsinden tuttuklari zorunlu karsiliklarin belirlenen orandaki bir
boliimiinii istege bagli olarak doviz veya altin cinsinden tutabilmektedir. Burada amag sermaye
hareketleri nedeniyle doviz kurunda yasanabilecek oynakliklar azaltmak ve doviz rezervlerini

giiclendirmektir (Basc1, 2012: 3).

Sermaye girislerinin yogun oldugu dénemlerde yabanci para kaynaklarin maliyeti TL
kaynaklarin maliyetine gore diisiis gostermektedir. Bu durumda rezerv opsiyon
mekanizmasinin kullaniminda meydana gelecek bir artis ile yurt igine giren dovizin ulusal para
iizerinde olusturacagi degerlenme baskisi ve ililkeye giren dovizin krediye doniisiim orani
sinirlanabilmektedir. Ayni sekilde sermaye girislerinin azaldigi donemlerde, zorunlu
karsiliklarin TL cinsinden tesisinin tercih edilmesi ile ROM’un kullaniminda meydana gelecek
azalis, doviz kurunda ve likidite piyasasinda olusabilcek oynakliklarin sinirlandirmasini

saglamaktadir (TCMB, 2014a: 4).

151



o Tiiketici Kredilerine Yonelik Diizenlemeler: Finansal istikrarin tesis edilmesi
ve parasal aktarim mekanizmalarina giic kazandirilmasi amaglariyla, TCMB tarafindan
uygulanan bir diger diizenleme, tiiketici kredilerine yoneliktir. Tiirkiye’de tiiketici kredilerine
yonelik uygulanan makro ihtiyati politikalarin temel kullanim amaglari, tiiketici kredileri
iizerinde meydana gelecek hizli biliylimeyi yavaslatmak, tasarruf oranlarini artirmak ve
tasarruflarin  {iretken yatirimlara yonlendirilmesine katki saglamaktir. Bu amagclar
dogrultusunda Tiirkiye’de tiiketici kredilerine yonelik kullanilmakta olan makro ihtiyati araclar
ve alinan makro ihtiyati 6nlemler Tablo 3.26’da siniflandirilmistir (TCMB, 2014b: 51).

Kredi sinirlamalarindaki hedef, kredi talebini veya arzini sinirlayarak dogrudan kredi
hacmini kisitlamaktir. Kredi kart1 asgari 6deme oranlar diizenleme ile birlikte %20’den %40’a
cikarilarak, krediye doniisen tutar (donem sonu borcun ddenmeyen kismi) sinirlandirilmastir.

Literattirde kredi/gelir oran1 olarak bilinen kredi kartt limit sinirlamasi, kredi arzinin
siirlandirilarak kredi hacminin azaltilmasini amaglamaktadir. Bu diizenlemeye gore; kredi
kart1 hamilinin, tiim kart ¢ikaran kuruluslardan edinilebilecek toplam kredi kart1 limitinin aylik
ortalama net gelirinin dort katin1 agamayacagi, hiikkme baglanmistir (TCMB, 2014b: 53).

Kredi kartlarinda yapilan bir baska diizenleme ise, bir takvim yili icerisinde asgari
O0deme tutarinin toplam ii¢ kez 6denmeyen kredi kartlarinin nakit kullanimina, st tiste li¢ kez
O0denmeyen kredi kartlarinin ise nakit kullanimi ile mal ve hizmet alimina kapatilmasi olmustur.

2014 tarihinde yiirtirliige giren diizenleme ile birlikte; kredi kart1 taksitlendirme siiresi
kisitlanmistir. Buna gore, kredi kartlar ile gergeklestirilecek mal ve hizmet alimlar ile nakit

cekimlerinde taksitlendirme siiresinin dokuz ay1 gecemeyecegi hilkme baglanmaistir.
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Tablo 3.26. Tiiketici Kredilerine Yonelik Alman Makro Ihtiyati Tedbirler

Makro Ihtiyati Onlemler

Kredi kartlari icin

Kredi Simirlamalar: | Kredi kartlari igin Asgari 6deme oranlarinin arttirilmast:

Kredi kart1 limitlerinin gelirle iligkilendirilerek sinirlandirilmasi
Kredi kartlarinin belirli durumlarda kullanima kapatilmasi
Taksitlendirme siiresinin sinirlandirilmasi

Tiketici kredileri icin

Konut disindaki tiiketici kredilerinin vadelerinin sinirlandiriimasi

Konut ve tasit kredileri i¢in kredi/deger oran1 getirilmesi

Sermaye Yeterliligi Kredi kartlar1 ve tiiketici kredileri i¢in risk agirliklarinin artirilmast

Genel Karsiliklar Tiiketici kredilerine artirrmli genel karsilik uygulanmasi

Zorunlu Karsihiklar

Finansman sirketlerinin zorunlu karsiliga tabi tutulmasi

Kaynak: (TCMB, 2014b: 51).

2013 tarihinde yapilan diizenleme ile birlikte, konut finansmanina yonelik
kullandirilan krediler ile diger gayrimenkul alim1 amagl krediler hari¢ olmak iizere, tiiketici
kredilerinin vadesinin otuz alt1 ayi, tasit kredileri ile tasit teminath kredilerin vadesinin kirk

sekiz ay1 asamayacagi hilkkme baglanmstir.

Ocak 2011°de yiiriirliige giren diizenlemeyle, Konut ve Tasit Kredileri i¢in Kredi/
Deger Orani Getirilmistir. Buna gore, ipotekli konut kredilerinin, kredi-deger limiti %75 olarak
belirlenmistir. Boylece tiiketicilere, konut degerinin %75’ine kadar konut kredisi alabilme

imkan1 verilmistir.

Subat 2014 tarihinde yiiriirliige giren diizenlemeyle ise, tasit kredilerinde nihai fatura
degeri 50.000 Tiirk Liras1 ve altinda olan tasitlar i¢in, kredi tutarinin tasit degerine oraninin
yiizde 70’1 asamayacagi, nihai fatura degeri 50.000 Tiirk Lirasini asan binek araglarda ise,
bedelin 50.000 Tiirk Lirasina kadar olan kismi i¢in yiizde 70, 50.000 Tiirk Lirasinin iistiinde

olan kismi i¢in ise ylizde 50 olarak uygulanacagi hiikme baglanmistir. Konut ve tasit kredilerine
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getirilen kredi/deger oranlar1 ile birlikte kredi arzi ve kredi talebinin azaltilmasi

amaglanmaktadir (TCMB, 2014b: 55).

Bankalarin Sermaye Yeterliliginin Olciilmesine ve Degerlendirilmesine Iliskin
Yonetmelik’te 2008, 2011 ve 2013 yillarinda yapilan degisikliklerle, konut kredileri digindaki
tiikketici kredileri ile kredi kartlarinin risk agirliklari kredilerin vadeleri dikkate alinarak agsamali
olarak artirllmigtir. Tablo 3.27°de kredi kartlar1 ve konut ile tasit kredileri i¢in yapilan risk

agirliklar diizenlemelerini gostermektedir.

Tablo 3.27. Tiiketici Kredilerine Yonelik Risk Agirhig Diizenlemeler

Diizenleme ve | Kredi Tiirii Kredi Vadesi Risk Agirhiklar:
Yiiriirliik Tarihi
Diizenleme Diizenleme
Oncesi Sonrasi
22.03.2008 Kredi Kartlart 6-12 ay arasi %100 %150
12 aydan uzun %100 %200
Konut ve tasit 1-2 yil arasi %100 %150
kredileri 0 o
18.06.2011 disindaki tiiketici 2 yildan uzun %2100 %200
kredileri
1-6 ay arasi %75 %100
08.10.2013 Kredi kartlart 6-12 ay arasi %150 %200
12 aydan uzun %200 %250
08.10.2013 Tasit kredileri 1-2 y1l aras1 %75 %150
2 yildan uzun %75 %200

Kaynak: (TCMB, 2014b: 56)

Krediler iizerinde uygulanan risk agirliklarinda artirima gidilmesi, bankalarin sermaye
yeterliligi rasyolarinda diisiise neden olmaktadir. Bankalarin s6z konusu diisiisii telafi etmek
istemeleri durumunda, bankalar miktar ve fiyat kanali vasitasiyla hem kredi arzin1 hem de kredi
talebini etkilemektedir. Miktar kanalina gore, sermaye yeterliligi rasyosundaki azalis1 telafi
etmek isteyen bankalar risk agirlikli varliklarini azaltarak, kredi arzinin azalmasma yol

acmaktadir. Fiyat kanalina gore, bankalar ilave sermaye ylikii nedeniyle kaynak maliyetlerinde
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olusan artis1 kredi faizlerine yansitarak kredi talebinin azalmasina yol agmaktadir ( TCMB,

2014b: 56-57).

BDDK tarafindan 2011 ve 2013 yilinda yapilan diizenlemeler ile birlikte, tiiketici
kredisi portfoyli belirli bir biiylikliiglin {izerinde olan bankalarin konut digsindaki tiiketici
kredileri i¢in daha yiiksek oranda genel karsilik ayirmasi hiikiim altina alinmistir. Buna gore;
tiiketici kredilerinin toplam kredilerine orani yiizde 20’nin {izerinde olan bankalar ile donuk
kredi olarak siniflandirilmis konut kredisi harig tiiketici kredisi tutarinin toplam konut kredisi
harig tiiketici kredilerine oran1 % 8’ den fazla olan bankalar, birinci grup konut kredisi hari¢
tiiketici kredileri i¢in % 4, ikinci grup konut kredisi harig tliketici kredileri i¢in % 8 olarak genel
karsilik ayiracaklardir (TCMB, 2014b: 57).

2013 yilinda yapilan diizenlemeyle birlikte, finansman sirketleri zorunlu karsilik
kapsamina alimmuistir. S6z konusu diizenleme; 6zellikle tagit kredilerinde bankacilik sektoriiniin
cok lizerinde kredi kullandiran finansman sirketlerini kapsamaktadir. Bu diizenlemedeki amag;

tiiketici kredilerindeki arz ve talebi dengelemektir.

Yukaridaki diizenlemeler haricinde, TCMB tarafindan bankalarin 6z kaynak yapisini
giiclendirmek amaciyla Basel III kriterleri uygulamaya konulmustur. Bu dogrultuda riske dayali
sermaye gereksinimlerine tamamlayici bir 6nlem olarak, kullanilmak {izere bir kaldirag oranini

uygulamaya konmustur. Kaldira¢ oraninin amaglari (BIS, 2014: 1):

» Finansal sisteme ve ekonomiye zarar verebilecek kaldirag siireglerinin
istikrarsizlik yaratmasinit smirlamak i¢in bankacilik sektoriindeki kaldirag

birikimini kisitlamak,

»  Risk temelli yeterlilikleri basit, riske dayali olmayan bir 6nlemle giiclendirmek

seklinde siralanmastir.

Basel III cergevesinde tanimlanan kaldira¢ orani, c¢ekirdek sermayenin doniisiim
oranlartyla dikkate alinmis bilanco dist kalemler ve aktifler toplamina bdliinmesiyle
hesaplanmaktadir. Minimum %3 olarak belirlenen oran 1 Ocak 2015’te bankalar tarafindan
kullanilmaya baslanmistir (BIS, 2015: 5).

TCMB tarafindan izlenen politikalara destek olmak amaciyla BDDK ve diger

otoriteler tarafindan alinan makro ihtiyati tedbirler, finansal istikrarin temin edilmesi ve para
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politikasinin hareket alaninin genisletilmesi agisindan. Makro ihtiyati politikalarinin
uygulanmasiyla birlikte ulagilmasi istenen hedef iilkede tiiketici kesiminin asir1 bor¢lanmasinin
ve agir1 kredi bliylimesinin oniine gegerek finansal istikrara katki saglamaktir. Asagida tablo
3.28.de Tiirkiye’nin 2010-2016 yillar1 arasindaki yillik kredi biliylime oranlarina yer
verilmistir. Buna gore sikilastirict Makro Ihtiyati Politika uygulamalarinin yogun olarak

kullanildigr donemlerin sonrasinda tiiketici kredilerindeki biiyiimelerin azaldig1 goriilmektedir.

Tablo 3.28. Kredi Biiyiime Oranlar: Yillik Yiizde

45 - . - -
Tuketici Ticari

40

35

0

25

20

15

10

5

0

o 0O 0O 0 ~— — — — 3 & 0NN OO D00 MM o e ow WD u Ul o W wm o
- R T T T T T T O o - e T T T T T T T - = = =
— %W P~ O = % P~ O — 9 M~ O % M~ O ™% M~ O % M~ QO %% ~ O
CcCoOOoO-oO0O0 OO0 0O000000C0O-0000c-0008 -

Kaynak:(Eroglu, 2018: 90)
Not: Sikilastirict MAP’larin yogunlastigi donemler “S” ile gdsterilmistir

3.2.9. Finansal istikrar endeksinin olusturulmasi

Tez ¢aligmasinin finansal istikrar1 konu aldigi bolimde finansal istikrara yonelik
gostergelerin tespit edilmesinin ve analiz edilmesinin giigliik i¢erdigi ve bu konuda net bir
bicimde hesap yapilmasinin pek de miimkiin olmadig1 vurgulanmistir. Fakat tiim bu giicliiklere
ragmen finansal istikrara yonelik politikalarin tespit edilmesi ve uygulamaya konulmasi
yoniinden olciilebilir gostergelerden faydalanmak gerekmektedir. Aksi halde soyut kavramlar
ve analizler ile ugrasmanin herhangi bir pratik faydasi olmayacaktir. Finansal istikrarin analiz
edilmesinde basta IMF olmak iizere Merkez Bankalari ve diger yasal otoriteler belirli

endekslerden ve finansal oranlardan faydalanmaktadir. Genellikle finansal saglamlik
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gostergeleri olarak nitelendirilen bu rasyolar, bir iilkedeki finansal sisteminin etkinliginin analiz
edilmesi bakimindan 6nem arz etmektedir (Tiryaki, 2012: 148-149). Uluslararasi otoriteler ve
Merkez Bankalar1 tarafindan olusturulan endeks ve finansal oranlar, ¢alisma kapsaminda
finansal istikrarin anlatildig1 birinci béliimde ayrintili bir sekilde incelendiginden bu boéliimde,

sadece kullanilacak olan Finansal Istikrar Endeksi’ne yer verilecektir.
3.2.9.1. Finansal Istikrar Endeksinin Olusturulmasinda Kullanilan Degiskenler

Tiirkiye’nin finansal sistemi, agirlik olarak bankalar tarafindan olustugundan hem
TCMB’nin gelistirdigi bankacilik saglamlik endeksinde hem de BDDK’nin gelistirdigi
performans endekslerinde 2 bulunan gostergeler bankacilik sektériine yoneliktir. TCMB, 2005
yili itibariyle bankacilik sektoriiniin saglamliginin ne yonde hareket ettigini belirlemek i¢in bir
bilesik gosterge olusturmus ve finansal saglamlik endeksi gelistirmistir. Endeks aktif kalitesi,
likidite, kur riski, karlilik ve sermaye yeterliligi bilesenlerinden olusmaktadir (TCMB, 2005:
132-135). S6z konusu bilesenler altinda yer alan gostergeler, Tiirkiye’de yasanan krizleri
yansitacak rasyolardan olugsmaktadir. TCMB, 2007 yilindan itibaren alt bilesenlere faiz riskini
de dahil etmis, 2011 yilinda finansal istikrar makro gdzetim degisken seti 2* gelistirmistir

(TCMB, 2011a).

Bu dogrultuda TCMB tarafindan bankacilik sisteminin saglamligini analiz etmede
kullanilan ve Finansal Istikrar Raporu’nda yer alan finansal saglamlik endeksi, baz1 uyarlamalar
yapilmak suretiyle, bu c¢alisma i¢in de olusturulmustur. Tirkiye’nin finansal istikrarinin
oOlgiilmesi ve takip edilmesi i¢in olusturulan Finansal Saglamlik Endeksi’nin detaylarina tablo

3,29°da yer verilmistir.

23 Tez calismasinin Finansal istikrar bélimiiniin bankacilik saglamlik géstergeleri alt bashiginda ayrintili bir
sekilde incelenmistir.
24 Ayrintili bilgi icin bkz. (51-56).
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Tablo 3.29. Finansal Saglamhik Endeksi Bilesenleri

Faktorler Degiskenler Endekse Agirhk
Etki Yonii
Mevduat/Toplam Aktif (+) 0,25
Aracilik Fonksiyonu Krediler/Toplam Aktif (+) 0,25
Kredi/Mevduat (+) 0,25
Kredi/GSYIH ) 0,25
Net Faiz Geliri/Toplam Aktif (+) 0,33
Gelir Gider Faiz Dis1 Gelir/Faiz Dis1 Gider (+) 0,33
Faiz Gelirleri/Faiz Giderleri (+) 0,33
Net Kar/Ozkaynaklar (ROE) (+) 0,50
Karhhk Net Kar/Toplam Aktif (ROA) (+) 0,50
Ozkaynaklar/Toplam Aktifler (+) 0,33
Aktif Kalitesi Duran Aktifler/Toplam Aktifler “) 0,33
Briit Tak.Alacaklar/Toplam “) 0,33
Krediler
Net Takip. Alacaklar/Toplam O] 0,50
Kredi Riski Krediler (+) 0,50
Ozel Karsiliklar/Tahsili Gecikmis
Alacaklar
Kur Riski YP Aktif/YP Pasif +) 0,50
Bilango i¢i Yabanci Para () 0,50
Pozisyonu/Ozkaynaklar
Likidite Likit Aktif/Toplam Aktif (+) 1,00

Tablo 3.29’da Tiirk finans sisteminin saglamligmni ve risklerini ortaya koymaya
yonelik endekslere yer verilmistir. S6z konusu gostergelerin ve agirliklarin sec¢ilmesinde
Tiirkiye’de meydana gelen finansal krizlerin ve kirillganliklarin en iyi sekilde ortaya konulmasi

hedeflenmistir.

Tabloda 3.29’da gosterilen aracilik fonksiyonu, reel sektoriin kaynak ihtiyacinin
finansmani bakimindan 6nem tasimaktadir. Disiik maliyetli etkin bir aracilik fonksiyonu
saglam bankacilik sisteminin temel sartlarindan birini olusturmaktadir (Biniciogullari, 2014:

196).

Gelir gider ve karlilik gostergeleri, bankalarin yeni kaynaklar yaratmasinda, iiriin
yelpazesini genisletmesinde ve nakit akimlar1 iizerindeki risk unsurlarindan dogan zararlarin
temin edilmesindeki giiciinii gostermektedir. Bununla birlikte, aktif kalitesini yansitan oranlarin

biiyiikliigii bankalarin kredilendirme seviyesini gostermektedir. Kur riski bileseni ise,
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bankacilik sektoriintin aktif pasif uyumunu yansitmaktadir. Kredi riski bileseni, kredi kalitesi
ve bankacilik sektoriiniin kirllganligi hakkinda bilgi saglamaktadir. Likidite bileseni, bankacilik
sisteminin soklar karsisinda dayanma kabiliyetini yansitmaktadir. Tablo 3.29°da gosterilen etki
yoni, gostergelerin/oranlarin artmasiyla finansal saglamlik endeksinin etkilenme yoniinii ifade
etmektedir. Buna gore Pozitif (+) yon, goOstergelerin/oranlarin artmasiyla endeksin

yiikselecegini, negatif (- ) yon ise endeksin diisecegini gostermektedir.
3.2.9.2. Finansal Istikrar Endeksinin Olusturulmasinda Kullanilan Yéntem

Finansal saglamlik endeksi (FSE) hesaplanirken kullanilan 18 adet finansal saglamlik
degiskenlerine ait yillik veriler, 1990-2017 dénemini kapsamaktadir. FSE olusturabilmek i¢in,
degisken setindeki tiim oranlar (x), (x-p)/c formiiliinden yararlanilarak standardize edilmistir.
Tanim geregi, bu islemin sonucunda her bir serinin ortalamasi 0, varyansi ise 1 ¢ikmistir. Bu
cergevede olusturulan standardize edilmis finansal saglamlik endeksi, ortalamasi sifir ve
varyansi bir olan bir zaman serisini gostermektedir.?® Dolayisiyla endeks degerinin pozitif
oldugu donemler, sektoriin saglamlik diizeyinin ortalamanin tizerinde oldugu donemleri
gosterirken, negatif degerler ise saglamlik diizeyinin ortalamanin altina diistiigii donemleri

gostermektedir.

» (AFT-par | ©ar) * (GGr- tee / oce) + (KAT-pkal oka) + (AKr-pak/ 0ak)
+ (KRART - Pkrar/ O krar) + (KURT-LkUR [ okur) + (LiT'uLi/ GLT)
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Tablo 3.30. Degiskenlerin Standardize Edilmis Gosterimi

Araciik | Gelir Gider | Karhhk Aktif Kredi Kur Riski | Likidite | Endeks
Kalitesi RiskKi

1990 | 0,079105 | -0,41049 0,575100 | 0,038076 | 0,708006 | 0,372151 | -0,84265 | 0,74127
1991 | -0,19280 | -0,77249 0,464986 | -0,08444 | 0,756985 | 0,335296 | -0,5136 | -0,00087
1992 | -0,35166 | -0,70434 0,775045 | -0,00557 | 0,724331 | -0,20660 | -0,16017 | 0,014433
1993 | -1,46068 | 0,704118 0,839953 | -0,41352 | -1,757607 | -0,35602 | 0,205439 | -0,31976
1994 | -0,20428 | -2,241848 0,468946 | -2,90462 | -5,883675 | -0,490724 | -0,04049 | -1,61375
1995 | 0,731867 | -0,38734 1,09926 -0,57211 | -0,948893 | -0,46168 | -0,34298 | -0,14513
1996 | 1,212315 | 0,129825 1,266812 | -0,23556 | -1,008862 | -0,20112 | -0,40391 | 0,10850
1997 | 0,695631 | -0,60944 1,21495 -0,15651 | -0,820251 | -0,98461 | -0,75734 | -0,20251
1998 | 0,112953 | 0,097613 1,398459 | -0,04587 | -0,374575 | -1,7109 -0,8914 | -0,20196
1999 | -0,86797 | -1,27126 2,069988 | -1,51960 | 0,769952 | -2,46287 | -0,46485 | -0,53523
2000 | -0,65292 | -3,20064 1,107238 | -1,86331 | -6,57901 | -2,99164 | -0,91577 | -2,15658
2001 | -1,21091 | -4,0476 -0,15339 | -5,01915 | -7,89354 | -0,02386 | -0,94015 | -2,75551
2002 | -0,96585 | -0,0236 -0,69195 | 0,38127 -1,46796 | -0,33921 | -0,78171 | -0,55557
2003 | -0,73999 | 0,662902 -0,61216 | 1,849796 | 0,504379 | 2,57653 2,057877 | 0,899905
2004 | -0,24745 | 1,718593 -0,7119 2,320166 | 0,926659 | 2,745033 | 2,143187 | 1,270613
2005 | 0,230592 | 0,869872 -0,88344 | 2,064687 | 0,979369 | 2,349306 | 1,789761 | 1,057164
2006 | 0,834597 | 0,127659 -0,55631 | 0,560901 | 1,236407 | 1,955794 | 1,485084 | 0,806304
2007 | 0,633109 | 0,211452 -0,47254 | 0,669937 | 1,174844 | 1,687578 | 1,253529 | 0,736845
2008 | 0,950283 | -0,41367 -0,68796 | -3,345375 | 0,509309 | 1,055763 | 0,607613 | -0,17936
2009 | 0,387117 | 1,811961 -0,54195 | -0,4725 0,552791 | 0,924021 | 0,485743 | 0,449598
2010 | 0,601828 | 1,647792 -0,62014 | 0,329007 | 0,798363 | 1,460757 | 1,009787 | 0,746770
2011 | 0,394198 | 0,490005 -0,77573 | -0,44457 | 0,569142 | 0,699115 | 0,400433 | 0,190371
2012 | 0,671563 | 0,957728 -0,76775 | -0,54807 | 0,20788 0,344178 | -0,08705 | 0,111212
2013 | 0,397847 | 1,451264 -0,81961 | 1,85683 0,43308 -0,25903 | -0,36735 | 0,384718
2014 | 0,261223 | 0,446703 -0,86349 | 1,807375 | 0,070686 | -0,56089 | -0,67203 | 0,069940
2015 | 0,393995 | 0,093841 -0,91136 | 1,506001 | 0,139943 | -0,79949 | -0,90359 | -0,06867
2016 | 0,432457 | 0,492679 -0,80365 | 1,404216 | 0,293354 | -0,85721 | -1,11077 | -0,02127
2017 | 0,31228 0,015868 -0,771174 | 1,308349 | 0,458222 | -0,99318 | -1,23264 | -0,12898
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Grafik 3.3. Finansal Saglamhik Endeksi

Grafik 3,3’ den de goriildiigii iizere endeksin ortalamanin en fazla altina distigi,
dolayisiyla finansal saglamlik diizeyinin en zayif oldugu dénemler 1994,1999 ve 2001
krizlerinin oldugu yillardir. Tiirkiye ekonomisinde meydana gelen krizler finansal istikrarsizlik
ile paralel bir sekilde ortaya ¢ikmistir. Son yirmi yil i¢inde finansal istikrarsizligin en sert
oldugu oldugu donemin 2001 krizi oldugu agiktir. Buna karsilik, yurtdisi kaynakli 2008 Kiiresel
Krizi’nin, bankacilik sektoriindeki yasal ve kurumsal diizenlemelerin etkisiyle endeks tizerinde
onemli bir olumsuzluga neden olmadigi, endeksin yalnizca yarim puanlik diistisler gosterdigi

dikkat cekmektedir.
3.2.9.3. Finansal Istikrar Endeksinin Finansal Regiilasyon Baglaminda Analizi

Tiirkiye’nin ekonomik anlamda dis piyasalara agilmasi ve finansal serbestlesme
stireci, 1980-83 donilistimii ile baglayarak, 1989’da sermaye hareketlerinin serbest
birakilmasiyla birlikte tamamlanmistir. Sermaye hareketlerinin liberalizasyonu ile birlikte,
finansal piyasalar kamunun finansman aracit olarak kullanilmaya baslandi. Bu durum
neticesinde, birbiri ardina gelen koalisyon hiikiimetleri; finansal piyasalari popiilist politikalarin
uygulanmasina imkan verecek sekilde diizenledi. Sonug itibariyle Tiirkiye, " vakitsiz ve erken
" liberalizasyonun bedelini 1990’11 yillar boyunca agir bir sekilde 6demistir. Tiirkiye ekonomisi
sermaye hareketlerinin serbestlesmesi sonrasinda ilk tahribatini 1994 yilinda yasamistir.
(Grafik 3.3 ) finansal saglamlik endeksine bakildiginda 1994 yilinda yasanan kriz endekste

kendini net bir sekilde gostermektedir. Tiirk ekonomisinde finansal sistemin diizenlenmesi ve
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denetlenmesi geregi 1994 krizinden itibaren 2000°li yillara kadar gecen siirecte finans
sisteminde yasanan sikintilarla anlasilmistir. Bu dogrultuda krizin etkilerinden kurtulmak i¢in
yeni diizenlemelerin gerekli oldugunu goéren hiikiimet 5 Nisan 1994 tarihinde yeni bir istikrar
programi agiklamistir. Program kapsaminda bankacilik sektoriine yonelik yasal diizenlemelerin
en 6nemlilerinden bir tanesi 1994 yilinda uygulamaya konan, risk primli mevduat sigortasidir.
Tasarruf mevduati sigortasi, kriz sonrasinda bankacilik sektoriinde olusan giiven bunalimini
asmak ve mevduat kacislarini engellemek amaciyla uygulanmistir. Uygulamaya konulan bu
diizenleme kisa vade igin 1994 krizinin ¢oziilmesinde 6énemli bir isleve sahip olurken, uzun

vade i¢in bankacilik sektoriinde meydana gelen problemlerin ana kaynagi haline gelmistir.

Finansal saglamlik endeksine bakildiginda endeksin 2002 yilina kadar ortalamanin
altinda seyrettigi gortiilmektedir. Tirkiye Ekonomisi 1998-2002 doéneminde Uzakdogu ve
Rusya krizi gibi dissal faktorler, siddetli depremler ve meydana gelen agir ekonomik ve finansal
krizler sebebiyle sancili bir evreden ge¢cmistir. Bahsi gecen bu digsal etkenlerin olusturdugumuz

Finansal Saglamlik Endeksi’ne yansidigi tespit edilmistir.

Tiirkiye 2001°de yasadigi ekonomik krizin ardindan ekonomide olusan yapisal
sorunlarin lstesinden gelmek ve finansal sistemin direncini artirmak amaciyla Mayis 2001°de
Giiglii Ekonomiye Gecis Programi devreye sokmustur. Programin oncelikli hedefi etkin,
rekabet¢i, aracilik fonksiyonuna yogunlagsmis ve soklar karsisinda dayanikli bir bankacilik
sistemine ge¢isin saglanmasiydi. Program kapsaminda bankacilik sektoriine yonelik temel
kirilganliklar1 gidermek iizere; kamu bankalarinin finansal ve operasyonel agidan yeniden
yapilandirilmasi, 6zel bankalarin saglikli bir yapiya kavusturulmasi, bankacilik sektoriinde

gbzetim ve denetimin etkinligini artiracak yasal ve kurumsal diizenlemelere agirlik verilmistir.
26

2000-2001 sonrasinda krizlerin olugsmasinda Onemli bir yere sahip bankacilik
sektoriine iligkin kirilganliklarin giderilmesini saglayan yapisal reformlara dncelik verilmistir.
S0z konusu reformlar ekonomik biiyiimenin motoru olmus ve krizden ¢ikis siirecine ivime
kazandirmistir. Bu dénemde, bankacilik sektoriiniin sermaye yeterliligi giiclii bir konuma
gelmis ve kiiresel diizenleme standartlarina uyum giderek artmistir. Bunlara ek olarak, 2002
yilinin sonuna dogru, koalisyon deneyimlerinden sonra yonetime gelen tek parti iktidari ile

birlikte, risk algilamasi tekrar azalmaya baglamis, saglam maliye politikalarinin da etkisiyle

26 Ayrintili bilgi icin bkz. (155-163).
162



Tiirkiye Ekonomisi iyi bir biiylime hizin1 yakalamistir. Bu olay ve gelismelerin izdiisiimlerinin
Grafik 3,3’deki finansal saglamlik endeksine (2003-2008) yansidigini sdylemek miimkiindiir.
2001 krizinden sonra finansal saglamlik endeksinde gbzlenen iyilesme siireci 2003 yilindan
itibaren olumlu bir asamaya gelmis ve bu olumlu seyir sonraki yillarda da korunmustur. Ayrica
2006 yilinda kiiresel piyasalarda meydana gelen siddetli sarsintinin finansal saglamlik

endeksine negatif yonde etkiledigi goriilmektedir.

2008 yilinda diinya ¢apinda etkileri goriilen kiiresel finans krizinin Tiirkiye’de finansal
istikrar {izerinde sinirl da olsa olumsuz sonuglar1 olmustur. Buna karsilik 2009 yilinda kiiresel
krizin s6z konusu etkilerinden kurtulmaya baslandig1 goriilmektedir. Tiirk finans sektorii 2001
krizi sonrasinda yasadigi doniisim sebebiyle, 2008 yilinin ikinci yarisina kadar biiyiik capli
biliyiime yasamistir. Denetim ve gozetim faaliyetlerinin sikilastirilmasi neticesinde Tiirkiye
Bankacilik Sistemi’nin soklar karsisindaki dayanikliligi artirmistir. Dolayisiyla 2008 Krizinin
Tirk finans sektoriindeki etkisi diger iilkelere oranla sinirli diizeyde kalmistir. Bu durum

hazirladigimiz Finansal saglamlik endeksini de yansimaistir.

Kiiresel Kriz ile birlikte, finansal istikrarin bir kiiresel kamusal mal halini aldig1 ve
dolayisiyla finansal krizlere kars1 alinacak 6nlemlerde kiiresel diisiincenin gerekli oldugu ifade
edilmistir. Bu nedenle iilkeler ve uluslararasi kuruluslar, kiiresel finansal mimarinin reformunda
uluslararas1 finansal piyasalarin diizenlenmesi ve denetlenmesinde konuyla ilgili toplantilar
yapmis ve yeni kararlar almistir. Bu g¢ergevede; kriz sonrasinda G20 {ilkeleri tarafindan
olusturulan Zirve Toplantilarinda sistemik riskleri artiran golge bankalar ve 6zel sermaye
havuzlar1 da dahil olmak {izere finansal sistemin kars1 karstya kaldig1 makro ihtiyati risklerin
belirlenmesi ve diizenlenmesi gerektigi ele alinmisti. TCMB kiiresel c¢apta oOnerilen
uygulamalar dogrultusunda 2010 yili ortalarindan itibaren finansal istikrara verdigi 6nemi
artirmig ve ara¢ kiimesini ¢esitlendirmistir. Bu ¢er¢gevede TCMB’nin makro riskleri gdzeten
yeni politika bilesiminde finansal istikrar amaci da fiyat istikrar1 amaciyla ayni diizeye
getirilmistir. TCMB, fiyat istikrar1 ve finansal istikrari saglayabilmek amaciyla, politika faizine
ek olarak asimetrik faiz koridoru, rezerv opsiyon mekanizmasi ve zorunlu karsiliklar gibi
araclar1 kullanmaya baslamistir. Bunlara ek olarak; tiiketici kredilerine yonelik makro ihtiyati
tedbirler de alinmistir. Uygulanan makro ihtiyati politika araclarinin genellikle kredilerin agir
biiylimesini azaltmaya yonelik olarak uygulandigi goriilmiistiir. Zorunlu karsilik oranlari
yiikseltilerek, bankalarin ya kredi miktarinin diisiiriilmesi ya da kredi faizlerini yiikseltmesi

saglanarak kredilerdeki biliylime kontrol altina alinmaya c¢alisilmistir. Zorunlu karsiliklar
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kapsaminda uygulamaya konulan rezerv opsiyon mekanizmasi ile hem piyasadaki likidite
miktar: kontrol altina alinmast hem de bankalarin doviz biriktirmesi amaglanmistir. Doviz
rezervlerinin, sermayedeki dalgalanmalara karsi bankalarin dayanikliligini  artirdig
goriilmiistiir. 2010 yilindan sonra asimetrik faiz koridorunun olusturulmasi ile finansal istikrara
katki saglanmaya calisilmistir. Sermaye giris c¢ikislarin1 kontrol altina almak amaciyla
konjonktiire gore faiz koridorunun iist ve alt bantlarinda oynama yapilarak sermaye akimlari
kontrol altina alinmaya calisilmistir. 2010 yili itibariyle uygulamaya konan makro ihtiyati

politikalarin hazirladigimiz finansal saglamlik endeksine olumlu katki yaptigini séyleyebilirz.

Kiiresel diizeyde para politikasindaki belirsizliklerin artmaya basladigi 2013 Mayis
sonrast donemde ise finansal piyasalarda temelde gelismis {ilke para politikalarindan
kaynaklanan bir belirsizlik artis1 olmustur. Bu belirsizlikteki artis hem doviz kurlarinda hem de
tim finansal varliklarda yeniden fiyatlamaya yol a¢mustir. Bu durum kiiresel portfoy
yatinmlarinda gelismekte olan iilkelerin agirliginin diismesine sebep olmustur. Tiirkiye
ekonomisi de bu donemde benzer sekilde etkilenmis, finans ve finans dis1 sektorlerin dis
bor¢lanmalarinda herhangi bir sorun yaganmamasina ragmen, portfoy kalemlerinde sermaye
cikislar1 gdzlenmistir. Bu gelismeler karsisinda TCMB hem makro finansal riskleri dengelemek

hem de enflasyon goriiniimiindeki bozulmay1 sinirlamak i¢in temkinli bir durus sergilemistir.
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SONUC

Diinya ekonomisinin son otuz yilina damgasini vuran baslica ekonomik gelismelerden
en 6nemlisi, finansal sistemlerin diinya genelinde modernlesmesi ve liberalizasyonu olmustur.
1980°1i yillarda finansal sektorde yasanan hizli degisimler, bilgi-islem teknolojilerindeki
ilerleme, yeni finansal araclarin gelismesi ve kiiresellesmeyle beraber cografi sinirlarin ortadan
kalkmasi, finansal hizmetlerin c¢esitlenerek yayginlagmasini beraberinde getirmistir. Bu
gelismelere paralel olarak; sermayenin eskiye nazaran iilkeler arasinda daha hareket etme
ozelligi, finansal piyasalar arasinda daha ileri bir entegrasyon siirecinin ortaya ¢ikmasina yol

acmistir.

Ekonomik ve finansal entegrasyonun hiz kazandigi bu donemin diger bir ayirt edici
ozelligi, hem gelismis hem de gelismekte olan iilkelerde meydana gelen siddetli finans kokenli
ekonomik krizlerdir. S6z konusu Kkrizler, geleneksel iktisadi literatiirde parasal/finansal
degiskenlerin reel ekonomi iizerinde etkili olmadigi goriisiinlin aksine, iilkelerin finansal
sistemlerini bozmakla kalmayip reel ekonomi iizerinde siddetli olumsuzluklara yol agmustir.
Finansal piyasalarda baslayip reel ekonomiye yayilan finansal soklar, iktisat¢ilarin son yillarda
finansal yapiya gosterdikleri ilginin artmasina sebep olmustur. Yasanan kriz tecriibeleri,
finansal piyasalarin ve kurumlarin istikrarli igleyisinin, hem finansal piyasalar agisindan hem
de reel ekonomi agisindan 6nemli oldugu diisiincesini yayginlastirdi. Bu durumun dogal sonucu
olarak, finansal sektdriin regiilasyonu ve denetimi, 6ncelikli ve tizerinde hassasiyetle durulmasi
gereken konularin baginda gelmistir. Bu baglamda finansal liberalizasyonun yaratmis oldugu
kar firsatlarindan yararlanmak isteyen ekonomik birimlerin ahlaki zafiyet egilimlerinin kontrol
altina alinabilmesi amaciyla, finansal istikrar hedefinin gozetildigi diizenleme ve denetleme

mekanizmalarinin olusturulmasina yonelik ¢alismalara agirlik verilmistir.

1970’1erin ortalarinda ve 1980°lerde hem gelismis hem de gelismekte olan tilkelerde
faaliyete gegirilen finansal liberalizasyon politikalar1 Tiirkiye’de 24 Ocak 1980 Kararlari’yla
uygulama alan1 bulmustur. Tiirkiye ekonomisi finansal liberalizasyon siireci ile birlikte birgok
finansal krizle kars1t karsiya kalmistir. Yasanan finansal krizlerin ardindan krizlerin
cozlimlenmesine yonelik olarak, farkli finansal regiilasyon politikalart uygulanmistir. Bu
politikalardan bir kismu istikrar programlart baglaminda yapisal reformlara yogunlasirken bir

kismu ise, belirli sektorlere yonelik alinan gegici tedbirlere yogunlagsmustir.
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Tiurkiye 1980 sonrasnda yasadigi hizli ve kontrolsiiz serbestlesme ile beraber
diizenleyici ve denetleyici kurumlarin finansal serbestlesme siirecini etkin resmi disiplin
mekanizmalariyla yonlendirememesi sonucunda 1982 Bankerler Krizi ile karsilasmigtir. Faiz
sinirlamalarinin  oldugu donemlerde, bankalarin karsisinda alternatif finansal aracilarin
olmayisi, tasarruf sahiplerini mevduatlara yiiksek faizler teklif eden bankerlere dogru
yoneltmistir. Buna ek olarak, sermaye yeterlilik oranlarinin yasal bir c¢ercevede
tanimlanmamasi finansal sistemde faaliyet gosteren kurumlarin agiri riskler alarak ahlaki
zafiyet problemi yasamalarina neden olmustur. Finansal sistemde olusan riskler, sistemik riske
dontiserek finansal sistemin biitiiniine yayilmistir. Bununla birlikte, organize olan bankalarin,
bankerlerin sonunu hazirlayacak regiilasyonlar1 olugturmasi i¢in kamu otoriteleri iizerinde baski1

kurmalari, Regiilasyonun Ozel Cikar Gruplar1 Teorisi’nin énermelerini dogrulamaktadir.

Diizenleyici yapidan yoksun bir ortamda meydana gelen Bankerler Krizi, Tiirkiye
finansal sistemini degistirmek amaciyla tasarlanmis regiilasyon politikalarinin doniim noktasi
olarak nitelendirilmektedir. Kriz ayni zamanda bankacilik sektoriiniin diizenlenmesi ve
denetlenmesi ihtiyacini da gézler 6niine sermistir. Bu durum neticesinde kamu otoriteleri piyasa
ekonomisinin etkin bir sekilde islemesi i¢in gerekli olan kurumsal altyapinin olusturulmasina

odaklanmustir.

Kriz sonrasinda uygulamaya konulan finansal regiilasyonlar, bankacilik sektoriini,
diger finansal kesimlere oranla daha avantajli duruma getirmistir. S6z konusu regiilasyonlar bu
sektorde kayda deger bir biiyiimeye sebep olmustur. Kamu otoritelerinin, sahip olduklari
diizenleyici giicii bankacilik sektoriinlin lehine kullanmalari, yapay rantlar icin girisilen

rekabetin artmasina yol agmustir.

Tiirkiye, siyasi ve makroekonomik istikrarsizliklarin hiikiim siirdiigii, saglam
diizenleyici yapmin olmadigi bir cergevede Agustos 1989°da sermaye hareketleri
serbestlestirilerek finansal liberalizasyon siireci vaktinden 6nce tamamlanmig oldu. Tiirkiye,
"vakitsiz ve erken " liberalizasyonun bedelini 1990’11 yillar boyunca agir bir sekilde 6demistir.
Sermaye hareketlerinin liberalizasyonu ile birlikte finansal piyasalar kamunun finansman araci
olarak kullanilmaya baslandi. Bu durum, birbiri ardina gelen koalisyon hiikiimetlerinin popiilist
politikalarin uygulanmasina imkan verecek sekilde finansal piyasalar1 diizenlemelerine

yardimci oldu.

166



Zayif biitce kisitlarmin siirdiiriilmesine olanak saglayan tesvik yapisi ve diizenleyici
yapinin siyasallagmasi tiretkenlikten ziyade rant arama faaliyetleri i¢in olgunlagmis bir ortam
yaratarak, finansal sistemin ekonomik biiyiimedeki katalizor fonksiyonunu devre dist
birakmistir. Dolayisiyla 1982 yilinda yasanan Bankerler Krizi sonrasinda uygulanan
regiilasyonlarin etkinlikten uzak olmasi, 1994 yilinda baska bir finansal krize neden olmustur
Finansal regiilasyon politikalar1 agisindan ikinci doniim noktasi olan bu siireg, sistemde
birikmis ve gozden kagirilan sorunlar1 giin yiiziine ¢ikarmistir. Kriz sonrasinda bankacilik
sektoriinde giiven problemleri olusmustur. Bu durum neticesinde hem giiveni saglamak hem de
mevduat ¢ekilisini durdurmak amaciyla tasarruf mevduati sigortasi uygulamaya konmustur. Bu
diizenleme, kisa vadede 1994 krizinin atlatilmasinda 6nem arz etse de uzun vadede bankacilik
sektoriinde meydana gelen sorunlarin ana kaynagi haline gelmistir. S6z konusu uygulamanin
uzun vadede bankacilik sektoriinde kotii performansa yol agmasinin nedeni, piyasa disiplini ve

asimetrik bilgi problemi {izerinde yarattig1 olumsuz etkidir.

Tiirkiye’de bankacilik sektdriinde olusan ahlaki zafiyet problemleri ve rant kollamaci
faaliyetler neticesinde Kasim 2000 ve Subat 2001 krizleri yasanmustir. Ihtiyati regiilasyonlara
duyulan gereksinim sarih bir bigimde ortaya ¢ikmistir. Nitekim Tiirkiye, kriz sonras1 donemde
ekonomideki yapisal sorunlara ¢éziim yolu bulmak ve finansal sisteme diren¢ kazandirmak
amactyla Mayis 2001°de “Gti¢lii Ekonomiye Gegis Program1” ilan ederek ekonomide yapisal
bir doniisiim siireci baslatmistir. Program kapsaminda, etkin, rekabetci, aracilik fonksiyonuna
odaklanmis ve i¢ ve dis soklara dayanikli bir bankacilik sistemine gecisin saglanmasi
hedeflenmistir. Bu dogrultuda, sermaye diizenlemeleri, risk diizenlemeleri, kredi sinir1
diizenlemeleri ve karsiliklara iligkin diizenlemeler Basel standartlarmma uygun bir sekilde

olusturulmustur.

Krizin meydana gelmesinde Onem arz eden bankacilik sektoriine iliskin
kirilganliklarin giderilmesini saglayan yapisal reformlar ekonomik biiylimenin motoru olmus
ve krizden c¢ikis siirecine hiz kazandirmistir. Buna ek olarak s6z konusu siiregte, yeni bir
finansal regiilasyon otoritesi olan BDDK kurulmus ve TMSF’nin yapis1 6zerk hale getirilmistir.
Boylece diizenleyici yapi, siyasi etkilerden arindirilarak daha bagimsiz hale getirilmeye
calisitlmistir. Bu baglamda, 2001 Krizi sonrast uygulanan finansal regiilasyonlar, ihtiyati
regiilasyon uygulamalarin1 6n plana ¢ikarmistir. Tiirk finans sisteminin 2001 krizi sonrasinda
yasadigi doniisim ve 1980 sonrasi donemde yasanan finansal krizlerdeki regiilasyon

basarisizliklarindan ¢ikarilan dersler dogrultusunda sekillendigini soylemek miimkiindiir.
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2007 yilinda ABD’de baslayan dalgalanma, kisa siirede basta Avrupa iilkeleri olmak
iizere kiiresel Ol¢ekte bir finansal krize yol agmistir. Krizin finansal sistemde ¢ikmis olmasi ve
ekonomik aktivite iizerinde etkilerinin ¢ok ciddi diizeyde olmasi, finansal piyasalarin
isleyisindeki temel problemleri ortaya ¢ikartmistir. Krizin temel nedenlerinin finans sektoriiniin
denetimsiz yapist ve kural disi uygulamalar oldugu anlasilmistir. Krizin sonuglarina
bakildiginda, iki 6nemli diisiince dikkat ¢gekmistir. Bunlardan ilki, para politikasi hedeflerinin
(fiyat istikrar1) finansal istikrar1 saglamakta yetersiz kaldigidir. Krizin ABD’de faizlerin diislik
seviyede seyrettigi bir donemde ¢ikmasi ve krizden ¢ikis siirecinde de geleneksel para politikasi
uygulamalarmin yetersiz kalmasi, bu diisiinceyi dogrulamaktadir. Ikincisi, finansal sistemin
kars1 karsiya kaldigi risklere yonelik makro bakis agisinin gerekliligidir. Kriz sonrasinda
anlasilan bu gergeklerle beraber, politika yapicilar finansal istikrarda yeni bir bakis agisina ve
finansal sistemin genelinin giivenligini saglamaya yonelik kullanilan makro ihtiyati politikalara

yonelmistir.

2008 Kiiresel Krizi’nin Tiirkiye Finansal Sistemi iizerindeki olumsuz etkileri onceki
yillarda yasanan krizlere nispeten sinirli diizeyde kalmistir. Bu durumun olugmasinda; 2001
krizi sonras1 finansal piyasalarda yasanan doniisiim ve bankacilik sektdriintin 2001 krizinden
ders ¢ikarmasi, belirleyici olmustur. Bu donemde hayata gecirilen kamu bankalarinin yeniden
yapilandirilmasi, problemli bankalarin sistemden c¢ikarilmasi, sektoriin sermaye tabaninin
giiclendirilmesi, bankalarin yabanci para net pozisyonlarinin diisiik diizeyde olmasi, sektorii

krizlere kars1 korunakli bir hale getirmistir.

2008 yilinda meydana gelen kiiresel krizin ardindan, gelismis iilkelerde uygulama
alan1 bulan genisleyici para politikalari, gelismekte olan iilkelere yonelik sermaye akimlarini
hizlandirmistir. Biiyiik ¢ogunlugu kisa vadeli yatirnmlardan olusan bu sermaye akimlari
gelismekte olan iilke ekonomilerinde oynakliklarin artmasina sebep olmustur. 2010 yilinda
Tiirkiye’ye yonelen sermaye akimlari, TL’de asir1 degerlenmeye neden olmus, ayn1 zamanda
yurt i¢i kredi kullaniminda artisa neden olarak cari dengede bozulmay1 beraberinde getirmistir.
Bu kapsamda Tiirkiye'de finansal krizleri onlemek ve finansal kirilganliklart minimuma
indirmek amaciyla makro ihtiyati politika uygulamalari énem kazanmaya baglamistir. Bu
cercevede TCMB, makro finansal riskleri de gdzeten yeni politika bilesimini uygulamaya

koymustur.
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Calisma kapsaminda Tirkiye’de finansal istikrarin saglanmasinda finansal
reglilasyonlarin nasil bir rol oynadigi iilkede yasanan krizler 1s1ginda analiz edilmeye
calisilmistir. Bu ¢ercevede Tiirkiye’de, finansal piyasalarda olusturulmaya ¢alisilan diizenleyici
yapinin, 1980 sonrasi donemde yasanan finansal krizlerdeki regiilasyon basarisizliklarindan
cikarilan dersler dogrultusunda sekillendigini ve bu sayede bankacilik sektoriiniin 2007-08
kiiresel finansal krizi ve 2011-12 Euro bdlgesi krizinin olumsuz etkilerinden kaginabildigini
ifade etmek miimkiindiir. Finansal istikrarin 2013 sonrasindaki seyri analiz edildiginde
endeksin 6zellikle 2014 yili itibariyle ortalamanin altina diistiigli gozlenmektedir. Bu durumun
olusmasinda; kiiresel bliyemeye yonelik riskler ve gelismis tilkelerdeki siyasal belirsizlikler,
Fed’in para politikasina iligkin belirsizlikler, Cin ekonomisine iligskin endiseler, emtia

fiyatlarindaki asagi yonlii egilim ve iilke igerisindeki jeopolitik riskler etkili olmustur.

S6z konusu durumlarin izdiisiimlerini gérmek ve finansal istikrari analiz etmek
amaciyla tarafimizca teorideki ve uygulamadaki 6rneklerden hareketle dzel bir Finansal Istikrar
Endeksi olusturulmustur. Finansal Istikrar Endeksinin, 1990-2017 yillar1 arasinda genel

ekonomik sartlarda ve finansal sistemde yasanan olaylari biiylik oranda yansittig1 goriilmiistiir.

Tiirkiye’de meydana gelen finansal krizler sonrasinda uygulamaya konulan finansal
regiilasyonlardan edinilen tecriibeler 1s18inda; finansal regiilasyonlarin basariya ulagmasi igin,
givenilir ve istikrarli makroekonomik politikalarin  uygulanmasi, mali sistemin
giiclendirilmesi, finans sektoriinde erken uyariy1 gerceklestirecek etkin gézetim ve denetimin
saglanmasi, mali yapiya iligkin uluslararasi standartlarin iilkelerin genel ekonomik yapilari
dikkate alinarak uygulamaya konulmasi 6nem tasimaktadir. Ekonomilerde yasanan krizlerin
finansal sisteme ve en 6nemli unsuru olan bankacilik sektdriine yansiyarak tiim ekonomiyi
etkileyecek sorunlar ortaya c¢ikarabilecek olmasi ve bu krizlerin kiiresellesen ekonomi
nedeniyle uluslararasi nitelik kazanabilme ihtimali; ulusal dlgekte regiilasyon birimlerini ve
uluslararas1 igbirligini gerekli kilmaktadir. Modern yenilik¢i finans ile esgiidiim icerisinde
olmayan, baski ve ¢ikar guruplar tarafindan sekillenen, ahlaki zafiyet ve rant kollamaci
faaliyetlere neden olan regiilasyonlarin basarisizlikla sonuglanacagi gergegi unutulmamali ve
regililasyonlarin etkinlik ve istikrar dengesi gozetilerek sistemik risk olgusu {izerine insa

edilmesi gerekliligi gbz ardi edilmemelidir.
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