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OZET

Bu calisma bir birini tamamladig1 diisiiniilen ii¢ amaca sahiptir. Oncelikle 2008 finansal
krizi sonrasinda para politikasinda meydana gelen gelismeleri ve bu gelismelerin
kiiresel likiditeyi ne bi¢imde etkiledigi arastirilmistir. Daha sonra kiiresel likiditenin
Tiirkiye 6rneginde benzer makro ekonomik temellere sahip iilkelerde finansal istikrar
tizerinde ne gibi etkileri olabilecegi ve bunlara yonelik olarak hangi politika
tedbirlerinin 6nerildigi incelenmistir. Calismanin bu iki amaci konuyla ilgili literatiir ve
makro ekonomik verilere bagli olarak agiklanmistir. Ayrica {igiincii bir amag¢ olarak
Tiirkiye orneginde gelismekte olan lilkelere yonelik sermaye akimlart tizerinde etkisi
oldugu diisiiniilen yurt i¢i ve yurt dis1 faktorlerin belirlenmesine yonelik ekonometrik
analiz uygulanmistir. Bu ¢er¢evede sermaye hareketleri i¢in vekil (Proxy) degisken
olarak sicak para (swap) alinmistir. Bu degisken bagimli degisken kabul edilmistir.
Sermaye hareketlerini iten ve g¢eken faktorler olarak tanimladigimiz, CDS spreads,
EMBI, FED funds’u, VIX, kaldira¢ oranlari, reel doviz kuru ve TCMB politika faiz
orani literatlire bagli olarak belirlenmistir. Calismada degiskenler arasindaki kisa ve
uzun doénem etkilerini yakalamak icin hata diizeltme modeli (Error Corection Model,
ECM) ve Johansen es biitiinlesme analizinden yararlanilmistir. Bagimsiz degiskenlerden
kaynakl1 soklarin bagimli degiskende meydana getirdigi degismeleri agiklama giiglerini
yakalamak i¢in VAR modeline dayali varyans ayristirma (Variance Decomposition)
hesaplamasindan yararlanilmistir. Elde edilen bulgular, se¢ilmis degiskenler arasinda
uzun donem iliskinin varligi, kisa donem sapmalarin gecici oldugu ve sicak para
hareketlerinin daha ¢ok digsal faktdrlerce yon buldugunu géstermektedir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Kriz, Banka Krizi, Sermaye Hareketleri, Geleneksel

Olmayan Para Politikas1, Iten ve Ceken Faktorler, Hata Diizeltme Modeli



ABSTRACT

The present study fouses on three aims considered to be mutually complementary.
Firstly, the developments in monetary policy arising after the financial crisis in 2008
and how these developments affected the global liquidity have been researched. Next,
what effects the global liquidity can have on the financial stability in some countries
which have macroeconomic fundementals like in the example of Turkey and what
policy measures are proposed for them have been studied. These two aims of the study
have been clarified depending on the related literature and the macroeconomic data.
Also, as the third aim, an econometric analysis has been implemented to determine the
domestic and foreign factors considered to have effects on capital flows in the example
of Turkey towards the developing countries. Within this framework, hot money (swap)
has been used as a proxy variable for the capital flows. This variable has been
considered to be a dependent variable. Defined as the pull and push factors, CDS
spreads, EMBI, FED funds, VIX leverage rates, real exchange rates, CBRTpolicy
exchange rate have been determined depending upon the literature. In the study, Error
Correction Model (ECM) and Johansen cointegration analysis have been used to grasp
the short and long term effects among the variables. Based on VAR Model, Variance
Decomposition calculation has been used to grasp the explanatory power of the changes
which the shocks deriving from the independent variables make in the dependent
variable. The findings show thatthe existense of long term relation among the variables,
the temporolity of the short term deviotins and the hot Money movement are mostly in
the direction of the external factors.

Key Words: Financial Crises, Banking Crises, Capital Flows, Unconventional

Monetary Policy, Pull and Push Factors, Error Correction Model.
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GIRIS

Bankacilik sektoriiniin kars1 karsiya kalabilecegi riskleri basitce kur uyumsuzlugu
(currency mismatch) ve vade uyumsuzlugu (maturity mismatch) olarak ikiye
aywrabiliriz. Bilango i¢i kirillganliklar olarak niteleyebilecegimiz kur ve vade
uyumsuzlugu problemleri bilango yaklasimi c¢ercevesinde ele alinmakta ve geleneksel
para politikas1 tedbirleri ile kontrol edilebilmektedirler. Ancak esik alt1 konut
kredilerine dayanan (sub-prime mortgage) ABD kaynakli finansal kriz, finansal sisteme
yonelik iki 6nemli sorunu 6n plana g¢ikartmistir; “Golge Bankacilik “ ve “Kaldiragh
Islemler”. Kiiresel finansal kriz finansal sistemin ¢arpikliklarmni da ortaya koymus oldu.
Bu carpikliklari, konut kredilerinin anapara ve faiz 6demelerinde yasanan olumsuz
gelismeler, bu piyasadaki zayif aracilik yiiklenim standartlari; riski gérmemezlikten
gelme (risk-layering) olgusu ve istihdam piyasasinda g6zlenen olumsuz egilimler olarak
siralayabiliriz. Bu noktada menkul kiymetlestirme, finansal varliklarin tiirev haline
getirilmesine ve bilango disina ¢ikartilmasina olanak saglamistir. Bankalarin finansal
varliklar1 tiirevlemeleri ve bilango disina ¢ikartmalari artan finansal kiiresellesme ile
birlesince riskin kiiresel ¢apta yayilmasina ve biiylimesine olanak saglamistir. Diinya
ekonomisinin kriz oncesi genisleme doneminde artan kaldiragh islemler ve golge
bankacilik bankalarin vade uyumsuzlugunun artmasina ve bilanco dis1 islemlerin
hacimlerinin ¢ogalmasina neden olmustur. Krizle birlikte kaldiragli islemlerin tersine
donmesi finansal sistemi bir deflasyon siirecine itmis ve bilanco kirilganliklarin
artmasina ve banka iflaslarina neden olmustur.

Yasanan finansal kriz para politikas1 ve finansal sisteme yonelik bakista iki onemli
degisikligi ortaya c¢ikartmistir. Bunlardan birincisi kaldiragli islemler ve gdolge
bankacilik faaliyetlerine yonelik tedbirlerin arttirilmasi ve finansal piyasada yer alan
kurumlarin daha fazla denetlenmesinin gerektigidir. Ikincisi ise, FED, Bank of England,
Bank of Japon ve Avrupa Merkez Bankasi (ECB), gibi gelismis {ilkelerin merkez
bankalar1 geleneksel para politikas1 uygulamalarinin finansal krize ¢are olmadigini
gorerek gelencksel olmayan para politikast tedbirlerini (miktarsal gevseme-quantatiy
easing ve kredi gevsemesi-credit easing) uygulamaya koymalaridir.

Kiiresel krizden once makroekonomi yonetiminde hakim goriis; fiyat istikrarinin ve

para politikasinin tek araci olarak kisa vadeli politika faiz oranlarmin 6n plana



cikartilmasidir. Ciinkli fiyat istikrarinin  saglanmasi durumunda ¢ikti  agiginin
olusmayacag1 ve bdylece finansal istikrarin kendiliginden saglanacagi varsayilmaistir.
Kisa vadeli faizler bu durumu saglayacak biricik arag olarak goriilmiistii. Fakat merkez
bankasinin yalnizca fiyat istikrar1 hedefine odaklanmasi durumunda ¢iktinin potansiyel
diizeyine yakin bir seviyede olusacagi, bu durumun kendiliginden finansal istikrari
saglayacag1 diistincesinin birlikte gegerli olmadigikriz ileanlasilmistir (Blanchard,
Dell'Ariccia ve Mauro, 2010 ve 2013).

2008 Kuresel Finansal Krizi sonrasi ortaya ¢ikan bir baska 6nemli gelisme ise blylk
merkez bankalarinin uyguladigi miktarsal gevseme politikalarinin  Tiirkiye gibi
gelismekte olan tilkelere yonelik sermaye hareketlerini hizlandirmasidir. Finansal krizin
tim tlkeler tarafindan derinden hissedildigi 2008-2009 ddnemini takip eden 2010
yilinda uygulamaya konan genisleyici para politikalarimin da etkisiyle sermaye
hareketleri hizlanmistir. Oyle ki IMF’ye (2011a) gére, sadece 2010 yilinin ilk
ticceyreginde geligmekte olan piyasa ekonomilerine yonelik sermaye akimlari 2004-07
ortalamasinin ¢ok tizerinde gerceklesmistir. Diger yandan gelismis ve gelismekte olan
tilkeler arasindaki makroekonomik yapi farkliliklarigelismekte olan ekonomilerde
finansal derinligin yeterince saglanamamig olmasi durumlarina bagl olarak sermaye
hareketleri bu iki tlke gurubunu asimetrik sekilde etkilemesine yol agmustir.

Soyle ki, krizi takip eden donemde sermaye hareketlerinde goriilen bu hizlanma ve
oynaklik sanayilesmis ekonomiler acisindan ¢ok biiyilkk problemlere neden
olmamaktadir. Ancakbu hizlanmafinansal piyasalarin gorece daha si1g oldugu, dis
ticarette aciklik derecesinin yiiksek oldugu, yabanci para birimi cinsinden finansal
varliklara olan ihtiyacin biiyiik oldugu ve reel sektoriin iiretim anlaminda fazla bir
cesitlenme gosteremedigi gelismekte olan piyasa ekonomilerini makroekonomik ve
finansal istikrar1 iki a¢idan tehdit etmektedir.

Birincisi, dogrudan cari islemler agig1 ve toplam talep iizerinde meydana getirmis
oldugu etkilerdir. Sermaye akimlarinin hizlandigr dénemlerde gelismekte olan piyasa
ekonomilerinde ¢ikt1 agig1 azalirken enflasyon yikselmekte ve reel doviz kuru orta
vadeli denge degerinden sapmaktadir. Béylece gelismekte olan ekonomiler enflasyon ve
dis ticarette rekabetin kaybedilmesi gibi iki ©nemli maliyetle kars1 karsiya
kalmaktadirlar. Bu durum karsisinda merkez bankasi yurtici talebi dengeleyebilmek ve

enflasyonu kontrol altinda tutabilmek amaciyla faiz oranlarmi arttirmak durumunda



kaldiginda iilkeye yonelik sermaye akimlari tekrar artmakta ve tekrar basa
donllmektedir. Boylece bu ekonomilerde sermaye akimlari yurtici makroekonomik
dengeleri bozmaktadir. Bu durumu kendi kendini besleyen bir sarmala veya kartopuna
benzetebiliriz. Sermaye akimlarinin ekonomi iizerinde ikinci etkisi kredi genislemesine
dayali varlik balonlarinin olugmasina zemin hazirlayarak iilkeyi ani durus problemine
kars1 finansal olarak istikrarsiz hale getirmesidir. Ozellikle sermaye akimlarinin
hizlandig1 donemlerde bankalar kredi kosullarin1 esnetmekte, bu durumda hizli kredi
genislemesine neden olmakta bunun sonucunda varlik fiyatlar1 hizli bir bigimde
artmaktadir. Ayrica sermaye akimlarinin hizlandigi donemlerde yurti¢i finansal
varliklara olan talebin artmasi yerel menkul kiymet (tahvil, bono ve hisse senedi)
ithraglarinin hizlanmasina ve bu ihraglar sermaye akimlarin1 absorbe edip varlik fiyatlar
tizerindeki baskinin hafiflemesine neden olmaktadir. Fakat bu durum aymi zamanda
kaldirag oranlariin (borg / 6z kaynak) vetlkenin (s6z konusu olabilecek herhangi GPE)
net yurtdis1 yiikiimliliiklerinin artmasina neden olarak ani durus (gelisen piysa
ekonomilerine yonelik olarak sermaye hareketlerinin durmasi veya tersine dénmesi)
problemine kars1 tilkeyi kirilgan hale getirmektedir (IMF, 2011a; Claessens ve Kose,
2013).

Toparlayacak olursak, Yasanan bu kriz merkez bankalarina sistemik finansal istikrari
saglama konusunda iki onemli ders ¢ikartmalarina neden olmustur (IMF, 2012). ilki,
fiyat istikrarinin saglanmasi ve c¢iktinin istikrarli olmasinin bir ekonomi agisindan
onemli oldugu fakat bu faktorlerin tek basina stirdiiriilebilir makroekonomik istikrari
saglayamadigidir. Bunun i¢in merkez bankalarinin para politikast uygularken makro
ihtiyati politikalar ile finansal istikrar1 da goz Oniinde bulundurmalarinin gerekli
oldugudur (Unsal, 2011). Ciinkii finansal sektdérde yasanan gelismelerin ekonomik
faaliyetlere olan etkisi gegcmis donemler ile kiyaslandiginda daha biiyiiktiir (IMF, 2010;
Hahm vd., 2012). Bunun i¢in merkez bankalari sistemik riski biiylitecek dongiisel
hareketlerin (pro-cyclicality) oniine gecmeli ve yapisal kirilganliklarin olusmasini
engellemelidir. Kisacas1 bir iilkede merkez bankasi ister ana diizenleyici rolii iistlenen
olsun isterse bu rol baska bir denetleyici, diizenleyici bagka bir kurumun olsun merkez
bankalarinin makro ihtiyati diizenleyici ¢ercevenin igerisinde bulunmasi mutlaka

gerekmektedir. Bunun igin acgik bir bicimde opearsyonel araglarin, yonetisim ve



kurumsal ilkelerin g6z oniinde bulunduruldugu makro ihtiyati politikalarin gergevesinin
olusturulmasi gerekmektedir (IMF, 2012).

Finansal kurumlarin asir1 risk alma giidiisii, 6rnegin asir1 kaldiragli islemler yapmalari,
ellerinde tutmus olduklari riskli finansal varliklar nedeniyle tagimis olduklari risk ve
kirilgan bir yiikiimliilik yapisinin bulunmasi kisa donemde dongiisel olarak balonlarin
olugsmasini ve sonrasinda ortaya ¢ikan ekonomik maliyetin siddetini arttirabilmektedir.
Dolayisiyla son yasanan kriz finansal sistemden kaynaklanan sorunlarin mevcut oldugu
bir ekonomide refahin sadece fiyat istikrar1 ile saglanamadigini ortaya koymustur.
Ekonomik refahin maksimizasyonu icin finansal istikrarin ek faaliyet hedefi olarak
kullanildig1 makro ihtiyati politikalara ihtiya¢ duyulmaktadir (IMF, 2013Db).

Diger yandan Osrty vd (2011) enflasyon hedeflemesi uygulamasinin esnek kur sistemini
zorunlu hale getirdigini (veya esnek kur sistemi enflasyon hedeflemesi
uygulayabilmenin kosullarindan biri olarak kabul edildigini) ifade etmektedirler. Ancak
yazarlar, sermaye hareketlerinin oynakliginin arttigi dénemlerde (risk off) 6zel sektor
acisindan yabanci para cinsinden yiikiimliiliikler endise verici durumda ise doviz kuruna
mudehalenin bir politika araci olarak kullanilabilecegini 6nermektedirler.

Daha agik bir ifadeyle, eger herhangi bir gelismekte olan iilkede sirket-banka
bilangolarinda 6nemli derece kur uyusmazligi varsa aym1 zamanda doviz kurunun
enflasyonu etkileme derecesi (pass thorugh effect) yuksekse bdyle ekonomiler esnek
kur sisteminin volatilitesini ihmal edemezler. Yani bdyle ekonomilerde makro
ekonomik veya bilango kosullar1 esnek kur sisteminin uygulanmasinda giicliikler
dogurmaktadir. Gelisen piyasa ekonomileri, kiiresel finansal piyasalarla artan
biitiinlesmeye sahiptir ve onlart ani durus problemiyle kars1 karsiya birakmaktadir. Bu
durum oOzellikle yurt igi ve kiiresel varliklar arasindaki risk farklihigindan (veya
aralarindaki zayif ikameden) kaynaklanmaktadir. Sonug¢ olarak belirtilen gii¢liiklere
sahip gelisen piyasa ekonomileri esnek kur sisteminde dahi sterilizasyonu bir politika
aract olarak kullanabilirler (Blanchard, Dell'Ariccia ve Mauro, 2010; Ostry, vd., 2011
ve Blanchard, Dell'Ariccia ve Mauro, 2013).

Tiirkiye agisindan bir degerlendirme yaparsak, IMF’nin (2013a) Turkiye raporunda en
riskli kesim olarak finansal olmayan 6zel sektor gosterilmis ve bu sektorde kaldirag
oranlarinin 2008-2012 déneminde siirekli artis gosterdiginden bahsedilmistir. Daha agik

bir ifadeyle bu climleyi yukaridaki paragrafla baglayacak olursak, kiiresel bankalarin



Tiirk bankacilik kesimine sagladigr fonlarin yurt iginde en biiylik miisterisinin finansal
olmayan 6zel sektor oldugunu sdyleyebiliriz. Burada riski olusturan bu kesimin yabanci
para cinsinden yiikiimliiliiklerini karsilayacak kadar déviz cinsinden gelirlerinin olup-
olmamasidir. Ihracatg1 olmayan 6zel sektdr doviz yiikiimlulikleri sektoriin ve Glkenin
riskini arttirmaktadir. Turkiye, Cin ile birliktekaldirag oranlari en fazla artan iki tilkeden
biridir. Yukarida bahsedildigi gibi iilkeye gelen yabanci sermaye ile kaldira¢ oranlari
arasinda pozitif bir korelasyon vardir. Buna gore, Turkiye belirtilen dénem icerisinde
gelismis lilke Merkez Bankalarinin uyguladiklar1 gevsek para politikas1 sonucu yogun
sermaye girisine maruz kalan, bunun sonucu olarak finansal olmayan 6zel sektoriinde
risk artigiyla karsilasan bir iilke konumundadir.

Biitiin bu bilgilerin 1s18inda bu ¢alisma bir birini tamamladig1 diisiiniilen {ic amaca
sahiptir. Ilk amag¢ 2008 finansal krizi sonrasinda para politikasinda meydana gelen
gelismeler ve bu gelismelerin kiiresel likiditeyi ne bigimde etkilediginin arastirilmasidir.
Daha sonra kresel likiditenin Tiirkiye 6rneginde ve benzer makroekonomik temellere
sahip iilkelerde finansal istikrar {izerinde ne gibi etkileri olabilecegi ve bunlara yonelik
olarak hangi politika tedbirlerinin 6nerilerinin incelenmesi amaglanmistir. Calismanin
bu iki amaci konuyla ilgili literatur ve makroekonomik verilere bagli olarak
aciklanmigtir. Ayrica iiglincli bir amag¢ olarak Tiirkiye Orneginde gelismekte olan
tilkelere yonelik sermaye akimlari {izerinde etkisi oldugu diisiiniilen yurt ici ve yurt dis1
faktorlerin belirlenmesine yonelik ampirik analiz yapilmasi amaglanmistir. Bu analizde
sermaye hareketlerini iten ve ¢eken olarak tanimlayacagimiz faktorlerin se¢imi ilgili
literatiire dayanmaktadir. Dolayisiyla ¢aligma ekonometrik analiz vasitasiyla literatiirde
One surdlen bu faktorlerin Tlrkiye ekonomisine yonelik sermaye hareketleri icin ne
derece aciklayict olduklart ve/veya bu faktorlerin Tiirkiye’ye yoOnelik sermaye
hareketleri iizerindeki yonlerinin literatiirle uyum gosterip gostermedigi arastirilmistir
Degiskenler arasindaki kisa donem iliskileri yakalamak i¢in sirasiyla “Hata Diizeltme
Modeli” (ECM) ve “Johansen Es Biitliinlesme” analizlerinden yararlanilmistir. Bagimsiz
degiskenlerin bagimli degisken olan sermaye hareketlerindeki degismeleri agiklama
giiclerini yakalamak i¢in ise “VAR Modeline” dayali “Varyans Ayristirma” (Variance
Decompositon) hesaplamasi yapilmistir. Bu analizler sonucu elde edilen bulgulara gére
iten faktorler (ya da kuresel faktorler) Turkiye’ye yonelik sermaye hareketlerinin yon



bulmasinda daha etkilidirler. Bu bulgularin ele alman literatiirii destekledigi
anlagilmistir.

Calismanin ilgili konular1 bir biitiinliik i¢inde ele almasi ve Tiirkiye ekonomisinin 2008
sonrasi donemine yonelik kapsamli bir analiz igermesi nedeniyle literatiire katki
saglayabilecegi diisiiniilmektedir. Girig boliimiinii takip eden birinci boliimde yurt igi
kredi genislemesi kavrami ele alinmistir. ikinci boliimde sermaye hareketlerinin yurt ici
kredi genislemesi, makro ekonomik performans ve finansal krizlere etkisi ilgili literatiir
cercevesinde incelenmistir. Uciincii boliimde, kiiresel kriz sonrasi para ve maliye
politikalarinda ortaya ¢ikan degismeler ele alinmistir. Dordiincii boliim de ise Tiirkiye
ekonomisine yer verilerek,sermaye hareketlerine yonelik ampirik uygulama yapilmistir.

Sonug béliimiinde ise elde edilen bulgularin degerlendirilmesi yapilmistir.



BIiRINCIi BOLUM

YURT iCi KREDi GENISLEMESI TANIMI VE OZELLIiKLERIi

Finansal krizlerle ilgili literatiire bakildiginda kuramsal cergevede krizlerle finansal
liberalizasyon arasinda giiclii bir baglantinin varliginin tartisildig goriilecektir. Gelisen
piyasa ekonomileri (GPE ya da, Emerging Market Economies, EMEs) olarak
adlandirilan iilkelerde gerceklestirilen kredi ve mevduat faizlerinin serbest birakilmast,
kambiyo kontrollerinin gevsetilmesi ve sermaye hareketlerine yonelik kisitlamalarin
kaldirilmas1 ve deregl'ilasyon1 uygulamalar1 bu iilkelere yonelik sermaye girislerini
arttirmistir. Artan yabanci sermaye girisine paralel olarak yurt i¢i kredi hacminde
onemli bir gelisme yasanmistir. Bu durum bu iilkelerde ekonomik biiyliimenin
finansmanin1 saglasa da asir1 yurt dist bor¢lanma riskiyle karsi karsiya birakmustir
(Colak, 2007).

S6z konusu literatiire gore bu durum GPE’lerde goriilen bankacilik ve para-kur
krizlerinin temel sebeplerinden birisidir’. GPE olarak kabul edilen Meksika, Brezilya,
Arjantin ve Giineydogu Asya iilkeleri ve Tirkiye 1990’11 yillarda bu tiirden krizlerle
kars1 karsiya kalmiglardir. Krediyle kanallarmin tikanmasi kagimilmaz olarak varlik
fiyatlarina etki edeceginden, bankacilik krizleri yiiksek sermaye akimlarinin yol agtigi
kredi patlamasi siirecinin sona erdigi evrede gergeklesmistir. 2008 finansal krizi
sonrasin da gelismis iilkelerin uyguladiklar1 genisleyitici para politikalart sonrasi
karsilagilan kredi biliylimesi sorunu gelisen piyasa ekonomilerinin en Onemli
sorunlarindan biri haline gelmistir

Oncelikle kredi piyasasinin modern ekonomik yapidaki roliiniin her gegen giin arttigini
belirtmek gerekir. OECD’ye gore Tiirkiye’de, kredi piyasas1 /GSYIHoran1 1970’li
yillarda %100 iken 2009 yilinda %160 olmustur. Bu veri kredi genislemesinin diinya

ekonomisindeki genislemeye paralel bir yol izledigi bicimde yorumlanabilir. Ger¢ekten

! Deregiilasyon: finansal sisteme yonelik olmak iizere yasal ve kurumsal cercevesini belirleyen
diizenlemelerin azaltilmasi olarak tanimlanabilir (Colak, 2007).

2 Ornegin Kaminsky ve Reinhart (1999) gore agir1 kredi geniglemesi, 1997 Asya Krizi’nde oldugu gibi
cari acik sorununa yol acarak uygulanan kur sisteminin siirdiiriilemeyecegine yonelik inacin
giiclenmesine ve buna bagli olarak sermaye kagislarina ve sonucunda finansal krize neden olmustur.
Tiirkiye’ nin karsilastigi 2000 Kasim ve 2001 Subat krizlerini de benzer bir agiklamaya dahil edebiliriz.



de kredi genislemesinin iilkelerin finansal sistemine derinlik kazandirdigr ve riski
azalttig1 bunun sonucu olarak ekonomik biiylimeyi destekledigine dair goriisler vardir.
Bunun karsisindaki goriis yukarida bahsedildigi gibi kredi genislemesinin bankacilik
sisteminde riskli kararlara neden olabilecegi ahlaki tehlike ve ters secime® dayali bu
kararlarin bankacilik sektoriinde kredi ve kur riski kanallar1 yoluyla krizlere yol acacagi
tizerinedir . Bu goriislerin ¢ikis noktasi kiiresel finansal sermaye akimlarinin bollastigi
donemlerde bankaclik sektoriinde kredi balonlarinin  goriildiigii ancak sermaye
akimlarinin azaldigi donemlede kredilerde daralma ve bunun sonuncunda da finansal
krizlerin olacag: diisiincesidir.

Kredi genislemesine yol acabilecek yurt i¢i ve yurt dis1 kaynakli olmak {izere birden
fazla neden sayabiliriz. Asir1 kredi genislemesi reel is c¢evrimlerine bagli olarak
dongiisel olabilecegi gibi finansal deregiilasyonlarin sonucu olarak da ortaya ¢ikabilir
(Gorinchas vd, 2001; Tornel ve Westermann, 2002; Mendoza ve Terrones, 2008; Del
Arccia vd, 2012). Diger yandan sermaye akimlari ve sinir 6tesi bankacilik faaliyetleri de
kredi genislemesine neden olan faktorler arasindadir (IMF, 2011; Bario vd, 2011;
Goldberg, 2013)

Bu c¢alisgmasermaye hareketlerinin Tiirkiye gibi GPE’lerde neden oldugu asir1 kredi
genislemesi (veya kredi balonlari) ve finansal istikrarsizlik {izerinde yogunlasacaktir. Bu
baglamda ilk once kredi genislemesinin tanimi Ozellikleri ve sermaye hareketleri ile

iliskisi literatiire bagli olarak agiklanmaya caligilacaktir.

1.1. KREDI GENISLEMESININ TANIMI

Mendoza ve Terrones (2008)’e, gore kredi genislemesi Kredi /OzelSektor Biyiime
Orani oranininnormal dénemlerden sapmasi olarak tanimlanabilir. Daha agik bi¢cimde
logaritmas1 alinmis toplam kisi basma diisen reel kredilerin uzun doénem trend

degerinden sapmalar1 asir1 kredi genislemesi olarak hesaplanmaktadir. Mendoza ve

31997 Asya krizini agiklamaya ydnelik Kaminsky ve Reinhard (1999) calismasi ve takip eden literatiir s6z
konusu krizin olusum nedenleri arasinda icinde “Ahlaki Tehlike” ve “Ters Se¢im” kavramlarini
barindiran “es dost kapitalizmini de gdstermislerdir. Ulkeye gelen yabanci sermayenin verimsiz ve geri
6denmesi imkansiz olan yatirimlarda kullanilmasini olarak tanimlanabilecek bu durum, siyasetei, is adami
ve banka licgeninde gerceklesen ve dolayisiyla ahlaki tehlikeyi barmdiran bir siireci tanimlamaktadir.
Ahlaki tehlike, kredi alan firmalarin maliyet yapilarinin gizlenmesine bagli olarak bu yatirimlar ters se¢cim
sournu i¢inde barindirmaktadir. Zira, sdz konusu yabanci kaynaklarin ahlaki tehlike ve ters se¢cime baglt
olarak verimsiz yatirimlarada kullanilmasi yerine {iretken yatirimlarda kullanilmasi miimkiin olabilirdi.



Terrones’in ¢alismasindakullanilan krediler bankalarin finansal olmayan 6zel sektore
kullandirdiklar1 kredi diizeyi olarak tanimlanmaktadir. Kredi genislemesi reel sektore
verilen Kkredilerin reel olarak onceki dénemlerden oldukga fazla bigimde artmasidir.
Yazarlara gore asir1 kredi patlamasi is cevrimlerine bagli olarak kredilerin kendi
standart sapmasindan 1.55 kat daha fazla genisleme bi¢iminde kendini gostermektedir.
Gourinchas vd. (2001)’egore de asir1 kredi genislemesi ele alinan iilkenin normal
donemlerdeki kredi hacminden asir1 sekilde sapmasi olarak ifade edilmistir. Kiiresel faiz
oranlarinin diismesine paralel gelisen piyasa ekonomilerinde de faizlerin diismesi
borglanmanin maliyetini azaltmakla birlikte bor¢ verenlerin daha fazla kazanmak igin
daha riskli varliklara yonelmesine neden olmaktadir. Risk istahimnin arttigi bdyle
donemlerde risk iistlenici davranislarda artmaktadir.

Borio ve Lowe (2004) kredi genislemesinin 6lgiitii olarak toplam krediler /varliklar
oranini Kullanmigtir. Yazarlara gore bu oranin yiiksek olmasi bankalarin ve tiim finansal
sistemin soklar kargisinda kirllganliginin arttigina isaret etmektedir. Shin ve Shin (2011)
ise toplam krediler /M2oraninadikkat ¢ekmislerdir. Yazarlar toplam kredilerin M2 para
arzindan daha fazla biiyiimesinin bankacilik sektoriiniin  yiikiimliiliiklerinin
kompozisyonun degismesine bagli oldugunu yani banka yiikiimliliiklerinin biiyiik
oranda mevduatlara dayali yapisindan saptigint ve daha riskli hale geldigini
savunmaktadirlar. Dell’Ariccia and Marquez, 2006). kredi genislemesinde bankalarin
fon kaynaklarmin yabanaci para cinsinden artmasi bankalarin bilancolarini olumsuz
etkileyen en 6nemli nedenler arasinda oldugunun altini ¢izmistir.

Kredi biiyiimesinin belirlenmesi iilkelere gore degisiklik gosterebilmektedir. Asirt kredi
biiyiimesi ve patlamasi, kredi /GSYIH rasyosunun standartsapmasinin 1.5 kat artmasi
veya kredi /GSYIH rasyo degerinin % 20’niniistiine ¢ikmas1 olarak tanimlanabilir. Del
Ariccia vd (2012) galismasinda kredi /GSYIH oranmin % 14 ve iizeri degerlerinikredi
patlamasi olarak ifade edilmektedir. Caligmaya gore faiz oranlarinin diismesi kredi

biiyiimesini arttirmaktadir®.

* Borio ve Lowe, (2002); Mendoza ve Terrones, (2008); Schularick ve Taylor, (2009): Mitra vd., (2011),
kredi genislemesi ve finansal kriz arasinda iliski olduguna dair bulgulara sahipler. Laeven ve
Valencia,(2010); Caprio vd, (2006) ¢aligmalar1 da kredi genislemesinin banka krizlerine neden oldugunu
belirtmiglerdir.
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Sekil 1.1 de asir1 kredi genislemesi (kredi balonu veya kredi patlamasi) yukarida
bahsedilen literatiiriin belirttigi kredilerin kendi trend degerinden sapma olarak
gosterilmektedir.

Sekil 1.1.Kredi Patlamas1 (Dikey Eksen Toplm Kredi /GSYIH) Medyan, Yatay
Eksen Ekonomik Buylime: Medyan)

18 Kredi
16 Patlamasi
—— Medyan
14 T |
12

-+ Tim Yillar igin Medyan
10

5 4 3 2 1 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Kaynak: Del Arccia vd. (2012; 7).

1.2. KREDiI  GENISLEMESININ NEDENLERI VE SERMAYE
HAREKETLERIYLE ILiSKiSI

Gelisen piyasa ekonomilerinde 2008 finansal krizi sonrasi makro ekonomi
politikalarinin  durusunda goriilen zayifliklar veya konjonktiir yoniindeki egilim
(pro-cyclical) asir1 kredi genislemesine neden olmustur. Daha agik bigimde gelismis
tilkelerin faizlerini diisiirmesini takiben gelisen piyasa ekonomileri de kendi politika
faizlerini diisiirmek zorunda kaldilar. Yine gelismis iilkelerde krize karst uygulanan
miktarsal gevseme ve kredi gevsemesi politikalar kiiresel likiditenin artmasina yol
acmistir. Her iki nedene bagl olarak GPE’ler asir1 kredi genislemesi sorunuyla karsi
karsiya kalmiglardir. Yurt i¢i krediler genislemesinin arkasinda ii¢ temel evre vardir.

Yabanci sermayenin yurt i¢ine akmasi ve finansal derinlesme, krizden ¢ikis amacina
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yonelik olarak krediler artis gostermesi ve son olarak asir1 kredi genislemesi veya kredi
patlamasiin gergeklesmesi. Asiri kredi genislemesi finansal dengesizliklerle birlikte
goralir. Bu durum nihayetinde bilangolarin bozulmasi ve krizle sonuglanabilir (Elekdag
ve Wu, 2011).

Fernandez De Lis, Marinez, ve Saurina, (2000) bankacilik sektoriine yonelik de
regiilasyonlarin veya kredi kosullarinin gevsetilmesine yonelik diizenlemelerin
bankalarin daha fazla risk almasina ve kredi risklerini arttirmalarina yol agmakta
oldugunu gostermektedir. Tressel ve Verdier (2014)isefinansal regiilasyonlarin
bankalarin risk tstlenici davranislari tizerindeki etkisine odaklanmislardir. Calismada
diisiik faiz oranlarinin bankalarin asiri riskli islemlere yonelmelerine neden oldugu
belirtilmistir.

GPE’lerde goriilen bu asir1 kredi genislemesinin ekonomik biiylimeyi saglamasinin
yaninda varlik balonlarimin olugsmasina zemin hazirlamasi nedeniyle asir1 kredi
genislemesi para politikast i¢in ikileme neden olmaktadir. Bu ikilem finansal
istikrarsizlik ve ekonomik biiyiime arasinda kalmak bigiminde ifade edilebilir (Del
Arccia vd., 2012). Gergekten de artan kredi biliyiimesi bir taraftan yatirnm ve tiiketim
harcamalarinin artmasina neden olarak ekonomik biliylime artis1 saglarken (Levine,
2005), diger yandan asir1 kredi genislemesi kaldiraglarin artmasina ve varlik
balonlarinin olugmasina ve finansal sistemde kirilganligin artmasina yol agmaktadir. Bu
baglamda kredi patlamasi finansal krizlere neden olmaktadir (Reinhart ve Rogoff,

2009).

1.2.1. Kredi Genislemesinin Nedenleri

Kredi buyumesini tetikleyen nedenleri su bigimde siralayabiliriz. Birinci olarak finansal
sisteme yonelik reformlar gelmektedir. Finansal derinlik saglamak iizere atilan adimlar
kredi genislemesine neden olabilmektedir. Ikincisi sermaye hareketlerinde goriilen
dalgalanma veya duzensiz hareketlerdir. Net sermaye hareketlerinin artis gostermesi
kredi biiyiimesini tetiklemektedir. Boyle bir durum bankalarin kredi verirken rahat

davranmalarina ve riski arttirmalarina neden olabilmektedir. Uciincii neden olarak ise
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kredi blytmeleri, yliksek ekonomik biyiime o6ncesi veya sonrasi goriilmektedir (Del
Arccia vd, 2012)°.

Aisen ve Franken (2010), yurt i¢i kredi biiyiimesini etkileyen faktorler olarak, kisi
basina diisen gelir, biiylime orani, disa agiklik orani, finansal entegrasyon, dis borg
stoku, car acik, ylikiimliiliikklerin dolarizasyonu degiskenleri belirlenmistir. Calisma
tilkelerin ticari partnerlerinden kaynakli dis soklarin yurt ici kredi biiylimesi iizerinde
etkili oldugu bulgusuna ulagmistir. Finansal derinlik ve finansal entegrasyon da kredi
genismesini etkilemektedir. Konjonktiir karsit1 para politikasi ve kiiresel likidite yurt ici
kredi genislemesinde etkili olan bir diger degiskenlerdir®.

Mendoza and Terrones, 2008; Decressin ve Terrones, 2011; ve Magud vd., 2012
caligmalarina gore kredi genislemesine yol agan faktorler su bigimde siralanabilir:
Finansal sistemde reform bankacilik sisteminin liberalizasyonuna yonelik diizenlemeler
Sermaye hesabini liberalizasyonu ve ekonominin sermaye hareketlerine acik hala
gelmesi

Kredi genislemesi daha ¢ok ekonominin biiyiime hizinin arttigi donemlerde goriliir.
Diger yandan gelismekte olan piyasa ekonomilerine yonelik sermaye hareketleri kiiresel
likidite kosullarina bagli olarak hareket etmektedir.

Yurt i¢i ekonomik kosullar ve makro ekonomik politikalar sermaye hareketleri ve kredi
genislemesi lizerinde etkilidir. Sabit kur sistemi uygulayan iilkelerde kredi genislemesi
esnek kur sistemi uygulayan iilkelere gore daha fazla oldugu tespit edilmistir. Ciinkii bu
sistemde para politikasi kurun degerine odaklidir ve faiz lizerinde kontrolli yoktur boyle
bir durumda uluslaras: faizlerin yurt i¢i faizlerden diisiik olmasi durumunda sermaye
hareketlerini daha fazla ¢ekecek ve yurt i¢i kredi genislemesine neden olabilecektir.
Genisletici makroekonomi politikalar1 da yurt igi talebi arttirarak kredi genislemesine
neden olabilecektir. Gevsek para politikasina bagli olarak faizlerin diistiriilmesi
borglanma maliyetini azaltacag i¢in yurt i¢i kredi genislemesini tetikleyecektir. Kredi
genislemesini finansal krize gotiiren siirecin arkasinda kotii makroekonomik performans

vardir, yiiksek cari agik, yiiksek enflasyon, bankalarin kéti yonetimi ve varlik

® Sz konusu Galismanin regresyon analizi bulgulari, yiiksek cari acik, yiiksek enflasyon, bankacilik
sisteminin diisiik kalitesi ve asr1 hizli biiyiimenin kredi balonlarina eslik ettigi yontindedir. Kotii kredi
balonlarinin ekonomiye etkisi, kredi /GSYIH orani biiyiidiikce daha fazla olacag etkisine dayanmaktadir.
®S6z konusu calismada 2008 krizi sonrasi kredi geniglemesi ele alinmistir. Caligma 80 iilke verilerine
dayanmaktadir. S6z konusu iilkenin ekonomik performansi, bilylime orani, iilkenin ticari partnerlerinin
biiylime orani, para politikas1 faiz orani, dig ticaret soklari, kamu harcamalari biiylime orani ve doviz kuru
rejimi referans alinarak degerlendirilmistir.
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fiyatlarinda olusan balonlara eslik eden kredi genislemesi sonucu finansal kriz
kaginilmaz olmaktadir. Dolayisiyla kotii makroekonomik kosullara sahip iilkelerde
goriilen kredi genislemesi genellikle krizlerle son bulmaktadir. Kredi /GSYIH oram %
25 asan kredi patlamasi finansal kriz gerceklestiginde % 60 civarina ulasmaktaydi (Del
Arrica, 2012; Bernanke, 2013).

Mendoza ve Terrones (2008)’e gore, kredi genislemesi ekonomik blyumeyle beraber
gorilmektedir. Bilanco yaklagsmi c¢ercevesinde kredi genislemesinin konut fiyatlarinda
ve hisse degerlerinde yiikselmeye neden oldugu ve firma-banka kaldira¢ oranlarinin
yiikseldigi gozlemlenmistir. Ayrica kredi ve cari agigin daha fazla artmasina neden
olmustur. Kredi patlamasinin gelismis ve gelismekte olan iilkelerin makro finansal
durumuna etkisi ii¢c nedenden farklilasmaktadir. Birincisi makro ve mikro
degiskenlerdeki dalgalanma ve bozulma gelismekte olan {ilkelerde ¢cok daha fazladir.
Ikincisi, biitiin kredi patlamalar1 krizle sonlanmamaktadir ancak gelisen piyasa
ekonomilerinin gegmis tecriibelerinde kaldirag orant daha yiiksektir. Kredi patlamasiyla
sermaye akimlar1 arasindaki iliski gelismekte olan tilkelerde gelismis tilkelere gore ¢ok
daha belirgindir. Ayrica gelismekte olan Ulkelerde endiistriyel iiretim artig1 ve yurt igi
tasarruf artist ve kredi genislemesi arasindaki iliski sermaye akimlarinin artis1 kadar
giiclii degildir. Calismaya gore kredi patlamasi doneminde tiikketim, yatirim ve ¢ikti
kendi trendlerinin ¢ok iistiinde gergeklesmistir. Bu degiskenlerin degerleri daralma
donemlerinde ise kendi trendlerinin altinda seyretmistir. Calisma bulgularinda kredi
genislemesi ve finansal krizler arasinda dogrusal iliskiye rastlamistir.

Asirt kredi genislemesine ekonomik aktivitelerde artig eslik etmektedir. ABD’de kriz
oncesi konut fiyatlarinin yiikseldigi ve cari agigin arttigi goriilmiistiir. Bu gelismeler
Dolarin deger kaybina neden olmustur. Kredi genislemesinin oldugu ddénemlerde
tiikketim, yatirim ve buna bagh olarak ekonomik biiylime kendi trend degerlerinin Ustline
cikmaktadir, buna mukabil kredi durgunluk donemlerinde kredi arzi azalmaktadir
(Cleassens vd., 2010).

Borio ve Lowe (2002)’e gore, varlik fiyatlarindaki ‘e gore 2008 krizi sonrasi bankalar
icin teminat tamamlamaya yonelik dizenlemeler (margin call ve mark to markettizerine
reglilasyon) bankalarin agiga satis yapmasini arttirarak bilancolarin bozulmasina ve

kredilerin azalmasina neden olmustur.
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1.2.2. Kredi Genislemesi ve Sermaye Hareketleri Arasindaki Miski

Uluslararas1 sermayenin diisiik tasarruf oranlarina sahip iilkelerin biiyiime hedeflerine
ulagmalarinda oldukc¢a cezp edici bir yonii vardir. Finansal serbestlesme onlara yabanci
tasarruflardan yararlanma imkani saglamistir. Diger yandan uluslararasi sermaye
hareketlerine acik bu iilkeler sikca finansal krizlerle karsi karsiya kalmiglardir.
Dolayisiyla sermaye hareketleri, bir taraftan tasarruf acigmin kapatilmasina olanak
saglamasi agisindan cezp edici Ozelikler tasimakla birlikte finansal istikrarsizlik
arasinda kuvvetli baglara sahip oldugu yoniinde bulgular literatiirde sikga
tartisitlmaktadir. Literatiirde sik¢a tartigilan konulardan biri de sermaye hareketleri ve
kredi genislemesi arasindaki iligkidir. (Kose vd, 2010; Arslan ve Taskin, 2014).
Sermaye hesabmin liberalizasyonunu destekleyen goriis, bu sayede Ulkelerin tasarruf
aciklarimi kapattigi, makro finansal gelisimlerini arttirdiklart ve ekonomik biiyiimeyi
gelistirdigi inancina dayanir. Diger yandan uluslararasi sermaye hareketleri, enflasyon,
doviz kurunun deger kaybetmesi ve artan cari agik, borcun asir1 geniglemesi, kur riski
ve varlik balonlarinin olusmasi gibi makro finansal kirillganliga neden olabilecek
faktorlerin ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir. Bu baglamda kredi genislemesi sermaye
hareketleri kaynakli makro finansal risklerin artisina neden olabilecek onemli bir
kanaldir. Ornegin asir1 kredi genislemesi hane halklar1 ve firmalar icin borcun asiri
genislemesine yol acarak kaldirag oranlarininartmasina neden olur’.

Arslan ve Taskin (2014), kredi genislemesi ile sermaye hareketleri arasinda pozitif
korelasyon oldugu bulgusuna ulasmislardir. Calisma ayrica kredi genislemesi ile
ekonomik biliylime arasinda pozitif iligki, enflasyon ve kriz donemleriyle negatif iliski
bulmustur.

Elekdag ve Wu (2011) gore, sermaye akimlarindaki artis gelismekte olan piyasa
ekonomilerinde yurt i¢i kredi artisina neden olmaktadir. Yazarlara gore kiiresel finansal
piyasa kosullariyla yurt ici kredi artis1 arasinda giiclii bir iliski vardir. Ornegin global
likiditede artis1 yurt i¢i kredi artisin1 da etkilemektedir. Ayrica para politikast basta

olmak Uzere yurt ici faktorler kredi genislemesinin yonii Uzerinde etkilidirler.

’ Sermaye akimlarinin liberalizasyonu finansal sisteme yonelik giicli bir regiilasyonla desteklenmedigi
i¢in diizensiz bir finansal yapi, finansal sektorii sermaye akimlar1 kargisinda kur ve vade riski ile kars
karsiya birakmugtir (Laeven ve Valencia, 2008).



15

De Bock ve Damyanets (2012), gelismekte olan iilkelere yonelik sermaye hareketlerinin
fazlaliginin onlarin ¢ok fazla dis finansman ihtiyacindan kaynaklanmakta oldugunu
ifade etmektedir. Artan yabanci sermaye kredi biiylimesine ve ekonomik biiyliimeye
neden olmustur. Diger yandan kredi daralmasina yol agan sermaye hareketleri kaynakli
soklarin finansal kesim ve ekonomi iizerindeki etkisi gelismis lilkelere gore gelismekte
olan piyasa ekonomilerinde daha gtcludur.

Gelismis tilkelerdeki diisiik faiz oranlar1 uluslararasi sermayenin Asya basta olmak
lizere gelisen ekonomilere ilgisinin artmasina neden olmustur. Fed basta olmak {izere
gelismi ekonomilerin uyguladigr geleneksel olmayan para politikalar1 sonucu ortaya
cikan uluslararsi likidite bollugu ve kredi kolayligi gelismekte olan {ilkelere kredi
blylmesine zemin hazirlamistir. Bu dénemde gelismekte olan piyasa ekonomilerinde
yabanci para (dolar) birimi iizerinden kredi biiylimesinin arttig1 goriilmistiir (Avdjiev
vd, 2012)%,

Magud vd. (2012)’ nin ¢alismasinda, gelismekte olan iilkelere yonelik genis hacimli
sermaye hareketlerinin donemlerinde esnek doviz kuru sisteminin kredi piyasasina
etkisi analiz edilmistir. Calisma bulgular1 sabit kur sistemlerinde sermaye hareketlerinin
kredi geniglemesi ve yabanci para kompozisyonunun esnek kur sistemlerine gore daha
giiclii oldugu yoniindedir.

Mendoza and Terrones (2008)’ e gore, daha kat1 kur sistemlerinde kredi patlamasinda
once genis ¢apli sermaye hareketleri goriilmektedir bu etki esnek kur sistemlerine gore
daha fazla hacimlidir. Bu ¢alisma daha kati kur sistemlerinde kredi biiylimesinin daha
yiiksek oldugu ve bunun yabanci para komposizyonunun daha fazla oldugu bi¢ciminde
bulgulara sahiptir.

Sahay vd. (2014)’e gore, 2008 finansal krizin ardindan gelismekte olan iilkeler yiiksek
hacimli sermaye akimlarinin etkisinde kaldilar. Ozellikle 10 biiyiik GPE oldukca yiiksek
hacimli sermayeyi iilkesine c¢ekti. Sermaye akimlari bu iilkelerde yurt i¢i kredilerin
biliylimesine yol agmistir. Daha agik olarak GPE gelismis iilkelerde uygulanan para
politikalarinin (Quantity Easing) etkisinde kalmiglardir. Artan kredi biiyiimesi bu

8Ulkeler arast gergeklesen ve yabanci para birimi cinsinden verilen kredileri tanimlayan uluslararasi
krediler gelisen piyasa ekonomilerinde yurt i¢i kredi genislemesine yol agmaktadir. Diger yandan yurt ici
kredi genislemesinin artmasi yerli iilke bankalarini kur riski basta olmak tiizere risklere acik hale
getirmekte sistemin kirilganligini arttirmaktadir. Bu duruma en iyi 6rnek olarak 1997-98 déneminde
gorilen Asya krizi verilebilir(Avdjiev vd, 2012).
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tilkelerinin yurt i¢i ekonomik yapisindan kaynaklanmamaktadir. FED para politikasi
kararlar1 ve iletisim kanali kullanarak yapilan agiklamalar GPE’lerin varlik fiyatlarini ve
sermaye akimlarimin hacmini (ve yoniinii) etkilemektedir. Saglam makroekonomik
temeller piyasalarin ABD para politikasi sonrasinda piyasalarin verdigi tepkinin
yumusamasina neden olabilmektedir. Daha agik olarak diisiik cari agik, fiyat istikrari,
diisiik biliylime performansi ve zayif rezervler sermaye akimlarinin {ilkeler arasindaki
hareketini belirlemektedir. Biiyiik Merkez Bankalarinin iletisim kanalini1 giiclii ve agik
bicimde kullanmalar1 halinde geleneksel olmayan para politikalarindan vazgecilmesi
durumunda finansal piyasalarda ortaya ¢ikabilecek  volatilitenin  etkisini

azaltabileceklerdir.

1.3.KREDIi BUYUMESININ BANKACILIK SiSTEMi UZERINDEKI ETKILERI

Calismanin bu alt boliimii sermaye hareketleri, asir1 kredi genislemesi ve finansal krizler
arasindaki iligkinin tartisildigi ikinci boliime giris 6zelligi tasimaktadir. Bu kisim da
sermaye hareketlerinin GPE banka bilangolar1 iizerindeki olumlu ve/veya olumsuz
etkileri incelenmistir.

Ulkeler aras1 gerceklesen ve yabanci para birimi cinsindenverilen kredileri tanimlayan
uluslararasi krediler GPE’lerde yurt i¢i kredi genislemesine yol agmaktadir. Ancak bu
tilkelerdeki yurt i¢i kredi genislemesinin artmasi yerli iilke bankalarini kur riski basta
olmak {izere risklere agik hale getirmekte sistemin kirilganligini arttirmaktadir. Bu
duruma en iyi 6rnek olarak 1997-98 déneminde gorulen Asya Krizi verilebilir (Avdjiev
vd. 2012). Cunki saglikli isleyen finansal sistemde bankalarin kredi artisinin arkasinda
hane halki mevduatlar1 veya yurt i¢i tasarruflarin olmasi gerekirken kiiresel likidite
bollugu ve faizlerin diigmesi bankalarin finansman kaynaklarinin yoniinii degistirmis,
diisiik faizler ve kiiresel bor¢lanma kolaylig1 bankalarin daha riskli kredi vermesine ve
kredilerini genisletmesine olanak saglamistir. Bu durum bilango kanali yoluyla finansal
sistemin soklara karsi daha kirilgan olmasina neden olmaktadir. Yani riskli kredilerin
NPLs (Non Performing Loans; takipteki krediler) artisina neden olmaktadir (Borio ve
Lowe, 2004).

Sermaye hareketlerinin GPE bankacilik sektorii {izerinde daha fazla olumsuz etki

gostermesinde bu iilkelerin ekonomik performanslarinin etkisi biiyiiktiir. Elekdag ve
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Wu (2011)’ ya gore, kiresel finansal ve bankacilik verilerininvolatilitesi GPE’lerde
yiiksektir. Mevduat dis1 yiikiimliiliikler /toplam yiikiimliilikler ve dis yiikiimliliikler /
toplam yiiktimliliikler rasyolarinin yiiksek olmasi bu volatilitenin temel kaynagini
olusturmaktadir. Kiiresel faizlerin diismesi gelisen piyasa ekonomilerinde de faizlerin
diismesine yol agmig risk istlenici pozisyonlar: arttirmistir. Kaldiraghi islemlerin
yiikselmesiyle kendini gosteren bu durum dis finansmana bagimlidir. Daha acik bir
ifadeyle kiiresel likiditenin daralmasi gelisen piyasa ekonomilerinde dis finansman
sorunu dogurmus, kur ve makroekonomik temellerde dengeler bozulmaya baslamistir.
Finansal kriz sonrasi artan uluslararasi sermaye hareketlerinin volatilitesi gelismekte
olan iilkelere yonelik bir takim risklere yol agmistir. Gelisen piyasa ekonomileri, emtia
fiyatlarindan kaynaklanan soklar basta olmak iizere kiiresel ve yurt i¢i aktarim kanallar1
yoluyla i¢ ve dis soklara da maruz kalabilmektedirler. Yabanci sermaye hareketlerinin
yiikselmesi karsisinda bankalarin risk istahindaki artisi ve buna bagli uygulamalar
konjonktiir yoniinde politikalar olarak nitelendirebiliriz. Genisleme dénemlerinde riskin
azalmasi bankalar1 daha fazla kredi vermeye tesvik etmistir. Varlik fiyatlarindaki artig
konut fiyatlarinin ve buna bagli teminatlarin degerini yiikselteceginden bankalarin
kaldirag oranlari da artacaktir °. Bu durum bankalarin daha fazla ve giivencesiz
kredilerini arttirmalarina neden olur. Bankalarin kredi genislemesini devam ettirebilmek
icin yeni fonlara ihtiyag duyarlar. GPE’ler igin s6z konusu fonlar disaridan yabanci para
birimi cinsinden veya icerde kisa vadeli olmustur®®. Bu uygulamalar bankalarin kur ve
vede riski artistyla karsi karsiya gelmelerine neden olmaktadir. Bankalarin bilanco
kaynakli risk yapisi artacaktir™* (Claessens vd., 2014).

Durgunluk déneminde makro degiskenler tipki genisleme donemlerinde oldugu gibi

trend degerinden sapma gosterirler ancak bu sapma asag yonlidiir. Varlik

% Elekdag ve Wu (2011), banka ve firmalar igin 6nemli bir kirtlganlik gdstergesi olarak kaldirag oranlarim
(borg/varlik-borg) ele almistir. Kaldirag oranlarinin yiiksekligi, ortaklik araglarmi (hisse senetleri)
desteklemedigini gostermektedir. Bunun anlami firmalarin borcu ¢evirebilme kabiliyetlerinden gittikge
uzaklagmalaridir. Caligmaya gore banka ve firmalar i¢in bir baska 6nemli bir risk gostergesi de(ROE,
sermaye karlilik rasyosu) dir. Firmalarin karlilik artis1 yiiksek kaldiraglara dayaniyorsa bilangolarinin
daha riskli oldugu sdylenebilir.

9 fIk giinah sorunu olarak ifade edebilecegimiz bu durum yurt digindan kendi para birimi ile
borclanmama veya yurt icinden kendi para birimi ile uzun vadeli bor¢glanmama durumlarini ifade
etmektedir (Hausmann vd. 2002).

“Nitekim IMF Kiiresel Finansal Istikrar Raporunda (global financial stability report) bankalarin risk
iistlenici davramiglarinin kiiresel finansal istikrari tehdit ettigini one siirmiistiir. Bankalarin risk alici
davraniglarinda yonetim kurulunun kar arttirma arzusu, yonetim kurulunun kararlarina bagl olarak banka
miidiirlerinin ve kredi veren memurlarin risk {istlenici davraniglart sonucu gerceklesir. Sonug olarak artan
krediler kisa donemde bankalar i¢in karli goziikse de uzun dénem riskler tagimaktadir (IMF, 2014 a).
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fiyatlarininazalmasi kredi doniislerini azaltarak takipteki kredilerin (NPLs) hacmini
arttirabilecektir. GPE’ler de kredilerdeki yabanci para biriminin paymin yiiksek
olmasina bagl olarak ani sermaye ¢ikisinin iilke para birimi iizerinde yaratacagi baski
ve deger kaybir borglular i¢in maliyeti yiikseltecek ve kredi 6demelerinin aksamasina
neden olabilecektir. Dolayisiyla kur riskine bagl olarak da takipteki kredilerin (NPLS)
hacmi artabilecektir(Cleassens vd., 2010).

Bankalarin bilango kaynakli risk yapisi, Bernanke ve Gertler (1989), Kiyotaki ve Moore
(1997) calismalarinda ifade edilen finansal hizlandirici kuramina goére agiklanabilir.
Buna gore bankalarin kredi riski, 6zel sektdr banka bilango iligkilerine yani bilango
etkisine dayanan asimetrik bilgi ile agiklanmaktadir. Buna gore varlik fiyatlarindaki
artis firma ve hane halklarinin 6deme giiclerini arttirarak bankalarin kredi riskinin
azalmasina yol a¢gmaktadir. De Bock ve Damyanets (2012)’egére, finansal sekttrdeki
aksakliklar temelde kredi veren ve alan arasindaki asimetrik bilgiye ve buna bagh
olusan ahlaki tehlikeye dayanmaktadir. S6z konusu asimetrik etkilerden kaynakli ve
banka firmalarin varlik kalitesindeki bozulmaya neden olan siire¢ bilango yaklasimiyla
analiz edilmektedir. Ornegin artan sermaye hareketleri varlik fiyatlarinin artmasia yol
acar. Bu durum yurt i¢i kredi talebini arttiracaktir. Kredi patlamasi ayni zamanda
teminatlarin degerinin de ylikselmesine neden olacaktir. Ancak daralma donemlerinde
isler tersine donecektir. Kredi daralmasi ve ekonomik daralma teminatlarin degerinin
diismesine ve takipteki kredilerin (NPLs) artmasina neden olacaktir. Bu siire¢ banka
bilancolarinin bozulmasina ve banka iflaslaria neden olabilecekbir stirectir*2.
Bankalarin aktiflerinde bulunan varliklarin asir1 deger kaybi veya geri dénmeyen
krediler iflas riskini ortaya ¢ikartmaktadir. Bu nedenle bankalarin aktif kalitesi onlar
icin 6nemli bir finansal saglamlik gostergesidir diyebiliriz. Nitekim Frankel ve Krahnen
(2007), 2000’li yillarda Avrupa ve ABD bankacilik sektoriinde teminata dayali
kredilendirme veya bono ihraglarina yonelik islemlerin arttigindan bahsetmistir.
Caligmaya gore bu tiir islemlerin artmasmin nedeni asimetrik bilginin yol agacagi

sorunlardan daha az etkilenmektir. Bu tiirden risklerin basinda iflas riski gelmektedir.

1236z konusu calisma kredi biiyiimesinin bankacilik-kur ve finansal krizlerin temel nedeni oldugu
bulgusuna ulagmistir. Varlik fiyatlar ve faiz oranlari bankacilik sisteminde varlik kalitesi {izerinde
etkilidirler. Varlik fiyatlarinin artmasi borcun 6denme kabiliyetini arttiracagindan NPLs diigmesine neden
olacaktir. Buna karsilik faiz oranlarindaki artig varlik fiyatlari {izerinde olumsuz etki gosterecegi icin
takipteki kerdilerin artmasi sonucunu doguracaktir (De Bock ve Damyanets, 2012).
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Caligmaya gore bankacilik sektoriiniin iflas riskinin artmasi yatirimci faaliyetlerini de
etkileyecektir. Boylece risk bankalardan yatirimcilara dogru genisleyecektir. Bu
durumun o6nine gecebilmek ve banka bilangosundaki kredi kalitesinin artmasin
saglamak i¢in krediler teminata dayali olarak verilmelidir.

Piyasa likiditesinin, buraya kadar yapilan agiklamalara iligkin olarak iizerinde durulmasi
gereken 6nemli bir kavram oldugu sdylenebilir. Piyasa likiditesi varliklarin fiyatlarinda
onemli bir degisme olmaksizin rahatlikla islem gorebilmesidir. Fonlama likiditesinden
kastedilen ise, 6deyebilme glcine sahip ekonomik birimlerin yikimldklerini yerine
getirebilmek icin piyasadan borc¢lanabilmesidir. Piyasalarda tansiyonun ylksek
olmadig1 donemlerde piyasa likiditesinde yasanan soklar kisa siireli olmaktadir. Bu
soklar piyasa oyuncularina karli yatirirm olanaklar1 sunar ve ayni zamanda getiri
farkliliklarinin yiiksek oldugu iki piyasa arasinda getiri farkliliklarindan yararlanmak
icin hareket edilmesi nedeniyle derinligi az olan piyasalara likidite saglar ve fiyat
farkliliklarinin azalmasina yardimer olur. Fakat kriz donemlerinde normal olarak kisa
siireli olan soklar likidite soku olarak siddeti ve etkisi artarak finansal piyasalari
etkileyerek sistemik riskin olusmasina neden olur. Bu mekanizmalar dogrudan finansal
islemlerin diger tarafinda yer alan finansal kurumlarin bilancolar1 arasinda karsilikl
etkilesimin, riskin ortaya ¢ikmasina neden olur. Piyasalarda stresin arttigi donemlerde
kars1 taraf problemleri (counterparty risk)“domino” etkisi adi verilen bir
mekanizmayardimiyla 6deme sistemi araciligi ile birinin varligi digerin yikimlilagi
olarak finansal kurumlar arasinda soklarin yayilmasina neden olarak sistemik riskin
ortaya ¢cikmasina neden olur (Frank vd. 2008; Adrian ve Shin, 2008).

Toparlayacak olursak kiresel likidite bolluguna dayali sermaye akimlari GPE’lerde,
kredi genislemesine dayali varlik balonlarinin olusmasina zemin hazirlayarak iilkeyi ani
durus problemine karsi finansal olarak istikrarsiz hale getirebilecegi goriilmiistiir.
Ozellikle sermaye akimlarinin hizlandig1 dénemlerde bankalar kredi kosullarmi
esnetmekte bu durumda hizli kredi genislemesine neden olmakta bunun sonucunda
varlik fiyatlar1 hizli bir bicimde artmaktadir. Ayrica sermaye akimlarmin hizlandigi
donemlerde yurtigi finansal varliklara olan talebin artmasi yerel menkul kiymet (tahvil,
bono ve hisse senedi) ihraglarinin hizlanmasina neden olmakta bu ihraglar sermaye
akimlarini absorbe edip varlik fiyatlari lizerindeki baskinin hafiflemesine neden olmakta

fakat kaldira¢ oranlarinin (borg / 6z kaynak) artmasina yol agmakta bu durum iilkenin
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net yurtdisi yiikiimliiliklerinin artmasina neden olarak ani durus problemine karsi
tilkeyi kirilgan hale getirmektedir (Daglaroglu vd, 2013; IMF, 2011 a ve Claessens ve
Kose, 2013).

2008 finansal krizine kadarolanevrede GPE’nin kars1 karsiya kaldiklar: sistemik riskleri
azaltmaya yonelik olarak literatiirde iizerinde durulan tedbirler, para politkasi
tedbirlerinin yaninda finansal sisteme yonelik regiilasyonlar basta olmak iizere mikro
ihtiyati tedbirleri iceriyordu. Ancak kriz sonrasi IMF basta olmak iizere finansal
piyasalar ve para politikasina yon veren kurumlar finansal akimlarin yonetilmesi ve
makro ihtiyati tedbirler Uzerinde duran ¢alismalara daha fazla yer veriyorlar.

Finansal piyasalarin denetimsiz ve kontrolsiiz genislemesi ile baslayan krizin kiresel
Olcekte yayilmasi ihtimali ile birlesince, sermaye hareketlerinin denetimi ve kontroli
yoniindeki politikalar1 igeren “Makro Ihtiyati ve Mikro Ihtiyati” tedbirler 2010 yilindan
itibaren giclu bicimde desteklenmeye basland1 (Elekdag ve Wu, 2011). Bu konu
calismanin {igiincii boliimiinde daha ayrintili olarak ele alinmistir.

IMF’ye (2014 b)’e gore, 6zel sektore verilen kredinin maliyeti, varlik fiyatlarinin gérece
degisimi yurt i¢i finansal kosullar1 olusturmaktadir. Kredi kosullar1 ve varlik fiyatlari,
para politikas1 durusu, makro ihtiyati politika tedbirleri, kaldirag oranlarmi kapsayan
diger finansal kosullar ve kiiresel likiditeyi belirleyen ve sermaye akimlarimi etkileyen
digsal faktorler tarafindan belirlenmektedir. Makroekonomik politikalarin ve ihtiyati
tedbirlerin  (makro-mikro) etkinligi, kiiresel finansal kosullardaki iyilesmeyle
desteklenirse finansal sistemin saglamlig1 artabilir. Ancak kiiresel finansal
entegrasyonun artmasi, Ozellikle iilkeler arasi bankacilik faaliyetlerinin yiikselmesi
kiiresel finansal gsoklara karsi bankalar1 daha kirilgan hale getirebilir. Gergekten de
sermaye akimlarinin liberalizasyonu finansal sisteme yonelik giiclii bir regiilasyonla
desteklenmedigi i¢in diizensiz bir finansal yap1 finansal sektOriin sermaye akimlari
karsisinda kur ve vade riski ile kars1 karsiya birakmistir (Laeven and Valencia, 2008a).
Diger yandan son finansal krizde goriildiigii gibi bankacilik sistemi igerisinde
yayginlasan ve “gblge bankacilik” olarak ifade edilen bilango dis1 islemler sisteme

yonelik regiilasyonlarin disinda kalmakta ve sistemik riski arttirabilmektedirler. Ayrica
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reglilasyonlar faiz kararlarinda ve asimetrik bilgi problemi kaynakli sorunlara kars
onlemleri de icermelidir®,

Tressel ve Verdier’in (2014) calismasi ise finansal regiilasyonlarin bankalarin risk
istlenici davraniglar1 {izerindeki etkisine odaklanmislardir. Calismaya gore diisiik faiz
oranlar1 bankalarin asir1 riskli islemlere yonelmelerine neden olmaktadir. Bernanke
(2013)’egore,diisiik  faiz  oranlarmin  oldugu buylime donemlerinde finansal
regililasyonlarin hayati éneme sahip oldugunu ve yetersizlikleri durumunda bankalarin
riskli davranislar arttirdiklarini anlatmaktadir.

Fernandez De Lis, Marinez, ve Saurina, (2000)’e gore ise, bankacilik sektoriine yonelik
de-regiilasyonlar veya kredi kosullarinin gevsetilmesine yonelik diizenlemeler
bankalarin daha fazla risk almasina ve kredi risklerini arttirmalarina neden olmustur.
Espinoza ve Prasad’in (2010), calismasi ise banka biiyiikligii ile NPLs arasindaki
iliskiyi agiklamaya ¢alismustir™®. Calisma banka biiyiikliigii ve sermaye yapisinin NPLs

etkiledigi bulgusuna ulagmaistir.

1.3.1. 2008 Sonrasi Tiirk Bankacilik Sisteminin Durumu

2008 krizine Tiirk bankacilik sektorii oldukga direngli girmistir. Giiglii sermaye yapisi,
mevduat kaynakli fonlama yapabilmesi ve diisiik kur riski sistemin dayanikliliginin
artmasina neden olmustur. Ancak gelismis iilkelerin finansal krize kars1 uyguladiklari
geleneksel olmayan genisleyici para politikalar1 (quantaty easing), 2010 yilindan
itibaren Tiirkiye gibi GPE’lere biiyiik ¢apli sermaye akimlarinin gelmesine neden olan
sebeler arasinda once ¢ikmaktadir. Bunun sonucu olarak déviz kuru ve faizler diigsmiis

ve bankacilik sisteminin asir1 kredi geniglemesine gitmesine ve yliksek kaldirag

BKapan ve Minoiu (2013) gére giiglii mali yapiya sahip bankalar kriz doneminde bile kredi vermeye
devam edebilmektedirler. Calismaya gore giiclii finansal yapi kriz déneminde kredi kosullarmin
iyilesmesi acisindan onemlidir. Ayrica finansal diizenlemeyi kapsayan Basell III kriterlerine uyumu da
kolaylastirir. Calisma bilango yaklagimina gore bilangosu gii¢lii bankalarin varhiginda aktarma
mekanizmasinin daha etkin c¢aligacagimi ifade etmektedir. Caligma, NSFR (Net Stable Funding Ratio)
yiiksek olan bankalarin Basel III gore finansal olarak dayanikli bankalar oldugu kabul edildigini
belirtmektedir.

YChen ve Wu (2014), Asya icin 2009 yili, Latin Amerika ve Avrupa Birligi gelisen piyasa ekonomileri
icin 2010 yili analiz edilen calisma bulgularina gore, kamu bankalar1 konjonktiir karsitt davranis
sergileyebilmektedirler, ayrica kamu bankalar1 kredi genisleme siirecinde daha aktif role sahiptirler.
Ayrica ¢alisma beklendigi gibi genisletici para politikasinin kredi genislemesini arttirdigr bulgusuna
ulagmustir.
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oranlarmna neden olarak finansal istikrar1 tehdit edebilmektedir. Isletmelere verilen
yabanci para cinsinden krediler dolayli olarak sistemin asil sorununu olusturmaktadir.
Doviz kurundaki biiyiik bir degisiklik finansal olmayan sirketlerin {istlendikleri kur
riskinin bankalara yayilmasina neden olabilir. Boyle bir durumda bu geri déonmeyen
krediler (NPLs) sistem (zerinde finansal stresin birikmesine yol acabilir. Bu
aciklamalarin dayandigi rasyolardan olusturulan Tablo 1 asagida verilmistir (IMF,
2013a).

Tablo 1.Tiirk Bankacilik Sistemi Bilanco Rasyolar: (2008-2013/1)

Yillar 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Varhklar/GSMH 77.1 87.6 91.6 93.8 96.8 99.5
Krediler /Toplam Varhklar 50.2 47.1 52.2 56.1 58.0 60.6
DIBS/Toplam Varhklar 26.5 315 28.6 234 19.7 18.1
Kredi/Mevduat 80.8 76.3 85.2 98.2 102.9 108.7
Kredi Biiyiimesi (Yillik Artis) 28.6 6.9 33.9 29.9 16.4 27.5
Takipteki Krediler /Toplam 3.6 5.4 3.7 2.7 2.9 2.8
Krediler
Doviz Kredileri/Toplam Krediler 28.7 26.6 21.7 29.0 26.0 26.4
Doviz Mevduatlary/Toplam 35.3 33.7 29.7 33.9 32.6 334
Mevduatlar
Sermaye Yeterlilik Oram 18.0 20.6 19.0 16.5 17.6 15.9
Net Aktif Karlihgi (ROA) 2,5 3,3 3,0 2,2 2,4 2,5
Net Ozkaynak Karliig (ROE) 18,7 22,9 20,1 15,5 15,7 16,0
Bilango Dis1 islemler /Toplam 65,0 69,5 103,1 134,9 139,1 152,3
Aktifler

Kaynak: IMF Article IV Turkey, December 2013, 36.

Artan kredi genislemesinin ekonomik yapiy1r ve bankacilik sistemini etkileyen 6énemli
bir unsuru da, toplam krediler igerisinde ticari krediler oraninin diisiik olmasidir. Grafik
1.1’degosterilen bu durum enflasyon ve cair agik iizerinde baski olusturarak makro
ekonomik dengesizliklere ve finansal sistemde kirilganlifin artmasina neden olmustur
(TCBM, 2013 a). Bunun sonucu olarak kredi kartlarina yonelik diizenlemeler ve merkez
bankasi politika faizlerinin artirilmasi gibi tedbirler TCMB tarafindan 2014 Ocak
aymda ylriirlige konmustur. Bu boliimde basit olarak ifade ettigimiz bu durum
dordunct bélimde daha genis olarak ele alinmigtir. Grafik 1.1° e gore 2009 yilinda
hizla artan Tiiketici kredileri 2011 de yavaslama gosterse de 2012 yilinda yeniden ivme

kazanmis ve makro ekonomik biiylime i¢in kisit olusturmustur.
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Grafik 1.1. Hane Halki ve Isletme Kredileri Gelisimleri (2008-2013 Dnemi)
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Kaynak: TCMB EVDS’den saglanan verilerle tarafimizca hazirlanmistir.
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IKINCi BOLUM

SERMAYE HAREKETLERININ YURT iCi KREDI
GENISLEMESI, MAKRO EKONOMIK PERFORMANS VE
FINANSAL KRiZLERLE iLiSKiSI

Gelismis iilkelerde 2008 6ncesi varliga dayali menkul kiymetlestirme veya teminata
dayali bor¢lanma gibi tiirev piyasalarda goriilen genisleme konut ve isletme kredi
piyasalarinin finansman kaynagini olusturmustur. Konut kredisi piyasasi gelistikce bu
tlr finansman enstriimanlarinin kullanimlar1 da artmistir. Bu baglamda 2008 krizine
zemin olusturan nedenleri; tiirev piyasalarinin hizli gelisimi, merkez iilkelerin kendi
aralarinda veya iilke i¢indeki finansal piyasalar arasindaki iletisim veya ihtiyat zayifligi,
yiiksek kaldirag oranlariyla ¢alisan finansal kuruluslarin varligi ve konut sektdriiniin
diizensiz gelisimi olarak siralayabiliriz. Bu slirecte banka, firma ve hane halki kaldirag
oranlarinin yiiksekligi varlik balonlarina zemin hazirlamustir®®.

Baslangigta yiiksek kaldirag oranlar1 sistemin kiigiik kayiplar1 telafi etmesine izin
vermektedir. Yani yiiksek karlarla calisilan sistemde kiiciikk kayiplar 6nemsiz hale
gelmektedir. Ancak isler tersine dondiigiinde yani ekonomik kriz bagladiginda finansal
kurumlarin karsilastigi teminat tamamlamaya yonelik kurallar (mark to market rules)
varliklarin agiga satisin1  (fire sales) ve kaldiraglarin tersine donme siirecini
hizlandirmistir. Siireg Fisher (1930) c¢alismasinda anlattigi bor¢ deflasyonu (debt

deflation) stirecine benzemektedir'®.

152008 krizi 6ncesinde Euro bélgesi ticari bankalarinda ve ABD’deki gdlge bankacilik sisteminde ve
yatirim bankalarinda kaldirag oranlarinin (borg/varlik) yiiksek oldugu saptanmistir. Ancak kaldirag
oranlarimin kriz oncesi diisiik oldugu durumlar da vardir. Ornegin Japonya’da gayrimenkul Krizi
basladiginda hane halklarinin borg /gelir orani yiiksek iken borg /varlik oranlari yani kaldiraglarin diigiik
oldugu goriilmiistiir (Cleaseens vd, 2010).

®Borg deflasyonu siireci su bigimde gergeklesmektedir; finansal tiirbiilansin baslangig asamasinda
azalmaya bagslayan likitide ve artan finansal stres bankalarin alacaklarmi geri cagirmasina neden
olmaktadir, banka borglulart bor¢larmi geri 6deyebilmek icin varlik satiglarini hizlandirirlar, artan satis
egilimleri varliklarin degerini diisiiriir, azalan likitide firmalarin satiglarinin azalmasina ve mal fiyatlarinin
diismesine neden olur, mal fiyatlarindaki diislis firmalarin karliliklarin1 azaltir ve bor¢larmi 6deyebilmek
icin varlik fiyatlarinin satisint hizlandirirlar, bu durum varliklarin ve buna baglh olarak firmalarin
degerinin diismesine neden olur, azalan karlar ve varlik fiyatlarinin diismesine bagli olarak borglarin geri
6denememesine, iflaslara neden olur, bu durum bir kétiimserlik etkisi yaratarak tum ekonomiyi sarar,
sonug artan igsizlik ve ¢ikt1 kayb1 olarak kendini gostermektedir (Wolfson, 1996)
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Diger yandan, kiiresel finansal biitliinlesme, riskin paylasilmasi, rekabet ve etkinlik
acisindan olumlu katkilar yapsa da, riskin iilkeler arasinda yayilmasi ve finansal
soklarin etkisinin daha fazla olmasi sonucunu dogurmustur. Finansal sektorde artan
kiiresel biitlinlesme finansal krizlerin, likidite etkisi, borsalar arasindaki baglant1 ve
bankacilik sektoriinde yasanan sermaye kayiplari gibi kanallarla yayilma etkisi
gosterebilmektedir.

Nitekim Cleassens vd. (2010) ise dis finansal fonlara bagimli gelisen piyasa
ekonomilerinin  disaridaki  bu fon merkezlerinin tasidigi riskler karsisinda
kirtlganliklarinin artmakta oldugunu ifade eder. Simir Gtesi bankacilik faaliyetlerinin
yiiksek oldugu donemlerde ve bu sayede yiiksek fon saglayan iilkelerin finansal sistemi
ciddi risklerle kars1 karsiya gelmektedir. Ulkelerindeki tasarruflarin yetersizligi
nedeniyle dis finansmana muhtag gelisen piyasa ekonomileri boyle bir siirecin diginda
kalamamislardir. Kiiresel diizeyde kaldiraglarin tersine donmesi yatirimcilarin risk
algilamasinda olumsuzluga ve iilkeden sermaye cikislarina neden olabilecektir. Ani
durus siirecini aciklayan bu durum gelisen piyasa ekonomilerindeki isletmeler igin
blylk bir bor¢ maliyeti strecini ifade etmektedir.

ABD’de konut piyasasi kaynakli sorun ozellikle Euro Bolgesindeki gelismis ve
gelismekte olan ekonomilerde finansal kirillganlikla karsi karsiya kalmasina neden
olmustur. Tipkt ABD’ de oldugu gibi Ingiltere, irlanda ve Ispanya’da da hane halki
borg/gelir oraninin yiiksek olusu ve bazi gelisen piyasa ekonomilerinde artan tiiketici
kredileri bu sorunun temelini olusturmaktadir.

Kriz sonrasinda ise biiylik merkez bankalar1 genisletici para politikas1 uygulamis ve bu
politikalar kiiresel likidite artisina zemin olusturmustur. Ornegin; FED bu amag icin
bilangosunu %750 oraninda genisletmistir. Bu politikalar 2009-2013 déneminde Latin
Amerika ve Gelisen Asya llkelerine yogun sermaye akimlarmin girmesine neden
olmustur. Diger yandan ayn1 donemde Euro Bolgesine giden sermayede ise azalma
goriilmiistiir. Portfoy akimlar1 ve 6zellikle yurt disi bor¢lanma GPE’ye giden sermaye
akimlarinin 6nemli pargasini olusturmaktadirlar (Sahay vd, 2014). Ahmed ve Zlate
(2013)’ e gore, Cin disarida birakilirsa kriz 6ncesi GPE’ye giden sermaye igerisinde

dogrudan yatirimlar (yabancilarin yurt i¢cinde yeni bir fabrika kurmasi gibi)onemli paya
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sahipken kriz sonrasinda sicak para akimlar1 ve yurt disi1 bor¢lanma daha fazla artis
gostermistir®”.

2009-2014 doénemi sermaye akimlarinda 6nemli Ol¢lide artis ve azalis gorildigi bir
donem olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Son bes yillik doneme baktigimizda net akimlarda
meydana gelen oynaklik gelismekte olan piyasa ekonomilerinde gelismis iilkelerden
daha fazladir. Kriz siiresince gelismekte olan piyasa ekonomilerine yonelik net sermaye
akimlarinin dramatik bir bigimde diistiigii buna karsilik hemen sonra keskin bir bi¢imde
arttig1 goriilmistiir. 2010 yilinin ilk tiggeyreginde gelismekte olan piyasa ekonomilerine
yonelik sermaye akimlari 2004-07 ortalamasinin ¢ok iizerinde gerceklesmistir (IMF,
2011 b).

Gelismekte olan piyasa ekonomilerine yonelik sermaye akimlarinda goriilen bu artis bu
ekonomilerde ¢ikti agi@inin azaldigi ve enflasyonun yiikseldigi doénemler olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Sermaye akimlarinda goriilen bu artig siki para politikasit yoluyla
yurti¢i talebin kontrol edilmesini imkansiz hale getirmektedir. Aksine siki para
politikasi1 yurti¢i faizlerin yliksek kalmasina bagli olarak yeni sermaye girislerini tesvik
etmektedir. Buna ek olarak sermaye akimlarinda meydana gelen bu artis yurtici
ekonomik dengelerin bozulmasina neden olarak finansal istikrarsizliga ve kirilganliga
neden olmaktadir. Bu akimlar1 absorbe etmeye yonelik yurtici tahvil, bono ve hisse
senedi halka arzlar1 ayn1 zamanda varlik fiyatlar1 lizerindeki baskinin azalmasina yol

acsa da kaldiracli islemlerin artmasina neden olmaktadir *® (Daglaroglu, 2009).

7 Sermaye akimlarmim GPE’ye gelmesinde yurt dis1 faktorler giderek daha fazla etkili olmustur. GPE’
lere gelen net sermaye akimlarinin %90°1 Brezilya, Cin, Hindistan, Endonezya, Meksika, Peru, Polonya
ve Tiirkiye’den olusan 8 iilke arasinda paylasilmistir. Bu durum bu iilkelerin belli bir siire yiiksek biiyiime
ivmesi yakalamasina ve finansal derinligi gelistirecek reformlar yapmalarina ve uluslararasi kurumsal
yatirimlarin iilkeye c¢ekilebilmesine olanak saglamistir. Peru ve Polonya hari¢ diger 6 iilkeye ekonomik
kosullarinin ihtiyacindan ¢ok daha fazla sermaye akimi gelmistir (Sahay vd, 2014).

8 FED ve ECB gibi biiyiikk merkez bankalarinin uyguladiklar sifir faiz ve genisleyici para politikast
global faizlerin diigmesine neden olmustur. Bu noktada yazar sermaye hareketlerine yonelik
kontrollerinin yiiksek oldugu 1945-1980 doneminde faiz oranlarinin neredeyse sifira yakin seviyede
oldugunu, sermaye hareketlerinin serbest birakildigi 1980-2007 yilinda ise faizlerin yiikseldigini ortalama
olarak %10.5 seviyesine ¢iktigin1 belirtmistir. Yeniden finansal sisteme veya sermaye kontrollerinin
bagladigi 2008 sonrasinda ise faiz oranlarmnin yeniden diistiiglinii ifade etmistir. Bu donemde ortalama
faizler % 2 civarinda seyretmistir. Faizlerin diisiikk olmasinin yaninda tiikketim mallar1 fiyatlarindaki artis
gelisgmekte olan {ilkelerin ihracatina katki saglamis ve bu yatirimlari daha cazip hale getirmistir. Bu
gelisme Latin Amerika’ya (veya aslinda gelisen piyasa ekonomilerine) yonelik sermaye akimlarimin
artmasina yol agmistir. Artan sermaye hareketlerin bu iilkelerde kredi genislemesine-patlamasina (credit
boom) neden olmustur. Béyle durumlarda iilke para biriminin deger kaybetmesi ve deflasyon ortaya
cikabilir. Cari ag¢ik finansal krizler i¢in en 6nemli 6ncli gostergelerden biridir (Burada yazar tarafindan
verilen atiflar 6nemli). Risk istahinin arttigi donemlerde (risk on) artan sermaye hareketlerin risk istahinin
kapandig1 donemlerde (risk of) tilkeden ayrilmasi bir spekiilasyon krizine neden olabilir. Bu sudden stop
tehlikesi Rusya (1998) ve Arjantin (2001) de kendini gostermisti (Daglaroglu, 2009).
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Daha acik bir ifadeyle, finansal piyasalarin gorece daha sakin oldugu doénemlerde bir
bagska ifade ile yatirnmcilarin riske agik (risk-on) sanayilesmis ekonomilerdeki
yatirimcilar kaldiraclh islemler ile ve/veya portfoy yatirimlari ile gelismekte olan piyasa
ekonomilerine yoOnelik yatirnmlarini arttirmakta bunun sonucunda gelismekte olan
piyasa ekonomilerinin merkez bankalari kurun deger kazaniminin 6niine gegebilmek
icin yerli para karsiliginda dolar almakta ve hi¢ istemedikleri bir bicimde rezerv para
birimi cinsinden orta vadeli menkul kiymetlere yatirim yapmaktadirlar. Bu siiregte
gelismekte olan piyasa ekonomileri yurti¢i yatirimciyla yerli para birimi cinsinden
menkul kiymet ihra¢ ederek buna cevap vermektedir. Boylece gorece finansal
piyasalarin sakin oldugu donemlerde gelismekte olan piyasa ekonomilerinde kaldirach
islemler sonucunda yapilan yatirimlar swap’ a neden olmaktadir bu islem rezerv para
birimi cinsinden finansal varlik yerine riskli olarak goriilen gelismekte olan piyasa
ekonomisine iliskin finansal varliklara yatirim olarak ifade edilmektedir. Gelismekte
olan piyasa ekonomilerine yonelik sermaye akimlarinin azaldig: ve finansal piyasalarda
oynakligin arttigi donemlerde kisacasi yatirimceilarin risk almaya istekli olmadig: kisaca
kapali oldugu (risk-off) durumda iilkeden sermaye c¢ikisi olmakta bunun sonucunda
merkez bankasinin uluslararast doviz rezervleri Onemli Olgiide azalmaktadir.
(Daglaroglu vd, 2013).

Literatiirde bu konuyla ilgili pek cok caligma sermaye hareketleriyle, bor¢ stoku,
enflasyon, banka krizleri arasinda sistemik bir iliski olup olmadigin1 sorgulamistir. Bu
noktada enflasyon ve kur krizi tanimlara ozellikle dikkat etmek gerekmektedir. Bu
caligmalarin pek cogunda iilkeye ¢ok fazla yabanci sermaye girisiyle kriz arasinda
yiiksek bir iligkiye-korelasyona rastlanmistir. Daha agik olarak yiiksek sermaye girisleri
kriz oncesi ekonomik yapiyr olgunlastirmakta veya kirilganliklari arttirmaktadir. Bu
acikcast krizin tipine gore, bankalarin, sirketlerin veya kamu biitgesinin iflas riskini
arttirdigin1 ifade etmektedir. Buna gore, gelismis tilkelerin kosula bagli veya bagh
olmadan krizle karsilasma olasiliklart gelismekte olan iilkelere gore daha diisiik

olmaktadir.
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2.1. GELISMEKTE OLAN PiYASA EKONOMILERINE YONELIK SERMAYE
HAREKETLERINI BELIRLEYEN FAKTORLER

Gelismis iilke Merkez Bankalarinin 2008 finansal krizi sonras1 uyguladiklar1 genisletici
para politikas1 kiiresel likiditenin artmasina ve kiiresel sermaye hareketlerinin
hizlanmasina zemin olusturmustur. Artan sermaye hareketlerinin yonii ve hacmi
sermaye hareketlerini iten ve ¢eken faktorler tarafindan belirlenmektedir.

Kriz donemlerinde gelismis lilke Merkez Bankalarinin geleneksel olmayan bigimde para
arzin1 genisletmeleri ve kiiresel sermaye bollugu gelismekte olan iilkelere yonelik
sermaye akimlari i¢in iten faktorler icerisinde tanimlanirken, diisen kiiresel faiz oranlari
karsisinda gelismekte olan iilkelere yonelik yatirim olanaklarinin artmasi ve kiiresel
yatirimcilarda risk istahindaki artislar ise ¢eken faktor olarak ifade edilebilmektedir
(Magud vd., 2012). Ozel sektdre verilen kredinin maliyeti ve varlik goreli fiyatlarindaki
degisim yurt ici finansal kosullar1 olusturmaktadir. Kredi kosullar1 ve varlik fiyatlari,
para politikas1 durusu, makro ihtiyati politika tedbirleri, kaldirag oranlarmni kapsayan
diger finansal kosullar ve kiiresel likiditeyi belirleyen ve sermaye akimlarini etkileyen
digsal faktorler tarafindan belirlenmektedir. Basta FED olmak {izere gelismis iilke
Merkez Bankalarmin uyguladigi genisletici para politikasina dayali bu uygulamalar
klresel diizeyde asir1 finansal riskin ortaya ¢ikmasina zemini olustururken, GPE Merkez
Bankalarinin uyguladiklar1 konjonktiir yoniindeki politikalar da kendi iilke risklerini
olumsuz etkilemistir (IMF, 2014a; IMF, 2014, b).

Woodford (2012) ve Bernanke (2012)’ye gore FED varlik alimlari, varliklarin fiyatini
yukseltirken faizler sifira yakin oldugu icin bonolarin getirisini disiirmiistir. Varlik
fiyatlarindaki artig, servet etkisi yoluyla tiiketimin de artmasina yol agmistir. Artan
varlik fiyatlar sirketlerin yatirnm kararlarini da olumlu etkilemistir. Zira uzun dénem
faizlerin diisiik olmasi yatirimin maliyetini azaltici bir etki gostermistir.

FED’in uyguladigr Miktarsal gevseme (QE) sonrasi varlik fiyatlarinin artmasi ve bono
faizlerinin diismesi finansal piyasalarda kiiresel biitiinlesme sayesinde diger iilkelerde
de varlik fiyatlarinda ylikselme ve faizlerde diisme goriilmiistiir. Uluslararas: aktarma
kanali FED para politikalarinin diger iilke ekonomileri {izerindeki etkisini
aciklamaktadir. Bu kanal finansal ve ticari entegrasyonun varligi altinda gegerli olur.

Daha acgik bir ifadeyle disa aciklik orani yiiksek ve sermaye hareketlerine agik
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ekonomiler FED politikalarinin  kendi ekonomileri {izerindeki etkisini daha net
hissetmislerdir (Dahlhause vd. 2014).

Uluslararasisermaye akimlar1 ve buna bagli olarak iilkeye iliskin risk algilamasi,
gosterge olarak risk primleri kullanilmak iizere yatirimcilarin risk istahina duyarh
olabilmektedir. Risk istah1 yatirimcilarin belirsizlikten nefret derecesine bagli olarak
degismektedir. Belirsizligin derecesi ise makroekonomik ortama bagli olmaktadir.
Sermaye akimlar1 {izerinde risk davramiglarinin etkisini belirleyebilmek ig¢in yapilan
caligmalarda “risk almanin™ gostergesi olarak yiliksek getirili (BBB) kredi degerliligine
sahip ABD sirket tahvilleri ile ABD hazine bonolar1 arasindaki getiri farkliliklar1 ele
alimmistir (Daglaroglu, 2009). Yiiksek Risk primleriyle (riskten kaginmanin gostergesi
olarak) GPE’ye yonelik fon akimlariyla arasinda negatif, kredi degerliligi (rating) ile ise
pozitif yonlu korelasyona sahiptir (Jeanneau ve Micu, 2002; Gelos vd, 2004; Rozada ve
Levy Yeyati 2006).

Yatirimcinin risk istahinin bir gostergesi olan VIX endeksi riski fiyatlamanin alternatif
bir 6lciisti olarak kabul edilmektedir™®. Bu endeks risk primleri tizerinde global finansal
ortamin etkilerini arastiran g¢alismalarda kullanilmaktadir (Daglaroglu, 2009). VIX
endeksi ve yatirnmcinin riske bakis agisi, sermaye akimlari {izerinde oldukg¢a 6nemli role
sahip olan kredi degerliliginin en 6nemli iki belirleyicisidir. Bu baglamda kuresel risk
VIX ile belirlenmektedir. VIX dogrudan risk istahi lizerinde ve portfoy akimi iizerinde
etki etmekle kalmayip ayni zamanda sermaye akimlarini iten ¢eken faktorlere de etki
ederek dolayl olarak da GPE’lere yonelik sermaye akimlari {izerinde etki etmektedir
(Guavin vd., 2014; IMF, 2007)

Uzun soluklu olan genisletici para politikalari finansal sistemde risk istlenici kararlart
tesvik etmistir yani portfoy tercihleri riskli varliklara yonelmistir ayrica bu politikalar
bilancolarin kaldiragh islemlerle biiylimesine olanak saglamistir. Bu yap1 kriz sonrasi
kiiresel finansal riskin yeniden biiylimesine neden olmustur. Bu donemde tlkelerinin
risklilik diizeyinin iyilesmesine yurtdist faktorler onemli katkida bulunmustur. VIX’in
azalmasi oniimiizdeki donemde borsa endeksinin oynakliginin azalacagini gostermesi

acisindan 6nemli oldugu gibi ayrica riski fiyatlamanin alternatif bir olgiisii olarak ve

9 Giiniimiizde piyasa oyunculari tarafindan gelismig iilkelerdeki volatilitenin bir gdstergesi olarak iki
endeksten sdz edebiliriz: Bunlardan ilki VIX volatilite endeksi, S&P 500 endeks opsiyonun volatilitesini
gosteren ve digeri ise Alman DAX endeksi opsiyonun volatilitesini gosteren endekstir (Daglaroglu,
2009).
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kiiresel anlamda yatirimeinin risk istahimin gostergesi olarak kullanilmaktadir®®. Bu
endeksin azalmasi gelismekte olan piyasa ekonomilerinin risk primlerinde Onemli
diisiise neden olmustur (Rozada ve Levy Yeyati, 2006; Ozatay vd., 2008).

GPE’lerin risk primlerinde azalisa neden olan digsal faktorlerden ikincisi FED’in
uygulamis oldugu asir1 gevsek para politikasidir. Risk primlerindeki azalisin arkasinda
yatan temel faktor, 6zellikle basta ABD olmak iizere sanayilesmis {ilkelerin merkez
bankasinin izlemis oldugu gevsek para politikasi faiz oranlarinin diismesidir. Faiz
oranlarindaki azalig sanayilesmis iilkelerdeki yatirimcilarin ihtiyag amaciyla daha az
nakit tutmak istemelerine neden olmustur. Bdylece getiri aramak amaciyla
yatirimeilarin riskli varliklara yonelik talepleri artmis ve bunun sonucunda risk primleri
diismiistiir. Sonug olarak bu dénemde ABD izlenen asir1 gevsek para politikasinin risk
primlerindeki azalisa katkisi ise 85 baz puan olmustur (IMF, 2013b). Ayn1 zamanda
gelismis iilkelerdeki diisiik faiz oranlar1 bu iilkelerdeki yatirimcilart getiri elde etmek
amaciyla (search for yield) risk alma konusunda tesvik etmektedir (Daglaroglu vd,
2013; Rajan, 2005; Hoenig, 2010).

Geligmis iilkelerdeki gevsek para politikasina ek olarak kriz, risk ve getiri arasindaki
algilamanin da degismesine neden olmustur. Bu acidan gelismekte olan piyasa
ekonomilerinin kamu bor¢ dinamikleri ¢ogu gelismis iilkelerin bor¢ dinamikleri ile
karsilagtirildiginda daha iyi olmasi gelismekte olan iilkelerin finansal varliklarina olan
talebin artmasina neden olan bir diger faktor olarak karsimiza ¢ikmaktadir (IMF, 2010).
GPE’lere yonelik sermaye hareketlerini etkileyen bir diger 6neli faktor biiyiilk merkez
bankalarin para politikas1 duruslarindaki belirsizliktir. Nitekim Pastor ve Veronesi
(2013), FED faizlerinin artiracagi bilgisi gibi politika haberlerine bagl soklar ekonomik
sok etkisi gostermekte ve kiresel risk pirimi etkilemekte oldugunu belirtir.

Guavin vd (2014), biiyiik merkez bankalarin politika belirsizliginin GPE’nin portfoy
akigini azalttigini One stirmiistiir. Politika belirsizligi yatirnmcilarin risk istahinda
azalmaya neden olarak gelismekte olan piyasa ekonomilerine yonelik bono talebini
diisirmektedir. Yazarlar, ABD politika belirsizligi durumunda yatirimcilarin riskli
gordiigi  GPE’lerden ¢ikarak giivenli liman olarak baktiklar1 ABD varliklarina

yoneldikleri yoniinde giiclii amprik bulgular oldugunu 6ne siirmektedirler.

IMF (2006) gore, VIX volatilite endeksindeki bir puanlik standart sapma risk primlerinde yiizde 29’luk
bir artisa neden olmaktadir.
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Sermaye hareketleri tzerinde hangi faktorlerin daha etkili oldugu yoniindeki goriisler
literatlirlin son donem tartigma konular1 arasinda 6nem kazanmistir. 1990°l1 yillarda
yapilan ¢alismalarda sermaye hareketlerini etkileyen iten ve ¢eken faktorlerin etkisinin
iilke ve zaman ve sermaye akimin tiiriine gore degisiklik gosterdigi bulgusu vardir.
Ancak Fratzscher (2011)’ e gore, kriz doneminde sermaye akimlarini hareketini
belirleyen temel faktorlerin kiiresel (iten) faktorler oldugu bulgusuna ulasmistir. Yurt ici
(ceken) faktorler ise dinamik faktorlerdir ve kriz sonrasi1 GPE’ ye yonelik sermaye
akimlar1 tizerinde etki gostermislerdir. Kiiresel likidite bollugu ve gelismis iilkelerde
azalan faizler sermaye hareketlerinin gelisen piyasa ekonomilerine akisin
hizlandirmaktadir. Yurt i¢i faktorler gelen sermayenin yonunu belirlemekte etkilidir. Bu
bir ka¢ kanaldan olmaktadir 6rnegin kiiresel sermaye tercihini, borsa, gayrimenkul veya
firmalarin bonolarina yonelik olarak kullanabilir (Carderelli vd 2009).

Ananchotikul ve Zhang (2014)’ e gore, VIX, varlik fiyatlarinin volatilitesi tizerinde
giiclii bir etkiye sahiptir. Bono piyasasinin VIX’ e duyarliligi enflasyon ve cari agik gibi
makro ekonomik temellerdeki bozulmaya baglidir. Yazarlara gore GPE’lere yonelik
sermaye akimlari iizerinde kiiresel faktorlerin yurt ici faktorlere gore daha etkilidir®. Bu
bulgular Fratzscher (2011) ile uyumludur. Kiiresel risk istahindaki degismeler ve
varliklarin getirisi dahil kiiresel faktorler (iten faktorler) GPE’lere yonelik sermaye
akimlarinin temel belirleyicisi konumundadirlar (iten faktorler temel belirleyici).

VIX’in sermaye hareketleri Uzerindeki belirleyici roliine deginen bir baska ¢alisma Nier
vd (2014) c¢alismasidir. Yazarlara gore, VIX kiiresel sermaye hareketleri iizerinde
dogrusal olmayan bir etkiye sahiptir. VIX’in diisiik oldugu riske acik (risk on)
donemlerde VIX’in kiresel sermaye hareketleri tzerindeki etkisi diisiiktiir ve sermaye
hareketleri diger faktorlere (fundamental) bagli olarak hareket etmektedir. Buna karsilik
VIX’in yiiksek oldugu risk istahinin kapandigi donemlerde kiiresel sermaye hareketleri

VIX tarafindan belirlenmektedir ve diger faktorlerin etkisi de diisliktlir. VIX {izerinde

2 Calisma ayrica portfoy akimlarin varliklarin getirisi iizerinde yiiksek etkiye sahip oldugu bulgusuna
ulagmistir. Bu etki hisse senetleri i¢in tiim bolgelerde kriz doneminde daha belirgin olmakla birlikte
gelisen Avrupa da ¢ok daha giicliidiir. Bono piyasasinda ise bu durum gelisen Asya icin gegerlidir. Doviz
kuru tizerindeki etki ise Latin Amerika ve gelisen Asya da daha belirgindir. VIX deki artis kiiresel risk
istahinin kapandiginin gostergesidir. Bu artigin varlik fiyatlart tizerindeki etkisi incelendiginde en fazla
etkinin bono piyasasinda oldugu goriilmektedir. Bu etki gelisen Avrupa da diger bolgelere gore cok daha
fazladir. VIX’in kur iizerindeki etkisi hisse senetleri lizerindeki etkisinden daha fazladir. Latin Amerika
Ulkelerinde bu etki ¢cok daha giliclidiir. VIX etkisi finansal agiklik derecesi yiiksek iilkelerde daha
belirgindir. VIX’in bono fiyatlar1 iizerindeki etkisi makroekonomik istikrarla uyumludur. Makro
ekonomik istikrarsizlik artarsa VIX etkisi de yiikselmektedir.
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Fed para politikas1 etkilidir. Fed genisletici para politikas: risk igtahinin artmasina ve
VIX in diisiik diizeyde kalmasina neden olmaktadir.

G4 iilkeleri arasindaki biiyiime farkliliklar1 ve kiiresel finansal kosullar GPE y0Onelik
sermaye hareketlerinin temel belirleyicisi konumundadirlar. Faiz orami farkliliklar
sermaye hareketlerinin belirleyen Onemli faktorler arasindadir. Ayrica sermaye
hareketleri finansal sistemi gelismis iilkelere daha fazla giderken kamu bor¢ stoku
yuksek olan iilkelere daha az gitmektedir. VIX’in etkisi finansal agiklik veya disa
aciklik derecesine bagli olarak artmaktadir. Faiz farkinin yiiksek oldugu kosullar altinda
VIX etkisi azalmakta ve sermaye hareketlerinin belirleyicisi faiz farklari olmaktadir
(Bekaert vd., 2013; Rey, 2013; Nier vd., 2014).

IMF (2013 b) bulgularinin yansitildigi Sekil 2.1. Fratzscher (2011) ve takip eden
literatiiri desteklemektedir. Sekilde goriildiigli gibi dis faktorler GPE’lerde risk primi
daha fazla etkilemekte ve sermaye hareketleri Uzerinde temel belirleyici rol
oynamaktadirlar.

Sekil 2.1.GPE Risk Primlerindeki Degismenin Ayristirllmasi (2008-2012)
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2.2.SERMAYE HAREKETLERININ MAKRO EKONOMiK PERFORMANS
UZERINDEKI ETKILERI

Kiiresel risk istahindaki hosnutsuzlugu yansitan VIX deki degismenin borsalari
etkilemesi s6z konusu llkenin sermaye hesabinin agiklik derecesiyle yuksek
korelasyona  sahipti. Bu toplam dis  yiikiimliiliikler/GSYIH  rasyosuyla
dlciilebilmektedir. Ulke ne kadar sermaye hareketlerine aciksa kiiresel finansal soklarin
olumsuz etkisine kapilmasi ve dis soklarin bu iilkenin yurt i¢i finansal piyasalarini
etkilemesi o kadar bilyiik olur?®. VIX’in etkisi tlkenin uyguladigi kur sistemiyle de
yakindan ilgilidir®®. Bu baglamda y6netimli kur sistemleri uygulayan iilkelerde kiiresel
risk istahindaki degisimlerin yurt ici piyasalar etkilemesi esnek kur sistemi uygulayan
ulkelere gore daha diisiik olmaktadir. Buna karsilik sabit kur sistemleri bir sok emici
olmadig1 icin ve rezervlere bagh oldugu i¢in yonetimli kur sistemlerinde VIX’deki
degismelerin bu iilkelerdeki bono getirinin volatilitesine etkisi daha fazladir
(Ananchotikul ve Zhang 2014).

Kredi genislemesi, yatirimlarin, tiiketimin artmasina ve uzun doénemde finansal
derinlesmeye katkida bulunabilir. Diger yandan asir1 kredi genislemesi banka ve firma
bilancolarinin bozulmasina ve finansal kirllganlifa neden olabilir. Kredi patlamasini
tetikleyen faktorler olarak finansal sisteme ydnelik deregulasyonlar ve finansal sistemin
liberelize edilmesi gosterilebilir. Finansal liberalizasyon Ulkeyi sermaye hareketlerine
acik hale getirir ekonomik biiyiimeyle beraber yabanci sermaye akisi da fazlalasir.
Sermaye hareketlerinin ekonomi Gzerindeki bozucu etkisi sabit kur sistemlerinde daha
fazladir. Artan sermaye hareketleri bankacilik sektorii basta olmak tizere finansal ve
finansal olmayan kesimde bilanco kirilganliklarina ve makroekonomi politikalari

etkinsizlestirebilmektedir. Diger yandan kiiclik acik ekonomilerde doviz kurundaki

?Guavin vd (2014) dogrusal regresyon analizi kullanilan ¢alismalarinda, ABD politika belirsizliginden
kaynaklanan soklarin GPE’lere yonelik borsa ve bono talebini dénemli &lgiide azaltacagi bulgusuna
ulagilmistir. Buna karsiik Euro Bolgesi politika belirsizligi kaynakli soklar bono talebini azaltirken
borsaya yonelik sermaye akimlarini arttirmistir. ABD kaynakli sok yatirimceilar i¢in giivenli liman etkisi
yaratirken, Euro Bolgesi kaynakli sok benzer etkiyi ortaya ¢ikartmadigi goriilmektedir. Euro bolgesi
kaynakli sokun dogrusal olmayan bir etki gdsterdigini ancak ABD kaynakli sokun dogrusal bir etki
gosterdigini sdyleyebiliriz ve kiiresel risk belirsizligini dogrusal olmayan bi¢iminde ifade edebiliriz.
Burada dogrusal olmamasinin nedeni EU kaynakli sokun GPE’lere yonelik bono ve hisse senedi talebinde
farklilik gostermemesi olarak agiklanir.

2 Gourinchas ve Obstfeld (2012), gore doviz kurunun deger kazanmasina kaldira¢ oranlarinin
yukselmesine neden olarak gerileme ddénemlerinde GPE’leri finansal krizlere stiriklemektedir. Buna ek
olarak yiiksek sermaye hareketleri makroekonomik ve finansal istikrari tehdit etmektedir.
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volatiliteye eslik eden sermaye hareketlerindeki artis finansal dolarizasyona yol acarak
kredi patlamasinin yukarida bahsedilen biiylime iizerindeki beklenen etkisini
yitirmesine neden olmaktadir. Maliye politikalar1 gecikme etkileri nedeniyle kredi
patlamasinin sona erdiginde etkisin goOsterebilmektedir. Bunanla kredi biiylimesi
doneminde dengeli bitce uygulayabilen Ulkeler sermaye hareketlerinin tersine
doniisiinde finansal sisteme destek olabilirler (Carderelli vd., 2009; Dell Arriccia vd.,
2012) .

Sermaye akimlarinin hacminin artmasi ve kiiresel risk algilamalarindaki olumsuzluklar
GPE varlik fiyatlarinin volatilitesinin artmasina neden olmaktadir. Bu {ilkelere yonelik
sermaye hareketlerinin volatilitesi hayli yiiksektir. Kiiresel finansal biitiinlesme sermaye
hareketleri yoluyla gelismis tlkelerdeki politika degisikliklerinin GPE ekonomilerini
etkilemesine yol acan bir aktarma kanali olusturmaktadir. Bu nedenle kiiresel finansal
piyasalarda biriken stres GPE ekonomilerini basta yurt i¢i finansal piyasalar olmak
tizere olumsuz etkilemektedir. Kiiresel likidite bollugu ve artan sermaye hareketleri
gittigi lilkede kredi genislemesine neden olmaktadir. Kredilerin asir1 biiylimesine GDP
bliylimesi eslik eder ancak finansal ve reel sektor bilangolarinin bozulmasi ve takip eden
kriz sonrast1 GSYIH diisme keskin olur. Kredi biiyiimesi bankalarin bilan¢olarinda
bozulmasi sonu ortaya ¢ikan bankacilik krizi sektoriin ve {iilkenin kredibilite kaybi
anlamina gelir. Kredilerin asir1 biiyiimesi ve kriz donemlerinde cari acikta keskin
degisiklikler ortaya cikar. Kriz doneminde cari agikta ki degisimin arkasinda i¢ talep
azalmasi vardir (Calvo vd., 2006; Abiad vd., 2011; Ananchotikul ve Zhang 2014).
Carderelli vd (2009) gore sermaye hareketleri gelisen piyasa ekonomilerinde once
blylme Uzerinde pozitif gucli bir etkiye neden olsa da uzun donemde ekonomik
daralmaya neden olmustur. Sermaye hareketlerinin arttigi donemde yurt igi tasarruf
orani diiserken cari agik daha da arttiracaktir. Bunun nedeni varlik fiyatlarindaki artis ve
i¢ talepteki genislemedir.

Daha agik bir ifadeyle yazarsak, GPE’ler de dis sektor volatilitesi gelismis iilkelere gore
daha ytiksektir. Bu durum cari acik sermaye hesabi ve doviz kuru arasindaki iliskiden
kaynaklanmaktadir. Gelismis iilkelerde cari agigin finansmani belirlilik gosterirken ve
ekonomi i¢in dnemli sorun teskil etmezken gelisen piyasa ekonomilerinde banka kanali

kullanimi1 yaygindir. Ozellikle kredi patlamasmin yasandigi doénemi takip eden
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donemlerde ortaya c¢ikan yiiksek cari acigmn finansman sorunu gelisen piyasa
ekonomileri i¢in 6nemli bir sorundur (Elekdag ve Wu, 2011).

2008 finansal krizi sonras1i GPE’ler de goriilen makroekonomik gelismelere ait bulgular
yukaridaki literatiirii desteklemektedir. Yazarlara gore FED’in miktarsal gevseme
politikasin1 takiben bircok iilkede sermaye akimlarina eslik eden asir1 kredi biiyiimesi
goriilmiistiir. Bu kredi biliylimesi GPE’lerin hizli bir toparlanma siirecine girmesine
olanak saglamistir. Bunun nedeni tiiketim ve yatirim harcamalarini destekleyecek dis
finansman olanaklarin kolay ulasabilmelerinde yatmaktadir. Bankacilik sektorii bu kredi
genislemesine yol acan aktarim mekanizmasinin temelini olusturmaktadir. Diger yandan
baz1 GPE’ler de gblge bankacilik sistemin gelistigi goriilmektedir. Bor¢lanma araglarini
kullanma konusunda en fazla 6ne ¢ikan iilkeler ise Tiirkiye ve Hindistan olmuslardir.
Firma kaldiraclarinin artmasi ekonomik biiyiime ve getiri egrisi finansal kosullara
oldukca duyarli hale gelmistir. Bir diger nokta sermaye hareketlerinin artmasiyla
yiikselen yurt i¢i krediler ve talep ve giiclii yerli para birimi bu iilkelerde cari a¢igin
kronik bir sorun olmasina yol agmistir. Bazi iilkelerde artan kisa dénem borglarin
finansmani da cari acikla birlikte ciddi bir sorun haline gelmistir. Krizden oOnceki
doneme gore GPE dis kaynaklara-borglara ihtiyacin daha fazla olmasi GPE’leri kiiresel
finansal kosullardaki degismelere karsi daha kirilgan yapmistir. Nitekim 2013 yilinda
FED varlik alimlarin1 sonlandirmaya baslayacagi (Tapering) agiklamasindan sonra
GPE’lerde hizli sermaye ¢ikislariyla birlikte (6zellikle Tiirkiye ve Giiney Afrika basta
olmak tizere Kirilgan Besli) kur ve faizde trend degerinin iizerinde goriilen degismeler
ve bozulan makro ekonomik dengeler bu kirillganligin en acgik gdstergesi olmustur
(Sahay vd. 2014; Onaran, 2013)

Son olarak sermaye hareketleri ve kredi genislemesinin enflasyon iizerindeki etkisine
bakacak olursak. Gelismekte olan piyasa ekonomilerinde kredi genislemesinin
enflasyon iizerinde dogrudan etkisi olmasa da, disa aciklik derecesinin yiiksek olusu
yurt i¢i talepte dengesizliklere yol agarak cari agigin artmasina ve iilke parasinin asiri
degerlenmesine yol agmaktadir. Bu nokta da ortiik veya agik enflasyon hedeflemesi
politikas1 kredi genislemesine ve onun yaratacagi finansal dengesizliklere ¢O0zUm
saglamayacaktir. Enflasyon kredi patlamasinin ilk evresinde trenden sapma
gostermemesi politika basarisi olarak da kabul edilmemelidir (Bean vd. 2010). Ancak

kredi genislemesinin yol acacagi finansal kriz ve doviz kurunun si¢gramasi ayni zamanda
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enflasyon oraninda da ani sigramalara neden olacaktir. Bu baglamda konjonktiir
yoniindeki para ve maliye politikalar1 kredi genislemesine zemin hazirlamakta ve ani

durus tehlikesine acik hale gelinmesine neden olmaktadir.

2.3.SERMAYE HAREKETLERININ FINANSAL KRIZLERLE ILiSKiSi

1990’lardan itibaren gelismekte olan piyasa ekonomilerinde yasanan finansal krizlere
baktigimizda krizlerin temelinde varliklar ve yilikiimliiliikkler arasindaki vade
uyumsuzlugunun neden oldugu borcun c¢evrilememesi probleminin rol oynadigi
gortilmektedir. 2007 Agustos ayinda Amerika Birlesik Devletleri’nde baslayan kredi
krizinde de uzun vadeli kompleks yapilandirilmis finansal iiriinlere yapilan yatirimlar
kisa vadeli fonlarla finanse edildigini goérmekteyiz. Bu durum aynen 1990’larin
ortasindan itibaren gelismekte olan piyasa ekonomilerinde yasanan finansal krizleri akla
getirmektedir. Meksika 1994-95, Brezilya 1998-99 kriz dncesinde kamunun borcu ve
1997°den sonra Guney Kore, Tayland ve Endonezya’da ve Turkiye 1994 ve 2000-01
yasanan finansal krizler gdstermistir ki bu krizlerde kamunun ve 6zel sektoriin kisa
vadeli bor¢ stoku 6nemli rol oynamistir (Daglaroglu, 2009). Cole ve Kehoe (1998),
hiikiimetler veya 0zel sektor biiylik miktarda kisa vadeli doviz cinsinden yukiimliikler
tagiyorsa llkenin risklilik derecesinin artmasina ve kimi zaman ise lilkenin borg¢larini
O0deyememesine (default) neden olabilmektedir.

Faiz oranlarinda, doviz kurlarinda veya risk istihalinda ortaya ¢ikan bir degisme firma
ya da bankanin aktiflerinde bozulmaya yol agmaktadir. Boyle bir durum firma veya
bankanin (veya tiim sektoriin) iflasin1 glindeme getirmektedir. Bilangolar arasinda riskin
transfer edilmesine neden olabilecek boyle bir durum karsisinda yaygin iflaslar
goriilebilmektedir. Risk transferi sirketler kesiminden bankacilik sektOriine ve neticede
iilkenin bilango yapisina yansimakta yani “tavana” ¢ikmakta ve ekonominin biitliniinii
etkileyen finansal krize neden olmaktadir. Literatiirde bu risk degerlendirmesine “makro
finansal” risk veya ‘“sarta bagli yilikimlilik (Contingent Claims Approach,
CCA)yaklagimi denilmektedir (Keller vd. 2007). Asagidaki Sekil 2.2 bu durumu

gOstermektedir.
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Sekil 2.2. Makro Finansal Risk ve Sarta Bagh Yiikiimliiliik Yaklasimi

Sirketler kesiminde Bankanin Aktif Ulkenin varhk

degerind d
yasan iflaslardan dolayi eserinde meydana degerindeki azalma
beklenen zararin gelen azaima (Agony-EL) (Asey - ELg)
i sev - ELg) ve
bankacilik sektoriiniin I\ z .
artmasi (EL.) béylece tGlkenin

kirlganhginin ve I
kredi gorinimu
beklenen zararinin (EL g
bozulmaktadir

)Jartmasina neden
olmaktadir

Kaynak:Daglaroglu (2009), Keller vd (2007:9)

Son finansal krizin yansimasi olarak sarta bagl yiikiimliikler kamu sektdriiniin finansal
pozisyonunun degerlendirilmesinde gittikce 6nem kazanmaktadir. Bu yiikiimliiliikler
hiikiimetlerin karsisina birden ¢ikmaktadir. Finansal ve ekonomik kriz dénemlerinde
bankalarin, belediyelerin, kamu iktisadi tesekkiillerinin hatta 6zel sektdr isletmelerinin
iflasia karsi iistlenmis oldugu zimni yiikiimliikler sonucu ortaya ¢ikan maliyet kamu
borg stokunu siirdiiriilemez seviyelere ¢ikartabilmektedir®® (Cebotari, 2008).

2008’de yasanan kredi krizinde bankalarin ellerinde tutmus olduklar1 varliklar1 satarak
kaldiraglarin1 azaltmalar1 onlar i¢in olduk¢a problematik sonuclara yol agmistir. Zira
likit olmayan piyasa kosullarinda bankalarin ellerinde tutmus olduklar1 varliklar
ellerinden ¢ikarmalar1 veya varliklarin degerini o andaki piyasa fiyatindan degerlemeleri
(mark-to-market) zararlarin ortaya ¢ikmasina ve sermaye kayiplarina yol agarak
kaldirag ¢arpanlarinin artmasi sonucunu dogurmustur. Menkul kiymetlerinin fiyatlarinin

stirekli diistiigii bir ortamda bankalarin ellerinde tutmus olduklari menkul kiymetleri

24 Cebotari’ye gore zimni yikiimliliikler oldukca maliyetlidir. S&P’nin tahminlerine gore son bankacilik
krizinin 2008 yili ilk alt1 ay1 itibariyle rating verilen 75 iilke arasinda finansal sektérden kaynaklanan
riskin boyutu GSYIH nin yiizde 27’sine denk gelmektedir. ABD ekonomisi igin bakildiginda, Eyliil sonu
itibariyle finansal sektore yonelik dnlemler ( Fannie Mae ve Freddie Mac dahil olmak iizere) GSYIH’nin
% 24 Y ‘sine denk gelmektedir (Cebotari, 2008: 7). Konuyu biraz daha agmak gerekirse global finansal
kriz &ncesi Avusturya Dogu Avrupa ilkeleri ile arasindaki giiglii ticari ve finansal baglar sayesinde
onemli kazanimlar elde etmistir. Ancak finansal kriz sonrast bu baglanti Avusturya hiikiimeti i¢in
kirilganlik kaynagi olmaktadir. Bunun nedeni Avusturya bankalarmin gegis ekonomileri olarak
adlandirilan ekonomilerdeki 6nemli yatirimlaridir. BIS’in konsolide bankacilik verilerine gére Avusturya
bankalarinin Gelismekte olan Avrupa kategorisinde yer alan {ilkelerdeki alacaklarinin yiizdesel dagilimi
su sekildedir: Cek Cumbhuriyeti (% 17.9), Romanya (% 16), Macaristan (% 12.6), Hirvatistan (%12.3) ve
Slovakya (%10.6) (Maechler ve Ong, 2009: 18). Bu iilkelere agilan kredilerin toplam tutari 278 milyar
ABD dolar1 bir bagka ifade ile Avusturya’nin GSYIH’min yiizde 65°dir ve bu durum Avusturya
hiikkiimetinin karsilasabilecegi sarta bagli yiikkiimliiliiklerin artmasi anlamina gelmektedir (Becker, 2009:
2-3).



38

stirekli piyasa fiyatindan degerlendirmeleri bankalarin kaldira¢ oanlariin artmasi
bilangolarini bozmus ve bankalarin kredi degerliliginin azalmasma neden olmustur®
(Daglaroglu, 2009). Bu durumun sonucunda baslangigta kredi krizi olarak baglayan kriz
likidite krizine dontismiistiir. Varlik balonun patlamasi sonucunda finansal kurumlar-
bankalar acisindan ortaya c¢ikan bir diger istenmeyen durum ise bilanco dis1
yiikiimliiliiklerinde meydana gelen artigslar ve vermis olduklar1 krediler karsiliginda
almis oldugu teminatlarin degerinde meydana gelen azaliglardir (IMF, 2009a)

Kiiclilme donemlerinde finansal piyasalarda kaldiraghh islemlerin etkilerine
baktigimizda, varlik fiyatlarinin diigmesi sonucu teminatlarin degerinde azalma
meydana gelmekte bu azalis kredi kosullarimi siklagsmasina neden olmaktadir. Bu
durumda likidite sikintis1 i¢indeki borglularin ellerindeki varliklar1 acilen elden
cikarmalar1 varlik fiyatlar1 diismesine ve bankalarin sermaye yapilarinin, likidite
durumlarimin hizl bir sekilde bozulmasina yol agmaktadir. Boyle bir durum banka
kredilerinin durmasi sonucunu doguracaktir(credit crunch). 2008 finansal krizi, Blyuk
Depresyon (1929 krizi) ve Asya krizi ile bu agidan aynmi Ozelliklere sahip krizlerdir
(IMF, 2009a).

Bu durum borg deflasyonu surecini ifade etmektedir. Reel ve finansal servette meydana
gelen blyiik capli azalis ekonomik birimleri ihtiyat amaci ile daha fazla tasarruf
etmelerine, belirsizlik nedeniyle ekonomik birimlerin “bekle ve gér” davranisi igersinde
olmalarina ve kredi kosullarinda ortaya ¢ikan daralma nedeni ile toplam talepte biiylik

capl bir azalmalara neden olmakta ve deflasyon riskini arttirmaktadir (Spilimbergo vd.,
2008).

> Kaldiragh islemler (borglanarak yapilan yatirim) konjonktiir ile &rtiisen (procyclical) bir yapi
sergilemekte ve finansal konjonktiriin (cycle) yardimu ile bityiimektedir (Adrian ve Shin, 2008; Frank vd.
2008).
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Sekil 2.3.Deflasyonist Déngu

Fiyatlarin q Reel

diismesi borglarin
da artis
Daha
Talepte
azalma fazla

_ tasarruf

Kaynak: Citibank (2009:45).

De Bock ve Damyanets (2012) artan sermaye hareketleri ve kredi genislemesi
konusunda verilen kredilerin kalitesi oldukca dnemlidir. Takipteki kredilerin toplam
krediler icindeki paymin arttigi daralma donemlerinde bankacilik sektoriiniin
kirilganlig1 artmaktadir. S6z konusu ¢alismanin bulgulari bu sonucu desteklemektedir.
Calisma bulgularina gore dis soklarin neden oldugu daralma dénemlerinde kredi hacmi
daralmakta ayn1 zamanda NPLs artmaktadir. NPLs artmasi bankacilik sektoriiniin daha
kirillgan oldugunun 6nemli gdstergelerinden biridir. Bu birbirini takip eden bir siiregtir
ekonomik daralmaya neden olan bir sok NPLs artmasina ve kredi daralmasina neden
olmaktadir. Bu agikca bir borg deflasyonu siirecidir®®.

Sorunu GPE’ler i¢in ele aldigimizda banka-firma veya kamu bor¢ dis stokunun iilke
ekonomisi icin kirillganhik yarattigi goriilmektedir. Bu baglamda Catao ve Milesi-
Ferretti (2013), calismasi yurt dis1 yiikiimliiliklerin ve bu yiikiimliiliklerin
komposizyonuna odaklanarak finansal krizlerin belirleyicilerini analiz etmeyi
amaglamigtir. Calismaya gore Net Yabanci Varliklar /GSMH rasyosu ve finansal kriz
arasinda pozitif yonlii korelasyon vardir. Buna gore dis yiikiimliilikler /GSMH
rasyosunun %350’nin lizerinde olmast kriz sinyali sayilmaktadir. 2008 yilinda Net
Yabanci Varliklar /GSYIH % 70 ve iizeri olan Yunanistan, Ispanya, Portekiz ve Irlanda
2010 borg kriziyle karsilasan {iilkeler karsilasan iilkeler olmasi bu korelasyonu gecerli

kilmaktadir. Dis yiikiimliiliiklerin varligi altinda gelismekte olan iilkeleri bekleyen en

%6 S6z konusu galisma Tiirkiye’de finansal sistemin isleyisinin konjonktiir yoniinde oldugunu belirtmistir.



40

onemli risk sudden stop etkisidir?’. Cari acik, borcun siirdiiriilebilirligi ve buna bagli
olarak iilke riski kirtlganlik i¢in 6nemli gostergelerdir. Calisma cari agik acig1 ve reel
doviz kuru agig1 olarak iki degisken tanimlamis ve bunlarin ne dis borg tizerindeki
etkisine bakmistir. Ayrica VIX ve iilkelerin kredi derecesinin net dis borg lizerinde etkili
olan digsal faktorler olarak belirtmistir. Yani reel doviz kurundaki degisme, biitce agigi
kiiresel finansal piyasalarda volatilite artis1 (VIX’in yiikselmesi) net dis borglarin

olumsuz etkisini arttirmaktadir.

2.3.1Krizin Gelismekte Olan Ekonomilere Yayilmasi

Gelismis iilkelerde yasanan soku gelismekte olan iilkelere etkisini analiz eden
calismalar iki temel bulguya ulamislardir. Bu bulgulardan birincisi, krizin yayilmasinda
yaygin faktorlerin etkisinin oldugudur. Yaygin faktorler, tiim gelismekte olan piyasa
ekonomilerinde aym etkilere yol acan faktodrlerdir. Ikincisi ise iilkeye 6zgii faktorlerdir.
Bu gelismekte bdlgeler arasinda, gelismekte olan iilkeler ve sanayilesmis {ilkeler
arasinda birlikte hareket olarak adlandirilir. Burada ortak faktoriin global soklar oldugu
sOylenebilir. Bu soklara 6rnek global anlamda piyasanin algilamasinda ve riskten
kagmasi verilebilir (IMF, 2009b).

Bu noktada Ulkeye 0zgi faktorleri agmak gerekirse, tlkeye 6zgu faktorler ise iki grupta
toplanmaktadir: GPE ve kalkinmakta olan iilkeler arasindaki finansal ve ekonomik
baglar ve uygulanan politikalardan veya yapisal faktorlerden kaynaklanan kirilganliklar.
Soklara kars: iilkelere 6zgil finansal kirilganlik kaynaklari, yurtici bilanco kirilganliklar
ve agiklik ile ilgili olmaktadir. Bu faktorler iilkeleri yatirnm yapan ekonomiler kaynakli
soklara karsi iilkeyi 6demeler bilangosu ve doviz kuru krizi ile yiiz yilize getirmektedir.
Bunun yansimasi risk primlerinde artis ve hisse senedi fiyatlarinda diislis olarak
karsimiza ¢ikmaktadir (IMF, 2009b). Kiiresel kriz gelismekte olan piyasa ekonomilerini

iki kanaldan etkilemektedir *® :Bu kanallardan ilki; global anlamda kaldirach

?’Sudden Stop (Ani Durus): Ulkeye gelen sermaye hareketlerinin makro finansal riski 6n gorerek ve/veya
glivenli piyasalarda bir toparlanma veya giivenli piyasalara yonelme durumunda bulundugu tilkeden kag1sg
olarak ifade edilebilir.

%8 Thomas (2009), yilindaki ¢alismasinda kiiresel krizin gelismekte olan piyasa ekonomilerine olan
maliyetini tahmin etmistir. Yazara gore, hi¢ sermaye akiminin gerceklesmedigi ve yerel olarak bankacilik
krizinin yasandig1 ekonomilerde ¢aligma sermayesine, uzun vadeli finansman olanaklar1 ve dis ticaret
kredilerinde meydana gelen azalma nedeniyle ithalat hacminde yiizde 5-6’1ik bir diigiis olacagini tahmin
etmustir.
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pozisyonlarin tersine ¢evrilmesi sonucu sermaye akimlarinin aniden durmasi — ¢ikmast
ve ikinci kanal ise; global resesyonun ihracat talebini azaltmasidir

Sermaye hareketlerinin GPE’lere girmesi ve ¢ikmasiyla ifade edebilecegimiz kanal
basit¢e faiz kanali olarak ifade edilebilir. Bu noktada Kiiresel faiz oranlarinin gelisen
piyasa ekonomilerini finansal krize gotiiren siire¢ veya faiz kanali basitge su bigimde
anlatilabilir: Diisiik faiz oranlar1 bor¢lanmanin maliyetini diisiirerek firmalarin kaldiraclh
islemler yapmasina neden olur. Bu durum finansal piyasalarda volatilitenin artmasina
neden olacaktir. Diisiik faiz oranlar risk iistlenici kararlar1 harekete gecirmistir. Kredi
genislemesinin ilk evrelerinde toplam sermaye harcamalart igerisinde dis finansman
paymnt gosteren (RZ) indeksi artmistir. Bu basitce zayif makro ekonomik goriiniime
neden olacak zincirin halkalarini olusturmustur. Bu kotii makro ekonomik performansin
en Onemlisi artan cari agiklarin istikrarsiz yabanci fonlarla finanse ediliyor olmasidir
(Elekdag ve Wu, 2011).

Bu krizde banka kredileri gelismis iilkelerde yasanan finansal stresin gelismekte olan
iilkelere yayilmasina neden olan temel mekanizma olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bati
Avrupa bankalar1 onderliginde gelismekte olan piyasa ekonomilerine yonelik sermaye
akimlarmin boyutu sanayilesmis iilkelerin GSYIH’nin yiizde 10’a denk gelmektedir
(Danninger vd, 2009).

2.3.2.Sermaye Hareketleri Varlik Balonlarinin Olusumu Ve Finansal Krizler

Kiiresel ekonomide sermaye hareketlerindeki hizli artig ve azaliglar ile finansal krizler
arasinda baglanti kurulan dénemlerin incelenmesinde kiresel likidite Kkritik kavram
olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Ulkeler arasi bankacilik faaliyetleri kiiresel finansal
sermaye hareketlerinin 6nemli bir boliimiini olusturmaktadir ve bazi ddénemlerde
volatilitesi oldukga ylksektir. Kiresel sermaye hareketleri lizerine olan ¢alismalarda
kiiresel risk istahi, belirsizlik ve riskin dagilimi, para politikast durusu (para politikasi
cergevesinin ¢izdigi), kiiresel finansal kosullar ve bankacilik sektoriiniin risk istahi
uluslararas1 sermaye akimlarini etkileyen faktorler olarak on planda c¢ikmaktadirlar
(Cerutti vd., 2014),

Cerutti vd (2014), gore sermaye akimlar1 ile ABD, Ingiltere ve Euro Bolgesi getiri

oranlar1 arasinda negatif yonlii bir iligkiye rastlanmigtir. Buna karsin kisa vadeli faiz
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oranlar1 ve parasal genislemeyle uluslararasi banka kredileri arasinda giiclii bir bag yok.
Sermaye hareketlerinin regiilasyonu bankalara yonelik sermaye hareketlerini azaltirken
sermaye hareketlerinin kontrolii banka dis1 kesime yonelik sermaye akimlariin da
azalmasma olanak saglar. Ulke ekonomilerinin yapilsa durumu, esnek déviz kuru
sistemi altinda sermaye hareketlerinin kontroliine yonelik politikalar banka ve banka
dis1 6zel kesime yonelik sermaye hareketlerini engelleyebilir. Sermaye hareketlerini
etkileyen faktorler; finansal piyasalardaki belirsizlik ve risk algisi, kiiresel bankalarin
fonlama kosullari, parasal biiytlikliiklerin gelisimi, iilkelerin para politikalari, finansal
yenilikler ve finansal regiilasyonlar. Bu kanallar yurt i¢i ve kiiresel bankalarin kredi
kosullari etkilemektedir.

Kredi biiyiimesi 2008 sonrasi gelisen piyasa ekonomilerinin karsilagtifi en temel
olgulardan bir tanesidir. Kredi biliylimesi gelismekte olan iilkelerde finansal krize zemin
olusturacak riskler tasimaktadir. Bu durum birgok GPE igin gecerlidir. Krediyle
bor¢lanma kacinilmaz olarak varlik fiyatlarma etki etmek isteyecektir. Bankacilik
krizleri yiiksek sermaye akimlar1 kredi patlamasi siirecinin devaminda gergeklesmistir.
Cin 6rneginden yola ¢ikarsak varlik balonlar1 ve kredi biiyiimesi sayesinde Cin 2011
blyiume orani 10.6 iken 2012 yilinda 7.7 olmustur. Fitch’in Latin Amerika bankacilik
sektorli goriintimiinii degerlendirdigi calismasinda kredi biiyiimesinden sonra bankalarin
kredilerini azalttiklari rapor edilmistir (Onaran, 2014).

Bu noktada sermaye hareketlerinin banka ve finansal kirllganlhiga yol agtigi siiregte,
kaldiraclh islemlerin artmasi ve buna bagh olarak varlik balonlarinin olusmasi 6nemli
bir rol oynamaktadir. Son donem literatiirde varlik fiyatlar1 ve kaldirag oranlari
arasindaki iligki risk alma kanali ile agiklanmaktadir. Bu kanal finansal hizlandiricilar
modelinin agiklama giiciinii arttirmaktadir. Bu kanal diisiik faiz oranlarinda bankalarin
varlik ve teminatlarin1 bozucu bir bigimde asir1 risk alici davraniglar1 ve merkez
bankasinin aktarma kanalinin etkinligini analiz etmektedir.

Diamond ve Rajan (2000)¢alismasinda kredi biiylimesi, kredi talebini etkileyen
faktorler, arzin etkileyen faktorler ve finansal degiskenler arasindaki iligki panel veri
kullanilarak analiz edilmistir. Varlik fiyatlariyla kredi genislemesi arasinda iliski kuran
varlik fiyatlar1 balonu teorisi Allen ve Gale (2000) calismasinda ortaya atilmistir.
Calisma Merkez Bankasinin aktarma mekanizmasinin etkin ¢alismasi i¢in kredi kanalini

olumsuz etkileyen varlik fiyatlarindaki balonlar1 dikkate almalidir 6nerisi getirmektedir.
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Linda Goldberg (2013) gore de, bankacilik sektoriinde kiiresellesme yogunlastikga
esnek kur sistemi altinda bile merkez bankasinin faiz iizerindeki kontrol giicii
zayiflamaktadir.

Finansal kurumlarin asir1 risk alma giidiisii, 6rnegin asir1 kaldiragh islemler yapmalari,
ellerinde tutmus olduklar1 riskli finansal varliklar nedeniyle tasimis olduklar1 risk ve
kirilgan bir yiikiimliilik yapisinin bulunmasi kisa donemde dongiisel olarak balonlarin
olusmasini ve sonrasinda ortaya ¢ikan ekonomik maliyetin siddetini arttirabilmektedir.
Dolaysiyla son yasanan kriz finansal sistemden kaynaklanan sorunlarin mevcut oldugu
bir ekonomide refahin sadece fiyat istikrar1 ile saglanamadigini ortaya koymustur.
Ekonomik refahin maksimizasyonu i¢in finansal istikrarin ek faaliyet hedefi olarak
kullanildig1 makro basiretli politikalara ihtiya¢ duyulmaktadir (IMF, 2013 b).

Varlik balonlar1 pozitif verimlilik soklar1 gibi bankalarin kaldira¢ oranlarinin ve buna
bagli olarak istlendikleri risklerin artmasina yol agmaktadir. Adrian ve Shin (2010)
calismasina gore de varlik balonlart ve ABD yatirim bankalarinin kaldirag oranlari
arasinda pozitif bir korelasyon vardir. Bilangolarin genislemesine yol agan bu durum
kriz doneminde teminat tamamlama sorunu ile birlikte agiga satislar1 ve varlik
erozyonunu beraberinde getirmektedir. Adrian ve Shin’e goére ekonomik biyume
donemlerinde varlik fiyatlar1 hizla yiikselir bankalarin varlik degerlerinin artmasi
kaldiraglarin  yiikselmesine neden olarak bankalarin daha fazla varlik alimiyla
sonuclanir.

Ancak bu mekanizma daralma dénemlerinde hizla tersine doner ve varlik erezyonlarina
neden olur. Kredi kanalinin yeni yaklasiminda bankalarin olasi likidite riski nedeniyle
yasadiklar1 gliven problemi 6nemli bir yere sahiptir. Elbette banka biiytikliigl, sermaye
yapist gibi kredi kanalimi etkileyen diger faktorler de goz Oniine alinmistir. Diger
yandan bankanin isletme modeli, piyasa fon kaynaklarina baglilik ve faiz getirmeyen
gelir kaynaklar1 gibi yeni faktorlerde yeni yaklagimda yer almistir (Gambacorta ve
Marques-Ibanez, 2011).

Mishkin (2010) ve Claessens ve Kose (2013) gore varlik balonlarinin hepsi ayni
olmamaktadir. Ozellikle 1990’larin sonunda Asya’da goriilen kredi artis1 nedeniyle
varlik fiyatlarinda olusan balon (credit-driven bubble) ekonomiler agisindan en tehlikeli
olanidir. Bir ekonomide artan kredi hacmi ile varlik fiyatlarinda ortaya balon su sekilde

cikmaktadir. Ekonomiye iliskin asir1 iyimser beklentiler veya finansal piyasalarda
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yasanan yapisal degisim kredilerde artisa neden olmaktadir. Kredi hacminde meydana
gelen artis varlik talebinin ve fiyatlarinin artmasina neden olmaktadir. Varlik fiyatinda
meydana gelen artislar bu kredilerin alinmas1 sirasinda kullanilan teminatlarin degerini
artirmaktadir. Teminatlarin degerinde meydana gelen artis bor¢glanma imkanini
kolaylagtirmakta bunun sonucunda tekrar varlik talebi ve fiyatlar1 artmaktadir. Varlik
balonu bu sekilde olugmakta patladiginda ise, varlik fiyatlarinda 6nemli disiisler
meydana gelmekte bunun sonucunda teminatlarin degeri azalmakta teminatlarin
degerinde meydana gelen azalis sonucunda kredi kosullarinda daha fazla sikilagtirmaya
neden olmakta boyle kredileri geri cagrilmasina neden olmaktadir. Boylece varlik talebi,
fiyatlar1 ile birlikte kredi arzi da daralmaktadir. Geri donmeyen krediler ve varlik
fiyatlarinda meydana gelen azaliglar finansal kurumlarinin bilangolarini olumsuz
etkilemekte bunun sonucunda tiim varliklar1 ve kesimleri kapsayacak bir sekilde
krediler ve yatirimlar azalmaktadir. Bu durum ise ekonomik birimlerin yatirim ve
tlketim kararlarin1 olumsuz etkilemekte bunun sonucunda ekonomik kiiciilmeye bagl
olarak kredi piyasalarinda makroekonomik risk artmaktadir.

Avdjiev vd. (2012) gore krizle karsilasan iilkelerde goriilen en 6nemli 6zelliklerden
birisi de banka dis1 6zel sektdriin (finansal ve finansal olmayan) yurt disindan sagladigi
kredilerin toplam krediler igindeki paymnin yiiksek olmasidir. Kriz déneminde bu
oranlarin hizla diistiigli gorlilmiistiir. Bir baska 06zellik yurt disindan saglanan bu
kredilerin agriliginin yabanci para cinsinden olmasidir, toplam yiikiimliiliikler iginde
doviz yiikiimliiliiklerinin artmasina neden olan bu durum firmalarda kur riskine baglh
olarak bilango kirillganliginin artmasina neden olmustur. Calisma dogrudan kredilerin
toplam yurt dis1 krediler i¢indeki paymin diisiik oldugu kredilerin biiyiikk boliimiiniin
dolayli olarak gergeklestigi bulgusuna sahiptir. Calismanin bunu destekleyen 6nemli
bulgusuna gore uluslararasi kredilerin toplam krediler i¢indeki pay1 % 1 artarsa toplam
kredi /GSYIH olarak tanimladigimiz kredi genislemesi %1.6 artmaktadir. Resesyondan
¢ikis donemlerinde kredi/GSYIH orani hizla artmaktadir. Bu ¢alismada gelisen piyasa
ekonomilerinin dis finansmana ihtiyacindan bahsetmektedir. Caryy trade tarzi dis
finansman ve yabanci para cinsinden yiikiimliiliiklerin artmast GPE hiikiimetlerinin

kredi biiyiimesine yonelik politikalarini zayiflatmaktadir
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UCUNCU BOLUM

KURESEL FINANSAL KRiZ SONRASI PARA POLITIKASINDAKI
DEGISIMLER VE YURT iCi KREDi GENiSLEMESINE YONELIK
POLITIKALAR

Blanchard vd. (2010 ve 2013)’egorekiiresel kriz sonrasi kiiresel anlamda para
politikasinin gercevesinde onemli degisimler olmustur. Para politikasinin gergevesinde
ve merkez bankaciliginda meydana gelen bu degismeler literatiirde {i¢ baslik altinda
toplanabilir. Birincisi, artik merkez bankalarinin sadece fiyat istikrar1 hedefine odakl
bir para politikas1 yiiriitmemesi gerektigi ayn1 zamanda ekonomik biiylimeyi de goz
oniinde bulunduracak para politikasi izlemesinin gerekliligi iizerinedir. Kiiresel kriz
oncesi makroekonomi/para politikast yonetimindeki hakim goriig; fiyat istikrarina
odakl1 para politikasinin tek politika araci olarak kisa vadeli politika faizlerin 6n plana
cikartilmasidir. Bunun nedeni fiyat istikrarinin saglanmasi durumunda c¢ikti agigini
olusmayacaglr ve bdylece finansal istikrarin kendiliginden saglanacagi diisiincesinin
hakim olmasidir. Fiyat istikranin saglanmasinda temel ara¢ ise kisa vadeli politika faiz
oranidir. Ancak krizle birlikte merkez bankasiin yalnizca fiyat istikrar1 hedefine
odaklanmas1 durumunda ¢iktinin potansiyel diizeyine yakin bir seviyede olusacagi
durumunun kendiliginden finansal istikrar1 saglayacagi diisiincesinin gecerli olmadigi
gorilmiistiir.

Kriz sonrasi para politikasinda meydana gelen degismelerden ikincisi ise, merkez
bankalarmin finansal istikrar1 gozeten ve saglayan bir para politikast uygulamasidir.
Yani kriz sonrasi merkez bankalar1 finansal istikrara verdikleri 6nemi arttirmislardir.
Krizden 6nce savunulan temel goriis bir ekonomide fiyat istikrarinin saglanmasi ve
ciktinin istikrarli olmasinin finansal istikrar1 da saglayacagi bigiminde olmustur. Daha
acik olarak ifade edersek, krizden 6nce biiyiik ilimlilik donemi (Great Moderation)
olarak adlandirilan makro ekonomik degiskenlerde diisiik oynakligin gorildigi
donemde literatiirde ve politika uygulayicilar arasinda makro ekonomik ve finansal
istikrar i¢in merkez bankasinin sadece fiyat istikrar1 hedefine odaklanmasi gerektigi ve
politika faizinin krizlere neden olacak dengesizlikleri ortadan kaldirmasi i¢in ideal bir

ara¢ oldugu goriisiiniin hakim oldugu goériilmektedir. Bu nedenle biiyiik 1limlik donemi
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merkez bankalarimin finansal sistemde yasanabilecek riskleri goz ardi ettikleri bir
dénem olmugtur.

Elbette biiyilk doneminde finansal istikrarin saglanmasina yonelik bir bagka goriis de
politika faizine ek olarak mikro ihtiyati (micro-prudential) politika araglarinin finansal
istikrar1 saglayabilecegi lizerinedir. Bu goriise gore merkez bankalar1 sadece para
politikasindan sorumlu olmalidirlar. Finansal sistemde uygulanan politikalar ve politika
araclar ise tiim finansal sistemi kapsayacak sekilde uygulanmalidir. Finansal sistemin
tamamina yonelik olarak uygulanacak ihtiyati diizenlemeler ve denetlemeler bankalarin
asirt riskli davraniglarinin 6niine gegerek finansal istikrara katkida bulunacaktir. Bu
goriis acikga kriz Oncesinde fiyat istikrarina ve finansal istikrara yonelik politikalar
arasinda dikotominin varliginin kabul edildigi anlamina gelmektedir (Eichengreen vd.,
2011; Hahm vd., 2012). Ancak son finansal kriz, para politikas1 ve finansal istikrara
yonelik politikalar arasindaki kabul edilen bu dikotominin gecersizligini gostermistir.
Daha acik olarak sadece finansal kurumlara yonelik mikro basiretli diizenlemeler ve
denetlemelerin sistemin tiimiinden kaynaklanan riskleri ortadan kaldirmakta yetersiz
oldugu goriilmistiir (Unsal, 2011). Bu dikatominin gegersizligi kriz sonra para

politikasinda goriilen gelismelerin {igiinciisiinii olusturmaktadir.
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Sekil 3.1. Krizden Once Politikalar ve Amaglar

Makro Politikalar Basiretli Politikalar

Makro Ekonomi Politikalar1
(Para ve Maliye Politikalar1 /
Di1s dengeyi saglamaya
yonelik politikalar

Mikro basiretli politikalar

*  Fiyatistikran e Finansal kuruma 6zgu riskler

. Ciktmnin istikrarli olmast (Idiosyncratic risk)

Kaynak:Daglaroglu vd., (2013); IMF, (2013c: 6)

Biiyiik 1limlilik doneminde para politikast ve finansal istikrart saglamaya yonelik
politikalar arasindaki goriilen bu dikotomi ekonomideki sektorel dengesizliklerin
olusmasina ve bu dengesizlikleri biiyiiterek global bir krize neden olmustur. Dolayisiyla
global finansal kriz kriz Oncesi temel politika araglar1 olarak goriilen politika faiz
oranina ve mikro ihtiyati politikalara olan giiveni derinden etkilemistir (Hahm vd.,
2012).Yasanan bu son kriz merkez bankalarinin sistemik finansal istikrar1 saglama
konusunda iki énemli ders ¢ikartmalarina sebep olmustur (IMF, 2012).

Birincisi yukarida da bahsedildigi tizere fiyat istikrarinin saglanmasi ve ¢iktinin
istikrarli olmasi gibi faktorlerin bir ekonomi agisindan 6nemli oldugu siirdiiriilebilir
makro ekonomik istikrar1 saglayamadiklarinin goriilmesidir. Dolayisiyla merkez
bankalar1 para politikas1 uygularken makro basiretli politikalarla finansal istikrar1 da goz
Oniinde bulundurmalarinin gerekli oldugunu anlamiglardir (Unsal, 2011). Zira IMF
(2010) da belirtildigi gibi finansal sektorde yasanan gelismelerin ekonomik faaliyetlere

olan etkisi ge¢cmis donemler ile kiyaslandiginda daha biiyiiktiir. Finansal sistem
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kaynakli sorunlar karsisinda merkez bankalar1 sistemik riski biiyiitecek dongiisel
hareketlerin (pro-cyclicality) 6niine gecebilmeli ve yapisal kirilganliklarin olusumuna
engel olmalidirlar. Kisacas1 merkez bankalarinin makro ihtiyati diizenleyici ¢ercevenin
igerisinde bulunmasi zorunlu hale gelmistir ve bu durumun goéz oniine alindig1 makro
ihtiyati politikalarin ¢ercevesi olusturulmas: gerekmektedir (IMF, 2012).

Merkez bankalarinin sistemik finansal istikrart saglama konusunda c¢ikarttiklar
derslerden ikincisi, merkez bankalarinin para politikasinin cercevesini olustururken
(enflasyonla miicadele sonucu) sahip olduklar1 kredibiliteye zarar vermeyecek bicimde
finansal sistemdeki riskleri ve gelismelere yer vermesi gerekliligidir (Unsal, 2011; IMF,
2012). Bu noktada litaratiirde tartisilan temel sorun merkez bankalarinin finansal
istikrar1 saglamak amaciyla varlik piyasalarda olusan balonlara nasil tepki verecegi
uzerinedir (IMF, 2010). Ciinkii, varlik fiyatlar1 para politikasinin aktarim mekanizmasi
kanal1 igerisinde onemli bir role sahip oldugu gercegi altinda optimal para politikasi
cercevesi olusturmak icin merkez bankasmin varlik fiyatlarina tepki vermesi para
politikas1 hedeflerinde istenilen sonuglara ulasilabilmesi agisindan onemlidir (IMF,
2010).

Kriz bagladiginda FED gibi biiyiik merkez bankalar1 finansal ve reel sektorlerde ortaya
¢ikan giiven sorununu ortadan kaldirmak ve finansal sistemin tekrar isletmelere ve hane
halklarina kredi vermelerini saglamaya yonelik olarak politika segeneklerini
degerlendirdiler. Ilk olarak faiz oranlarimi sifira yaklastiran (geleneksel) para politikasi
tedbirlerini uygulayarak piyasanin ihtiya¢ duydugu likidite destegi saglamay1 denediler.
Ancak bu basarili olmaymca MB’nin son 6diing eren olma gorevini hatirlayarak
“Miktarsal Gevseme ve Kredi Gevsemesi (Quantative Easing ve Credit Easing)”
politikalartyla bu gorevlerini de yerine getirmis oldular. Maliye politikasinin agisindan
baslangictaki rolii ise genisleyici olmustur.. Bu durum artan issizlik karsisinda issizlik
fonlarinin otomatik istikrarlandirici olarak devreye girmesiyle yakindan ilgilidir. Ayrica
vergi oranlarinin diismesi de sonradan vergi gelirlerindeki azalmaya bagli olarak biitce
disiplini iizerinde bozu etkiye neden olmustur. Bu kriz maliye politikasi agisinda da
politika yapicilar icin ¢cok Onemli dersler ¢ikartmistir. Birincisi, kriz donemlerinde
genisleyici biitce politikast (veya konjonktiir karsit1) uygulayabilmek i¢in ekonominin
iyi oldugu dénemlerde biitge disiplinin saglamak gerekmektedir. kinci ders, eger kriz

donemlerinde maliye politikasinin etkin olmasi bekleniyorsa politika faiz oran1 mutlaka
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sifira yaklagtirilmalidir. Bu durum genisleyici maliye politikasinin yaratabilecegi
dislama (crowding-out) etkisini ortadan kaldirabilecektir. Krizde finansal sektoriin asiri
risk tistlenici davraniglarinin rolii ortadayken bu sektdre regiilasyonun ve iist yonetim
kurumunun gerekliligi ortaya ¢ikmistir. Bu baglamda makro ihtiyati tedbirler ve makro
ihtiyati araclar finansal istikrar i¢in 6nemli hale gelmistir (Yellen, 2014).

Toparlayacak olursak, yasanan finansal krize karsi iki tip politika tepki verilmistir
bunlar; Stabilizasyon Politikalar1 ve Canlandirma politikalaridir. Stabilizasyon
politikalar1; bilangolarda meydana gelen bozulmay1 iyilestirmeye ve ayni zamanda
kiiresel ekonominin ve finansal sistemin kisir dongiiye girmesini engellemeye yonelik
politikalardir. Stabilizasyon politikalar1 para, maliye ve finansal sektore yonelik
politikalar1 olmak iizere ii¢ baslik altinda inceleyebiliriz (Hannoun, 2009).

Para politikas1 kisa donemde ekonomik konjonktiirde meydana gelen dalgalanmalari
azaltmak ve boylece ekonomik biiylimeyi saglamak, uzun dénemde ise fiyat istikrarinm
korumaya yonelik olarak politika faiz oranlarin1 degistirerek tepki gdstermeyi gerektirir.
Maliye politikasi ise, duruma gére uygulanan mali canlandirma (discretionary fiscal
stimulus) paketlerinden daha ¢ok otomatik istikrarlandiricilar (automatic stabilisers)
adin1 verdigimiz politikalar araciligi ile reel gelirde meydana gelen dalgalanmalar
yumusatmayi igerir. Finansal sektore yonelik politikalar da, biiyiik finansal kurumlarin
olasi iflasi durumunda ortaya g¢ikacak sistemik risklerini gbzeten para, maliye ve
diizenleyici araglari iceren politikalari ifade eder. Kisacasi finansal kurumlarin likiditeye
erisiminin saglanmasi, zor durumdaki finansal kurumlarin belirlenmesi ve sorunlarinin
ustesinden gelinmesi ile faaliyetine devam etmesi miimkiin finansal kurumlarin yeniden

sermayelendirilmesi olarak ifade edebiliriz (Daglaroglu ve Caskurlu, 2010).
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3.1. PARA VE MALIYE POLITIKALARINA YENIDEN BAKIS

3.1.1 Para Politikas1

Merkez bankalarinin kiiresel krizde vermis olduklar1 tepkileri birkag baslik altinda
toplayabiliriz:

Birincisi faiz oranlarinin diigiiriilmesidir; reel faizlerin pozitif oldugu durumda merkez
bankalar1 politika faiz oranlarimi diistirerek tepki verebilirler. Bu politika “Geleneksel
Para Politikas1” olarak ifade edilmektedir. Son krizde Lehman’in iflasindan 6nce FED
agresif bigimde politika faiz oraninda indirime gitmistir. Bu olaydan sonra, 2009 yilinda
Ingiltere Merkez Bankas1 (BOE) yiizde 5 olan faiz oranlarmni hizli bir bicimde Mart
2009°da yiizde 0.5 dislirmiistiir. 2007°de Avrupa Merkez Bankasi’nin enflasyon
konusunda ¢ekincelerinin olmasi nedeniyle Temmuz ayinda politika faiz oranlarim
yiizde 4’den yiizde 4.25’e cikartmistir. Takip eden ayda da politika faiz oranlarini 50
bps diisiirmiistiir. Bu siirecte Avrupa Merkez Bankasi, FED ve Ingiltere Merkez
Bankasi’'ndan daha yavas faiz indirimine gitmistir. Mayis 2009°’da FED ve Ingiltere
Merkez Bankasi faizleri ylizde 1 diisiirmiistiir. Global krizin baslangicinda ise; Japon
Merkez Bankasit TUFE’nin pozitif olmasi ve deflasyondan yeni c¢ikmasi nedeniyle
Temmuz 2006°da politika faiz oranini yiizde 0’dan 0.25’e ve Subat 2007°de 0.5’e
cikarmigtir. Lehman Brothers’in batmasindan sonra Japon Merkez Bankasi Ekim
2008’de politika faiz oranin1 0.2 bps diisiirerek 0.3’e ¢ekmis ve Kasim ayinda 0.2 bps
diisiirerek 0.1°’e ¢ekmistir. Kasim ayindaki duyurusunda Japon Merkez Bankasi atil
rezervlere (excess reserve) yiizde 10 faiz 6deyecegini duyurmustur (Daglaroglu ve
Caskurlu, 2010).

Merkez bankalarinin izledigi para politikasinin durusu, kisacasi izlenen para politikasi
sitki m1 yoksa gevsek mi olduguna karar verilirken reel faiz oranlarma bakilmasi,
oldukca elverigli bir ara¢ olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Dolayisiyla ABD’de ve
Japonya’da 2008’in sonunda geleneksel para politikas1 fonksiyonlarini yitirmistir. Para
politikasinin goriinimii Temmuz 2008’den sonra dramatik bir bicimde degismistir.
ABD’de ve Japonya’da Agustos 2008’den Haziran 2009’a kadar reel faiz oranlari
yiikselmis, diisiik faiz oranlar1 enflasyonda meydana gelen diisiisti telafi edemeyecek

kadar disiik diizeylere, sifir siirina gelmistir. Ancak Eylil 2008’den Lehman
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Brothers’in iflas1 ve diger biiyiik finansal kurumlarin da iflasin esigine gelmeleri
nedeniyle finansal piyasalarda panik artmig, merkez bankalar1 geleneksel para politikasi
araclar ile toplam talebin daralmasinin ve kredi piyasalarindaki tikanmanin Oniine
gecemediklerini gérmiislerdir (Daglaroglu ve Caskurlu, 2010; Ito, 2009).

Daha agik olarak, faiz indirimlerinin enflasyon beklentilerindeki diisiisle ve buna bagl
olarak reel faizlerin gerilemesine neden olmasi ve aktarim mekanizmasmin diizgiin
islememesinden dolay1r politika faiz oranlarimin reel ekonomiye etkisinin ortaya
citkmamasi, onemli finansal kurumlarin sermaye yeterlilik rasyosu ile ilgili kuskular,
repo piyasasinda baskinin giderek yogunlagmasi ve tiim bunlara bagl olarak bankalarin
kredi kosullarint sikilastirmalari, 6zel sektor varliga dayali menkul kiymet piyasasinin
¢Okmesi, hane halkinin ve is aleminin kredi maliyetlerinin artmas1 gibi nedenlere bagl
olarak geleneksel para politikasinin islerligi ortadan kalkmistir. Bu ortamda, merkez
bankalar1 geleneksel para politikas1 uygulamalarini terk etmis, likidite operasyonlarinin
miktarin1 ve amacini dramatik bir bigimde degistirerek farkli derecelerde kredi
piyasalarina dogrudan destek saglamaya baslamistir. Bu amaca yonelik olarak merkez
bankalar1 finansal piyasalardan dogrudan kamuya ait bor¢lanma enstriimanlarin1 satin
almis ve bilangolarin1 olduk¢a biiyiitmiis, faiz oranlarini uzunca bir siire sabit
tutacaklarii1 kamuoyuna agiklamislardir. Bu politikalar, geleneksel olamayan para
politikas1 uygulamalarinin 6ziinii olusturmaktadir (Caskurlu ve Daglaroglu, 2010).
Geleneksel olmayan para politikalarinin bankacilik sistemi orta donem kredi riskini
arttirdigin1 savunmaktadir. Geleneksel olmayan para politikasi; faiz oranini sifira yakin
belirlemeye dayanan (near zero bond) ayni zamanda beklentileri yonetmeye amaglayan
(forward guidance) ve bu siiregte varlik alimlar1 yoluyla MB’larinin bilangolarinin
genisledigi bir politika ¢ercevesi olarak tanimlanabilir. Bankacilik sistemi bu politikayla
hem riskli varliklarim1 elden ¢ikartmis olur hem de kisa donem bor¢lari uzun donem
borglara doniistiirerek bilangolarindaki vade uyusmazlig: riskini azaltabilecektir. Ancak
orta donemde risk primlerindeki (spread) artisla beraber gelirlerde azalma olurken risk
azalmasma yonelik egiliminde tersine dondiigii gbézlemlenmistir (Lambert, ve Ueda,
2014). Asagidaki Tablo 3.1°de geleneksel ve geleneksel olmayan para politikasi
arasindaki farkliliklar1 ortaya konmaktadir.

Para politikas1 faizleri sifira yaklastiginda merkez bankalar1 4 bigimde ek parasal

canlandirma 6nlemleri alabilmektedir. Tabi sunu da belirtmek gerekir ki, bu islemlerin
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sonucu olarak geleneksel olmayan para politikasinda merkez bankalar1 bilangolart
biylUtmektedir. Bu yollardan birincisi, merkez bankasinin agik bir bigimde ekonomik
canlanma gerceklesene kadar politika faiz oranlarini diisiik diizeylerde tutacagini
belirtmesidir. Ikincisi ise, merkez bankalarmin finansal kurumlara genis anlamda
likidite destegi saglamasi yani bankalara kredi olanaklarini kullandirmalar i¢in kaynak
yaratmasidir. Ugiinciisii, merkez bankasmin genis ¢apli finansal varliklar arasinda
risklilik diizeyinden bagimsiz bir bicimde hazine kagitlarii satin alarak risksiz faiz
oranlarinmi diisiirerek uzun vadeli faiz oranlarini etkilemek istemesidir. Dordiinciisii ise,
merkez bankalarinin direkt spesifik segmentte yer alan kredi piyasalarina miidahalede
bulunmasidir. Bunu merkez bankalar1 finansal olmayan kurumlara kredi saglanmasi,
0zel sirkete ait menkul kiymetlerin alinmasi veya merkez bankasindan fon saglanirken

bazi varliklarin teminat olarak kabul edilmesidir (Klyuev, de Imus ve Srinivasan, 2009).

Tablo 3.1.Geleneksel ve Geleneksel Olmayan Para Politikasi

Basiretli (Prudential)

Geleneksel Para politikasi araclari politika araclar:
Enflasyon odaklidir. Politika faiz orani Sermaye yeterliligi
Dolayli bir bigimde finansal durumu ve  Zorunlu rezervler Likidite zorunlulugu
Varlik fiaytlarin etkileme yaklasimi

vardir

Geleneksel olmayan Merkez bankasi bilancosu araclar

Yurtici finansal piyasalara Déviz piyasalarina

mudahale mudahale
Enflasyondan ziyade niceliksel Bankalararasi para piyasasi Do6viz kurlarina miidahale
biiyiikliiklere odaklanilmasi s6z Kamu menkul kiymetlerinin Doviz rezervlerinin
konusudur. islem gordiigii piyasalar arttirilmasi
Finansal piyasalara dogrudan miidahele =~ Kredi piyasalari (varhiga Doéviz swap anlagmasi
s0z konusudur. dayali menkul kiymetler)

Konut kredisi piyasasi

Kaynak: Daglaroglu ve Caskurlu, (2010), Hannoun ve Hervé, (2010: 2).
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Cleassens vd (2010), gore de 2008 krizi sonrast gelismis lilke MB’larinin krize karsi
uyguladiklar1 politikalar bir ka¢ baslik altinda toplanabilir. Oncelikle likidite ve kredi
kosullarm nasil yapilacagna iliskin planlarin hazirlanmistir. kinci olarak kisa dénem
toptanci (bankacilik) piyasasi desteklenmistir. Uciinciisii, mevduat ve diger fon kaynag
sahiplerine garanti saglanmistir. Dordiinciisii, takipteki krediler ve likiditesi diisiik
varliklarin satin alinmasi baglanmigtir. Burada amag banka bilangolarini rahatlatmaktir.
Sonuncu olarak bankalara dogrudan likidite saglanmistir. Bu noktada krize karsi

Onlemlerin basarisi i¢in para ve maliye politikalar1 arasinda esglidim énemlidir.

FED tarafindan uygulanan ve geleneksel olmayan para politikalar1 miktarsal gevseme
(Quantatiy Esing; QE) ve kredi genislemesi (Credit Easing) olarak ifade edilmektedir.
Ancak her ikisi birden miktarsal gevseme olarak belirtilebilir®.

Literatiirde geleneksel olmayan para politikalarinin bankacilik sektorii iizerindeki
etkilerinin karlilik {izerine mi yoksa risk iizerine mi oldugu agik degildir. Ancak yinede
yeni para politikasi ¢ercevesinin bankacilik sektorii fayda ve maliyetleri iizerinde etkisi
vardir Bu durum banka hisse senetlerinde ani degismeler ve/veya bono riskinde degisme
bicimde gerceklesebilir. FED agik piyasa komitesinin toplanti sonucu yaptigi
aciklamalarin banka varlik fiyatlarinda ani degismelere yol agmast muhtemeldir. FED
varlik satin alimlari, bankacilik sektorii karlilig1 ve risk yapist ve bilanco diizeltmesi
Uzerindeki etkisi arastirilmigtir

Joyce ve Spaltro (2014), gore QE ilk uygulamalarinin bankalarin kredi hacminde diistik
ancak istatistiki olarak anlamli bir etkiye neden olmustur. Bu etki biiyiik bankalardan
cok kiiciik bankalarda goriilmiistiir. Miktarsal gevseme politikasiyla banka dist kesimin
varliklarinin alinmasinin bankacilik sektoriine etkisi iki bigimde olur. Bu sayede
bankalar hem mevduatlarimi hem de bu sayede Merkez Bankasi bilangosundaki
rezervlerini arttirmiglardir. Rezerv artisi bankalarin daha likit varliklara sahip olmalari

anlamina gelmektedir. Ayrica artan mevduatlar bankalara ilave kredi kullandirma

PKredi gevsemesi: Merkez bankasmin belirli menkul kiymetlerde getirileri azaltabilmek i¢in menkul
kiymet satmalmasidir. Ornegin bankalar arast para piyasalarinda, bankalarin birbirleriyle
gerceklestirdikleri islemlerde olusan faiz orami yiiksekse, merkez bankasi faizleri disiirebilmek icin
bankalar arasi para piyasasinda taraf olarak rol alabilir. Boylece merkez bankasimin bilangosu
biliyimeyecek ve kur tizerinde herhangi bir baski olusmayacaktir.

Niceliksel gevseme: Merkez bankasinin bilangosunu, 6rnegin uzun vadeli kamu kagitlarii satin alarak
biiylitmesidir. Fakat bu strateji merkez bankalari agisindan dogru bir politika olmamaktadir. Ciinkii;
gelismekte olan piyasa ekonomilerinde deflasyonist bir egilim mevcut degildir. Aksine bu; piyasa
oyunculari tarafindan enflasyonist bir genisleme politikasi olarak anlasilabilir (Ghosh vd., 2009).
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olanagi saglamistir. Ancak finansal kriz siirecinde bankalarda kaldiracl islemlerin
tersine donmesi ve teminat tamamlama durumlar1 nedeniyle artn mevduatlara ragmen
ilave kredi kullanimi beklendiginden diisiik ger¢eklesmistir. Calisma ayrica bankalarin
mevduat artisinin kredi genislemesine yol agtig1 yoniinde giiclii bir kanit bulamamaistir.
Bunun nedeni QE uygulamasinin mevduatlar iizerindeki etkisinin beklenenden diisiik
cikmasidir. Yukarida belirttigimiz gibi bankalarin sermaye yeterliliklerinin diigiik
¢ikmasi (capital rasio) da kredi genislemesinin diisiik olmasina neden olmustur.

Lambert, ve Ueda (2014), gbre QE orta donemde banka kredi riski tzerinde negatif
etkiye sahiptir ve riski arttirmaktadir. Ancak bankanin varlik degeri tizerindeki etkisi
acik degildir. Burada beklenen bir etkiden degil para politikas1 kaynakli beklenmeyen
bir etkiden s6z edilmektedir®. Daha acik olarak cari politika hedefinden sapma (target
policy rate change) ya da orta donem politika hedefinden sapma (forward guidance)
olarak ifade edilebilir. Para politikasindaki siirpriz degigsmeler veya bildirimler (Forward
Guidance ¢ercevesinde) hisse senedi fiyatlarimi etkileyecektir. Bu caligmaya gore
LIBOR, politika faiz oranina ilave olarak bankalarin kredi riskini hizlandiran
degiskenlerden biridir. Bu nedenle bu giinkii politika faiz oranina bagli olarak
bankalarin gelecekteki kredi riski ile ilgili beklentilerin degigsmesi ayni zamanda 1
yildan uzun vadeli Euro-Dolar fonlarin getirilerindeki beklenen degismeyi de
yansitmaktadir. Bu durumda eger bu giinkii politika faiz oran1 kredilerdeki gevsemeyi
azaltirsa bir yilldan uzun vadeli Euro Bondlarin faizlerinin de artmasina yol
acabilecektir. Uzun dénem Euro Bond ve politika faiz orani1 arasindaki iliskiye dayali
regresyon c¢oklu baglanti problemine (veya igsellik problemine) yol acabilir. Zira
bonolarin getirisi ekonomik gelismeye bagliyken ekonomik gelisme ise bu giinkii para
politikas1 tarafindan etkilenmektedir. Calisma banka kredi riskini banka bonolar1 ve
hazine bonosu arasindaki spreadlerdeki giinliik degismeler olarak hesaplamistir.

Geleneksel olmayan para politikast stlirecinde politika faiz oranina iliskin siirpriz

% Gelecekteki para politikasi faiz oranlarina iliskin bekleyisler: Merkez bankasmin faiz oranlarimni
beklenenden daha uzun siire diisiik tutacaginin kamuoyu ile paylasilmasidir. Boylece merkez bankalari
enflasyon beklentisinin azalmamasini, reel faizlerin ylikselmemesini ve toplam talebi canlandirmay:
amaglar. Bernanke, Reinhart, ve Sack (2004), FED iletisim politikasinin piyasa bekleyisleri tizerindeki
etkisini arastirdiklart ¢alismada su sonuca varmuglardir: Yazarlara gore; FED’in kamuoyuna yapmis
oldugu agiklamalar gelecekte piyasanin para politikasi faiz oranlar1 konusunda bekleyisleri {izerinde
onemli etkiye neden olmustur. Buna karsilik, Subat 1999 ve Mart 2001°den itibaren Japon Merkez
Bankasi’nin uygulamis oldugu sifir faiz politikasi (zero interest rate policy) ve Japon Merkez Bankasi’nin
yapmis oldugu aciklamalarin bir yil sonraki bekleyisler iizerinde herhangi bir etkiye sahip olmadigin
fakat getiri egrisinin bigimini etkiledigi sonucuna ulagsmiglardir (Daglaroglu ve Caskurlu, 2010).
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aciklamalar (kredi gevsemesindeki siirpriz gelismeler) 1-3 ve 3-5 yillik vadeli bonolar
da bozulma yaratirken daha uzun vadeli bonolara etkisi istatistiki olarak anlamsiz
bulunmustur.  Calismaya gore makro ihtiyati politikalar, bankalarin risk alici
davraniglarinin azalmasina boylece borg¢larin ve mevduatlardan kaynakli maliyetlerin
azalmasina yol acabilmektedir.

Son olarak asagidaki Tablo 3.2 de FED (ABD Merkez Bankasi), BOJ (Japonya Merkez
Bankas1), ECB (Avrupa Merkez Bankasi), BOE (Ingiltere Merkez Bankasi) ve BOC
(Kanada Merkez Bankasi) gibi biiyilk merkez bankalarinin kiiresel kriz sonrasi

uyguladiklar1 geleneksel olmayan para politikast uygulamalar1 6zetlenmistir.
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Tablo 3.2.G 7 Ulkeleri Merkez Bankalarimin Almis Olduklar1 Geleneksel Olmayan Para

Politikas1 Uygulamalari

FED Japon Merkez Avrupa ingiltere Merkez Kanada
Bankasi Merkez Bankasi Merkez
(BOJ) Bankasi (BOE) Bankasi
(ECB) (BOC)
Faiz Evet Hayir Hayir Hayir Evet
oranlarmin
sabit
tutulacag
taahhidu
Evet Evet Evet Evet Evet
Mevduat kabul eden kurumlara Teminatlarin Uzun vadeli Agik piyasa Kredi
Finansal likidite destegi (Term Auction kapsaminin finansman i¢in  iglemlerinin vadesi kolayligi ve
kurumlara  Facility, TAF), piyasa yapicilarina  genisletilmesi, Japon  likidite destegi, uzatildi, teminatlarin  teminatlarin
likidite likidite destegi (primary dealer hiitkiimet kagitlarimin ~ teminatlarin kapsami genisletildi ~ kapsamu
desteginin credit facility,PDF) ve piyasa alimmasi, 6zel amagli  kapsaminin ve Ozel likidite genisletildi.
saglanmas1  yapicisi bankalardan diger fon operasyonlarinin  genisletilmesi ~ programu yiiriirlige
menkul kiymetlerin karsiliginda yiriirliige girmesi girdi.
hazine kagitlarinin alinmasi (term
securities lending facility ,TSLF)
Evet Evet Evet Evet Evet
Fed dogrudan SPV’lerden kredi Ticari kagitlarin ve Konut Ticari kagitlarin ve ~ Ozel sektor
degerliligi diisik ve varliga sirket tahvillerinin kredilerinin sirket tahvillerinin ~ kagitlarinin
dayali menkul kiymetleri, geri alimi (vadesine 1 nakit akimina alimi alimt
6demesiz bir bigimde bankalara yildan daha az kalmig  dayali menkul
yiiksek kalitede varliga dayali olanlarin) kiymetlerin
menkul kiymetleri almasi igin (covered bond)
kredi kullandirds, kredi degerliligi alim
. yuksek finansal kurumlar
K.red' tarafindan piyasaya ¢ikarilan
piyasalarma \3desi 90 giine kadar olan
I'k'd'? mevduat sertifikalari , banknotlar
destegi ve ticari kagit alimina yonelik
likidite, konut kredilerine dayali
menkul krymetlerin alimi, TALF
olarak adlandirilan menkul
kiymetlestirme ile geri 6demesiz
bir bicimde tiiketicilere ve
sirketlere kredi verilmesi.
Uzunvadeli Evet Evet Hayir Evet Hayir
menkul
kiymetlerin  Hazine ,kamu kurumlarinin Kamu kagitlart Gilt ad1 verilen
alimm (government-sponsored) BOE tarafindan

¢ikartmis oldugu menkul
kiymetler

piyasaya suriulen
menkul kiymetler

Kaynak: Daglaroglu ve Caskurlu (2010).
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3.1.2.Maliye Politikas1

Mali Onlemler yasanan krizlerin kendine 6zgii sorunlarini ¢dzmeye yonelik olarak
tasarlandiginda toplam talep iizerinde 6nemli etkilere sahip olabilmektedirler. Ancak
krizlerle mucadele etmek icin ihtiyag duyulan mali olanaklar (fiscal space) biitce
aciklari tarafindan kisitlanmaktadir®'. Bu durum kriz dénemlerinde konjonktiir karsitt
maliye politikast uygulamalart i¢in kisit olusturmaktadir (IMF, 2009b). Son finansal
kriz de GPE igerisinde yer alan bir ¢ok iilke ve gelismis iilkelerin bir kismi, kamu
acigmin yani sira; istikrarsiz sermaye akimlari, yiiksek i¢ ve dis bor¢luluk seviyesi ve
yiiksek risk primleri gibi bazi ek kisitlamalarla da kars1 karstya kalmistir (Spilimbergo
vd., 2008).

Yasanan kiiresel finansal krizde gelismis ve gelismekte olan iilke merkez bankalarinin
cogu faiz oranlarini reel terimlerle negatif oluncaya kadar diistirmiisler ve para politikas1
araglarmin kullanim alan1 neredeyse kalmamistir. Buna karsilik finansal kurumlarin
iflastan kurtarilmasindan en 6nemli kredi piyasalarinda borglulara ve yatirimecilara
dogrudan nakit saglanmasina ve finansal kuruluslarin bilancolarindaki risklerin
giderilmesi icin ylkiimliiliik ve varliklarin satin alinmasina kadar biiyiik capli devlet
miidahaleleri gerceklestirilmistir. (Daglaroglu ve Casgkurlu, 2010; Caldentey ve
Vernengo, 2010)

Bu bilgiler 151¢1nda maliye politikast kaynakli iki soru aklimiza gelmektedir. Birincisi
kriz sirasinda hangi tllkeler konjonktiir karsiti veya genisleyici maliye politikasi
uygulayabilirler? ikinci sorusu ise; kriz sirasinda uygulanan ve biitge agiklarini daha da
biiyliten mali genislemeler bor¢ krizine ve ekonominin kiiciilmesine neden olabilirler
mi? Bu ikinci soru genisleyici maliye politikalar1 ve ekonomik biiyiime arasindaki
iliskiyi de aciklamaktadir. Maliye politikasiyla ilgili bu boliimde s6z konusu sorulara
cevap arayacagiz.

Reinhart ve Rogoff, (2010),calismasi bu konu hakkinda son dénem litaratiirii gelistiren
temel kaynaklar arasindadir. Reinhart ve Rogoff, Bor¢ Stoku /GDP oranmin %90

31G - 7 iilkeleri agisindan biitge aciklari krizin baglangi¢ agsamasinda belirgin boyutlardadir (Tablo 9). S6z
konusu {ilkeler agisindan mali olanaklarin goreli olarak genisligi resesyon siirecinde genisletici maliye
politikalarina olanak tanimistir bu nedenle mali denge ac¢ik vermektedir. Ancak he ne kadar 2014 yilina
ait tahmini rakamlar kriz sonrasi daraltict maliye politikalar1 uygulanmasi zorunlulugunu yansitsa da
uygulanmakta olan politikalarin finansmani nedeniyle yiiksek kamu borcunun ortaya ¢ikmasi ve bunun
6nemli 6l¢giide problem yaratacagi sdylenebilir (Daglaroglu ve Caskurlu, 2010).
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agsmasmin ekonomik aktiviteleri azaltacagi ve biiylime iizerinde negatif etki
gosterecegini savunmuslardir. Yazarlar, boyle durumdaki tilkeler i¢in (ABD, Japonya,
Yunanistan ve italya 6rnekleri gibi) biit¢e agiginin azaltilmasina ydnelik kemer sikma
politikalarin1 6nermektedirler.Reinhart vd (2012), 1800-2011 dénemini kapsayan ve
gelismis ve gelisen piyasa ekonomilerinin ele alindigi ¢alisma bulgulart Reinhart ve
Rogoff (2010) bulgularini desteklemektedir. Calisma bulgulari, Bor¢ Stoku /GSMH
oraninin %90°1 agmas1 durumunda ekonomik biiyiime lizerinde negatif bir etkiye sahip
olacagimi gostermektedir. Ancak borg¢ ve biiylime arasindaki bu negatif iliskiye yiiksek
faizler eslik etmemektedir. Daha agik bir ifade ile yliksek bor¢ stoku ve diisiik biiyiime
goriilen iilkelerde ayn1 zamanda faiz oranlariin diisiik oldugu gozlemlenmistir. Caligsma
gorlislinii son bes yilda yiiksek Bor¢ Stoku /GSMH oranina sahip gelismis iilkelerde
gorulen finansal kriz ve resesyon deneyimleriyle giclendirmektedir. Yunanistan ve
Euro Bolgesi bor¢ krizinin ekonomik durgunluga ve daralmaya neden olmasi, %200
Borg Stoku /GSYIH oranina sahip Japonya’nin uzun durgunluk deneyimi ve ABD 2010
yilinda sahip oldugu %90 {lizerindeki oran1 ve yasadigi durgunluk bu duruma kanit teskil
etmektedirler.

Brender vd (2013), Bor¢ Stoku /GSYIH oranmnin artmasmin ekonomik biiyiime
Uzerinde negatif bir etkiye sahip oldugu goriisiinii paylasmaktadir. Bu kamu
bor¢lanmasinin limiti kavrami karsimiza ¢ikmaktadir. Buna gore bu limit kamunun borg
servisi kapasitesini ifade etmektedir. Bu noktada toplam bor¢ ve net bor¢ kavramlari
Oonem kazanmaktadir. Borg stoku /GDP kavrami orani gibi Bor¢ Stoku / Kamu Gelirleri
orami da dikkatle takip edilmesi gereken bir orandir. Her iki oranda Yunanistan ve Italya
riskli iilkeler arasinda ilk {igte yer almaktadir (Japonya birinci). Boyle bir durum {iilkenin
iflas riskini arttirarak bor¢lanma maliyetini yikseltmekte ve ekonomik daralmaya zemin
hazirlamaktadir.

Pescatori vd. (2014), de Reinhart ve Rogof (2010) ¢alismasina atif yapan bir bagka
calismadir. Calisma bor¢ stoku ve biiylime arasinda uzun dénem nedensellik analizi
yapmustir. Elde edilen bulgulara gore, orta donemde borg ve biliylime arasinda zayif bir
nedensellik bulurken borg seviyesinin ekonominin ileri doénem biylme silirecine
referans olacagini belirtmektedir. Yani yliksek fakat zaman icinde azalan bor¢ stokuna
sahip Ulkede ekonomik biiyiime borg¢ stokundaki azalisa paralel olarak artmaktadir.

Gelismis iilkelerde ortalama biiylime oraninin %2.25 ve Bor¢ Stoku /GSMH oraninin



59

%S355 olarak kabul edildigi calismaya gore eger bir iilke % 90 {izerinde oranina sahipse
ekonomik biliylimesi %?2’nin altinda yer alirken bu oraninin %90’1n iizerine ¢ikmasi
durumunda biiylime performansi da % 2’nin {istline ¢ikmaktadir.

Ghosh vd (2013), gelismis iilkeler i¢in siirdiiriilebilir kamu borcunun c¢evresini
belirlemeyi amaglamistir. Birincil agigin artis1 ve siirdiiriillemez noktaya gelmesi mali
tilkenmisligin ve borcun 6denememe tehlikesinin temel kaynagidir. Hazine bonosu risk
primlerinin giderek artmasi iflasin yaklastigi sonucunun ¢ikarilmasina neden olur. Bu
durum zamanlar arasi biitge kisiti ile yakindan ilgilidir. Eger birincil biit¢e agiginin
gecikme degerleri gittikge artan bigimde pozitif bir seyir izliyorsa, s6z konusu iilkenin
zaman aralifinda biitge performansini iyilestirdigi disiiniiliir ve iflas riskinden veya
zayif stirdiiriilebilirlikten uzaklastigi sonucu ¢ikartilabilir. Calismaya gore borg stoku
iilkenin hesaplanan bor¢ limitini astiginda iflas riski ortaya ¢ikmaktadir. Yunanistan
orneginde oldugu gibi maliye politikasi soklar1 birincil agigin aniden ylikselmesi iflas
riskini arttirmaktadir®.

Faini vd (2006), biitce agiginin iki etkisi lizerinde durmaktadir. Birincisi, geleneksel tek
iilke yaklasimi ¢ergevesinde biit¢e agiginin toplam tasarruflar iizerindeki azaltici etkisi
ve bunun faizlerde artisa yol agmasi ve diglama (crowding-out) etkisinin ortaya ¢ikmasi.
Ikincisi, mali genisleme finansal piyasalarda biitce agiginin siirdiiriilemez oldugu algis
yaratirsa iflas riski artacak, finansal stresin yayilmasi diger iilkelerin finansal piyasalara
yonelik desteklerini artiracaktir. Bu durumda diger iilkelerin de biitce performanslari
bozulacak ve diglama etkisi yayilacaktir. Sonug olarak kiiresel faiz oranlarinin artmasi
net borc¢lu tlkeleri olumsuz yonde etkileyecektir. Faiz oranlarmin artmasi hiikiimetleri
vergileri yiikseltmeye zorlayacak ve bu durum gelir dagilimina olumsuz etki etkileyecek
ve iflas riskini arttiracaktir.

Kriz kosullarinda mali istikrarin saglanmasina yonelik 6nlemlerinin basaris1 ¢ogunlukla,

diger degiskenler sabit olmak kosuluyla, parasal genisleme ile desteklendiginde ortaya

| ane (2012) mali disipline uyum sorunu Euro Bélgesi borg krizini doguran risk artigina neden olmustur.
Mali disiplinin saglanamamasi Euro Boélgesi kurumsal yapisinin dizayn sorunundan kaynaklanmistir. Bu
yap1 birgok kanaldan borg krizinin olugmasina zemin hazirlamistir. Ornegin 1990’lardan itibaren italya ve
Yunanistan’in Bor¢ Stoku /GSMH rasyosu % 90 civarindaydi ve para birligine liye olduktan sonra bile
higbir zaman Maastricht kriteri olan % 60 diizeyine diismemisti. Almanya ve Fransa’nin Borg stoku /
GSMH rasyosu ise kriz oncesi déonemde % 60 civarindaydi. Portekiz ise 2000 yilindan itibaren borg
stokunu siirekli artirmusti. irlanda ve Ispanya mali disiplin saglama konusunda (diger gevre iilkelere gore)
gorece daha saglikli bir yapiya sahiplerdi. Yazara gore cevre Ulkeleri krize strikleyen en 6nemli olgu
2002-2007 doneminde goriilen agir1 kredi genislemesi ve cari agik olmugtu. Yazar biitce a¢iginin merkez
lilkelerde biiylime iizerindeki etkisinin daha diisiik oldugunu, buna karsilik ¢evre iilkelerde nominal
GSMH artisina neden oldugunu ancak reel artigin bunun gerisinde kaldigini ifade etmistir.
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cikmaktadir ** . Parasal genisleme ile mali yetersizlik azalabilirken, borclanma
oranlarindaki iyilesme ya da faiz oranlarindaki diisme gibi durumlara bagli olarak mali
otorite yapisal birincil dengenin saglanmasina yonelik Onlemlerin gevsetilmesine
yonelik uygulamalar1 arttirirsa, mali iyilestirme 6nlemleri etkisini yitirebilecektir. Mali
iyilestirme planlarinin  giivenilirligi para politikasinin  nasil ~ diizenleneceginin
belirlenmesinde temel bir faktordiir. lyilestirme paketinin yapisi da giivenilirlik igin

onemlidir (Ahrend vd, 2006).

3.2. MAKRO IHTIiYATI POLITIKALAR

Literatiirde merkez bankalarinin varlik fiyatlarindaki balonlara nasil tepki vermesi
gerektigi ile ilgili gorligler iki grupta toplanmaktadir. Birincisi, merkez bankalarinin
varlik fiyatlarinda olusan balonlara karsi durmasi (lean against wind) goriisiidiir
(Blanchard, 2000; Borio ve White, 2003). ikincisi ise, merkez bankalarinin varlik
fiyatlarina dogrudan tepki vermemesi ancak varlik balonu patladiktan sonra ¢ikt1 ve
enflasyonu istikrarli hale getirmeye yonelik politikalarin uygulanmasinin savunuldugu
goristiir. Bu durum literatiirde merkez bankasinin varlik balonu patladiktan sonra bunun
temizlemesi (clean) biciminde ifade edilmektedir (Bernanke ve Gertler, 1999 ve 2001).

Merkez bankasinin varlik fiyatlarina miidahale edilmemesi goriisii literatiirde Greenspan
doktrini olarak da bilinir. Bu doktrine gore varlik fiyatlar1 para politikasinin
yiiriitiilmesinde 6nemlidir. Dolayisiyla, varlik fiyatlar1 enflasyon ve istihdam {izerinde
tahmin edilebilir etkilere sahip olmaktadir. Bundan dolayr merkez bankalar1 ile varlik
balonlarinin 6niine gegcmek yerine varlik balonu patladiktan sonra ¢ikt1 ve enflasyonu
istikrarli hale getirmeye caligmalidir. Para politikasinin Greenspan doktirine bagh
olarak uygulanmasini savunanlarin bu konudaki savlar1 bes bashik altinda
toplanmaktadir. Birincisi; Varlik balonlarinin belirlenmesi son derece zordur. Ikincisi;
Faiz oranlar varlik balonun olusmasini engellemek i¢in etkin bir ara¢ olmayabilir. Zira

faiz oranlar varlik balonunu engellemek amaciyla arttirildigin da piyasa katilimcilarin

33 Gegmis deneyimlerden hareketle maliye politikalar1 cercevesinde c¢esitli belirlemeler yapilabilir
(Spilimbergo vs. 2008):Finansal krizlerden ¢ikisin basariya ulasmasinda etkili faktor, strdartlebilir bir
biliylimenin saglanmasina yonelik 6n hazirliklardir.

Finansal krizlerin ¢6ziimili, makroekonomik krizlerin ¢oziimiiniin baslangicini oldugu sdylenebilir.
Finansal krizler, bilangolarin kétiilesmesiyle sonuglanarak hanchalki ve firmalari etkilediginde mali
tegvikler ¢ok yararli olmaktadir.
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balonun olustugu varliklarin getirilerinin  ylikselecegine dair beklentileri de
artabilecektir. Bu durum riskli varliklarin hacmini ve toplam riski arttirabilecektir.
Ucgiinciisii ise; Piyasalarda bir ¢ok varlik bulunmaktadir, dolaysiyla olusan balon toplam
varliklarin belirli bir kismini temsil etmektedir. Ancak para politikast uygulamalari
sadece balonun olustugu varliklar1 degil tiim varliklarin fiyatlarini etkileyebilir.
Dordiinciisii; Merkez bankasinin faiz oranlarini arttirmast sonucu varlik balonun
patlamasinin ekonomiye olan etkisi tahminlerden daha biiyiik olabilir (Mishkin, 2010).
Mishkin (2010), Claessens ve Kose (2013) calismalarina gore varlik balonlarinin hepsi
ayni degildir ve 1990’larin sonunda Asya’da goriilen kredi artig1 nedeniyle olusan varlik
balonu (credit-driven bubble) ekonomiler agisindan en tehlikeli olandir. Yazarlara gore,
her hangi bir ekonomide artan kredi hacmine bagli olarak varlik fiyatlarinda ortaya
¢ikan balon su bi¢cimde olmaktadir:

Ekonomiye iliskin agir1 iyimser beklentiler veya finansal piyasalarda yasanan yapisal
degisim kredilerde artisa neden olmaktadir. Kredi hacminde meydana gelen artis varlik
talebinin ve fiyatlarinin artmasina neden olmaktadir. Varlik fiyatinda meydana gelen
artiglar bu kredilerin alinmasi sirasinda kullanilan teminatlarin degerini artirmaktadir.
Teminatlarin degerinde meydana gelen bu artis bor¢lanma imkanini kolaylastirmakta ve
sonucunda varlik fiyatlar1 tekrar artmaktadir. Bu sekilde olusan varlik balonlari
patladiginda, varlik fiyatlarinda 6nemli diisiisler meydana gelmekte bunun sonucunda
teminatlarin degeri azalmakta ve buna bagli olarak kredi kosullarinda sikilagsmak
artmaktadir. Bankalar boyle donemlerde teminatlari diisen kredileri geri
cagirmaktadirlar. Biitiin bunlarin sonucu olarak da varlik fiyatlar1 diigmektedir. Geri
donmeyen krediler ve varlik fiyatlarinda meydana gelen diistisler finansal kurumlarinin
bilangolarin1 zayiflatmakta ve ekonomideki tiim varliklar1 ve tiim kesimleri kapsayacak
bicimde krediler ve yatirimlar azalmakta ve ekonomik kiiciilme gerceklesmektedir.
Ekonomik kiiclilmeye bagli olarak kredi piyasalarinda makroekonomik risk

artmaktadir>.

**Bernanke, Gertler and Gilchrist (1999), ¢alismasinda yer alan finansal hizlandiricilar yaklasimina gore
firma bilancolarim1 bozan gecici soklar ekonomi {iizerindeki etkisi uzun donemde ortaya ¢ikmaktadir.
Model firma ve hane halki bilangolarina odaklanmistir. Finansal sistem kaynakli soklar aktarma kanalryla
reel sektorii etkilemektedir. Aktarma kanali teminatlar tizerinden calismaktadir. Modele gore finansal
sistemde kredi kanalinin tikanmasi borglularin varliklarimi teminat olarak kullanip hizla satiga
cikartmalarina neden olmakta ve bunun sonucu olarak varlik fiyatlarnn hizla diismektedir. Varlik
fiyatlarindaki azalma ve giiven bunalimi yatirimlarin diismesine ve ekonominin kiigiilmesine neden
olmaktadir.
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Finansal kurumlarin, asir1 risk alma giidiisii, kaldirach islemlerin oldukg¢a yiikselmesi
gibi nedenlerle, ellerinde tutmus olduklart riskli finansal varliklar onlarin tagimis
olduklar riskleri arttirarak kirilgan bir ylikiimliiliik yapisina sahip olmalarima neden
olmustur. Bu durum kisa donemde dongiisel olarak balonlarin olugsmasini ve sonrasinda
ortaya ¢ikan ekonomik maliyetin siddetini arttirabilmektedir. Bu nedenle son kriz
finansal sistemden kaynaklanan sorunlarin mevcut oldugu bir ekonomide refahin sadece

3 Fkonomik refahin

fiyat istikrar1 ile saglanamadigin1i ortaya koymustur
maksimizasyonu icin finansal istikrarin, fiyat istikrarinin yaninda ek hedef olarak
kullan1ldig1 makro ihtiyati politikalara ihtiyag duyulmaktadir (IMF, 2013c ). Makro
ihtiyati politikalarin uygulanmas1 potansiyel finansal kirilganliklarin olugmasinm
engelleyecektir.

Sekil 3.2. Krizden Sonra Politikalar ve Amaclari: Makro Basiretli Politikalarin

Roll

Makro — Basiretli Politikalar

Makro Ekonomi
Politikalar1 (Para ve
Maliye Politikalar1 / D1g
dengeyi saglamaya
yonelik politikalar

Makro basiretli
politikalar

Mikro basiretli

politikalar

e  Fiyat istikrar e  Finansal istikrar e  Finansal kuruma 6zg riskler

e  Ciktinin istikrarli olmasi e  Sistemik risk
(Idiosyncratic risk)

Kaynak:Daglaroglu vd, (2013), IMF, (2013 c: 6)

35 2008 finansal krizinde oldugu gibi varlik fiyatlarindaki siirekli diistisler, bankalarin kredi kosullarini
sikilagtirmalar1 ve finansal sistemde goriilen giiven problemi gibi nedenlere bagli olarak finansal sok reel
ekonomileri etkilemis ve enflasyon sifir oranina yaklagsmistir. Ekonomi aktivitelerde goriilen bu azalis,
finansal kurumlarin yiikiimliliklerini yerine getirme imkanini da etkilemis ve tipki 1929 krizinde oldugu
gibi bir borg¢-deflasyonunun yasanmasina neden olmustur (Daglaroglu ve Cagskurlu, 2010).
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Bario (2014), Makro ihtiyati politika ¢ergevesi, finansal istikrarin kalict olmasi amacina
yonelik ¢oziimiin bulunmaz bir pargasidir. Para ve Maliye politikalar1 kendi rollerini
oynamadan tek basina makro ihtiyati politika araglar1 finansal istikrar i¢in ¢oziim
olamaz. Makro ihtiyati politika tedbirleri, ihtiyati araclar ve Ust yonetim (BDDK gibi)
duzenlemelerini kapsar. Elbette bu kurallardan-regilasyonlardan tim finansal kurumlar
sorumludur.  Ancak makro ihtiyati tedbirler finansal sistemin tamamina yonelik
sorunlarla ilgilidir. Bu noktada mikro ve makro ihtiyati tedbirler arasindaki farklara
bakmak lazim. Mikro ihtiyati tedbir yaklasimi riskin kaynagiyla ilgilenmektedir (varlik
fiyatlari, kredi kosullar1 ve makro ekonomi gibi). Ancak finansal sistemin biitlinline
yonelik risklere odaklanmamistir. Mikro ihtiyati tedbir yaklasimi soklar1 digsal olarak
tanimlamistir. Buna karsilik makro ihtiyati tedbirler finansal sisteminin biitiiniinden
kaynaklanabilecek risklere onleyecek araglara sahiptir. Yani soklar1 dissal degil icsel
olarak tanimlar. Daha fazla acarsak amag¢ bankalar1 finansal sistem kaynakli soklardan
korumak ve ayni zamanda finansal sistemi banka risklerinden korumay1 amaglayan bir
politika cercevesini ifade etmektedir. Ayrica sistemin ekonominin iyi gittigi donemlerde
giiclenmesini saglamak dayanikliligini arttirmak ikinci 6nemli amag¢ olmustur. Finansal
sistemi diizenleyici makro ihtiyati tedbirler Oncelikle asir1 bor¢lanmanin 6niine
gecebilmeli ve finansal sistemin kriz donemlerinde konjonktiir karsiti politika
uygulayabilmesini saglamalidir. Daha agik olarak kriz donemlerinde genisleyici kredi
uygulanabilmesi i¢in genisleme donemlerinde kredi artisinin Oniine gecilmesi ve
bankalarin riskli kredi vermelerinin engellenmesi gerekmektedir. Diger konu bankalarin
fon kaynaklarmin ve asir1 riskli borglanmalarini da 6niine gegmektir. Onemli bir diger
goriis finansal istikrarin veya finansal krizlerin ekonomi i¢in enflasyondan daha 6nemli
riskler tasidigina yoneliktir. Sonug olarak yeniden tekrarlamak gerekirse “Makro Ihtiyati
Politikalar” finansal istikrar i¢in ara¢ saglar ve ¢oziimiin bir parcasidir ama ¢dziimiin
tamami degildir.

IMF (2014 a), Ekonomik ve finansal risk iistenici davraniglarin artmasit makro ekonomi
ve para politikalarinin basarisi ve reel sektore yonelik risklerin azaltilmasi i¢in makro ve
mikro ihtiyati tedbirlerin uygulanmasina neden olusturmustur. Bu baglamda finansal
politikalar ekonomik ve finansal risk iistlenici davraniglar arasinda yeni kiiresel
dengesizligin ¢oziimiine olanak saglayabilirler. Oncelikle ekonomik risk {istlenici

davraniglara yardim eder bankalarin uygun bir isletme modeli gelistirmelerine bu sayede
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ozel sektdre kredi vermelerine olanak saglayabilir. Ikinci olarak, Makro ihtiyati politika
araglar1 finansal istikrar1 tehdit eden asiriliklarin 6nlenmesine para politikasina yardime1
olurlar. Son olarak, politika yapicilar finansal sistemdeki riskleri ongorebilmek igin
gerekli verilere ulasmalar gerekmektedir. Varlik alimlarina dayali genisletici para
politikalari, bankalarin sermaye yapilarmi giiclendirse kredi verecegi isletmelerin
strdiiriilebilir bir isletme modeline sahip olmamalar1 reel ekonomide beklenen
tyilesmenin tam olarak gerceklesmesine engel olmaktadir.

Park(2011), Merkez Bankalar1 dolayisiyla bu sistemik riskin yonetilmesi siirecinin bir
par¢ast olmak durumundadirlar. Tiiketici harcamalarinda ve/veya varlik fiyatlarinda
olusan belirgin sapmalar para politikast otoritesinin dikkate almak zorunda oldugu
durumlardir. Bu baglamda Merkez Bankalari ¢ikti volatilitesini gbzlemlemek
zorundadirlar. Ancak fiyat istikrarini tek amag¢ olarak goren enflasyon hedeflemesi
politikas1 uygulayan merkez bankalari i¢in bu zor bir konudur. Zira politika faiz
oraninin yiiksek olmasi varlik balonlarimin olugsmasini engelleyebilir, ancak 6zellikle
enflasyon hedef oranin altinda kalirsa ekonomi durgunluga siiriiklenebilir yani ¢ikti
boslugu genisler. Bu noktada merkez bankalariin elini kuvvetlendirebilecek en 6nemli
araclar makro ihtiyati tedbirler olarak gorulmektedir. Makro ihtiyati politikalar
kaldiragli islemlerin basariyla yonetilebilmesine ve bu sayede banka kredilerindeki asir1
genislemenin reel ve finansal varlik spekiilasyonlarinin 6niine gecebilir. Makro ihtiyati
politikalar, ihtiyati politika araglar1 kullanilarak finansal sistemde istikrarin olusmasina
yonelik diizenlemeler olarak tanimlanabilir.

Bu noktada makro ihtiyati politika araclarina bakmak gerekirse; ihtiyati politikalar
(prudential), sermaye hareketlerindeki dalgalanmalarin yol acgabilecegi finansal
istikrasizligr 6nlemek icin makroekonomik politika tedbirlerinin yaninda ekonomi
igerisindeki kurumlarin asir1 risk istlenici davranigslarda bulunmalarini 6nlemek icin
uygulanabilecek tedbirler olarak agiklanabilir (Bulut ve Demirel, 2012; Ostry, Ghosh
vd., 2011).
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Tablo 3.3.Makro Ihtiyati Politikalarin Genel Ozellikleri

Makro Ihtiyati Politikalar: Bu politikalar daha ¢ok sistematik risk kavramina agiklik

getirmeyi amacglamistir. Makro ihtiyati politika araglari, mikro ihtiyati politikalar

kapsamakla birlikte daha ¢cok makro-finansal gelismislik ve sistematik risk gostergeleri

tizerine yogunlagsmistir. Bunlar:

Soklara bagh olarak gerekli karsihiklarin degismesi,
Soklara bagh olarak borcun karsilik oraninin degismesi,
Yiikselen konjonktiire bagh sermaye sarti (Basel III),
Sermaye/Likidite orani,

Asir1 oynaklik gosteren fonlar iizerine vergi,

Kredi biyumesinin engellenmesi,

Yiiksek rezerv gerekliligi.

Kaynak: Bulut ve Demirel (2012, 296).

Vinals (2011) go6re, makro ihtiyati politikalarin temel gorevi sistematik risk

olusumlarini engelleyerek finansal istikrarin tesis edilmesidir. Yani finansal istikrarin

saglanmasinda birinci gorev makro ihtiyati politikalara aittir. Diger politikalar

tamamlayici nitelige sahiptir. Son olarak asagidaki Tablo 3.4 finansal istikrara yonelik

politika karmasi gosterilmektedir.
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Tablo 3.4. Finansal Istikrar Giiclendirmeye Yonelik Politika Karmasi

Politika Seti Amaglar Araclar

Kurumlarin kars1 karsiya Sermayenin kalitesi/miktar1 ve kaldirag
Mikro Thtiyati kalabilecekleri ekonomik oranlart ile ilgili diizenlemeler
Politikalar cokuntulere —iflaslara engel

olmak
Makro Tum finansal sistemi tehdit Dengeleyici sermaye gelirleri
Thtiyati edecek genis ¢apli bir
Politikalar cokuntuye engel olmak

Para Politikasi

Fiyat istikrar1

Politika faiz oranmi

Likidite yonetimi

Munzam karsiliklar, reeskont penceresi

ve politika koordinasyonu

Finansal dengesizliklere kars1

direng

Politika faiz orani, rezerv yeterliligi,
gerekli likidite temini, uluslararasi

rezerv yeterliligi

Toplam talebin yonetilmesi

Vergiler, otomatik istikrarlandiricilar,

ihtiyati dengeleyici dnlemler

Maliye
Politikasi Ekonominin gelisme Kamu borg seviyesini azaltict onlemler,
evrelerinde kamu tasarruf finansal sistemden vergi saglamak
fazlas1 saglamak
Ozellikle déviz kuru Yabanci1 para cinsinden agik
Sermaye uyumsuzluguna sinir getirilmesi  pozisyonlara sinir getirilmesi, yabanci
Kontrolleri para cinsinden varliklara sinir
getirilmesi
Finansal sistemin daha saglikli ~ Borsalarda tiirev araclarla islem
Altyapr : : ) A
islemesine yonelik alt yap1 yapilmasina yonelik dizenlemeler
Politikalar

politikalar1

Kaynak: Bulut ve Demirel (2012: 299), Galati ve Moessner, (2011:8).
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3.3. FINANSAL KRiZ SONRASI GELISMiS ULKE PARA POLITIKALARININ
GPE’LERE ETKiSI VE MAKRO IHTiYATI POLITiKA CERCEVESININ
ONEMIi

Geleneksel olmayan para politikasi uygulamalar1 kiiresel sermaye akimlarinda oynakligi
arttirmistir. Sermaye akimlarindaki bu oynaklik sanayilesmis ekonomiler agisindan ¢ok
biiyiik problemlere neden olmamaktadir. Fakat GPE’leri makro ekonomik istikrar ve
finansal istikrar olmak ftizere iki a¢idan tehdit etmekte ve uygulanan politikalari
karmasiklastirmaktadir. Birincisi; Dogrudan cari islemler acig1 ve toplam talep iizerinde
meydana getirmis oldugu etkilerdir. Sermaye akimlarimin hizlandigi donemlerde
gelismekte olan piyasa ekonomilerinde ¢ikti acig1 azalirken enflasyon yikselmekte ve
reel doviz kuru orta vadeli denge degerinden sapmaktadir. Bu durum ekonomi agisindan
oldukca maliyetli olmaktadir. Karsilasilan ilk maliyet enflasyon olurken, ikincisi dig
ticarette lilkenin rekabetgiligini kaybetmesidir. Bu durum karsisinda merkez bankasi
yurti¢i talebi dengeleyebilmek ve enflasyonu kontrol altinda tutabilmek amaciyla faiz
oranlarin1 arttirmak durumunda kaldiginda bu durum {lkeye yonelik sermaye
akimlarinin tekrar artmasina neden olmakta ve tekrar basa doniilmektedir. Boylece bu
ekonomilerde sermaye akimlari yurtici makro ekonomik dengeleri bozmaktadir
(Claessens ve Kose, 2013; Daglaroglu vd, 2013)

Sermaye akimlarmin ekonomi tizerinde ikinci etkisi kredi genislemesine dayali varlik
balonlarinin olugsmasina zemin hazirlayarak iilkeyi ani durus problemine karsi finansal
olarak istikrarsiz hale getirmektedir. Ozellikle sermaye akimlarmin hizlandig
donemlerde bankalar kredi kosullarini esnetmekte bu durumda hizli kredi genislemesine
neden olmakta bunun sonucunda varlik fiyatlart hizli bir bicimde artmaktadir. Ayrica
sermaye akimlarinin hizlandigr donemlerde yurti¢i finansal varliklara olan talebin
artmasi yerel menkul kiymet (tahvil, bono ve hisse senedi) ihraglarinin hizlanmasina
neden olmaktadir. Bu ihraglar sermaye akimlarmi absorbe edip varlik fiyatlar
tizerindeki baskinin hafiflemesine neden olmakta fakat kaldira¢ oranlarinin (borg / 6z
kaynak) artmasmna yol agmakta bu durum iilkenin net yurtdisi yiikiimliliklerinin
artmasina neden olarak ani durus problemine karsi tilkeyi kirllgan hale getirmektedir

(IMF, 2011, Claessens ve Kose, 2013; Daglaroglu vd, 2013)
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Sekil 3.3 2010 yilinda G-4 merkez bankalarinin (Ingiltere Merkez Bankasi, Japonya
Merkez Bankasi, Avrupa Merkez Bankasi ve ABD Merkez Bankasi) uygulamis
olduklar1 niceliksel gevseme politikasinin sonucu aylik bazda Tiirkiye gibi gelismekte
olan tilkelere yonelik kisa vadeli sermaye girislerinin hizlandigini géstermesi agisindan

6nemlidir (IMF, 2010).

Sekil 3.3. Gelismekte Olan Piyasa Ekonomilerine Net Sermaye Akisi
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Kaynak:Daglaroglu vd (2013).

Geleneksel olmayan para politikas1 uygulamalariyla birlikte 6zellikle gelismekte olan
iilkelerin merkez bankalarinin finansal istikrar1 saglama konusunda karsilagmis
olduklar1 sorunlardan en 6nemlisi biiyiik capli ve oynaklig1 yiiksek sermaye akimlarinda
meydana artiglardir. Bu durum bankacilik sektorii araciligi kredi artisina ve kaldirach
islemlerin artmasina neden olarak finansal istikrar1 tehdit etmektedir. Ulkeler arasindaki
bu yiiksek faiz farkliliklar1 bankacilik sektorii araciligi ile iilkeye yonelik sermaye
akimlarinin hizlanmasina neden olmakta bunun sonucunda yerli para deger kazanmakta
ve ekonomide asir1 1sinmaktadir. Bu durum gelismekte olan piyasa ekonomilerinde
sistemik riski buyltecek dongusel hareketlerin (pro-cyclicality) olusmasina yol agarak

yapisal kirilganliklarin ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir (Daglaroglu vd, 2013).
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FED uyguladig1 geleneksel olmayan para politikasit (varlik alimlari) ABD hazine
bonosu ve GPE hazine bonolar1 arasindaki risk primi tizerinde etkilidir®®. Dolayisiyla
gittikce dnem kazanan soru esnek kur sisteminin digsal soklara karsi yurt i¢i parasal
kosullar1 ne kadar koruyabilecegi lizerinedir. Daha acik ifadeyle varlik fiyatlar1 ve
faizler FED kaynakli geleneksel olmayan para politikasinin etkisi altindadir. Ayrica
GPE finansal olmayan o0zel kesim bu siiregte hizli dis-yabanci para cinsinden
bor¢lanmasini arttirmistir Bu kosul altinda GPE bankalar1 fiyat istikrar1 hedeflerini
stirdiiriiken finansal istikrar1 da hedef olarak belirleyebilirler. Ani ¢ikis etkisinin sonucu
olarak olusabilecek kurdaki volatiliteye miidahale etmek GPE’lerini kur riskine karsi
koruyabilirken MB i¢in kredibilite kayb1 anlamina da gelebilir. Diger bir éneri MB faiz
ve kur volatilitesine sinirlama getirerek sermaye akimlarimin olumsuz etkisini
azaltabilir. Ancak bu gorlise gore MB bu amaca (parasal ve finansal istikrara ulagmak
icin) ulagsmak i¢in birden fazla ara¢ kullanmak zorunda kalacaktir.

Ornegin IMF (2013 c)’e gore, ABD genisleyici para politikas1 sonucu Brezilya’ya gelen
oldukca yiiksek hacimdeki uluslar arasi sermaye iilke ekonomisini kirilgan hale
getirmistir. Ancak kiiresel risk istah1 kapandiginda sermaye hareketlerinin tersine
donmesi sonucu finansal sistem kirilganlig1 sistemi istikrarsiz yaparken kur istikrar1 da
bozulabilecektir. Makaleye gore emtia fiyatlarindaki dalgalanmalar da finansal sistemin
istikrarint tehdit etmektedir. Calisma bu baglamda digsal faktorlerin bankacilik
sektoriiniin kredi riskini ve kredi hacmini etkiledigini ifade etmektedir. Konut fiyatlar
ve hane halkinin bor¢ 6deme kabiliyeti de kredi riskini belirleyen faktorler arasinda
gosterilmistir. Diger yandan ¢alismaya gore, devlet garantili hazine bonolariyla yapilan
repo islemleri bilangolarda &nemli yer tutuyorsa tasidiklart diisik risk nedeniyle
bankalarin saglamliklarini arttiracaktir.

BIS (2014)’e gbre, 2008 finansal kriz sonrasi FED gibi biiyiikk merkez bankalarinin

uyguladigi varlik alimlarina dayali bilangolarini genisletme politikast kiiresel likiditenin

%Uzun dénem faiz oranlar finansal istikrarin temelidir. iflas riski olmadiginda hazine bonolar: risksiz
uzun donem yatirimlar i¢in gosterge olur. Uzun donem faizler en diisiik seviyesine geldiginde uzun
donem varliklarin fiyatlar: da en iist seviyeye gelecektir. Bu bonolar borglular agisindan (veya yatirim
yapmak isteyenler igin ) yeni krediler igin onemli bir teminat olacaktir. Bu noktada temel sorun
yatirimcilarin  genisleme doneminde {istlendikleri kaldirach islemlerdir. Uzun dénem varliklarin
(yatirimlarin) kisa donem fonlarla finanse edilmesi vade riskini olugturmaktadir. Bu kaldiragl islemlerin
kaynagini olusturmaktadir. Kriz 6ncesi karli olan Hazine Bonosunu alabilmek i¢in kisa dénem finansman
yonteminin kullanildig1 goériilmektedir. Bu finansal sistem i¢in vade riskinin kaynagini olusturmaktadir.
Zira bu ¢ok yeni finansal riin vade riskini maskelemektedir (Philip, 2014)
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artmasina diisiik faizler karsisinda yatirnmcilarin risk alicit davranislarda bulunmalarina
yol agmistir. Risk istahinin arttigt boyle donemlerde EME icin para politikasi
cercevesinin olusturulmasinda asagidaki ii¢ durum goz oniine alinmalidir.

1-Hangi Yurt parasal kosullar EME etkiler? Bu kosullar EME i¢in parasal ve finansal
istikrarsizligin nedeni olabilir mi?

2-EME merkez bankalar1 bu digsal soklara nasil tepki vermeli

3-EME para birimleri kiiersel ekonomide 6nemli role sahip olabilirler mi? Yabancilar
gecen on yila gore daha fazla EME hazine bonosu ve hisse senedini satin almiglardir.

Bu baglamda sermaye akimlarina karst GPE’lerinin verebilecegi {li¢ temel politika
tepkisi vardir. Bunlardan birincisi; siki maliye politikas1 uygulamaktir. Sermaye
hareketlerinin hizla arttigi donemlerde uygulanacak siki maliye politikas1 harcamalarin
azalmasina ve varlik fiyatlarindaki yukar1 yonlii baskinin diismesine yardimci olabilir
ve yurt i¢i faizlerin diismesine yol agar doviz kurundaki asag1 yonlii baskiyr azaltarak
para politikasina enflasyonla miicadelede esneklik saglayabilir. Ancak ekonominin
gerekli biiyiimeyi saglayacak finansman ihtiyact ve bunun ig¢in yetersiz yurt igi
tasarruflar bu politikanin uygulanmasini giiglestirir. (BIS, 2014; Eichengreen, 2013).
Ikinci politika yaklasimi merkez bankalarinin finansal sisteme yonelik spesifik risklere
odaklanmasma imkan veren makro ihtiyati politika araglarinin kullanilmasidir. Bu
araclar riskin biiytidiigii sektore dogrudan etki edebilmeyi saglamaktadirlar.

Ucgiincii yaklasim sermaye akimlarinin sinirlandirilmasina yoneliktir. CGFS (2009)’e
gore, sermaye akimlarinin hacmini ya da volatilitesini yonetmeye yonelik para politikasi
tedbirleri sermaye akimlarinin daha istikrarli olmasini saglayacak bir modifikasyona yol
acabilir. Bununla birlikte sermaye hareketlerini kisitlayict tedbirlerin maliyetleri
hesaplandiginda bu maliyetlerin varhigi kisitlamaya yonelik tedbirlerin etkinligini
azaltacaktir.

Parasal olmayan tedbirler makro ihtiyati politikalar olarak ifade edilebilir. Makro
ihtiyati politika tedbirleri ¢esitli tipteki fonlama maliyeti ve kur uyusmazligindan
kaynakli maliyetlerin azalmasina yol agacaktir. Makro ihtiyati politika Onerileri ayrica
sermaye akimlarinin yol agabilecegi yurt i¢.i kredi genislemesinin Oniine gegebilir.
Birgok GPE’de makro ihtiyati politikalar bankacilik sektorii {izerinde uygulanmaktadir.
Elbette bu politika araglar finansal istikrar1 saglamaya yoneliktir ve bir den fazla aract

barindirir.
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Makro ihtiyati politikalar gelisen piyasa ekonomilerinde ve bazi gelismekte olan
tilkelerde sistemik finansal risklerin etkisini azaltmayi amaglayan politika cercevesi
olarak tartisilmaktadir. Makro ihtiyati politika araglar1 etkin olup olmadiklar1 yeteri
kadar bilinmese de bankacilik sektorii kredi genislemesini ve/veya déviz kurundaki agirt
sapmalar1 azaltmak i¢in uygulanmaktadir. Makro ihtiyati politikalar1 konu alan
caligmalar genellikle bu politikalarin bankacilik-finansal sistemdeki kirilganligi azaltip
azaltamayacagina yOnelik analizlere yoneliktir.), Makro ihtiyati politikalarin cari agik
ve dis yikiimliliikleri azaltmada etkili araglara sahip olabilecegini ve dis
yiikkiimliiliklerin yol agabilecegi risklere karsin iilkelerin sigortast olabilecegi
belirtilmistir. Burada dis yiikiimliiliiklerden kastimiz, dis borg, portfoy yatirimlari ve
dogrudan yatirimlar olmak iizere ii¢ bigimde tanimlanmaktadir. Dogrudan yabanci
yatirimlar disinda ki diger secenekler bilango kirilganligina neden olabilecektir. (Catao
ve Milesi-Ferretti, 2013; Claessens vd., 2014)

IMF (2014) gore o6zel sektore verilen kredinin maliyeti, varlik fiyatlariin gorece
degisimi yurt i¢i finansal kosullar1 olusturmaktadir. Kredi kosullar1 ve varlik fiyatlari,
para politikas1 durusu, makro ihtiyati politika tedbirleri, kaldira¢ oranlarim1 kapsayan
diger finansal kosullar ve kiiresel likiditeyi belirleyen ve sermaye akimlarimi etkileyen
digsal faktorler tarafindan belirlenmektedir. Calismaya gore, makro ekonomik
politikalarin ve ihtiyati tedbirlerin (makro-mikro) etkinligi, kiiresel finansal kosullardaki
tyilesmeyle desteklenirse finansal sistemin saglamlig1 artabilir. Ancak kiiresel finansal
entegrasyonun artmasi, Ozellikle {ilkeler arasi bankacilik faaliyetlerinin yiikselmesi
kiiresel finansal soklara kars1 bankalar1 daha kirilgan hale getirebilir.

Dolayistyla Ostry vd (2010) goére GPE sermaye akimlarinin bu ekonomiler iizerinde yol
actig1 riskler makro ekonomik ve makro-ihtiyati tedbirlerin uygulanmasini gerekli
kilmaktadir. Calismaya gore sermaye hareketleri doviz kurunun deger kaybetmesi —cari
acik, rezerv birikimi-enflasyon korkusu-sterilizayson ve kredi biiylimesinin yol agtig
bilanco risklerini tagimaktadir. Caligmaya gore sermaye hareketleri doviz agirlikli
olmak iizere yurt i¢i kredi genislemesine yol agmaktadir. Bu krediler doviz geliri
olmayan hanehalki ve/veya firmalar tarafindan kullanildiginda ve kur riski hedge
edilmedigi i¢in kredi riskini arttirmaktadir. Artan sermaye hareketlerinin yol agabilecegi
kredi genislemesine yoOnelik makro ihtiyati tedbirler almmadiginda veya kredi

piyasasina yonelik regiilatif tedbirler uygulanmadiginda finansal sistemin kirilganlig
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artabilecektir. Yiksek sermaye hareketleri yurt i¢i finansal sistemin istikrarina yonelik
ilgiyi arttirmistir. Makro ihtiyati tedbirler sermaye hareketlerinin finansal sistem
iizerindeki bozucu etkisini azaltabilirler. Ornegin bankalarin acik pozisyonlarina

sinirlama getirilerek finansal sistem tizerindeki kur riski azaltilabilir.
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DORDUNCU BOLUM

TURKIYE ORNEGINDE SERMAYE HAREKETLERINI
BELIRLEYEN FAKTORLER

Kiiresellesmenin giderek hiz kazandigi 1990’larla beraber iilkelerin finans sisteminde
ortaya ¢ikmaya baglayan gelismeler; serbestlesme egilimleri, uluslararasilagsma, menkul
kiymetlestirme ve entegrasyon olarak siralanabilir. Kiiresellesmenin gelismekte olan
ilkeler Uzerindeki olumsuz etkileri ekonomik krizler olmustur. Para—kur Kkrizleri,
bankacilik krizleri seklinde ortaya ¢ikan krizler daha sonra ekonominin reel kesimi
tizerinde ve diger iilkelere yayilarak etkilerini géstermislerdir (Colak, 2007).

Konuyu Turkiye ekonomisi Uzerinde ele alacak olursak. Turkiye ekonomisi, 1980
oncesinde cesitli boyutlarda ve farkli yapida krizlerle karsilastirmistir. Bu krizlerin bir
boliimii, 1929 ekonomik buhrani, Korfez savasi sonrasi ortaya c¢ikan ekonomik
geligsmeler, Asya —Rusya krizi gibi kendi ekonomik yapisinin disindaki gelismelerden
kaynaklanirken, 1958 devaliiasyonu, 1979 borg krizi, 1994 ve 2001 krizleri gibi krizler
kendi politika hatalarindan kaynaklanmistir (Egilmez ve Kumcu, 2008).

Tirkiye ekonomisi i¢in kendi basina yarattigi krizlerin etkisi olduk¢a onemlidir. Bu
krizler sonrasi alman politika tedbirleri ve bunlarin uygulamalar1 bir sonraki donem
icinde belirleyici olmustur. Ozellikle 1979 krizi sonrasi alman 24 Ocak 1980 kararlari
Turkiye ekonomisi icin cok 6nemli degisimlere neden olusturmustur. 24 Ocak kararlari
ile birlikte ekonominin yonii ithal ikameci kalkinma modelinde ihracata doniik
kalkinma modeline dogru olmustur. 24 Ocak kararlar1 sonrasinda mal ve emek
piyasalarinin yani sira doviz, sermaye ve para piyasalar1 geligsmistir. Daha net bir ifade
ile 1980 karalar1 sonras1 Tiirkiye ekonomisi finansal serbestlesme yolunda adim atmistir
(Parasiz, 1994).

Tiirkiye ekonomisinin karsi karsiya kaldigir 1994 ve 2001 krizleri temelinde de iste bu
1980’lerin ortalarinda baslayan 6zellikle 1990’11 yillarda agirlasan makro ekonomik
bozulmalarin temelinde 1980 karalarina gercevesinde 1989°da uygulamaya konan
sermaye hesabinin serbestlesmesi ve buna bagli olarak ortaya ¢ikan finansal

kirilganliklar yatmaktadir.
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Bu baglamda Tiirkiye ekonomisinin temel kirilganlik faktdrlerinden birisi de sermaye
hareketlerinin hacmi ve volatilitesidir. Calismamizda Tiirkiye ekonomisinin son donem
goriiniimii ve degisen kosullardaki para politikasi tercihlerini belirttikten sonra Tiirkiye
ekonomisine yonelik sermaye hareketlerinin temel belirleyicileri (iten ve ceken

faktorler) lizerine uygulama yapilacaktir.

4.2 TURKIYE EKONOMISININ SON DONEM GORUNUMU

2013 yilinin son ¢eyreginde uluslararasi finansal kuruluslarin Tiirkiye Ekonomisine
yonettikleri elestiriler yogunlasirken para politikasin1 yoneten TCMB da bu
elestirilerden nasibini almigtir. Bu elestiriler cari agigin yiiksekligi ve Tiirkiye
ekonomisinin biiylimek i¢in dig finansmana asir1 bagimliligi, finansal olmayan 6zel
sektoriin FX pozisyon agiklarinin yiiksek olmas1 ve i¢ talep kaynakli baski sonucu fiyat
istikrarinda istenilen bagarinin saglanamamasi iizerine odaklanmastir.

Morgan Stanley 2013 Agustos ayindaki ekonomi raporunda Hindistan, Endonezya,
Brezilya, Giiney Afrika ve Tiirkiye’den olusan kirilgan besli olarak ifade edilen gruptan
bahsetmisti. Bu iilkelerin kirilgan besli olarak adlandirilmalari FED’in 22 Mayis’ta
miktarsal gevseme ve kredi gevseme politikasi cergevesinde uyguladigi varlik (devlet,
mortgage ve diger varliklar) alimlarini azaltacagi yoniindeki aciklamasindan sonra
gerceklesmistir. Bunun sebebi, bu iilkelerin FED’in agiklamasindan sonra para birimleri
en ¢ok deger kaybeden iilkeler olmasidir. FED’in tahvil alimlarini azaltacaginin
sinyalini vermesi bu ekonomilere giden yabanci sermayenin azalmasina yol agmis ve bu
iilkelerden yabanci sermaye ¢ikislar1 olmasina neden olmustur. Tiim bu gelismeler
aslinda FED’in tahvil alimlarin1 azaltmasi durumunda bu iilkelerin cari agik ve dis borg
icin gerekli finansman1 bulmakta zorlanacaklarini gosterdi, boyle bir durum bu tlkelerin
risklerinin artmasina yol agmustir.

CDS (Credit Default Swap) kredi temerriit risk primleri olarak ifade edilen degerler son
donemde iilke riskleri yansitan en dnemli gosterge halini almistir. Kiiresel risk istahim
yansitan VIX (volatilite indeks) ile birlikte gelisen piyasa ekonomilerine yonelik
uluslararasi sermayenin en fazla dikkat ettigi iki Olciitten biridir. Tablo 4.1°de secilmis
gelisen piyasa ekonomileri (GPE veya EME-Emerging Market Economies) icin 2013
yilina ait CDS’ler gosterilmektedir. Tabloda Tiirkiye’nin Brezilya ile birlikte risk artigi
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en yliksek iki ililkeden biri oldu goriilmektedir. CDS’lerdeki artiglar dikkate alindiginda
Tiirkiye, Brezilya, Giiney Afrika, Endonezya, FED’in tahvil alimlarin1 azaltacagini ilan
etmesinden en fazla etkilenen {ilke gurubunu olusturmaktadir. Tirkiye, gelisen piyasa
ekonomileri igerisinde kirilganligi artan ve boylelikle risk istahindaki degisme
karsisinda en fazla etkilenecek iilke grubunda yer almaktadir diyebiliriz ve bu haliyle

finansal krize yakalanma riski yuksek tlke grubu igerisinde kabul edilmektedir.

Tablo 4.1.Se¢ilmis Gelisen Piyasa Ekonomilerinin CDS Degerleri

Tarih Arjanti  Brezily Sil Kolombiy Endonezy Polony Guney Taylan  Tarkiy

n a i a a a Afrika d e
31.01.2013 2069 113 71 96 146 90 173 96 134
28.02.2013 2755 130 69 100 136 95 172 91 138
28.03.2013 3820 139 66 99 161 95 181 96 146
26.04.2013 2533 115 67 86 138 82 165 91 124
31.05.2013 3144 146 77 104 162 76 191 90 131
13.06.2013 3737 175 93 140 230 81 193 110 168
05.07.2013 3079 210 10 155 207 97 229 123 196
6

13.08.2013 2467 181 90 123 213 85 229 117 213
31.10.2013 1851 166 80 124 193 84 185 111 185
27.11.2013 1730 205 83 128 237 83 210 128 207
16.12.2013 1667 182 78 117 216 80 194 126 188
17.12.2013 1694 185 79 118 218 80 196 127 196
18.12.2013 1728 176 78 112 218 81 195 127 205
19.12.2013 1687 179 78 113 212 79 193 123 210

Artig -18.4 58.4 9.8 17.7 45.2 -12.2 115 28.1 56.7

Oram

Kaynak: Bloomberg; Deutsche Bank DB Research verilerinden alinmistir. S6z konusu data
bankasinda Hindistan’a ait veriler mevcut degildir.

Benzer bicimde Wells Fargo’nun Ocak 2013 tarihinde yayinladigi raporda Tiirkiye,
Kolombiya, Arjantin ve Endonezya, GPE’ler icerisinde krize karsi en fazla dayaniksiz
iilkeler olarak gosterilmislerdir. Brayson ve Miller tarafindan hazirlanan bu rapor,
Frankel ve Saravelos (2010) ¢alismasinda formiile edilen ve finansal kriz olasiliina
isaret eden doviz rezervleri, reel doviz kuru, kredi bliylime orani, ekonomik biiyiime,
cari agiktan olusan Oncii gostergelere bagl olarak hesaplanan kirilganlik derecesine
dayanmaktadir. Buna gore diisiik doviz rezervi, ililke parasinin asir1 deger kaybi, yiiksek

cari agik, asir1 kredi biiylimesi ve GDP biiylimesinin beklentilerin {izerinde olmasi bu
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tilkelerin finansal krizle karsilagsma oranlarinin yiiksek olabilecegine isaret etmektedir
(Bryson ve Miller, 2013).

Brayson ve Miller’in kirilganlik endeksi verilerinin Tiirkiye i¢in degerlendirilmesinde:
Do6viz Rezervleri /GSYIH oranmmin esas alindigi durumda Tiirkiye gelisen piyasa
ekonomileri arasinda bu oranin en yiiksek oldugu iki tilkeden biridir. Buna karsilik yurt
ici kredilerdeki artis agisindan Brezilya ile birlikte bu oranin yiiksek oldugu iilkelerden
biridir. Yurt ici 6zel sektdr kredileri /GSYIH oranmi dikkate alindigindan 2009-2012
doneminde Tiirkiye ve Brezilyada yurt i¢i kredilerin % 32 artis gosterdigi ifade
edilmektedir. Yurt i¢i biiylime orani biiyiik 6l¢iide yurt i¢i kredi genislemesinin sonucu
olarak kabul edilmesine ilaveten giiclii biiylime cari a¢igin artmasinda da neden
olmaktadir. Bu durum biiyiime oranindaki artigla finansal krize yakalanma arasinda bir
bag kurulmasina neden olmaktadir. Bu baglamada 2009-2012 arasinda yaklasik % 25
biiylime orami ile Tirkiye, Hindistan, Arjantin ve Endonezya ile birlikte en guclu
biiyiiyen iilkeler arasinda yer almaktadir. Cari agikta ise; Tiirkiye gelisen piyasa
ekonomileri i¢erisinde en kotii performansa sahip tilke olarak 6n plana ¢ikmaktadir.

Tablo 4.2.Secilmis Gelisen Piyasa Ekonomilerinde Finansal Kirilganhk Gostergeleri

Ulke/Degisken  FX Reel Déviz Kuru Reel GSYIH Ozel Sektér Cari  Aak
Rezerv/GSYIH  (2009-2013 % (2009-2013 % Kredileri /GSYIH /GSYiH
degisim) degisim) (2009-2013 %
degisim)
Kolombiya 9.5 19.6 15.3 8.9 -3.2
Arjantin 1.7 28.4 211 5.0 -0.8
Endonezya 12.1 7.6 20.2 7.2 -3.4
Turkiye 12.5 -4.5 21.3 17.9 -1.4
Brezilya 16.1 16.9 11.4 19.5 -3.4
Hindistan 14.2 -2.3 21.3 4.2 -4.4
G.Afrika 10.7 6.6 9.4 -1.0 -6.1
Sili 14.8 8.1 18.1 2.5 -4.6
Tayland 46.8 4.8 14.9 31.2 0.1
Polonya 20.5 2.8 10.6 3.4 -3.0

Kaynak: Weels Fargo Securities LLC Economics Group, October 30, 2013.

Ekonomik biiylime istenilen bir durumdur ancak burada riski olusturan biliyiimenin

bicimidir. Tiirkiye gibi {lilkelerde biiyiime yurt ici tasarruflara ve fliretime dayali
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olmaktan c¢ok tiiketime ve yabanci finansmana bagli olarak gerceklesmistir. Bu
durumun kaynagi asir1 yurt i¢i kredi genislemesinin cari agigin artmasina neden
olmasidir ve boyle bir durum {ilkeyi finansal krizlere kars1 kirilgan yapmaktadir.
Uluslararasi1 finansal kuruluslarin 2013 son ¢eyrek raporlari da bu durumu ortaya
koymaktadir. Wells Fargo gibi Merrill Lynch de 13 Aralik 2013 de yayimnladig: raporda,
kredi bilyiimesi, cari agik /GSYIH, Dis Borg /Uluslar aras1 Rezervler (altin haric), reel
doviz kurundaki degisim gibi degiskenlerden yola c¢ikarak bir kirilganlik endeksi
hesaplamigtir. Hesaplanan bu endekse gore; Tirkiye, Hindistan, Endonezya, Rusya,
Malezya, Sili en kirilgan —riskli iilke gurubunu olusturmaktadir. Tablo 4.3 Weels Fargo
ve Merrill Lynch in hazirladigr kirilganlik endekslerine gore iilkelerin kirilganlik
puanlarin1 gostermektedir.

Tablo 4.3.Se¢ilmis Ulkelerin Kirilganhk Puanlar:

Ulke/Degisken Weels Fargo Merril Lynch
Kolombiya 110 -
Arjantin 109 -
Endonezya 104 67
Tarkiye 100 85
Brezilya 96 59
Hindistan 85 90
G.Afrika 79 22
Sili 89 72
Tayland 71 64
Malezya 60 78
Rusya 68 82

Kaynak: Bryson ve Miller(2013), Merrill Lynch (2013) Raporlarindan Derlenmistir.

IMF, gerek Ekim (2013b) finansal istikrar raporunda gerekse Aralik (2013a) Article IV
degerlendirme raporunda Tiirkiye ekonomine yonelik endiselerini dile getirmistir. IMF
s0z konusu raporlarda temel makro ekonomik kirilganliklar iizerinde durarak para
politikast lizerinde tavsiyelerde bulunmustur.

IMF’nin sektor bazinda degerlendirmelerini ise su bi¢imde 6zetleyebiliriz:

- Hane halki aktif pozisyonu pozitif milli gelirin % 20 ‘si kadar ancak hane
halklarinin yillara yaygin artan borglar1 ekonomi i¢in 6nemli bir sorun olusturmaktadir.

2006 yilinda kisi basma diisen gelirin % 30 kadar1 borg¢ iken 2013 de bu oran % 50
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olmustur. Borglar genelde sabit faizli ve kisa vadeli bor¢larin vadesinin ortalama 4.1 yil
oldugu goriilmektedir.

- % 35 olan kamu sektorii Bor¢ Stoku / GDP orani olduk¢a diistiktiir. Yabanci
para cinsinden borglar ise toplam borcun 1/3 kadardir ve borglarin vadesi uzundur.
Kamu sektdrii i¢in gii¢lii bir pozisyon oldugu goriilse de, 2014 ve 2015 yillarinin se¢im
yillar1 olusu ve Tiirkiye’nin 2014 i¢in karsilasabilecegi, dis finansman gii¢liigiiniin
kamu kesiminin kirilganligini arttirabilecegini diistiniilmektedir.

- Finansal olmayan 6zel sektoriin en énemli sorunu siirekli artan dis finansman
gereksinimidir. Bu kemsin 2008 yilinda 78 milyar dolar olan dis borcu 2013 yili
sonunda 165 milyar dolara yiikselmis durumdadir. FED’in varlik alimlarin1 azaltacag,
kiiresel piyasalar igin risk istahinin diisecegi ve GPE’lerin finansal kirilganlik sinyali
verdigi bu dénemde bdylesine bir dis finansman ihtiyacinin karsilanabilmesi ¢ok zor
goriinmekte veya karsilansa bile maliyeti ¢cok yiliksek olacaktir. Ancak bu borcun uzun
vadeli borglarin bir parcasi olmasi borcun c¢evrime riskini azaltmaktadir. Borcun
yarisindan fazlas1 yurt i¢i bankacilik kemsine olan borglardir. Ayrica esnek kur sistemi
ani ve sok bir devaliiasyon ihtimalini ortadan kaldirmakta ve boylesi bor¢lar i¢in bir
tampon (buffer) olabilmektedir.

- Bankacilik sistemi i¢in en c¢arpicit gelismenin 2008 den beri siirekli artan
kredi/mevduat orani oldugunu sOylemeliyiz. Bu durum bankacilik sisteminin
kaldiraclarinin da artis egiliminde oldugunu yansitmaktadir. 2009 yilinda % 8lolan
kredi/mevduat oran1 2013 yilinda % 110 seviyesine yaklagsmistir. Bu durumun sonucu
olarak artan krediler / toplam varliklar oranindaki egilim, sistemin saglikli bir yapiya
yoneldiginin bir gostergesi olarak diisiiniilebilir. Buna ek olarak % 16 civarinda olan
sermaye yeterlilik orani ile sektdriin sermaye yapisinin hala ¢ok giiclii oldugu
gorilmektedir. Yabanci para (FX) likit varliklart kisa donem FX yiikiimliiliiklerini
nerdeyse tamamen karsilamakta olup (2013 yilinda %83) vade uyumsuzlugu diisiiktiir.
Isletmelere verilen yabanci para cinsinden krediler dolayli olarak sistemin asil sorununu
olusturmaktadir.

- Tirkiye’nin 2013 yili uluslararasi rezervlerinin 114 milyar dolar civarinda
olmasma ragmen. bu rezervlerde ROM katkisint ve bunun briit rakam oldugunu

unutmamak gerekmektedir. Ocak 2014 itibartyla 113 milyar dolar civarindadir.
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Grafik 4.1. TCMB 2003-2013 Donemi Brit Rezervleri (Milyar $)
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Kaynak: TCMB EVDS veri tabanindan tarafimizca hazirlanmistir.

Biraz daha fazla agmak gerekirse, Turkiye 2008-9 kiresel finansal krizin yiikseldigi
donemde giiclii sermaye ¢ikisi ile karsilasmis kur tizerinde baski olusmustur. 2010-2011
doneminde ise, FED gibi biiylikk Merkez Bankalarmin uyguladigi genisleyici para
politikalariin yol actif1 global likidite artis1 sayesinde iilkeye giiclii bir sermaye girisi
olmustur. Artan yabanci sermaye TCMB’nin geleneksel para politikasi uygulamasindan
vazge¢cmesine ortam olusturmustur. 2011 de ise gii¢lii bir sermaye ¢ikis olmus ve faizler
yiikselmistir. 2012-2013 yili {igiincii ¢eyrege kadar yine giiclii sermaye girisleri
olmustur. 2013 Mayis ayindan itibaren FED’in tapering (tahvil alimlarin1 azaltmasi)
beklentisi ve Aralik ayinda hayata gegisi ile yine bir sermaye ¢ikis1 olmustur

Diger yandan 2010-11 ve 2012-2013 donemlerinde iilkeye yonelen sermaye akimlari
karsisinda TCMB’nin farkli politika uygulamalari igerdigi goriilmiistiir. 2010-2011 de
MB rezervlerini arttirmak faizi diisiik tutmak {izere bir politika ¢ercevesi tanimlamisti.
2012-2013 de faizlerde keskin bir diisiis yasanmasina ragmen bu donemde MB 2010-
2011 den farkli olarak kur istikrariyla birlikte biiylimeyi tesvik edici bir faiz politikasi
izlemistir. Boylece TCMB doviz piyasasina miidahale olmaksiniz ve TL de dnemli bir

degisme gerceklesmeden yiiksek diizeyde rezerv toplamayi basarmisti. Yani Merkez
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Bankast ROM (Rezerv Opsiyon Mekanizmasi) ile bankalarin elindeki dovizi TL
cinsinden munzam karsiliklarin yerine kullanmaistir.

2012-2013 de, Turkiye 2010-2011 den farkli olarak kiiresel yatirnmcilart diger gelisen
piyasa ekonomilerine gore daha fazla cezp eden iilke olmustur. Giiglii sermaye akimi
ROM uygulanmasi i¢in zemin olusturmustur. TCMB, ROM ile bir nevi sterilizasyon
politikas1 uygulamistir. Bankacilik kesimi bu sayede ellerinde daha fazla kredi
verebilecek rezerve ve daha yiiksek bir faiz Uzerinden bor¢ verme imkanina sahip
olmustur. Boylece dissal olan sermaye akimlart ROM sayesinde yurt i¢i para akimina
déniistii ve yine bu sayede MB rezervleri beklentilerin iistiinde artmistir®’.

Bu noktada IMF’nin son Tiirkiye degerlendirme raporda Tiirkiye i¢in 6nemli bulgular
vardir. IMF’e gore Tiirkiye ekonomisinin son donem biiyiimesi i¢ talep ¢ekislidir ve bu
durum i¢ ve dis dengesizlikleri arttirmaktadir. Biiyiimenin arkasinda TCMB’nin faizleri
gevsetme politikasinin etkisi ¢ok fazladir. 2013 yilinda politika faiz oran1 125 baz puan
ve faiz koridorunun iist ve alt sinir1 500 puan diisiiriilmiistiir. Faizlerdeki azalma yurt ici
kredi gevsemesini arttirmistir (aslinda bu MB tarafindan istenmeyen bir durum olarak
aciklanmist1). Artan yurt i¢i talep ekonomik biiyiimeyi pozitif yonde etkilese de cari
aci@in artmasimma ve risk olusturmasina neden olmustur. Diger yandan maliye
politikasinin gevsetilmesi de yurt i¢i talep artisinin bir baska kaynagi olmustur. 2013
yilinda kamu harcamalar bir 6nceki yila gére % 15 artig gdstermistir.

IMF gerek finansal istikrar raporunda gerekse Article IV Tirkiye ekonomisine
degerlendirmelerinde para politikast uygulamasina yonelik elestirilerde bulunmustur.
Bu elestirilerin temelinde TCMB para politikast g¢ercevesinin iyi anlasilmadigi ve
karmasik oldugu diigiincesi yatmaktadir. Para politikasi, kriz sonrast birden fazla hedef
icin ¢ok sayida ara¢ kullanilarak yapilmistir. Fiyat istikrarinin yaninda kisa vadeli
sermaye girislerinin istikrar bozucu etkilerini (volatiliteyi) engellemek yoluyla finansal

istikrar da amaglanmigtir. Ayrica TCMB dolayli olarak ekonomik biiyiimeyi

ROM (IMF, 2013 a; Article IV Turkey) :
1- doviz kurundaki dalgalanmalarin 6niine gecebilir
2- Bankalarin déviz cinsinden kredi vermesini sinirlar
3- Bankacilik sisteminin sisteme yonelik diizenlemelerde-regiilasyonlarin yol agacag maliyetleri
azaltir.
4- Son olarak piyasa yonlendirici bir yaklasimla MB doéviz kuru istikrari saglamasi hedefine
ulasmada yardim eder-asiri volatilite etkisini zayiflatir.
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destekleyici adimlar atmasmna karsin uygulama sonrast hedeflerin yeterince
gerceklestirilmedigi goriilmektedir.

TCMB biiyiime ve finansal istikrar hedefleri nedeniyle fiyat istikrar1 hedefine yeterince
odaklanamamis % 5 (orta vade) enflasyon hedefine ulagilamamistir. Son {i¢ yilda sadece
birkag ay enflasyon hedefin altinda kalmastir.

Para politikas1 uygulamast konusunda en temel elestiri faiz koridoru iizerinden
yapilmaktadir. IMF’e gore faiz koridoru ¢ok genis, (alt ve iist bantlarda 425 baz puan
fark var) tutulmus bu koridor likiditenin olduk¢a maliyetli olmasina neden olmustur.
Diger yandan para politikas1 faiz oranin ne oldugu konusunda goriilen belirsizlik
iktisadi birimler i¢in kafa karistirici, belirsizlik yaratan bir durum arz etmektedir. Yeni
durumda ii¢ tane politika faiz orani1 vardir. Birincisi bandin iist seviyesi olan bor¢ verme
faiz oran1 %7.75 ki bu gittikge politika faiz oran1 haline gelmektedir. Ikincisi bir haftalik
% 4.5 repo faizi ve tglincust ortalama faiz olan 6-6.5 faiz oranidir.

Politika faiz oranindaki belirsizlik ve birden fazla ara¢ barindiran karmasik politika
cercevesi TCMB’nin piyasalarla iletisim problemi oldugunu, arag¢ ¢oklugunun kafa
karistirdigin1 ve kredibiliteyi olumsuz etkiledigini sdyleyebiliriz Bu noktada IMF, para
politikast c¢atisinin tekrar ortodoks para politikasina dogru degistirilmesi gerektigini,
daha acik bir ifade ile fiyat istikrar1 hedefi 6n planda yer almali goriisiini
savunmaktadir. Bu ¢ergevede para politikasi koridoru daraltilmali, tek bir politika faiz
orani olmalidir tavsiyesinde bulunmaktadir.

Yurt i¢i ve yurt dis1 faktorlerde meydana gelen degismeler gelecek donemlere iliskin
karisik sinyaller vermektedir. Moodys ve S&P Tiirkiye ekonomisinin 2015 dénemine
yonelik izlenimleri ve degerlendirmeleri kredi riski acisindan 6dnemli olacaktir. 2014°de
cift haneli rakamlara dayanan enflasyon (%38.9; tahminler %10 yaklasabilecegi
yoniinde)) ve ekonomik biiylimedeki yavaglama (tahmini % 2.8), FED’in 2015 ikinci
ceyreginde faiz arttirma ihtimali ve Japonya ve Euro Bolgesi basta olmak tizere kiiresel
anlamda ekonomik biiylimenin zayif olacagi beklentisi Tiirkiye acisindan risk olusturan
faktorlerdir. Ancak petrol fiyatlarindaki diismenin 2015 yilinda da siirecegi beklentisi ve
bunun enflasyona olumlu katkisi, azalan cari agik ve Japonya, Avrupa Merkez
Bankalarinin biiylimeyi destekleyici genigleme politikalarmi giiclendirerek devam
edecegi yoniindeki sinyaller Tiirkiye iilke riski acisindan pozitif kosullar

olusturmaktadir. Daha acik olarak 2014 yilina girerken politik risk basta olmak {iizere
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katiilesen kosullar 2015 de yerini daha olumlu ekonomik gostergelere birakacak gibi
gériinmektedir®.

Son olarak Catdo ve Milesi-Ferretti (2013) ¢alismasinda, giiniimiizde net dis
yiikiimliiliiklerdeki artis1 finansal krizlerin en 6nemli belirleyicisi oldugu belirtilmistir.
Catdo ve Milesi-Ferretti, 1970 — 2011 aras1 donemde 61 tane krizi tahmin etmede net
dis yiikiimliliiklerdeki artisin roliinii analiz etmislerdir. Yazarlara gore krizi en iyi
aciklayan, tahmin eden ve dnceden haber veren net dis yiikiimliiliiklerin GSYIH’ya
oranindaki artistir. Bu rasyo esik degeri olan yiizde 50 sinirim1 astiginda iilke finansal
olarak krizlere acik duruma gelmektedir. Ayrica uluslararasi yatirimcilarin o tilkeyi
tahammiil esigi yiizde 35 gibi son derece diisiik bir seviye olmaktadir.

Asagidaki Sekil 4.1 Tiirkiye’'nin 2001-2012 déneminde net dis yiikiimliiliiklerinin
gelisini  gostermektedir.Sekil yukaridaki aciklamalarla birlikte degerlendirildiginde
gelismis iilkelerin uygulamis oldugu niceliksel gevseme politikast sonucunda Tiirkiye
ekonomisine yogun sermaye girisi gerceklesmis oldugunu ve bunun sonucunda yurtici
finansal varliklara olan talebin arttigin1 gostermektedir. Yurtici finansal varliklara olan
talep sirketler kesiminde kaldira¢ oranlarmin yilizde 62 artmasina neden olmus ayrica
tilkenin net dis yiikiimliiliikleri hizli bir bi¢imde artarak kriz olarak esik deger kabul
edilen yiizde 50’nin {izerine ¢ikmuistir.

38Modys basta olmak lizere uluslar arasi finansal kuruluslar Turkiye'nin gériiniimi negatife cevirmislerdi.
Zira 2014’e girerken TL’de gorilen ani biri deger kaybi, yliksek cari acik, enflasyonun artis egilimi ve
yavaslayan biyiume kredi notu gériiniimiine olumsuz sekilde yansimistir.
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Sekil 4.1. Tiirkiye’nin Net D1s Yiikiimliiliiklerinin Gelisimi (2001-2012)
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Kaynak: TCMB’nin Uluslararas1 Yatinm Pozisyonu verilerinden hareketle Daglaroglu vd
(2013) galismasi tarafindan hesaplanmustir.

4.1.1. Para Politikasinda Yeni Arayislar

IMF’nin TCMB yonelik elestirileri pek ¢ok akademisyen tarafindan dile getirilmesine
ragmen TCMB’nin fiyat istikrar1 yaninda finansal istikrara yonelmesi 2008 sonrasi
kiiresel finans alaninda meydana gelen gelismelerin bir sonucu oldugunu da unutmamak
gerekmektedir. Nitekim IMF ekonomistleri bile (Ostry, Ghosh vd, 2011) kiresel kriz
sonrasi artan genisleyici para politikalar1 karsisinda gelisen piyasa ekonomilerinin
sermaye hareketlerine yonetilmesine yonelik politikalar izlemesi gerektigini
belirtmiglerdir. Calismanin bundan sonra, Tiirkiye’nin veya Tiirkiye’ye benzer
ekonomik yapidaki GPE’nin, 2008 krizi sonrasi neden fiyat istikrar1 hedefi yaninda
finansal istikrar1 gozetme geregi duydugunu ve 2014 para politikasinda déviz kuru
volatilitesine 6nem verdigini kuramsal diizeydeki tartismalarla genisleyecektir.

Bernanke 2014 yili degerlendirme sunumunun sonu¢ boliimiinde yeni para politikasi
araglarini, iletisim kanalimi giiclendirmek, makro-ihtiyati politikalara yonelik kurumsal
algiy1 gelistirmek ve seffafligl arttirmak olarak tanimlamistir. Bu yaklasim aslinda
kiiresel ekonominin i¢inde bulundugu kosullar altinda tiim Merkez Bankalilar1 i¢in bir
rehber niteligindedir diyebilirizz. TCMB’nin 24 Aralikta agiklanan para politikasina
baktigimizda programin hedeflerini ve araglarini birka¢ baglik altinda su bigimde

Ozetleyebiliriz:
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Birincisi, TCMB temel amacinin fiyat istikrarini saglamak oldugunun altin1 ¢izmistir.
Bu aslinda IMF (2013 a) da belirttigi gibi bir den fazla amag ve aracla karmasik hale
gelen para politikasinin enflasyon hedefinden sapilmasina yol agtifi ve para
politikasinin tekrar Ortodoks cerceveye geri donmesi gerektigi yonilindeki itirazinm
degerlendirdigi diisliniilebilir. Zira TCMB, 2013 para politikasinda fiyat istikrar
yaninda finansal istikrar hedefine &zellikle vurgu yapilmustir. Ikinci olarak kur
istikrarini1 saglama konusunda otomatik dengeleyici olacagi diisiinilen ROM’un para
politikasi ¢ergevesini giiglendirecegi dile getirilmistir.

TCMB, fiyat istikrar1 hedefi yaninda finansal istikrar hedefini de gozetecegini her iki
hedefe yonelik olarak geleneksel araglari kullanmanin yani sira yeni para politikasi
araclarinin da kullanilacagini belirtmistir. Merkez Bankasinin likidite politikasinin TL
cinsinden likidite politikasi, doviz cinsinden likidite politikasindan olusacagi
belirtilmistir. Finansal istikrar1 saglamak iizere Makro-Ihtiyati tedbirleri kullanmaya
devam edecegi goriilmektedir. Merkez Bankasinin iizerinde durdugu ve yeni Bernanke
(2013-2014) ¢alismasinda biiyilk O6nem verdigi para politikasi araci ise iletisim
kanalidir. Merkez Bankasi iletisim kanalin1 bir politika araci olarak kullanacagini
belirtmistir. Merkez Bankasinin temel iletisim dokiimanlarini Para Politikas1 Kurulu
duyurulart ve Enflasyon Raporlart olusturmaktadir. Bir diger 6nemli iletisim dokiimani
ise Finansal Istikrar Raporudur.

Merkez Bankasi enflasyon hedeflemesi geregi TL cinsinden likidite politikasinda
kullandig1 biricik ara¢ politika faiz oranidir. TCMB 2014 yilinda 3 tane politika faiz
orant belirlemistir. Bunlardan birincisi, referans faiz orani olan marjinal fonlama
oranidir (MFO). Bu faiz Merkez Bankasi gecelik bor¢ verme faiz oran1 %7.75 olarak
belirlenmistir. ikinci faiz orani, Istikrarli fonlama oram (IFO 1) olan bir haftalik repo
faiz oranidir ve % 4.5 olarak belirlenmistir. Uciinciisii ise, istikrarli fonlama oram (IFO
2) olan ve gecelik vadede piyasa yapici bankalara saglanan fonlama faizidir ki bu oran
%6.75 olarak belirtilmistir. Doviz likidite politika araglarin1 ise ROM ve doviz satislart
olusturmaktadir. Rezerv opsiyon katsayilarinin (ROK) kademeli olarak arttirilmasi ile
bankalarin ROM’dan daha az yararlanmalar1 hedeflenmektedir.

Merkez Bankasinin likidite politikas1 amaci parasal sikilagtirlmanin saglanmasi ve
enflasyonla miicadele ve ayni zamanda bu amaca destek verecek bigimde kredi

bliylimesinin yoniiniin tiiketici kredilerinden ticari kredilere dogru kaymasim
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saglamaktir. Boylece, ROM ve doviz satiglart kullanilarak sistemin fonlama ihtiyacinin
arttirtlmasi, fonlama vadesinin kisa tutulmasi (1 giin ve/veya 1 hafta olarak) ve aracilik
maliyetlerin kademeli olarak azaltilmas1 ve bu amagcla IFO-1den saglanan fonlarin
arttirilmas1  amaglanmaktadir.  Merkez ~ Bankasimnin  tiiketici  biiylimesinin
smirlandirmasina  yonelik politikas1 Makro-ihtiyati politika araclar1 kullanilarak
desteklenmektedir.

Kalemli-Ozcan (2014), gore Tiirkiye ekonomisinin temel sorunu borcun dolarlagsmasi
veya ozellikle isletmelerin yiikiimliiliiklerinin dolarlasmas1 sorunudur. insaat sektdriine
dayal1 biiyiime neticesinde bu sektoriin toplam borucunun % 70’1 dolar (veya yabanci
para) cinsinden oldugu goriilmektedir. Benzer bi¢imde imalat sanayinin toplam borcun
% 50’si yine dolar cinsindendir. Insaat sektodriinii ayiran 6zellik bu sektoriin doviz
cinsinden borcunun kisa vadeli olmasidir. Toplamda finansal olmayan 6zel sektoriin
borglarmin (yiikiimliliiklerinin) % 58’i yabanci para cinsindendir. Bu oranlarin 6nemi
aslinda FED’in Aralik aymda basladigi varlik alimlarimi azaltma (Tapering)
politikasinin sonucu kiiresel likidite ve risk istahindaki azalmanin gelisen piyasa
ekonomileri icin (basta Tirkiye olmak tizere) borcun finansmaninda giigliik
yaratabileceginden kaynaklanmaktadir. Nitekim IMF (2013 d) finansal sermaye
akimlarmin Tirkiye’de finansal olmayan o6zel sektdriin kaldirag oranlarim
(bor¢/6zkaynak) biiylittiiglinii ve bunun finansman sorunlarina neden olabileceginden
bahsetmistir.

Kiiresel risk istahin1 yansitan (VIX) ve Tiirkiye’ye gelen sicak para arasinda negatif bir
iligki vardir. Yani kiiresel risk istahinin artmasi (VIX ‘in azalmasi) ile sicak para
artmakta, kiiresel risk istahinin azalmasi (VIX’ de artig) sicak para akimini
azaltmaktadir. IMF (2013a) Article IV raporunda, Tiirkiye para politikasi agisindan riski
belirleyen temel faktoriin kiiresel risk istahinin gostergesi olan VIX oldugu ifade
edilmistir. Yani kiiresel risk artinca (veya gelisen piyasa ekonomilerine yonelik risk
algilamalar artinca) Tiirkiye’ye yonelik sermaye hareketleri azalmaktadir. Bu bulgular
kiiresel yatinmeilarin Tirkiye yonelik islemlerinde yurt i¢i ve dis1 gelismeleri oldukca
yakindan takip ettiklerini gostermektedir. Ulkede siyasi riskin artmasi yabanci
sermayeyi kaciracak bir bagka gelismedir.

Sonug olarak, uluslararas1 sermaye akimlarindaki konjonktiir daha once belirttigimiz

gibi varlik balonlarinin iilkeler arasinda yayilmasma zemin hazirlamaktadir. Bunun
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sonucunda kriz sonrasinda merkez bankaciliginda ve para politikasinda meydana gelen
son degisim artik merkez bankalarinin iki amaci ve iki aract bulundugudur. Krizden
onceki donemde merkez bankalarinin tek amaci ve tek politika aracinin bulundugu
vurgulanmaktayken bu durum simdi tam tersine merkez bankalarinin enflasyon ve
doviz kuru gibi iki amacinin oldugu bunu gergeklestirebilmek i¢inde politika faiz orani
ve doviz kuruna miidahale gibi iki aracinin bulundugudur (Blanchard, Dell'Ariccia ve
Mauro, 2010; Ostry, Ghosh, ve Chamon, 2011 ve Blanchard, Dell'Ariccia ve Mauro,
2013).

4.2 EKONOMETRIK ANALIZ

Ikinci béliimde s6z ettigimiz sermaye hareketlerini belirleyen faktdrlere yonelik literatiir
tez c¢alismasinin ekonometrik uygulamasimnin yapildigi bu bdéliimde degiskenlerin
belirlenmesinde temel referans alanmni olusturmaktadir. Ilgili literatiir kisa vadeli
sermaye hareketlerinin ve bu baglam da portfdy yatirimlarinin sermaye hareketlerinin
finansal sistem iizerinde riski olusturan tiirii oldugu iizerinde durmustur. Bu nedenle
sermaye hareketlerinin tamami degil sadece sicak para olarak tanimlanan kisa vadeli

sermaye hareketleri bagimli degisken olarak ele alinmistir.

Bu bollimide yurt i¢ine gelen kisa vadeli sermaye akimlarini (sicak para) belirleyen yurt
ici ve yurt dis1 faktorlerin hangilerinin swapiizerinde etkili oldugu es biitiinlesme, hata
dizeltme modeli ve VAR modeli kullanilarak analiz edilmistir. Bu amag igin
olusturulmus regresyon denklemini belirleyen (1) esitlik ve onu tanimlayan (1a) nolu
fonksiyonel iliski, IMF (2011 c), Daglaroglu vd (2013), Cerutti vd (2014) ¢alismalar1

referans alinarak olusturulmustur.
swap, = B +aX; +&;, )
Burada swap sicak parayi,p, kesisim degerini, X ise sicak paray1 etkileyen degiskenler

matrisini, €, ise hata terimini simgelemektedir. Buradaki X matrisinde yer alan

degiskenleri de kapsayan fonksiyonel iliskisu bigimdedir:

swap, = f (CDS,, EMBI, ,FF, VIX,,LEV,,REER, , TCMB,) (1a)
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Burada, CDS hazine bonosu risk primlerini (spreads), EMBI, JP Morgan gelismekte
olan (lke piyasa bono endeksini, FF; FED Funds’u (FED politika faiz oranini),
VIX;global riski, LEV; kaldirag oranlarini, REER; reel déviz kurunu ve TCMB;TCMB
politika faiz oranini (itg) simgelemektedir.

Bu degiskenlerden CDS, iilke riskini, VIX ise kiiresel risk istahini1 yansitmaktadir. VIX
korku endeksi olarak da ifade edildiginden, VIX artis1 kiiresel risk istahini diislirecek ve
sermaye hareketlerinin gelisen piyasa ekonomileri yerine ABD gibi giivenli limanlara
yonelmesine neden olacaktir. Bu bakimdan VIX’deki artisin Tiirkiye’ye gelen sicak
para akimini azaltmasi beklenir. CDS ise iilke riskini yansittigindan 6rnegin Tiirkiye’nin
5 yillik hazine bonolarinin CDS’leri artarsa iilkeye gelen sicak paranin azalmasi
beklenmektedir. FF, FED politika faiz oranim1 yansitmaktadir, FED faiz oranlarim
arttirdiginda Tiirkiye gibi gelisen piysa ekonomilerine gelen sicak paranin azalmasi
beklenir. CDS gibi EMBI (MSCI) de iilke riskini gosteren bir degiskendir ancak artmasi
tilke riskinin azaldigi anlamina gelecektir. Bu bakimdan EMBI artisinin sicak para
tizerindeki beklenen etkisi pozitiftir. Kaldirag oranlarindaki artis yatirimcilarin daha
fazla kazanmasi anlamina geleceginden sicak para akimlarini arttirmasi beklenmektedir.
TUFE’ye bagl olarak hesaplanan reel doviz kurundaki artis kur artismin enflasyon
artisinin gerisinde kaldig1 ve tilkedeki kur-faiz makasinin agilmasinin daha fazla sicak
paray1 cezp edecegi beklenmektedir. TCMB politika faiz oranindaki artisin Tiirkiye’de

faiz oranlarin arttiracagindan dolayi sicak para akimlarini arttirmasi beklenmektedir.

4.2.1.Materyal

Caligsma 2008-2013 donemini kapsamaktadir ve yukarida agiklanan her bir degiskene ait
aylik zaman serileri kullanilmistir. Kullanilan zaman serilerini Thomson Data
Stream,Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulundan (BDDK) ve TCMB
(Eelktorink Veri Dagitim Sistemi) veri tabanlarindan elde edilmistir. CDS, VIX, FF,
EMBI, Thomson Data Stream veri tabanindan, REER, TCMB (politika faiz orani),
TCMB veri tabanindan, LEV ise BDDK veri tabanindan elde edilmistir.
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4.2.2. Yontem

Esbiitlinlesme analizi varsayimlarimdan birisi de duraganlhikla ilgili oldugundan
degiskenlerin duraganliginin smnanmalidir. Degiskenlerin duraganliginin sinanmasinda
ADF, PP ve KPSS gibi birim kok testleri kullanilabilmektedir. Bu testler de bir zaman
serisi birim kok icermiyorsa duragan kabul edilmektedir. Bu ¢alismada, Genellestirilmig
Dickey-Fuler (ADF) (Dickey ve Fuller, 1979) kok testleri kullanilmigtir (Daglaroglu vd;
2013). Birim kok testlerinin sonuglari, Tablo 4.4’de sunulmustur.

Tablo 4.4.Calismanin Degiskenlerine Ait Duraganhik Testleri (ADF)

SERILER DUZEY BIRINCI SIRA FARKLAR

Swap 0.7496 -8.7198***
EMBI -1.4704 -5.9332%*x
FF -4.5683** -6.5027***
VIX -2.8485 -5.8096***
REER -1.0472 -6.4835***
LEV -2.2715 -2.8057**
TCMB -3.7295** -5.0149%**
CDS -2.3368 -5.7555***

Not: ADF testine gore serilerin duraganligi sinanmis, buna gore *** olan yerlerde 1 % anlamlilik
diizeyine gore, ** olan yerlerde 5 % anlamlilik diizeyine goére null hipotezi reddedilerek serilerin duragan
oldugunu 6ngodren alternatif hipotez kabul edilmistir. ADF testi i¢in kullanilan gecikme sayisini Eviews
6.0 ekonometrik paket programinin otomatik olarak sectigi deger kabul edilmistir.

Tablo 4.4 de goriildigli gibi analizde ele alinan, Swap, JP Morgan EMBI, VIX, reel
doviz kuru, kaldirag oran1 ve CDS serilerinin diizeyde duragan olmadigi, FED faiz orani
ve TCMB politika faiz oranin diizeyde duragan oldugu bulgularina ulagilmistir. Diger
yandan (3) numarali tahmin denkleminde yer alan tiim degiskenlerin birinci sira
farklarinin duragan oldugu yani birim kok olmadiklar1 anlasilmistir. Bu bulgulara gore
FF ve TCMB hari¢ diger tiim degiskenler i¢in Es Biitiinlesme Analizi yapilabilecektir.
Diizeyde duragan olmayan ancak birinci sira farklar1 duragan olan seriler arasinda uzun
donem iligkinin olup olmadig es biitiinlesme analizi ile belirlenmektedir. Bu ¢alismada
degiskenler arasinda es biitlinlesmenin varlig1 Johansen testi kullanilarak arastirilmistir.
Johansen ve Juselius (1990), es biitiinlesme hipotezini test etmek i¢in en ¢ok benzerlik

yontemi (Maximum Likelihood Estimation) ve benzerlik yodntemi(Likehood
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Ratio)testlerini gelistirmislerdir. Johansen testi birinci farklarin ECM (Error Corection
Model) formu soyledir (Demirel ve Erdem, 2004);

AXp =T  AXpa+ o+ T AXp + IXgk +tp+gveer~N O, A t=1,... , T.
Hi(r):M=apdir (2)

Burada a f (nXn) boyutundaki matrislerdirll ve I katsayr matrisleridir. A fark
denklemini k ise gecikme uzunlugunu, y (nX1) vektor sabit degeri, & hata terimi vektoru
ve A (nXn) kovaryans matrisini gostermektedir. Hy () belli kosullar altinda AX;
stirecinin duragan oldugunu varsaymaktadir. Yani esitlikte I (0) oldugundan sag tarafin
duragan olmast ancak [1Xv«’ nmin duragan olmasiyla gercgeklesir. Es biitiinlesme testinde
Johansen yaklagsimi Likelihood Ratio testine dayalidir ve Trace ve max statistic testi
olmak iizere iki ayr test kullanilmaktadir.

Amax = -T Zi=r+1 In (1- A;), r =0, . .. ,n-1. Burada A;en yuksek eigenvaluedegeridir.
Max statistic testi ise Amax =-T In(1- A; ) seklindedir.

Tablo 4.5, tahmin denklemimizde yer alan degiskenler igin yapilan (Johansen) Es
Biitiinlesme test sonuclarini géstermektedir.

Tablo 4.5. Johansen Es Biitiinlesme Testi Sonuglar:

Null Hipotez Trace Test Null Hipotez Eigl\e/lr?\;(;mgrprest
r<0 145.4077*** r=0 58.81542%**
r<1 86.59232%** r=1 36.59751%*
r<2 49.99481%* r=2 19.41570
r<3 30.57911%* r=3 14.15358
r<4 16.42553** r=4 10.69463
r<s 5.730899** r=>5 5.730899**

Not: r, es biitlinlesme vektor sayisint gostermektedir. ***, ** ye * sirasiyla %1, %5 ve % 10 anlamlilik
diizeyinde null hipotezini (seriler arasinda es biitiinlesme yoktur) reddedildigini gosterir. Kullanilan kritik
degerler varsayimlara gore (6rnegin: dogrusal trend, sabit deger) farklilik gdstermektedir. Johansen 6ncesi
VAR gecikme sayisi 3 alinmustir.

Tablo 4.5 ‘de sunulan Johansen es biitiinlesme analizi, trace ve makximum eigenvalue
test sonuglarini yansitmaktadir. Calismada, her iki testten elde edilen sonuglara gore
“Tirkiye’de sicak parayr etkiledigini disiindiigimiiz degiskenler arasinda es
biitiinlesme iliskisi aranmistir. Trace (iz) testinden elde edilen bulgular, veri degiskenler

arasinda en az bes es bitlinlesme iligkisi oldugunu gostermektedir. Maksimum

Eigenvalue testinde ise iki es biitiinlesme iliskisinin oldugu bulgusuna erigilmistir.
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Ancak Trace Testtinin Maksimum Eigenvalue testinden daha giivenilir (tutarli) sonuglar
vermektedir. Ozellikle iki veya daha fazli degisken arasinda es biitiinlesme iliskisinin
arandig1 durumlarda Trace test bulgular1 daha fazla tercih edilir olmaktadir (Liitkepohl,
Saikkonen, Trenkler; 2000). Bu bilgiler 1s18inda c¢alisma bulgularinin seg¢ilmis
degiskenler arasinda es biitlinlesme iliskisin gosterdigini sdylemeliyiz.

Johansen Es biitiinlesme testinden elde edilen es biitiinlesme tahmin denklemi

(cointegrating equation) asagidaki bigimdedir:
DSWAP DMSCI DVIX DREER DLEV DCDS

-1 -0.83 0.29 -0.69 -0.81 0.16

Tahmin denklemi bagimli degisken iizerindeki negatifligi kaldirdigimizda, SWAP ile
VIX ve CDS arasinda negatif, LEV (kaldirag oran1), MSCI ve REER arasinda ise pozitif
bir iligki gostermektedir. Denklem, VIX’deki bir artigin sicak parayi azalttigi veya sicak
para ¢ikisinin (6rnegin ani durus durumu) Ulke para birimin deger kaybina yol agtigi

biciminde yorumlanabilir.

4.2.3.Bulgular

4.2.3.1. Hata Diizeltme Modeli

Es Biitiinlesme” analizi sonucu elde edilen bulgular biitiin degiskenlerle sicak para
degiskeni (swap) oran1 arasinda bir es biitiinlesme iliskisinin varligina isaret etmektedir.
Bu durum aralarinda es biitiinlesme iligkisi bulunan se¢ilmis degiskenlerle sicak para
(swap) arasinda uzun iligkiSinin varligimi gostermektedir. Uzun dénem iligki saptanan
degiskenlerde goriilebilecek kisa donem sapmalarin tekrar dengeye ulasip
ulagsmayacaginin belirlenmesinde “Hata Duzeltme Modelinden (VEC-Vector Error
Correction: ECM)” yararlanilmaktadir. Bu tez ¢aligmasi da aralarinda es biitiinlesme
iligkisi saptanan degiskenler arasinda ECMkullanmamizin gerektigi ortaya ¢ikmustir.
Daha agik olarak Esitlik (1) elde edilen hata teriminin bir gecikme degerini Esitlik (3)
de Dbagimsiz degisken olarak katmamiza ihtiya¢ oldugu  goriilmektedir

Aswap, = B, + B,AMSCI, + B,AVIX, + B,AREER, + B,ALEV, + B, ACDS, + B,ecm,_, +u,
3)
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Burada, A fark denklemini, o... Bg parametre degerlerini, ecm, hata diizeltme model
terimini, v ise hata terimini gostermektedir. Eg biitiinlesme analizleri degiskenler
arasindaki uzun donemli denge iliskisini gostermektedir. Es biitiinlesme analizi es
biitiinlesme iliskisinin yoniinii vermemektedir. Bu noktada ECM dayali nedensellik testi
bu iligkinin yoniinii vermektedir. Hata Diizeltme Modeli (VEC-Vector Error
Correction), Engle ve Granger(1987) c¢alismasinda gelistirilmistir ve zaman serileri
arasindaki kisa ve uzun donem dengesizliginin giderilmesinde kullanilmaktadir. Yani
hata dizeltme modeli, kisa ve uzun donem arasinda ayrim yapilmasina ve kisa donem
dinamiklerinin belirlenmesine olanak saglamaktadir. Bu modelde hata terimi (ecm)
degiskenlerin kisa donem davraniglarini uzun dénem davranislarina baglamak igin
kullanilmistir. Asagidaki Tablo 4.6 hata diizeltme modeli (ECM) bulgularini
yansitmaktadir.

Tablo 4.6.ECM Regresyon Analizi Sonuclari

Degiskenler Katsayilar Standart Hata Olasihk
Kesigim*** 7882.722 2036.546 0.0006
DMSCI** 177.6318 71.35234 0.0188
DCDS(-1)** -186.1785 72.63750 0.0158
DLEV(-1)** 26774.29 12829.42 0.0458
DVIX(-2)** -906.1424 414.7701 0.0371
DREER(-2)* 135436.5 70716.82 0.0654
ECM(-1)* -0.248022 0.126582 0.0597
R 0.697975
Adj R? 0.531340
Durbin-Watson stat 2.279751
Olasilik (F-statistic) 0.000405

Not:. *, ** *¥* jsaretleri sirastyla %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeylerini gostermektedir.

Tablo 4.6’degoérulen hata diizeltme modeli sonuglari, bagimsiz degiskenlerleswap
arasindaki kisa donem iliskisi {izerine bazi saptamalar yapabilme olanagi saglamaktadir.
Tablo 4.6 de goriildiigii gibi tim bagimsiz degiskenlerle swap arasinda istatistiki olarak
anlaml bir iligkisi bulunmustur. Bu iliskinin yonii, VIX ve CDS i¢in negatif, MSCI,
LEV (Kaldirag orani) ve REER i¢in ise pozitif olarak bulunmustur. Degiskenler arasi
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iligkilerin yoniine ait bu bulgular beklendigi gibi ¢ikmistir ve ekonomi kuramina
uygundur.

Kiresel riski yansitan VIX degerinin artmasi, kiiresel risk istahinin azalmasina (riskten
kacis; risk off) ve Tiirkiye gibi gelisen piyasa ekonomilerine dogru kiiresel sermaye
akiginin diigsmesine yol acabilecektir. Ayni sekilde Ulke riskini yansitan CDS
degerindeki artis daTirkiye’ye yonelik yabanci sermaye akimlarini azaltacaktir
biciminde yorumlanabilir. Bu baglamda her iki degiskenle Tirkiye’ye yonelik sicak
para hareketleri arasinda negatif bir iliski olmas1 beklenmelidir. Tablo 4.6 bulgular1 bu
beklentiye uygun ¢ikmustir.

Sicak para akimlarinin artig gosterdigi donemlerde bankacilik sektorii basta olmak iizere
0zel sektoriin daha ytliksek kaldirag oranlari ile ¢alistig1 ve riski arttirdigi goriilmektedir.
Buna karsilik sermaye akimlarinin tersine donmesi durumunda (ani durus; sudden stop)
banka ve 6zel sektoriin yiiksek kaldiragli islemlerinin tersine dondiigii goriilmektedir.
Bu cercevede Tablo 4.6. gorilen kaldirag oranlari ve sicak para iliskisinin yoniiniin
pozitif olmasi beklentilerle uyumludur diyebiliriz.

Reel doviz kuru, Ulke parasinin deger kazanmasi ile birlikte pozitif bir gortiniime sahip
olacaktir yani sicak para akimlarinin arttigt donemlerde iilke para birimleri deger
kazanacaktir. Ayrica sicak para ve doviz kuru arasinda geri besleme iliskisinin oldugunu
sOylenebilir. Daha agik olarak; Kiiresel risk istahinin arttigit donemlerde Turkiye’ye
giren sicak para ililke TL’nin deger kazanmasina yol agabilecekken,degeri artanTL, ucuz
dolar cinsinden borglanma imkanimi ve iilkeye giren kisa vadeli yabanci sermayeyi
yeniden arttirabilecektir. Dolayis1 ile Swap ve REER arasindaki iligkinin yoniin de
pozitif olmasi1 beklenmektedir. Tablo 4.6. bulgusu bu yondeki beklentileri
karsilamaktadir.

Tablo 4.6 VIX, MSCI, CDS gibi riski yansitan degiskenlerin Swap iizerindeki
etkilerinin yiiksek bir istatistiki anlam igerdigi ve gecikme siirelerinin daha kisa oldugu
gostermektedir. Dolayisiyla Tiirkiye i¢in elde edilen bulgular, sicak paranin risk istahina
bagl olarak hareket ettigi bigimindeki literatiire uygundur diyebiliriz.

Analiz sonucunda, hata dizeltme teriminin (ecm.;) beklendigi gibi negatif ve istatistiki
olarak anlamli oldugu goriilmiistiir. Bu durum degiskenlerde goriilen kisa donem

sapmalara karsin modelin uzun donem degerlerine yaklastigini géstermektedir.
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4.2.3.2.Varyans Ayristirmasi (Variance Decompozition)

Secilmis degiskenler arasinda bir es biitiinlesme iliskisinin olup olmamasinin
sorgulanmas1 kadar, bu degiskenlerin swap degiskenindeki degismelerini etkileme
dereceleri de 6nemlidir. Literatiirde bu yonde bulgulara ulasilmak i¢in VAR modelinden
hareketle “varyans ayristirmasi” hesaplamalar1 kullanilmaktadir. Tez ¢alismasinin bu
bolumiinde Tablo 4.4 de sunulan duraganlik testi sonucu diizeyde duragan olduklar
belirlenen ve bu sonuc deneniyle es biitiinlesme analizine sokulmayan FF (FED faiz
oran1) ve ITR (TCMB faiz oran1) degiskenleri varyans ayristirma hesaplamasina dahil
edilmiglerdir. Yine Tablo 4.4 de goriilecegi gibi her iki degiskenin birinci sira
farklarinin duragan olmasi onlarin varyans ayristirma hesaplamasi igerisinde olmalarina
olanak saglamaktadir.

ClnkU varyans ayristirma hesaplamasimin yapilabilmesi i¢in model icinde yer verilen
degigkenlere aitzaman serilerinin duragan beklenmektedir. Aksi durumda duragan
olmayan serilerle yapilan hipotez testleri kuskulu hale gelecektir. Bu nedenle tez
caligmasinda varyans ayristirma hesaplamasi yaparken ele alinan serilerin birinci sira
farklar1 dikkate alinmistir. Tablo 4.4 de de goriilebilecegi gibi, denklem (1) de yer alan
tiim degiskenlerin birinci sira farklari duragandir yani tiim degiskenler ayni diizeyde
duragan olacak bicimde varyans ayristirma isleminde yer almislardir. Varyans

ayristirmasit ile ilgili yapilan hesaplamalar Tablo 4.7°de gosterilmektedir.
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94

Donem DSWAP DFF DVIX DMSCI DiTR DREER DCDS DLEV
1 100.0000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000
2 85.84753  8.084828  3.712636  0.034606  0.900660  0.043427  0.567341  0.808972
3 70.18051  8.130973 10.47530  3.383356 1.440453  0.390174  4.827404  1.171834
4 69.14014  7.886973 10.27779  4.446475 1.945727  0.380361  4.719266 1.203272
5 63.42710  7.230843  9.430819  6.486830 1.855512  0.735357  9.472244  1.361292
6 58.24216  6.553716 11.84446  6.568377  3.238676  2.011137  9.725781 1.815693
7 57.36111  6.383834  13.40949  6.417067  3.228813  1.958889  9.471720 1.769076
8 57.02368 6.282864  13.05958  6.252078  3.332384 1917533  9.443168  2.688719
9 55.49952  6.613281 13.83229  6.161882  3.222787  2.612203  9.428170  2.629864
10 52.60595  6.699229 12.88957  5.821596  4.779499  3.868083 10.54234  2.793739
11 50.76172  6.875435 1257183  6.044792 4702313  3.816866 12.01974  3.207298
12 49.23464  6.736299 1476335 5756342 5214330  3.647561 11.38190  3.265584
13 49.16459  6.602687 1492873  5.690501  5.408597  3.682497 11.25190  3.270506
14 49.11501  6.586428 1471223  5.725507  5.767218  3.794996 11.07766  3.220943
15 48.58954  6.476778 1458744  6.045185  5.666937  4.067865 11.27447  3.291784
16 47.14366  6.798784  14.46960  5.870269  6.484904  4.832986 11.18416  3.215637
17 47.06111  6.797477 1444086  6.033711  6.454745  4.824844  11.17657  3.210687
18 46.48350  6.765560 1449319  6.120496  6.867242  4.922284  11.09155  3.256174
19 46.10465  6.932349 1436745  6.103988  6.850595  5.205444  11.18469  3.250833

20 45.96738  7.003753 1436207  6.193216  6.830743  5.199796 11.17178  3.271270
21 45.13500  6.956979 14.18875  6.548997  7.209366  5.253094  11.36217  3.345634
22 4477629  7.008840 1422271  6.508430  7.288434  5.427359 11.40622  3.361713
23 4464793  7.021803 1418079  6.576040  7.281006  5.524417 11.41614  3.351876
24 4450644  7.003683 1414083  6.659673  7.361065  5.545769 11.43813  3.344414

Kaynak: Tablodaki degerler “Varyans Hesaplamasi Yontemiyle” yazarlar tarafindan hesaplanmistir

Varyans hesaplamasindan elde edilen ve Tablo 4.7’de gosterilen bulgular, hata diizeltme
modeli ile biiyiik dl¢iide uyumlulik gostermektedir. Elde edilen bulgulara gore sicak
parada meydana gelen degisimi agiklama giicii en yliksek degiskenler, VIX ve CDS
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Dolayisiyla sicak paradaki degisimin agiklanmasinda risk
istahin1 belirleyen faktorlerin daha belirgin bir paya sahip oldugunu soyleyebiliriz.
Degiskenlere iligkin bir baska Onemli bulgu bagimli degiskenlerinsicak para
akimlarindaki degisimleri agiklama gii¢lerinin tamaminin zaman periyodu icerisinde
artis gostermesidir. Ayrica CDS’lerin de dissal degiskenler kadar sicak para
akimlarindaki degismeyi aciklama giicliniin yiiksek oldugu ve bu agiklama giiciiniin
zaman periyotlar1 igerisinde artis gosterdigi goriilmektedir. Dikkat ¢eken bir bagka bu
bulgu FED ve TCMB faiz oranlarmin Tiirkiye’ye yonelik sicak para hareketlerini
aciklama gii¢lerinin ayn1 olmasidir. Bu noktada FED’in para politikas1 uygulamasinin
Tirkiye’ye yonelik sicak para hareketleri iizerinde dolayli etkiye sahip oldugu

sOylenebilir.
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SONUC

Bu tez calismasimin hazirlanmasinda ABD ve Avrupa Birligi gibi gelismis iilkelerde
ortaya c¢ikan 2008 kriz sonrast para politikas1 ve buna bagli olarak sermaye
hareketlerinde goriilen gelismelerin GPE’lerin finansal piyasalarina ve makro ekonomi
yonetimine olan etkileri temel motivasyon alani olmustur. Bu baglamda ozellikle
sermaye hareketlerinin artmasina bagl olarak ortaya ¢ikan kredi genislemesinin etkileri
ve sermaye hareketlerini etkileyen iten ve ¢eken faktorlerin belirlenmesi tezin temel ilgi
alanini olugturmustur.

Bu motivasyona bagli olarak yapilan literatiir sorgulamasi ¢alismanin ilk ii¢ boliimiinii
olusturmustur. Bu sorgulama sonucunda kriz sonrasi FED basta olmak iizere biiylik
Merkez Bankalarinin uyguladiklar1 miktarsal genisleme ve kredi genislemesi
politikalarinin kiiresel sermaye hareketlerinde dalgalanmalara yol agtigi ve bunun
gelismekte olana ekonomilerde makro ekonomik dengesizlikler dogurabilecegi
gorlisliniin agirlik kazandigr gorilmiistiir. Kiiresel likidite genislemesi faizlerin diistik
olmasina ve bankalar basta olmak {izere finansal kuruluslarin daha riskli islemler
yapmasina neden olmustur. Bu durum sonucu olusabilecek finansal ve makro ekonomik
istikrarsizliga kars1 para ve maliye politikalarinin yani sira makro ihtiyati politika
araclarinin kullanilmasimin gerekliligi anlasilmistir.

Tirkiye son finansal kriz sonrasi bahsedilen tiirden sermaye akimlarinin etkisinde
kalmistir. Artan sermaye hareketleri kur etkisine bagli olarak cari agik ve kredi
genislemesine bagli olarak hem cari acik hem de finansal istikrarsizlik sorunlarina
neden olmustur. Bu durumun sonucu olarak 2011 yilindan itibaren TCMB fiyat istikrar1
hedefinin yaninda finansal istikrar hedefini de eklemistir.

Sermaye hareketlerinin Tiirkiye ekonomisi i¢in yukarida alt1 ¢izilen etkileri g0z Ontine
alindiginda sermaye hareketlerini etkileyen yurt ici ve yurt dist faktorlerin 6nemi oraya
cikmaktadir. Bu baglamda literatiire bagli olarak belirlenen s6z konusu degiskenler
arasinda uzun donem iliskinin varhi@im test etmek icin Johansen es biitiinlesme
testinden, kisa donem dinamiklerinin belirlenmesinde ise hata diizeltme modelinden
yaralanilmistir. Eldeki bulgular uzun donemde veri setini olusturan biitiin degiskenlerle
sicak para arasinda uzun donemli iligkinin varligina isaret etmektedir. Kisa donem

etkilerine baktigimizda, sicak paranin reel déviz kuru, kaldirag orani ile pozitif yonlii ve
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istatistiki olarak anlamli bir iligkisi oldugu anlagilmistir Yani iilke para biriminin reel
olarak degerlenmesi sicak para i¢in giriste ve cikista olmak tiizere iki kere kazang
saglayacagl i¢in cezp edici olmaktadir. Bunlara ilaveten kaldiragh islemlerin arttigi
donemlerde sicak para akisinin da arttigi ve aralarinda kisa donem iliski oldugu
bulgularca desteklenmektedir.

Dérdiincii boliimde yapilan analizler sonucu elde edilen bulgular sicak paray: etkileyen
digsal faktorlerle sicak para arasinda negatif bir iliski oldugunu gostermektedir. VIV,
MSCI ve CDS’ler gibi kiiresel ve iilke riskini yansitan degiskenlerde istatistiki olarak
anlaml iligki yakalanmasi, sicak paranin risk istahina bagli olarak hareket ettigi
biciminde yorumlanabilir. Bu baglamda kiiresel veya iilkeye 6zgii risklerin artmasi ani
durus (sudden stop) problemine yol agmakta ve iilke kirilganligini arttirmaktadir
diyebiliriz.

Varyans ayrigtirma hesaplamasiyla secilmis degiskenlerin sicak para hareketlerinde
meydana gelen degismeyi acgiklama giiglerine bakilmigtir. Bulgular sicak parada
meydana gelen degismelerin en fazla kiirsel degiskenler tarafindan agiklandigina isaret
etmektedir. Bu durum Turkiye’ye yonelik sicak para hareketlerinde kiirsel risk
algilamalarmin biiyiik etkisi oldugu bigimde ifade edilebilir. Ayrica reel doviz
kurununbutlin sicak para hareketini agiklama giicii yiiksek degiskenler arasinda yer
almasi Tiirkiye’ye yonelik sicak paranin kur degisimlerini dikkate almaya devam ettigi
seklinde agiklanabilir.

Son olarak elde edilen butln bulgularin Tiirkiye’ye yonelik sicak para akimlarinin risk
risk istahina dayali litaratiire uygun hareket ettigi goriisiinii desteklemektedir diyebiliriz.
Bu dururma ek olarak, kaldira¢ oranlariyla sicak para hareketi arasinda hem uzun hem
de kisa donem iliskisinin varligi, sicak paranin iilke ekonomisinde yaratabilecegi
olumsuzluklar karsisinda makro ihtiyati politikalarin 6nemi ortaya ¢ikmaktadir. Diger
yandan reel doviz kuru degismelerinin sicak para hareketini etkiledigi diisliniildiigiinde,
doviz kuru ile enflasyon arasindan dogrudan ve dolayl iligki ihmal edilmemeli ve
finansal istikrar yaninda fiyat istikrar1 hedefinden de vazgegilmemelidir. Zira,finansal
istikarar hedeflenirken fiyat istikrarindan sapilmasi makro ekonomik dengesizliklere

neden olabilir ve lilke ekonomisinin kirilganlig: artabilir.
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Bu ¢alisma Tiirkiye ekonomisinin gegmis (1994, 2000-2001 krizleri ) deneyimlerinden
yola cikarak sicak hareketlerinin kredi genislemesine yol actigi Onsel varsayimina
dayanmaktadir. Calisma, bir, iki ve tglincii boliimlerde yer alan ve gelismekte olan
iilkelerde sicak para hareketlerini inceleyen literatiire bagli olarak kendi veri setini
olusturmustur. Calisma bir zaman serisi analizine dayandigindan insan davraniglarinin
sicak para hareketleri tizerindeki etkisi ihmal edilmistir. Calisma 2008-2013 ddnemini
kapsadigindan degiskenler arasinda sadece belirlenen donem icindeki iliskiler
gbzlemlenmistir. Yani model bulgular1 degiskenler arasinda belirlenen dénem 6ncesi ve
donem sonrasi iligkileri kapsamamaktadir. Calismadayandig: literatiir geregi sicak para
hareketlerini belirleyen para ve finansal degiskenler iizerinde durmus GSYIH gibi reel

degiskenlerin etkisini thmal etmistir.

Calisma Tiirkiye’ye yonelik sicak para hareketlerini belirledigi diisiiniilen yurt i¢i ve
yurt dig1 faktorleri ele alan bir modele sahip olmasi ve ayn1 zamanda 2008 krizi sonrasi
kiiresel anlamda para politikalarindaki degismeleri incelemesi bakimindan bu alanda
yazilan Tiirkce literatiire katki saglamaktadir. Bu ¢aligma veri seti giincellenerek ve cari
acik, GSYIH gibi reel degiskenleri de modele katarak genisletilebilir. Bunun yaninda
sadece Tiirkiye’yi ele almak yerine, Tiirkiye ile benzer ekonomik yapidaki gelisen
piyasa ekonomileri eklenerek panel veri analizi yapilabilir. Ayrica ¢alismada ihmal
edilen sicak para hareketleri ve kredi genislemesi iligkisi yine Tiirkiye 6rneginde veya

gelisen piyasa ekonomilerini kapsayacak panel veri analiziyle arastirilabilir.
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