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TESEKKUR

Bu c¢alismanin gerceklestirilmesinde, egitim ve tez siireci boyunca degerli
bilgilerini benimle paylasan, kendisine ne zaman danigsam bana zamanini ayirip sabirla
ve bilyiik bir ilgiyle elinden gelenden fazlasini sunan, her zaman degerli bilgilerinden
faydalanacagimi diisiindiigiim ve iktisat alaninda ondan ¢ok sey 6grendigim kiymetli
danisman hocam Dog¢.Dr. Baki DEMIREL ’e tesekkiirii bir borg biliyor ve siikranlarimi
sunuyorum. Yiiksek lisans egitimim boyunca gerek derslerde gerek tez siirecimde beni
asla yalniz birakmayan ve desteklerini higbir zaman esirgemeyen ve hayatimin her
evresinde bana destek olan degerli annem, babama tesekkiirlerimi sunarim. Tokat’ta
basladigim yiiksek lisans egitim boyunca yolda, derste ve tez savunmamin her siirecinde
beni yalniz birakmayan, konu ve yontem agisindan bana stirekli yardimda bulunarak yol

gosteren sevgili esim Burak KARADAG a sonsuz tesekkiirlerimi sunarim.



OZET

2008 yilmin son ¢eyreginde ABD’de meydana gelen finans krizi, ilerleyen
zamanlarda kiiresel boyut kazanarak tiim diinyay: etkilemistir. Uygulanan politikalar,
denetim yapisindaki eksiklikler, piyasadaki mevcut finansal yapi, Ongdriilmeyen
problemlere neden olmustur. Bu kriz, finansal piyasalarda olusan kirilganliklarin,
uygulanan para politikalar1 ile atlatilamayacagini ve bu politikalarin bu siiregte yetersiz
kaldigin1 gostermistir. 2008 finans krizinden once, fiyat istikrarinin politika araci olarak
kullanilmas1 ve fiyat istikrarinin saglanmasiyla finansal istikrarin da dengeye ulasacagi
varsayllmigtir. Krizden sonra merkez bankalarmin fiyat istikrar1 ve finansal istikrar
politikalarina ek politika olarak makro ihtiyati politikalara da yer vermesi gerektigi
anlagilmistir. 2008 kiiresel krizinden sonra, gelismis ekonomilerin geleneksel olmayan
politikalara yonelmesi, gelismekte olan iilkelerin makroekonomik yapilarinda bazi
sorunlar1 gilin yiizine c¢ikarmistir. Tiirkiye Orneginde gelismekte olan {ilkelerin, bu
politikalar karsisinda uygun durus sergileyememeleri ve kirilganliklarin olugmasi kredi
genislemesinin ve sermaye hareketlerinin daha hizli bir sekilde yayilmasina neden
olmustur. Bu durum, diinya ekonomilerine uyumlu makroekonomik politika arayislarini
giindeme getirmis, para politikalarina ek politikalarin da uygulanmasi gerektigini ortaya
cikarmustir.

Bu ¢alisma, birbirini izleyen dért bdliimden olusmaktadir. Ilk ve 2.boliimde 2008
finans krizinin neden ve sonuglari, gelismis ve gelismekte olan ekonomilere etkileri
arastirilarak, para politikasinda yetersiz kalan geleneksel para politikalarinin yaninda
uygulanmas1 gereken makro ihtiyati politikalarin 6nemine yer verilmistir. 3.bdliimde,
2008 kiiresel finans krizinden sonra, degisen para politikast araglari ve finansal
serbestlesmenin ardindan, sermaye hareketlerinin ve kredi genislemesinin yayildig: siireg
ele alinmistir. 4.boliimde, Tiirkiye Orneginde gelismekte olan iilkeler agisindan
degerlendirilmis ve yeni para politikas1 araglarina deginilmistir. Bu ¢alismada ampirik bir
yontem kullanilmamas, literatiir taramasina dayali bir inceleme yapilmistir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Kriz, Geleneksel Olmayan Para Politikasi, Kredi

Genislemesi, Sermaye Hareketleri, Tiirkiye’de Makro Politika Yaklasimlari



ABSTRACT

The financial crisis, took place in the USA in the last quarter of the year 2008,
spread worldwide in the advancing periods, and has affected the whole world. The
policies applied and deficiencies regarding control structure, the current financial
structure that exists in the market caused unpredictable problems to occur. This crisis
suggested that the fragilities occurred in financial markets could not be overcome by
applied monetary policies and that these policies have fallen behind the process. Before
the 2008 financial crisis, it was assumed that the financial stability could reach to the
balance, using price stability as a political means and assuring price stability. It was
understood after the crisis that central banks are required to follow macroprudential
policies in addition to the policies for price stability and financial stability. The fact that
developed economies have begun to follow unconventional policies after the global crisis
in 2008, which caused some problems in macroeconomic structures of developing
countries to come into existence. As described in Turkey case, the fact that developing
countries couldn’t take an appropriate stance against said policies and that fragilities
occurred in the financial markets, which caused the fast spread of credit expansion and of
capital movements. This brought macroeconomic policy searches compatible with world
economies into the forefront and put forward the necessity of the application of additional
policies in addition to current monetary policies.

This study consists of successive four sections. In the first and second sections,
the reasons and consequences of the 2008 financial crisis, its effects on developed and
developing economies were searched, and the importance of macroprudential policies
that should be followed in addition to conventional monetary policies that fell behind in
monetary policies was laid emphasis. In the third section, changed monetary policies tools
following the 2008 financial crisis, and the process following financial liberation, in
which, capital movements and credit expansion became widespread, were discussed. In
the fourth section, this process was evaluated in Turkey case, in terms of developing
countries and newly appeared monetary policy tools were discussed. An empirical
method wasn’t used in the study, and a literature review-based examination was

performed.
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GIRIS

2008 yilinin sonlarina dogru, 6nce ABD’de meydana gelen ve daha sonra kiiresel
ozellik kazanan finansal krizin temelini emlak ve kredi balonu olusturmaktadir. Ulkelerin
ekonomik biiylime, istihdam gibi bircok makroekonomik degiskenleri, olumsuz yonde
etkilenmistir. ABD’de Mortgage piyasasi olarak adlandirilan diinyanin en biiyiik emlak
piyasasi, degiskenlik gdosteren faizlerle beraber, FED’in sonlara dogru faizleri
arttirmastyla konut fiyatlarinin hizli bir sekilde diismesi ve kredilerin geri 6denmemesi
sorununa neden olmustur. Bankalardan ¢ekilen konut kredilerinin geri 6denmesinde
yasanan problemler ve kredi kullanimlarindaki yasanan yanlis faiz uygulamalari krizin

istihdam piyasasini ne yonde etkiledigini ortaya ¢ikarmistir. (Egilmez, 2008: 66)

2008 Kiiresel krizinin ana nedenlerini 6zellikle bankacilik sektoriintin kirillgan
yapist ve tiirev Uriinler olusturmaktadir. Bu kirilganligi arttiran en 6nemli nedenlerden
biri kaldiragh islemlerdir. Kaldiracl islemler, bankacilik sektoriinde bilangolarin asiri
genislemesine ve varlik fiyatlarinda balonlarin olugsmasina neden olmustur. ABD’de artan
bu fiyat enflasyonu, faizlerin yiikselmesine ve kredi geri doniislerinde aksama yaratarak
bankacilik sisteminde vade uyusmazligina neden olmustur. Yiiksek kaldiragh islemler
borg¢lulari teminat tamamlama siireciyle kars1 karsiya birakarak varliklarin yok pahasina
elden ¢ikartilmasma yani varlik erozyonuna neden olarak bor¢ deflasyonu siirecinin
baslamasina yol agmistir. Blanchard (2009) calismasina gore; bu durum sonucu meydana

gelen iflaslar istihdam piyasasini da olumsuz etkilemistir(Blanchard vd.2009).

Varlik fiyatlarinda diisiisler, banka sermayelerini eritmis, banka bilangolar1 hasar
gormiistiir. Birgok bankanin iflasina sebep olan bu durumda tiirev piyasalariin rolii ¢ok
biiyiiktiir. Gelismis ve gelismekte olan ilkelerin alisik olmadigi bir yapi olan tiirev
piyasasi, teknik zorluklar yasandigindan dolayi, risk bozukluklarina ve giiven kaybina
sebep olmustur. Giliven kaybinin yasandigi bu siiregte kredi riski yliksek seviyelerde
seyretmis ve kredi sikisikligi uzun bir siire devam etmesine neden olmustur. Tiim bunlarin
yasanmasiyla, krizden 6nce ekonomilerin genisleme politikalarindaki kaldiracl islemler,

bankacilik sisteminde biiylik sorunlarla kars1 karsiya kalarak vade uyumsuzluguna neden



olmus ve krizle birlikte bilanco iizerinde probleme doniiserek finansal siirecte

ekonomileri deflasyonist bir stirece sokmustur. (Blanchard vd.2009).

FED ve diger gelismis iilkelerin merkez bankalar1 finansal krize karsi bazi
tedbirler almis, Oncelikle finansal sistemde olusan kaldiragli iglemlerin finansal
piyasalarda yarattigi olumsuz durumlari onleyecek politikalari ele almislardir. Krizin,
ekonomiye yansittig1 problemleri giderebilmek i¢in, geleneksel para politikalarinin etkin
olmadig1 anlasilinca, gelismis ekonomilerin merkez bankalari, geleneksel olmayan
politikalar: tercih etmeyi denemislerdir. Kiiresel krizden 6nceki politikalarin temeline
bakildiginda, fiyat istikrar1 ve kisa zamanli faiz politikalarinin krizle miicadelede yetersiz
kaldigin1 ve makro ihtiyati politikalar gibi destek politikalarinin da uygulanmasi gerektigi
anlagilmistir. Fiyat istikrarinin saglanmasiyla, ¢ikti durumunda bir agik olusmayacagini
ve ayn1 zamanda finansal sisteminde istikrarini yerine getirecegini diisiinen geleneksel
politika, merkez bankalar1 tarafindan disiiniildiigiinde, finansal istikrar1 saglamak igin

yeterli goriilmedigi anlasilmistir (Blanchard, Dell'Ariccia ve Mauro, 2013).

2008 finans krizinden sonra, gelismis {iilkelerin merkez bankalari, geleneksel
olmayan para politikalarini tercih etmeleri ve kredi, miktar genislemesi politika araglarini
uygulamalariyla gelismekte olan iilkelerde sermaye akimlarinin hizla yayilmasina sebep
olmustur. 2010 yilindan itibaren gelismekte olan iilkelerde sermaye hareketlerinin yapisi
degismis, uzun vadeli yatirnmlar yerine sicak para girigleri artmistir. Gelismekte olan
ekonomilerin artan sermaye akimlarina politika olarak yetersiz kalmasinin sebebi, gelisen
ekonomilerle arasindaki makroekonomik politikalarin farkliligidir. Gelismekte olan
ekonomilerde makroekonomik sermaye akimlarina kars1 yetersiz kalmasi, bu tilkelerde
cari islemler agig1 ve toplam talep lizerinde biiyiik etkiler yaratmistir. Ayni1 zamanda
enflasyon ve dis ticarette olusan maliyetlerle basa c¢ikilmakta giigliik yasanmistir.
Finansal krizle birlikte, fiyat istikrarina odakli politikalarin finansal istikrarin da garantisi
olmadig1 anlagilmistir. Bununla birlikte baslangicta krize ¢6ziim olarak uygulanan

geleneksel para politikalarinin da yetersiz oldugu ortaya ¢ikmistir (IMF, 2011a).

Tiirkiye’nin kriz siirecine baktigimizda, 2009 yilinin ortalarina kadar i¢ talepte
bilyiime saglanmistir. I¢ talepte biiyiime saglansa da, ihracat krizden fazla etkilendigi i¢in

dis talep zayiflamistir. Bu yiizden, ihracat, ithalatin gerisinde kalmistir. Diger taraftan



gelismis tilkelerin uyguladigi genisleme politikalari, sermaye akimlarina neden olarak i¢
ve dis talep arasindaki ayrismayi arttirmistir. Bu siiregte, Tiirkiye’de kisa vadeli sermaye
akimlar1 hizli bir sekilde artmis, bu durum TL’nin degerlenmesine sebep olmustur.
TL’nin degerlenmesi, ithalati arttirarak cari islemler acigmi arttirmistir. Kredi
genislemesi de bu siiregte, i¢ talebi artirarak cari acigin daha da artmasina katki
saglamistir. Cari islemler agiginda artis meydana gelmesi ve sermaye hareketlerinin
giderek artmasi, kiiresel boyutta ani degisimlere sebep olarak, piyasalarda risk istahini
artttrmistir. Bu durum Tiirkiye’de kirilganlhigi arttirarak finansal istikrarda olusan
endiseleri giin yiizline ¢ikarmistir. Finansal istikrardaki endiseler ve piyasalardaki risk
istahlari, alternatif para politikas1 arayislarini giindeme getirmistir. Bu siirecte, diger
ilkelerde oldugu gibi Tiirkiye merkez bankasi da krizle miicadele programi hazirlayarak,
para politikalarinda yeni politika araglar1 kullanmais, krizin etkilerini hafifleterek ve yeni

ekonomik yapilanmaya uygun politikalar uygulamistir (IMF, 2013a).

Bu c¢alisma, oncelikle 2008 kiiresel finans krizini, krizin neden ve sonuglarini,
Tiirkiye orneginde gelismekte olan tilkeleri nasil etkiledigini ve kullanilan politikalarin
makroekonomik diizeyde nasil bir degiskenlik gdsterdigini incelemektedir. Bu baglamda,
Tiirkiye’nin kiiresel krizden etkilendigi durumlara, politika gegislerine ve 2008 finans
krizinden sonra Tiirkiye’de politika tartismalarina yer verilerek, literatiirlere ve verilere

dayal1 bir sekilde agiklanmistir.



1.BOLUM

FINANSAL KRIZLER VE 2008 KRiZiNiN INCELENMESI

Finansal krizlerin bir¢ok tanimi bulunmaktadir. Genel tanimiyla finansal krizler,
finansal piyasalarin diizenli isleyisinde meydana gelen bozulmalar ve ters se¢im ve ahlaki
tehlike gibi sorunlarin ileri boyutlara varmasi olarak tanimlanmaktadir. Baz iktisatgilar,
daha da genel bir ifadeyle krizleri para degerinin net diisiislerine ve ulusal rezervlerin ¢ok
fazla tliketimine baglamaktadir. Mishkin (1996) c¢alismasina gore, finansal krizler,
finansal piyasalarin etkin bir sekilde fonksiyon gosterememesinden kaynaklanmaktadir

ve faaliyet hacminde daralmalara neden oldugu vurgulanmistir (Mishkin, 1996).

Ekonomik krizler, 0Ozellikle piyasalarin belirsizlik donemi olan, hisse
senetlerindeki diislis ve yerli paranin yabanci para karsisinda deger disiikliikleri olarak
nitelendirilebilmektedir. Finansal piyasalardaki belirsizlik gosteren bu faktorler, genelde
tilkketici talebinde diistisler, yiikselen issizliklerle meydana gelen hayat standartlarinin
diismesi de etkilidir. Krizler, gii¢lii bir ekonomiyi, resesyon ve durgunluk donemlerine
stiriikleyebilmektedir. Resesyon denildiginde ilk akla gelen, ekonomik biiyiimelerin eksi
bir tablo sergilemesidir. Daha sonra, igsizlik oranindaki artislar goz oniine gelmektedir.
Durgunluk denildiginde ise ekonomideki biiylime oranlarinin sifira inmesi veya sifira
yaklasmasi olarak nitelendirilmektedir. Bir yilda iiretilen toplam mal, hizmetlerin piyasa
fiyat: {izerinden degerlendirilmesiyle GSYIH nin degerini elde edildigini varsayarak, bu
GSYIH’nm diger yilda aym degerleri gostermesi ekonomik durgunluk olarak ifade
edilmektedir. Issizlik faktérii ise yeni is olanaklarinin olmamasiyla durgunluk siirecinde

etkisini gostermektedir (Egilmez, 2008: 49).

1.1. FINANSAL KRIiZLER

Iktisadi etkinligin diisiiste oldugu kriz dSnemlerinde, krizi etkileyen sebeplerin de
cesitlilik géstermesi kaginilmazdir. Nitekim ¢ok fazla goriis ortaya atilmistir (Mishkin,

1996).



1.1.1. Finansal Krizlerin Nedenleri

Finansal krizlerin siirecinde faiz oranlarindaki artiglar, politika belirsizlikleri,
uygulanmakta olan politikalarin soklar1 ve yetersiz olusu, emlak piyasalarindaki
carpikliklar, menkul kiymetlerin ¢okiisii ve bankacilik sektoriindeki olumsuzluklar
krizlerin baglica nedenlerini olusturmaktadir. Krizlerin nedenlerinden sonra da 6nem arz
eden aslinda bir diger nokta ise krizlerin kapsamidir. Nitekim etkilesim i¢inde olan tiim
ilkelerin krizden etkilenmeme olasiliklar diistiktiir. Ulusal ekonomik kriz niteligindeki

bazi krizler sadece o iilkede ¢iksa da sinirli kalmaktan ziyade ¢ogu iilkeleri etkilemislerdir

(Egilmez, 2008: 53).

1.1.2. Finansal Krizleri A¢iklayan Modeller

Birinci kusak kriz modellerinde, ekonomi politikalarindaki dengesizliklerle d6viz
kurunu sabit tutma arasindaki tutarsiz yonler incelenmektedir. Sabit doviz kuru sistemi
uygulanirken, yabanci doviz rezervlerini eriten ve devaliiasyona sebep olan yurt i¢i kredi
genislemesi gibi politikalarin sonuglarin1 agiklamaktadir. Sorunun temelinde ya
bankacilik sistemine kaynak dagitimini arttirmak icin genisleyen i¢ kredi hacmi ya da

biitge agiklarinin kapatilmast i¢in para basma durumu yatmaktadir (Ozatay, 2009: 35).

Para piyasasindan Once, mal piyasasin1 inceleyen Salant ve Henderson,
hiikiimetlerin para politikasinda fiyatlandirma sistemiyle ilgilenmislerdir. Mali yapinin
istikrarsizligi, krizler lizerinde daha fazla tehlikeli durumlar meydana getirmektedir.
Salant’a gore, iktisat diizeninin yikici olabilecegi ihtimallerini degerlendirmistir. Bir mali,
diger mallara kiyasla yiiksek bir getiri elde edebilecegi ihtimaliyle ellerinde tutmak
isteyeceklerdir. Salant bu durumda, ellerinde bulunan mali sabit bir fiyattan sattiklarinda
neler olacagini sorgulamistir. Bir kurul tarafindan belirlenmeyen mal fiyati, belirsiz
stirecte elinde tutmadan satmasiyla sermayeye hicbir kar saglamadigi diisiincesindedir.
Elinde ¢ok fazla stok biriktiren firma, istikrar programi olmadigi durumda ise var olan
fiyat her zaman gélge fiyatmin iistiinde bir fiyat olacaktir. iste bu durumda fiyat1 kontrol
altina alamadiginda elindeki stoku kaybetmeye baslayacag: icin spekiilatif alimlarinin

tehlikeli olabilecegi tlizerinde durmaktadir. Bu durumda para krizlerindeki mantik,



herhangi bir mala yonelik spekiilatif ataklara benzetilmistir (Salant ve Henderson, 1978:

628).

Ikinci kusak kriz modellerinde, bir krizin ¢ikmasindaki en biiyiik etken
makroekonomik degerlerin olumsuz verileri yansitmamasi, iilkenin para ve maliye
politikalart uyum igerisinde iken, iilkenin para birimine yapilan spekiilatif ataklarin

krizlere yol agabilecegi diistincesidir (Krugman, 1996).

Bu modelde, piyasa aktorlerinde beklenilen durumlar, cari dengede olusan
durumlar arasindaki etki, ikinci kusak modellerinin hareket noktasini olusturmaktadir.
Piyasa aktorlerindeki beklentiler, direk olarak makro iktisadi kararlarin olugmasini
etkilemektedir. Makro iktisadi kararlarin bu durumlardan etkilenerek kotii bir siirece
girme diistincesi, kendi kendine olusan olumsuz bir durumu meydana getirmektedir. Bu
yiizdendir ki, bu modele gore piyasada kotiilesme olmadigi durumlarda bile bir kriz siireci

yasanilabilmektedir (Isik ve Togay, 2002: 31).

Oncelikle, politikalarmn celiskili durumlar sergilediginde veya belirsizlik halinde
politika aktorlerinin fikirleri, iktisadi faaliyetleri degistirecek dlgiide olmasi
gerekmektedir. Mesela, hiikiimet sabit kuru destekleyen bir politika uyguladiginda, ani
bir sokla kuru dalgalanmaya birakabilmektedir. Eger bu kurun maliyeti, piyasa
aktorlerinin sabit kurun degistirilmesi gerektigini diisiindiiklerinde artiyorsa, doviz
piyasalarinda kendi kendine beklentilerin olustugu s6z konusudur. Diisiiniilen bu iktisadi
senaryo, piyasa aktorlerinin beklentilerinde olusan ani diisiinceler veya keyfi beklentiler
yiiziinden, istikrar1 ortadan kaldirabilmekte veya istikrar1 kaldirmayan durumlar

yaratabilmektedir (Pasenti ve Tille, 2000: 3).

Uciincii kusak kriz modeller, aslinda 2008 krizinin sebeplerinin anlasiimasinda
biiyiik 6nem tagimaktadir. Bankacilik krizleri ile para krizlerinin birbirini etkiledigi ve bir
sektorde cikan krizin, diger sektdre de yansidigi durumlar ortaya ¢ikarmustir. Ugiincii
kusak kriz modelinin temelini olusturan 6nemli faktdr, bankalar piyasasinin bilancolar

kismindaki bozukluklardir (Ozatay, 2009: 47).



Asya krizinden sonra, bu model krizler, bankacilik ve para krizleri arasinda
birbirini besleyen bir etki yaratmakta ve bu da kisir dongiiyle birlikte krizlerin iilkelere
yansimasina neden olmaktadir. Krugman’a gore, hiikiimet garantisine alinan beklentiler,
ahlaki riski daha ¢ok tasimaktadir. Mesela bankalarin, riskli kredilerinin
yayginlagmalariyla ortaya ¢ikan kredi genislemesi, finansal sistemdeki nominal hacmi
artirmaktadir. Artan finansal balonlarin, bankalarda toplam kredi aktiflerinin artmasina
neden olmus ve tilke genelinde 6deme sistemlerini kilitlemistir. Bankacilik krizleri olarak

bilinse de ayn1 zamanda para krizine de sebep olmustur (Krugman, 1996).

1.1.3. Finansal Kriz Tiirleri

Finansal krizlerin ortaya c¢ikmasinda etkilenecek durumlarin varligindan s6z
ederken, nedenleri ve tiirlerinin ¢ok genis Olgekli oldugunun da altin1 ¢izmek
gerekmektedir. Genel anlamda kriz tiirlerinden iki 6nemli baslik olan para ve bankacilik

krizleri olarak s6z etmek daha dogru bir yaklasimdir (Delice, 2003: 59).

Para krizleri, sabit doviz kurunda, finans piyasasindaki taleplerin bir anda, yerel
para cinsinden, yabanci para aktiflerine aktarilmasiyla meydana gelen kriz tiiriidiir. Bu
durum yerli paranin asir1 deger kaybetmesiyle sonuglaninca, merkez bankalari rezervleri
elden ¢ikarmak ve faiz oranlarimi yukari ¢ekmekle beraber, parayr korumaya yonelik

hareketlerin sonucunda para krizi ¢ikmaktadir (Delice, 2003: 59).

Para krizi, sermaye islemlerinde de beklenmeyen bir durumun meydana getirdigi
krizleri de olusturmaktadir. Ulusal parayla birlikte spekiilatif akimlarin devaliiasyonla
karsilasmasi; ulusal parayr koruyabilmek i¢in uygulanan faiz oranlarim ve doviz
rezervlerini artirmaya karsilik politikalar para krizleriyle sonu¢lanmaktadir. Sabit veya
yart sabit kur politikalar1 ve para kurulu gibi uygulamalarin hemen ardindan iilke parasini

terk etmek, genelde para kriziyle sonug¢lanmistir (Kaminsky, 1998).

Bankacilik krizleri, bu piyasadaki tiim bankalarin iglem yapma yetisini kisitlayan,
yatirim ve tliketim kanalindaki harcamalart sinirlandiran bir kriz tiiriidiir. Ardindan
sermaye hareketliliginin yurt disina aktarilmasinda kolaylik sagladigi i¢in, bankalarda

bulunan rezervin azaldigr gézlemlenmistir. Bu durum da bankalara duyulan giivenin



giderek azalmasina yol agmistir. Sonug olarak bankacilik kredilerinde diisiis oldugunda,
diger finansal piyasalarin sermayeleri kisitlanmis ve neticede piyasalarin tiiketim ve

harcamalar1 azalmistir (Altintag, 2004: 2).

Bankacilik krizleri, genelde borcun 6denmedigi durumlarda panik ortami yaratan
ve mevduatlarin geri 6denmedigi durumlar1 kapsamaktadir. Bu durumda sorunlu
bankalarin garanti altina alinmasi, bilangolarda meydana gelen kredi hacminin artiglari
basarisizliklarla birlikte krize neden olmus sebeplerdir. Bu durumlar, 6zellikle gelismekte
olan tilkelerde asimetrik bir bilgi eksikliginden kaynaklanmaktadir. Devlet garantisinde
bulunan bankalar, bankacilikta bir denetim sisteminin olusmasinin iizerini kapatmistir.

Bu durum da iflasi ve finansal riski kaginilmaz kilmistir (Kaminsky, 1998).

1.2. 2008 KURESEL FINANS KRiZi

2008 yilinin sonlarina dogru, 6nce ABD’de meydana gelen ve daha sonra kiiresel
boyut kazanan kiiresel krizin temelini emlak ve kredi balonu olusturmaktadir. ABD’de
Mortgage piyasasi olarak adlandirilan diinyanin en biiyiik emlak piyasasinda, degiskenlik
gosteren faizlerle beraber, FED’in sonlara dogru faizleri arttirmasiyla konut fiyatlarinin
hizli bir sekilde diismesi ve kredilerin geri 6ddenmemesi sorununa neden olmustur

(Egilmez, 2008: 66).

Merkez Bankalari, ingsaat sektoriindeki krize yol acan nedenleri aragtirmak ve
piyasalardaki gidisatin verdigi zararlar1 azaltmak i¢in piyasalara fazla likidite olanagini
sunmustur. FED kisa stireli bu likidite olanaklarini kullanmis, piyasadaki yatirimeilar
likidite imkanlarindan faydalanarak finansal piyasalara risk kaynakli bir boyut
kazandirmistir. Bunun sonucunda bankalar arasinda para piyasasi sikismis, fon ihtiyact
artmistir. Federal Emlak Finansmani Otoritesi yonetimi eline almis ve kriz ¢ok farkl
yonlerde sekil kazanmistir. Lehman Brothers adli emlak piyasasi iflas etmistir. Genis
Ol¢ekli alana yayilan kriz, kisa siirede kiiresel bir boyut kazanmig ve sadece ABD’de

goriilen bir kriz olmaktan ¢ikmistir (Susam ve Bakkal, 2008: 74).

Meydana gelen 2008 krizinin gelisim siirecine bakildiginda, kredi piyasalarinin

rolii biiyiiktiir. Kredi yapisinin bozulmasi, bazi tiirev piyasalar1 ve kredi derecelendirme



kuruluslar1 agisindan da Onemli bir etkendir. Bu durum, piyasadaki risk algisinin
boyutunu goézler oniine sermekte ve krizin operasyonel bir boyutta ele alinmasini daha

uygun gormektedir (Demir vd. 2008: 2).

1.2.1. 2008 Kiiresel Finans Kriz Siireci

2008 Kiiresel finans krizinden once, diinya ekonomisi yiiksek biiylime, diisiik
enflasyon ortami, likidite bollugu ve gelir-tiiketim ve harcama egilimlerinin yagsandigi bir
donem olarak karsimiza ¢ikmaktadir. ABD ekonomisinde yasanan likidite bollugu ve
diisiik faiz oranlart, istikrar ve dengenin oldugunu gostermektedir. Bu sayede piyasalara
olan giiven tamdir. Bu nedenle, yatirimci kararlari, risk olusumlarina 6nem vermemistir.
Bu durum, risk diizeyinin artmasina ve likiditenin bollagsmasinin giderek hiz kazanmasina
neden olmustur. 2008 yili ortalarinda, ABD’de baslayan ve konut kredilerinden dolay1
meydana gelen bu kriz, diinya ekonomisinde de belirsizligi arttirmis ve piyasalari
durgunluk siirecine sokmustur. Konut piyasasi ve buna bagli olan tiirev piyasalarinin
giderek olmas1 gereken degerlerin ¢ok iistiine ¢ikmasiyla balon etkisi yaratarak, kredi
balonlarinin patlamasina neden olmustur. Bu kriz doneminde gerceklesen kredi
patlamas1 ve bor¢lanmalar, gelismis ve gelismekte olan iilkelerin cogunda istikrarin

bozulmasina ve politikalarmn yetersizligine sebep olmustur (Ozdemir, 2012: 36).

Ilk olarak ABD’de baslayan kriz, sonrasinda tiim diinyaya yayilmakta
gecikmemistir. Krizin en biiylik sebebi, gayrimenkul ve kredi balonlaridir. Mortgage
sisteminden dolay1 ortaya cikan bu kriz, daha sonraki siiregte likidite krizine
dontismistiir. Likidite bollugu, diizensiz krediler, menkul kiymet artislar1, baz1 ekonomik
kuruluglarin yeteri kadar denetim yapmamasiyla birlikte kriz, ciddi boyutlara tasinmigstir

(Afsar, 2011: 148).

2008 Kiiresel krizi, finans temelli bir krizdir. Bankalarin yanlis kredi uygulamalari
ve konut piyasasinda dagitilan kredilerin geri donmesinde yasanan sikintilar krizin
temelini olusturmaktadir. Kredi puani ile olusturulan bu sistemde, bir kredi puani
hesaplanmakta ve bu puan iizerinden her gelirli ailelere faiz oranlarinda degiskenlik
gosteren bir kredi imkani saglanmistir. Ortaya ¢ikan bu fazla kredi kullanim olanaklari,

kisa bir siire sonra faiz oranlarinin da yiikselmesiyle emlak piyasasinda diisiisler
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kacginilmaz bir son olmustur. En sonunda da dis finansman saglama konusunda yatirimlar

bliyiik bir 6l¢iide azalmistir (Birdal, 2009: 4).

Diinya ekonomilerini etkileyen bu kriz, Tiirkiye gibi bir¢cok gelismekte olan
iilkeleri de etkilemistir. Ozellikle yabanci sermaye hareketlerinin  yasanmasi,
makroekonomik dengelerin olumsuz yonde etkilemesine sebep olmustur. Yabanci
sermaye hareketleri, gelismekte olan iilkeler i¢in 6nem arz etse de, cari agikta ¢cok ciddi
problemler yaratmistir. Ayrica gelismekte olan iilkelerde ihracati azaltan faktorler de
meydana gelmistir. Krizin, biiyiime oranlarindaki diisiislere neden olmasi, talebi azaltmis
ve gelismekte olan iilkelerde ihracat diizeyini olumsuz yonde etkilemistir. Bu agidan
bakildiginda, ihracat1 derinden etkileyen bu siireg, gelismekte olan iilkelerde ekonomik

daralmalara ve issizliklerin artmasina sebep olmustur (Oztiirk ve Govdere, 2010: 382).

1.2.1.1. Yiiksek Riskli Krediler

2000 yilindan sonra ABD ekonomisinde yasanan belirsizlikler ve kar oranlarinin
giderek diismesiyle atil fonlarda birikim meydana gelmistir. Biriken atil fonlarla, ¢evre
ilkelerin i¢ pazarini canlandirmak ve bu lilkelerde yabanci sermayeyi daha aktif hale
getirmek amaglanmigtir. 2001 yilindan sonra, bu atif fonlarin ABD’de giderek artmasina
karsilik ise Mortgage kredisi verilerek kredi hacmi arttirilmaya calisilmistir. Diistik faizli
krediler artmis, kullanim dis1 olusan fonlarla, kredi puani sikintili olan kisilere kredi
verilme imkani saglanmistir. Yiiksek riskli krediler diye nitelendirilen bu kredilerle,
insanlarin fazla faiz oranlariyla da ev alma olanaklar1 olusturulmustur. Kisa vadeli
diisiiniildiiglinde imkanlarin olumlu oldugu kanisina varilsa da, uzun doénemde geri
dontisiim elde edilmek istenen krediler, tilkenin mali politikasini sarsmugtir. Yiiksek riskli
krediler kapsaminda olusan toplulugun bir digeri ise belgesiz kredi islemlerini
gerceklestiren topluluktur. Faizlerin diisiik ve menkullestirmenin piyasada hizli bir
sekilde ytikselise gecmesiyle ¢ekilen kredilerin uzun donemde geri doniisii olmamis ya
da geri doniisli zor olmustur. Bu durumda da mali yap1 zarar gérmiistiir. Sonug¢ olarak
yiiksek riskli krediler ¢ok fazla ilgi gérmiis ve uzun vadede olusan sikintilar bir kriz

ortami1 yaratmistir (Birdal, 2009: 16).
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Geri doniisiimiin zorlandig1 kredilerde, diisiik kredi notu olanlar, geri 6demede
kendi gelirlerini belgelendirmeyenler ve kayit disi isttihdamin ¢ok oldugu sektérden
kaynakli sebepler siralanabilmektedir. Bu durumda, bankalarin 6nlemlerinin gevsek
tutuldugu ve belgesiz de olsa sozlii olarak bireylere giivenilmesinin yanlis oldugu
tutumlar gozler dniine serilmistir. Kredi faizlerinin giderek azaldigi ve emlak fiyatlarinin
bu stiregte giderek yiikseldigi durumda da yiiksek risk tasiyan kredilerin giderek artmasi
kac¢inilmaz olmustur (Brownell, 2008).

1.2.1.2. FED’in Faiz Politikalar

Mortgage sisteminde iki farkli faiz politikas1 uygulanmistir. Birincisi sabit faizli
kredilerdir. Bu krediler uzun vadede olusacak kredi 6demelerinde, faiz riskinin finansal
piyasada bulunan kuruluslarin duruma gore olaya miidahale edebilecegi kredilerdir.
Olusabilecek herhangi bir sorunda sorumlulugu iistlenecek yapi, finans piyasasindaki
kurum ve kuruluslardir. Bu sekilde isleyen bir yapinin varligindan 6tiirii, genellikle kredi
kullanimlarinda sabit faizli kredilere yonelis daha fazla olmustur. Diger kredi sistemi ise,
degisken faizli kredilerdir. Burada olusabilecek risk durumlarinda, alacakli bor¢luya bu
riski aktarmaktadir. Gelir durumu diisiik ve orta halde olan aileler genelde, degisken faizli
kredileri tercih etmistir. Fakat FED, kredileri son zamanlarda kademeli bir bi¢cimde
arttirmistir ve emlak piyasasindaki fiyatlar diismiistiir. Faizler ytlikseldigi i¢in, 6demeler
bilangosunda artislar meydana gelmistir. Ardindan kredi kullanan kisiler uzun vadede
kredileri 6deyemez hale gelmistir. Burada degisken kredi faizleri daha ¢ok tercih edilen
yapiya doniismiistiir. Uzun vadede ddenecek kredilerin ¢ok fazla tercih edilmesi de daha
cok riski barindirarak, bir kriz siirecine 6nemli derece neden olusturmustur (Birdal, 2009:
17).

Kriz siirecinde degisken faiz kredilerine yonlendirme egilimi artmis, FED
arttirdig1 faiz oranlarimi, hizli bir sekilde asagiya ¢ekme karar1 almistir. Emlak
fiyatlarindaki artiglar, ekonomide biiyiime saglamis ve ayn1 zamanda tiiketici talebindeki
artiglara da neden olmustur. Menkul kiymetlestirme, ekonomideki biiyiimeyi olumlu
yonde etkilese de, emlak piyasasindaki kredilerin meydana getirdigi riskler uluslararasi

boyuta taginmistir. Bu durumda, kiiresel piyasalarda emlak sektoriindeki artan talepler,
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ingaat sektoriinde ve finans piyasasinda bir ekonomik balon meydana getirmistir

(Brownell, 2008).

1.2.1.3. Tiirev Uriinler

Ozellikle gelismis iilkelerin finans pazarlarinda ¢ok iyi organize olmus ve arbitraj
firsatlarin1 degerlendirmek i¢in kullanilan yatirim araglaridir. Bu iirlinler, emtia, hisse
senedi, altin, faiz ve kur gibi birgok finansal varliklar tizerinden diizenlenebilmektedir.
Ayrica, swap, forward, opsiyon gibi sozlesmelerin geneline verilen adlardir. Finansal
yenilikler olarak cogu yatirnmcinin kullandigi bu araglar, uluslararasi diizeyde
distintildiigiinde de finansal kirilganliklara sebep olmuslardir.  Bu iriinler, finansal
piyasa katilimcilarina, risk yonetimi hakkinda farkli secenekler sunabilmistir fakat
yatirimcilarin tlirev piyasalarini yerinde ve dikkatli kullanmalar1 her zaman bu piyasada
Oonemli bir durum olarak gozlenmistir. Clinkii i¢ denetimde uygun stratejiler se¢ilmedigi
durumlarda yatirimeilar ¢ok biiyiik zararla kars1 karsiya kalabilmektedir. Bu piyasalarda
gelecege doniik kararlarin verilebilmesinde giicliik olusturan iki dnemli durum s6z
konusudur. Bunlar; belirsizlik ve oynakliktir. Ciinkii hem belirsizliklerle miicadele
edilebilir bir ara¢ olabilmekte ayn1 zamanda da oynaklik acisindan spekiilasyon nedeniyle
de kullanabilen finansal araglardir. Ciinkii bazi borsalarda, bu araclar spekiilasyon

amaciyla da kullanilmiglardir (Isik ve Tiinen, 2011: 20).

Uluslararas1 diizeyde, para sisteminde yasanan olumsuzluklar, doviz kuru
dalgalanmalar1 ve para piyasasindaki degismeler, faiz ve kur riski problemlerine neden
olmustur. Hisse senetlerinde meydana gelen bozulmalardan sonra fiyat riskleri olusmus
ve boyle bir ortamda finansal risklerin giderilmesi i¢in artan talep meydana gelmistir.
Artan talep sonucuyla da tiirev piyasalart geligsmistir. Finansal piyasalarin
serbestlesmesinden 6zellikle 1980°lerden sonra finansal piyasalarda hizli bir sekilde

kullanilmaya baslanmistir (Yavilioglu ve Delice, 2006: 64).

Sermaye hareketlerinin giderek yayginlasmasi ve kuralsiz bir sekilde dagilmasi,
finansal piyasalarda, yeni yapilanan tiirev {iriinlerini finansal sisteme daha ¢ok dahil etmis
ve dahil olan bu tiirev iirlinlerinin giderek artmasiyla, denetim sistemi yetersiz kalmistir.

Tiirev tirlinleri, bu sayede para piyasasinda islerlik kazanmis ve bazi aracit kurumlarda
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yeni fonksiyonlar olusturmustur. Bu araci kurumlar, ipotege dayali kredileri daha cazip
hale getirmistir. Bu durumda ipotege dayali kredilere devlet de tesvik etmistir.
Desteklenen ikincil piyasa, araci kurumlarin meydana getirdigi asimetrik bilgi, ahlaki
tehlike ve ters se¢im gibi faktorlerin krize neden oldugunun en biiyiik kanitidir (Isik ve

Tinen, 2011: 22)

1.2.2. 2008 Kiiresel Finans Krizinin Nedenleri

2008 yilinda, Kiiresel finans krizinin temel nedenini olusturan ve ekonomideki
dalgalanmanin kaynagi Mortgage krizidir. Uygulanan politikalar, denetim yapisindaki
eksiklikler, piyasadaki yapi, Ongoriilmeyen problemlere neden olmustur. Mortgage
kredilerinde yeni yapilanmalar konut fiyatlarini arttirarak, varlik fiyatlarinda balon
olugmasina neden olmustur. Konut fiyatlarinin olusturdugu bu varlik balonu patladiginda,
finansal sistemdeki bozulmalar1 meydana getirmistir. Ev fiyatlarinin kredi degerlerinin
altinda kalmasi, kredi sahipleri tarafindan geri 6denmek istenmemis ve kriz siirecine
girilmistir. Odenmeyen krediler, piyasada likidite eksikligine sebep oldugundan dolay1
likidite krizi olarak da adlandirilmistir. FED, krizi 6nleyebilmek i¢in, piyasaya acil
likidite saglamistir. Sermaye hareketliligi ve likiditenin bollagmasiyla meydana gelen
yeni ekonomi politikalar1 ortaminda, yeni finansal yapi olusumuna gec¢ kalinmistir.
Kullanilan Mortgage kredilerinin menkul kiymetlestirilerek biiylik bir kitleye dogru
genislemis, konut kullanim amacindan saparak, konut spekiilatorliigiine ¢evrilen bir yap1

olusmasiyla finansal sistemdeki yap1 giderek bozulmaya baglamistir (Alptekin, 2009: 15).

2000’11 yillardan itibaren, finansal piyasalarda likidite devamli bir artis
gostermistir. Krizin yogun olarak yasandigi yillara kadar devamli bir sekilde artan,
likidite bollugu olarak bilinen bu durum bankacilik sektoriinde ciddi problemlere yol
agmistir. Bu silireci hizlandiran en 6nemli faktor ise konut kredilerinin kullanimindan
dogan emlak piyasasi fiyatlarinda meydana gelen artislardir. Bankalarin gelir dagilimina
ve kredi puanlamasina bakmadan, 6zensiz bir sekilde vermis oldugu konut kredilerinden
faydalanan bireylerin sayisindaki artiglar varlik fiyatlarinda, dnemli bir kism1 ise emlak
fiyatlarinda hizla artisa neden olmustur. Uzun vadede 6denmesinde giicliik ¢ekilen bu
kredilerin, bankalara ipotek araciligiyla hacizli bir sekilde geri donmesi, hacizli ev

sayisindaki artiglar1 beraberinde getirmistir. Bankalardaki biriken konut sayilarinin,
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bankalar araciligiyla tekrar piyasaya siirlilmesiyle ev fiyatlarinda diislis yasanmis,

O0demeler ev fiyatlarinin degerleri altinda kalmistir (Alantar, 2008: 2).

Kredi degerlemesi yapan kurum ve kuruluslarin, bu piyasalarda etkin rol
oynamasi kagiilmazdir. Uzun vadede geri 6denmesi gereken kredi ddemelerinde risk
tagiyan unsurlarin detayli bir sekilde arastirilmamis olmasi da bazi problemlere neden
olmustur. Kendi kredi degerlemelerinde asimetrik bilgi yaklagimina yeteri kadar yer
verilmemesi ve bununla beraber risk tasiyan kredilerin beklenmedik bir durumla balon
olusturmasi Onceden tahmin edilememistir. FED’in esnek para politikalari, ABD
hiikiimetinin kendi politikalar1 ve kredi degerlendirilmesi kapsaminda olusan garantiler
piyasalarda meydana gelebilecek bir kriz ortamini tahmin edilememis bir olaya

stiriiklemistir. Asimetrik bilgi olusmasi, finansal piyasalarda gidisati olumsuz etkilemistir

(Alptekin, 2009: 15).

Yiiksek riskli kredilerin tiirev piyasasiyla olan iliskisi kiiresel kriz agisindan
olduk¢a Onemlidir. Yiiksek riskli kredilerin kullanimindan sonra, alacaklarin teminat
gosterilerek emlak tahvilleri ¢ikarilmasi saglanmistir. Ciinkii bu tahvilleri, Hedge fonlara
satarak piyasaya oranla daha ¢ok kar getirisi amaglanmistir. Ayrica ipotekli
gayrimenkuller lizerinden yeni ipotekler hazirlanarak yeni kredilerin alinmasina ortam
hazirlanmigtir. Bu kredilerin artmasi ise, kredi hacmini genisletmistir. Bu ipotek
senetlerinin mali araglara doniistiiriilmesiyle baskalarma satilmasinin saglanmasiyla
yiiksek kazancl tiirev iiriinleri elde edilmistir. Daha agik bir ifadeyle, Mortgage kredisini
veren kuruluslarin, bu krediyi kullanmak isteyen bireyler tarafindan geri 6denmeme riski,
ticlincii kisilere devredilmesine olanak saglamistir. Riski devreden kredi kuruluslar1 ¢ok
daha biiyiik riskler alarak, tlirev piyasasinin kontrol edilmeyecek sekilde biiylimesine
neden olmustur. Bu durumda, tlirev iriinleri, ev fiyatlarinin iizerine ¢ikarak, balon
olusturmus ve bu iirlinler {izerinde olusan riskleri arttirmistir. Bu iirlinlerin piyasada hizli
bir sekilde dolagsmasi ve firma ve bireyler tarafindan el degistirmesi, krizi ciddi boyutlara

tasimustir (Ozatay, 2009: 63).
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1.2.3. 2008 Kiiresel Finans Krizinin Sonuclari

2008 Kiiresel finans krizi, ekonomide para politikalarinin gozden gegirilmesi
gerektigini ortaya koymus, ayn1 zamanda ucuz kredinin meydana getirdigi ucuz doviz ve
ucuz ithalata dayali bir biiyiime modelinin artik ise yaramayacagini gostermistir.
Makroekonomik kosullarin biiyiime oranlarinin azaldigr ve bununla birlikte finansal
piyasalarin ¢ogunda iflaslarin gergeklesmesi, banka piyasalarinda bilango yapilarinin
bozulmasi, aktif ve pasif yapiin degismesi, kredilerin risk tasimasi olgusunun artmasi ve
emlak piyasasiin giderek ucuzlamasina neden olmustur. Makroekonomik yapinin
belirsiz bir siirece girmesiyle olusan krizlerde yeni politika ve yeni bir makroekonomik

yapilarin degerlendirilmesi gerekliligi ortaya ¢ikmistir (Susam ve Baykal, 2008: 76).

Krizin tiim diinya iilkelerine sicramasindan kaynaklanan bir durum s6z konusu
oldugu icin, genellikle iilkelerin para ve mali politikalar1 birbirlerine paralel bir yol
izledigini gostermektedir. Likiditenin sikisik bir hal almasiyla talebin yeniden normal
diizeye getirilebilmesi i¢in, piyasaya para enjekte edilmis ve ayn1 zamanda faiz oranlarini
sifir noktasina ¢eken bir para politikast uygulanmistir. Maliye politikas1 kapsaminda
kamu harcamalarinda yapilan artislar, istthdam ve talebin artiglarin1 sagladigim
diistinerek, mali yapidaki onlemleri bu sekilde olusturmustur. Piyasalarda olusan likidite
sikisiklig1, sermaye hareketlerinde yapilmasi gereken degisiklikleri gdstermektedir.
Likidite sikigiklig1 piyasalara olan giiveni sarsmasindan dolayr mevduatlar1 garantileme
yoluna bagvurulmus fakat bu olgu yine de giiveni tam anlamiyla saglamamistir. Bankalar
aras1 bor¢lanmanin tekrar giindeme gelmesi ve bankalarin yeniden sermayelendirilmesini
saglamak i¢in onlemlerin gerekliligi ortaya ¢ikmistir. Kurtarma paketleri hazirlanmis ve

bunu da kamuoyuna ilk duyuran devlet ABD olmustur (Ozdemir, 2012: 37).

Krizlerin faiz oranlarina etkileri de kaginilmazdir. Reel faizlerde olusan
yiikselisler, i¢ bor¢clanmay1 arttirmistir. Kamuda olusan bu artiglar, maliyetleri artirarak
mali agiklar1 beraberinde getirmistir. Faiz oranlarinda olusan bu artiglar, devletin mali
yapisinin bozulmasinda etkili olurken, ayni zamanda 06zel kesiminin maliyetlerini
olumsuz sonuglar dogurmustur. Sirket biinyesinde olusabilecek kar paylarmin diisiik
oranlarda seyretmesi, isten ¢ikarimlara sebep olup, iiretimde azalislar1 da beraberinde

getirmistir. (Oztekin, 2012: 22).
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Son olarak, finansal krizle meydana gelen tiim durgunluk ve dalgalanma
siireclerinde olusan likidite eksikligi ve faiz oranlarinda meydana gelen degisikliklerdir.
Likidite sikisikligindan kaynaklanan 2008 kiiresel krizinde, diger krizlerden ayiran
ozelligi, finansal sermayenin daha net bir rekabet ortami olusturmasi olmustur. Rekabet
ortamini daha dikkat edilecek boyuta getiren sey ise faiz hadleri olmustur. Dolayisiyla
faiz oranlarinda siirekli yapilanma gerektiren faktorler tamamen net bir ¢oziim
getirmemistir. FED ve diger merkez bankalarmin ¢o6ziim olanagi olarak gordigi
piyasalara likidite aktarilmasi1 ise finansal piyasalarda bir toparlanma siireci
dogurabilmistir. Bu da reel sektérde bir aktiflesme siirecinin ger¢eklesme beklentisini
dogurmustur. Sonug¢ olarak, konut kredisiyle baglayan bu tiir krizlerin, kredi
dalgalanmalarim1 uzun vadede iyilestirecegi gozlenmektedir. Diger krizlere gore

toparlanma siireci ¢ok daha uzun siirmektedir (Alantar, 2008: 9).

1.2.4.Kriz Siirecinin Diinya Ekonomisine Olan Etkileri

ABD’de gergeklesen 2008 Finans Krizi, diinya ekonomilerini kisa siirede etkisi
altina almistir. Gelismis tilkelerin ekonomik biiytikliikleri, kriz siirecinde biiylime oranlari
olarak bakildiginda, bu oranlarin altinda kaldigr gézlenmistir. Biiylime hizlar1 2005
yilinda artan bir yapidayken, 2007’den itibaren bu oranlar, kiigiilmeye dogru kaymistir.
Diinya ticaret hacmi de ayn1 yillarda bir diisiise karsi koyamamustir. 2008 yil1 ve bu yildan
itibaren ticaret hacmi, lilkelerin en diisiik hacim oranlarini gézler oniine sermistir. Biitiin
finansal piyasalarda makroekonomik degerlerin politikalarin uyguladigi oranlardan
sapmast, taleplerin kirillgan yapisina bagli olarak ortaya ¢ikmis ve diinya ekonomilerinde

bir kriz siireci de kaginilmaz olmustur (Yildirim, 2010: 49).

Tablo. 1.1.Diinya Ekonomisinin Genel Goriiniimii

Diinya 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Biiylime 4 4 1,3 -2,2 4 2,9 2,5
Enflasyon 3,7 4,1 6 2,4 3,7 4,9 3,9
Ticaret
Artist 9,2 8 3,1 -10,6 12,5 6 2,5

Kaynak: Egilmez, 2013



17

Tablo 1.1.’deki degerlere bakarak, diinyanin krizden nasil etkilendigini gérmek
miimkiindiir. Bliylime orani, 1,5’e diismiis, diinya ticaretindeki artig itibariyla yasanan
gerileme 1,3 olarak kaydedilmistir. Diinya ekonomisinde enflasyon 6’ya ¢ikmistir. Krizin
kiiresel boyut kazanmasiyla beraber, 2009 yilinda biiylime kii¢iilmeye doniismiis ve bu
durum enflasyonun gerilemesine sebep olarak diinya ticareti daralma kaydetmistir

(Egilmez: 2013).

Tablo. 1.2.Gelisme Yolundaki Ekonomilerin Genel Goriiniimii

Gelisme
Yolundaki
Ekonomiler 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Biiyiime 8,3 8,8 6,1 27 7.6 6,4 5.1

Enflasyon 55 6,5 9,2 51 6 7,2 5,9

Ticaret
Artisi 12,3 14,8 8,4 -8,3 14,8 8,6 49

Kaynak: Egilmez, 2013

Gelismekte olan iilkeler, kendi aralarinda ticaret yapmaktan cok, gelismis
ekonomilerle ticaret yaptiklarindan dolayi, bu durum gelismekte olan iilkelerde ticaret
hacminin gerilemesine neden olmustur. Gelismekte olan iilkeleri daha derinden etkileyen
diger bir durum portfoy yatirnmlaridir. Kisa vadeli yabanci sermaye hareketlerinin
gelismekte olan iilkelerin cari a¢igin finansmaninda kullanilmasi, bu tilkeler i¢cin 6nemli
bir durumdur. Bu iilkelerde biiylimenin ger¢eklesmesi i¢in portfoy yatirimlarina ihtiyag
duyulmaktadir. Bu ylizden sermaye hareketleri ¢eken iilkelerde sermayenin kisa zamanda
ilkeyi terk etmesi durumunda, bu iilkelerde makroekonomik dengeler olumsuz
etkilenmektedir. Tablo 1.2.°ye gore, krizden sonra biiyiime oranlarinda diisiisler
yasanmustir. Biiylimede daralma, talebi azaltarak, ihracat diizeylerini olumsuz yonde
etkilemistir. Bu baglamda, Tirkiye’nin de i¢inde bulundugu gelismekte olan
ekonomilerin, krizden daha fazla etkilendiklerini s6ylemek miimkiindiir (Engin ve

Golliice, 2017: 31).



18

1.3. 2008 KURESEL KRiZiINE KARSI ALINAN TEDBIRLER

2008 kiiresel krizi incelendiginde, karsimiza c¢ikan en temel olgu, uzun
donemlerde finansal serbestlesmenin yararlarindan ziyade bu sistemin hizina dikkat
edilmesi gerektigidir. Planlamalarin dikkat edilerek yapilmasi, politikalarin ¢evreleme
etkisinden Gtiirii daha yapisal diizenlenmelerinin gerektigi, 2008 kiiresel krizinde daha
cok dikkat ¢eken konu olmustur. Bu konuda, gerek iilkeler kendi finansal ve politika
yapilandirilmalarinda c¢alismalar yaparak, gerekse iilkeler birbirleriyle baglayici

politikalar diizenleyerek onlemler almislardir (Yilmaz, 2015: 51).

1.3.1. Uluslararasi Alinan Tedbirler

Krize kars1 yapilanmanin ilk kaynag1, mali piyasalardaki olusumlardir. ilk olarak
titkketim ve yatirim kanalindaki yapilan paket programlariyla taleplerde olusan daralmalari
diizeltmeye c¢alismak yeterli olmamistir. Merkez bankasi biinyesinde degistirilmesi
ongoriilen faizlerin kanalina bakildiginda ise likidite boslugunu kapatmak icin yapilan
politikalar yer almistir. Kredi piyasasinda dnemli bir adim atmaya yonelik yapilan bu
yapilanma ¢ok fazla bir degisim goOstermese bile diinya ekonomileri reel sektorde
toparlanma gosterebilmislerdir. Bunun hemen ardindan mali yap1 olumlu bir siireg
kaydetse bile merkez bankalar1 bu hizli ilerleyis siirecinden olumlu etkilenmemistir

(Erdonmez, 2009: 85).

Krizden belli bir siire sonra tiim diinya ekonomilerine yayilmas1 muhtemel olan
bu olay, ekonomilerde borsa kaynagini ¢ok fazla etkilemistir. Borsada fazla kayiplara
neden olan bu durum, sermaye akimlarini olumsuz etkilemistir. Hazirlanan paketler ise
kayiplarda olumlu bir ilerleyis kaydedememistir. Avrupa Birligi’nin de oldukca fazla
etkilenmesiyle devletlestirme ad1 altinda mevduatlarin garanti altina alinmasi gibi birgok
kurtarma politikalar1 olusturulmustur. ABD’nin finansal piyasalara kaydirdig: 1,7 trilyon
dolar civarindaki yardimi, ayni sekilde Avrupa Birligi’nde de kendi finans sisteminde
olusan kayiplara aktardigimi gostermistir. Ulke merkez bankalarmin toplu bir sekilde faiz
oranlarini asag1 ¢ektigi gézlenmis ve boylelikle krizin yayginlagmasinin 6niine gegmek

ve resesyonu azaltmak istenmistir. Sadece Avrupa Birligi faiz oranlarmi ilk olarak
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diisiirmemis, enflasyonun disiiriilmesinden sonra faizleri diislirmeyi tercih etmistir

(Yilmaz, 2015: 53).

Tablo 1.3. Ulkelerin Aldiklar1 Onlem Kategorileri

Para Politikas1 Araglari

Faiz Oran1 Degisiklikleri
Zorunlu Karsilik  Oranlarinda Degisiklik Déviz  Kuru
Miidahalesi

Finansal Sisteme Iliskin Kriz

Onlem Araglar

Mevduat Garantisinin Artirilmasi

Bankalarin Yeniden Sermayelendirilmesi

Likidite Enjeksiyonu

Banka Kredi/Borglarina Devlet Garantisi Verilmesi
Kamulastirma/Fona Devir

Ticari Tahvillerin Alinmasi I¢in Fon Ayrilmasi
Ipotekli Konut Kredisi Tahvillerinin Alinmas1 Agiga Satisin

Yasaklanmasi

Toksik Varliklarin Alinmasi

Uluslar Aras1 Kuruluglar

Swap Kanali
IMF

Diger

Istihdam, Altyap1 Yatirimlarimin Arttirilmasi, KOBI'lere ve
Diisiik Gelir

Gruplarindaki Hane Halklarina Yapilan Yardimlar vb.

Kaynak: Erdonmez, 2009: 89

Tablo 1.1.°e gore, faiz oranlarinin tiim {ilkelerde en basta degistirilmesi gereken

konu oldugu goriilmektedir. Ayni1 zamanda likidite aktarim1 gerceklestirmek de FED‘in

ve diger iilkelerde bulunan merkez bankalarinin da uyguladiklar1 diger 6nem arz eden

konu olarak gézlenmistir. Bu 6nlemler krizin daha biiyiik hasarlar vermesini 6nlemistir

(Erdéonmez, 2009: 89).

1.3.2. FED’in Alms Oldugu Tedbirler

Finansal piyasalarda durgunluk ve dalgalanmalara sebep olan Mortgage kredileri,

diinya ekonomilerinde arastirilmis ve yakindan takibe alinmistir. Burada 6nemli olan sey,

FED‘in kriz siirecinde atacagi adimlart takip eden iilkelerdir. FED, yasanilan kriz

stirecinde olumsuzluklari ilk etapta 6nleyememis ve daha sonra tekrardan mali yapilanma
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siirecine girmistir. Oncelikle iskonto ve faiz oranlarim diisiirmeye yonelik tedbirler
alinmis ve piyasada meydana gelen likidite eksikligini kapatmaya yonelik destekler
saglanmistir. ABD’nin yillardir faizleri yiiksek oranlarda belirlemesinde genellikle cari
aciklar sebebiyet olustururken, bu krizde faiz oranlarini diisirme mecburiyetinde
kalinmistir. Likidite eksikligini giderebilmek i¢in, piyasaya likidite aktarilarak kurtarma
¢Ozlimlerine basvurulmustur. Burada sonu¢ olarak FED‘in finansal piyasalardaki
dalgalanmalar1 ve kriz siirecinde ekonomik zararlarin en aza indirilmesi i¢in uygulamis
oldugu net iki politika ortaya ¢ikmaktadir. Bunlardan ilki, faiz kararlarinda yapilan
degisikliklerdir. Durgunluk siirecindeki gosterge faiz oran1 %6,5’den %1,75°¢
diistiriilmiistiir. Faiz indirimlerinden dolayi, ekonomiyi ayakta tutmaya calisan FED,
enflasyonla baglantili oldugunu diisiinerek, enflasyona dayali risklere de ¢are aramaya

baslamistir (Y1lmaz,2015: 60).

Bu siiregte faiz oranlar1 siirekli degisim gdstermistir. Ikinci politika olarak
bakildiginda ise likidite destegi goriilmektedir. Burada piyasaya aktarilan likidite
desteginin sebebi, piyasalardaki likidite eksikliginin ciddi boyutlarda oldugunu
gostermektedir. Likidite saglanirken, dikkatli davranilmasi gereken konu paranin deger
kaybetmemesidir. Likiditeyi saglayan merkez bankalart yerli paranin deger
kaybetmesiyle olusabilecek riski, bankalarin vade uyumsuzluguyla bir biitiin olarak
diistiniilmediginde krizlere yol agabilecegini diisiinmiislerdir. Likidite saglanmasina
yonelik politikalar olarak ilk basta ABD, TAF ( Term Auction Facility) uygulamasina
yonelmistir. Tiirke karsilig1 Vade Ihale Kolayligi olan bu uygulama, birden ¢ok teminat
gosterilerek yapilan acik piyasa islemleriyle yatirnmeiya likidite aktarmasidir. FED, ayni
zamanda bazi gelismis lilke ekonomilerinin merkez bankalarinda olan yetkilerini
kullanmis, ABD’ye kaynak kazandirmak icin takas yontemleri limitini 6ne stirmiistiir

(Y1lmaz,2015: 60).

FED, faiz indirimlerine giderek, ABD nin ekonomisinde hareketliligini daha da
arttirmistir. Yaklasik olarak elli yilda faizlerin en diisiik seyri yaganmistir. Bu oran, 2000
yilindan itibaren %1,1°e kadar inmistir. Genisletici para politikasin1 uygulayan FED,
gevsek bir maliye politikasi, vergi ve faiz indirimleriyle birlikte ekonominin bir
durgunluk yaratmasina biiyiik 6l¢tide engel olmustur. 2000’11 yillarda FED‘in uygulamisg

oldugu Taylor Kuralina gore iki faktor bulunmaktadir. Bunlardan birincisi, enflasyon
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oraninda beklenen enflasyon hedeflemesindeki sapmay1 daha genis bir alanda 6lgerek,
uzun dénem enflasyon oraninin kaliciligini saglamak olmustur. ikincisi ise, GSYIH nin
biiyiime oranindaki sapmasini, potansiyel GSYIH oranina gére olusturmaktir. Her iki
durumun amaci, beklenen enflasyon ve GSYIH’nin sapmanin iizerinde ¢ikmasi

durumunda faizleri arttiracag: diisiincesinin 6niine gegmek olmustur (Iscan, 2015: 12)
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2.BOLUM

2008 KURESEL FINANS KRiZi SONRASINDA POLITIKA
UYGULAMALARI

2008 Kiiresel finansal krizinden sonra, gelismis iilkelerin merkez bankalarinin
krizlerle beraber yiirtittiikleri politikalar kiiresel likiditeyi etkilemistir. Bu durum, Tiirkiye
gibi gelismekte olan iilkelerde makroekonomik yapilar1 degistirerek, bu yapilanmanin
geleneksel para politikalar1 lizerindeki etkileri tartisilmistir. Kiiresel krizden once
uygulanmakta olan politikalar genelde fiyat istikrari iizerine yoOnetilmistir. Finans
krizinden sonra, fiyat istikrarmin yani sira, finansal istikrarin da g6z Oniinde
bulundurulmas1 gerektigi ve bu yiizden de para politikalarina ek olarak makro ihtiyati
politika araglar1 da eklenmistir. Meydana gelen kriz sayesinde, merkez bankalarinin fiyat
istikrar1 ve finansal istikrar politikalarinda gozden gegirilmesi gereken durumlar daha
siddetli bir sekilde ortaya ¢ikmistir. Finansal sistem tlizerinden kirilganlik olusturan bazi
ekonomik problemlerin engellenmesi i¢in, ihtiyat politikalarina daha ¢ok deginilmesi

gerektigi fikri dogmustur (Daglaroglu vd., 2013: 586).

Tiirkiye finans krizinden sonra para politikalarina makro ihtiyati politika
araclarii da eklemistir. TCMB baz1 amaclar dogrultusunda birden fazla aracin
uygulandigi bir politika olusumuna yer vermistir. Krizlerden sonra sadece fiyat istikrari
odakli olmayan bunun yaninda ekonomik biiylimeyi de gz Onilinde bulunduran

politikalarin gegerliligi kabul gérmektedir (IMF, 2010).

2.1.KRiZDEN ONCE UYGULANAN POLITIKALAR VE AMACLAR

Krizden once, fiyat istikrarimin politika aract olarak kullanilmasi ve fiyat
istikrarinin saglanmasiyla finansal istikrarinda dengeye ulastigi varsayillmistir. Fiyat
istikrar1 ile finansal istikrarin arasindaki dengeyi saglayan durum faiz orani olmustur.
Krizlerin ekonomiye olumsuz etkilerini engellemek icin sadece fiyat istikrarinin
kullanilmasi ilimlilik siirecini meydana getirerek, merkez bankalarinin finansal sistemde

olusan riskleri gormemelerine neden olmustur. Politika faizi ve mikro basiretli politikalar,
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ekonomideki istikrar1 saglamak icin yeterli goriilmiis ve merkez bankalar1 bu diisiinceyle
sadece finansal sistem igerisinde politikalara yer vermistir. Makro basiretli politikalarin,
ekonominin finansal ¢ercevesinde daha genis yerinin olmasi gerekliligi vurgulanmistir.
Kisaca vurgulamak gerekirse, merkez bankalarinin 6n planda tuttugu diisiince, para
politikasi ve finansal istikrara bagl politikalar arasindaki etkilesimdir. Yasanilan krizler
bu dikotominin gegerli olmadigini gostermistir. Yalniz finansal kurumlara ait mikro
basiretli politikalar ve diizenlemeleri tehlikeleri yok etme konusunda yetersiz oldugu

goriilmiistiir (Daglaroglu vd., 2013: 579).

2008 yilinda ABD’de konut kredileri piyasasinda meydana gelen kriz, 6nce
sermaye piyasasinin ¢ok ufak bir boliimiinii olusturmustur. Kiigiikk olmasindan dolayz,
piyasadaki aktorler bu durumu kontrol edilebilir bir olgu olarak gérmiislerdir. Merkez
Bankalar1 ise biitiin yonetimi enflasyona ¢evirmistir. Siirekli olarak yasanan soklar,
finansal sistemle ekonomi arasinda biiyiik bir terslik yaratmustir. ilk olarak ABD’de
baslayan ve daha sonra tiim diinyaya yayilan bu kriz, ekonomik daralmaya neden
olmustur. Ekonomik daralmanin en biiyiikk gostergesi olan issizlik, ABD ve diger
sanayilesen iilkelerde %10’lara kadar ¢cikmistir. Resesyon ise 1930’lardan sonra en ciddi
rakamlara ulagsmistir. Sonug¢ olarak, finansal istikrar ile uygulanan para politikalar
arasinda bir dengenin s6z konusu oldugu, bu krizle daha net anlasilmistir. Finansal
krizlerin tahmin edilenden daha maliyetli oldugu goriilmiistiir. Bu krizle birlikte para
politikasindaki degismelerin finansal sistemin merkezinde olmasi gerektigi yoniindeki
gorlisler onem kazanmistir. Para politikas1 ve finansal sistemin arasinda finansal istikrarin
saglanmasina yon veren dikotomi 1limlilik doneminde sektor olarak dengesizlige sebep
olmustur ve bu dengesizlik biiyliyerek kiiresel bir kriz meydana gelmistir. Krizden sonra,
finansal istikrar i¢in sadece faiz orani ve mikro ihtiyati politikalarin yer aldigi
ekonomilere gliven azalmistir. Bu krizde anlatilmak istenen iki 6nemli olgu ortaya
ctkmustir. TIki, bir istikrar1 saglamak igin yeterli goriinmeyen ya da tek bagina yetemedigi
anlasilan makro ihtiyati politikalarin varligidir. Bunun yaninda finansal istikrarinda her
zaman devrede olmasi gerektigini gdstermistir. Ikincisi ise, merkez bankalar1 enflasyonla
miicadelede kazanmis olduklar1 kredibiliteye yer vererek ve para politikasinin
olusturulmasinda, yiiriitilmesinde ve uygulanmasinda finansal sistemdeki riskleri ve

geligsmeleri de gbz oniinde bulundurmalar1 gerekmektedir (Hahm vd,2012).
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Varlik fiyatlari, para politikasinin aktariminda ve yiiriitiilmesinde ¢ok 6nemli bir
etkendir. Bir para politikas1 uygulanirken, merkez bankasiin varlik fiyatlarina tepki
verebilmesi, enflasyonla ¢ikti arasinda beklenilen neticeye ulasabilmesi ag¢isindan
onemlidir. Ancak, varlik fiyatlarindaki hareketler, beklenilen sonuglar agisindan her
zaman tartisma konusu olmustur. Varlik fiyatlarinda olusan balonlarin patlamasinda
devreye giren bir merkez bankasi veya varlik fiyatlarindaki balonlarin olusumuna kars1
durabilen bir merkez bankasi olarak iki sonug¢la karsi karsiya gelinmistir. Varlik
fiyatlarinin ilk baglarda tahmin edilmesi ve tahminlere karst durmak her zaman zor
olacagindan, merkez bankasinin varlik fiyatlarindaki balonun patlamasindan sonra

miidahale etmesi daha bilingli bir adim olacaktir (Bernanke ve Gertler, 1999 ve 2001).

Sonug olarak, riskli finansal varliklarin olusturdugu kirilgan yapi1 ve finansal
kurumlarin asir1 risk talepleri, kisa déonemde olusan varlik fiyatlarindaki balonlarin

meydana gelmesine ve ekonomik maliyetlerin giderek artmasina neden olmustur (IMF,
2010).

2.1.1. Geleneksel Para Politikalar:

Geleneksel para politikalariin temel hedefinde fiyat istikrarin saglanmasi
diisiincesi yatmaktadir. Fiyat istikrarinin saglanmasi sonucunda tiim iktisadi ve sosyal
refahin da saglanabilecegi kanisi olugmaktadir. Fiyat istikrarinin 6nemini vurgulayan
geleneksel politika uygulamalarinda, fiyat istikrarmmin  saglanmadigi  kosullarda
olusabilecek bir takim olumsuzluklar1 da anlatmakta fayda vardir. Fiyat istikrarinin
olusmadig1 bir piyasada verim zayiflamakta ve reel faiz oranlari risk olusturabilecek bir
sistemi dogurmaktadir. Ayrica piyasalarda rekabet giliciinli yavaslatan fiyat istikrari
sermaye ve isglicii piyasalarinda aktif bir calismayr olumsuz bir sekilde etkilerken,
enflasyonu da belirsiz bir siirece sokmaktadir. Geleneksel para politikalar1 uygulanirken,
merkez bankalar1 enflasyon olgusuna dikkat ederek, tam istihdam diizeyine ulagsmak ve

fiyat istikrarmni korumak adina galigmalarini yapmaktadir (Oner, 2015: 5).

Genellikle Merkez Bankasinin temel hedefi fiyat istikraridir. Fiyatlarmn istikrarl
olmast demek kesinlikle fiyatlarin hep seyrinde gitmesi demek degildir. Fiyatlar genel

seviyesindeki uzun siiren artiglarin enflasyona neden olmasiyla veya uzun siiren
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azalislarin deflasyona neden olmasina engel olunmasi ve gerektiginde miidahale
edilmesidir. Sonug¢ olarak iilke parasinin satin alim giiclinii ve para birimi olarak
giivenilirligini saglamaktir. Ayrica bankalar fiyat istikrarinin bir takim amaglarla ¢ok
celismeyecek  sekilde  hiikiimetin =~ bliyime  ve  istthdam  politikalarini
destekleyebilmektedir. Diger bir politika amact olan ekonomik biiyiime kisa donemde
genigletici para politikas1 uygulandiginda bir basar1 elde etmekte ve uzun dénemde
ekonomik biiylime pek bir ise yaramamaktadir. Ve son olarak da para politikas1 amaglari
icin 6nemli bir diger amag tam istihdami saglamaktir. 1929 ekonomi buhranindan sonra
daha &nemli bir olgu haline gelmistir. Iktisat politikasindaki dnemi bu krizde amag olarak
daha giilii sekillenmistir. Uretim faktdrlerinin hepsi i¢in amaglanmaktan ziyade en basta
tizerinde durulan konu, tam istihdamda emek faktoriidiir. Yani emek piyasasi tiim
istihdam diizeylerinde en 6nemli ve temel unsurlardandir. Para politikasindaki 6nemi ise
tim igsizlik tiirlerinde iyilestirilmelerini saglamak ve genel anlamda Onlemeye
calismaktadir. Bazi igsizlik tiirlerinde ise tamamen ortadan kaldirilmasi ongoriilmiistiir.
Yani sonug olarak minimum diizeye indirilen igsizlik tam istihdam seviyesine gelindigini
gostermektedir. Bu oran geligsmis lilkelerde %3’tiir. Bu oranda seyir eden issizlik normal
olarak goriilmektedir. Gelismekte olan iilkelerde bu oran %5’tir. Para politikasinin
diizgiin bir sekilde yonetilebilmesi i¢in para politikasinin amaglarinin tam olarak
belirlenip uygulanmasi sarttir. Bu amagclar bazi durumlarda c¢elisik durumlar1 ortaya
cikarmaktadir. Ornek verecek olursak, merkez bankasi, faizleri kontrol altina alarak,
istikrar1 g6z oniinde bulundurup faiz oranlarin diisiiriirse, bu durum ekonomik biiylimeye
sebep olmaktadir. Bu durum hemen ardindan enflasyona sebep olabilmektedir. Bu gibi
durumlarin = yaganmamas1 i¢in, tercih edilen politikanin dogru secilmesi
gerekebilmektedir. TCMB’nin ilk olarak fiyat istikrarin1 g6z Oniinde bulundurmasi

gerekmektedir (Yalta,2011).

Geleneksel model olarak bakildiginda, ekonomi politikalarina ulagabilmek i¢in
hedeflerin sadece yerine getirtilmesi gerekmektedir. Politikalar bir ara¢ olarak bu
dogrultuda goriilmektedir fakat finansal istikrar kavram, fiyat istikrarinin yani sira bir
hedef olarak son donemde daha ¢ok 6n plana ¢ikmaktadir. Ciinkii sadece fiyat istikrari,

ekonomide olusan problemler i¢in giivenli bir ekonomik gii¢ olusturmaktan ¢ikmaktadir.
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Fiyat istikrarin yan sira, finansal istikrarin da bir hedef olarak kullanilmasi, politika

amaclarina eklenmesi kanisina varilmistir (Mishkin, 2004).
2.1.2. Enflasyon Hedeflemesi Politikasi

Fiyat istikrarin1 saglamak icin para politikas1 stratejilerinden birisidir. Herhangi
bir hedef olusturmadan direk olarak enflasyonun kendisiyle ilgilenmektedir. Merkez
bankalariin say1 olarak bir oran hedefi ilan edip bu hedefe ulasmak gayesiyle Merkez
bankalarinin giiglii bir birlik olusturmasi ve hedefin yerine gelmedigi durumda da halka
kamuoyuyla hesap vermek zorunda olduklari bir siiregtir. Enflasyon hedeflemesi diger
rejimlerden bes ozellikle ayrilmaktadir. Ilk olarak bir ve birden fazla donemler icin
enflasyon hedeflerinin agiklanmasidir. lkincisi, fiyat istikrarina uyan hedeflerin
amagclanmasi ve bu hedeflere ulasilmasi dogrultusunda net bir sekilde taahhiit icermesidir.
Ugiinciisii, énem arz eden unsurun enflasyon olmasi ve hatta enflasyon tahmini
hedeflemesiyle yol izlenmesi olarak nitelendirilmesidir. Dordiinciisii sadece politika
amaglart degil, gelecegi de temel alarak enflasyonu etkileyebilen biitiin amaglarin goz
Oniine alinmasidir. Son olarak en 6nemli faktor, bu politikalarin agiklik ve seffaflikla
yiirlitiilmesi ve bu konuda gereken hassasiyetin saglanmasi olarak Ongoriilmiistiir

(Alparslan ve Erdonmez, 2000: 3).

Para politikasi arayislarinin arttigi donemlerde, enflasyon hedeflemesi politikasi,
alternatif bir politika araci olarak kargimiza ¢ikmaktadir. Clinkii parasal degerler ve milli
gelir lizerinde etkin olan para politikalarimin tek kalemde yiiriitiilmesi, glinlimiiz
ekonomilerinde imkansiz hale gelmistir. Ekonomide, genel degiskenler olarak belirli bir
oranda enflasyonun hedeflenmesi olasiligin1 politika araci olarak meydana getirmek, ek
hedeflerde daha makul bir durum olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Gelecege doniik tahmin
edilen enflasyon hedeflemesi, merkez bankasinin hedefleri dogrultusunda hesap
verilebilir bir kaynak olusturmasi, merkez bankasinin bagimsizlik roliinde 6nemli bir

durum olusturmaktadir (Akalin ve Tokucu, 2007: 45).
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2.1.2.1. Enflasyon Hedeflemesinin Avantajlar

Bu politikalarin uygulanmasinda her zaman agiklig1 ve seffafligi géz Oniinde
bulundurur ve bunu arttirmaktadir. Diger politikalara gore olabilirligi ve
uygulanabilirligi daha nettir ve anlasilirdir. Enflasyon hedeflemesi amaci i¢in merkez
bankalar1 daima kamuoyu goziinde giivenilirlikleri artmaktadir. Tam bilgi olmadig:
miiddetce amaglara ve hedefe ulasilmayacagi bilindiginden otiirii fiyat istikrarini
saglamak i¢in gereken biitliin bilgilerin kullanilmas1 saglanmaktadir. Bu baglamda
kullanilan para politikasinin iilke ekonomisine ve iilke parasindaki soklara fazla 6nem

vermektedir (Alparslan ve Erdonmez, 2000: 8).

Merkez Bankasi1 bu politikalar1 uygularken bagimsiz olmasi gerekmektedir. Para
politikasinin operasyonel olmasina 6nem verilmektedir. Enflasyon hedeflemesinde genel
politikasinin acik olmasi ve kamuoyuna diizenli olarak yansitilmasi ¢ok onemlidir. Bu
bilgiler kapsaminda enflasyon hedeflemesi uygulayan merkez bankalar1 enflasyon ve
para politikasinin performansindaki reel degerleri gosterebilmek icin  "Enflasyon
Raporu" yayimlamaktadir. Enflasyon hedeflemesi genellikle ekonomilerde bir ¢apa
gorevi gormektedir. Enflasyon beklentilerini azaltirken, nominal c¢apa olarak
gorevlendirilen hedef, kisa zamanda olusabilecek soklara kars1 merkez bankalarina daha

bliytik bir kolaylik saglayabilmektedir (Alper, 2003: 26).

2.1.2.2. Enflasyon Hedeflemesinin Dezavantajlar

Enflasyon Hedeflemesinin en biiylik dezavantaji, merkez bankasinin bir hedef
olarak bu cercevede hareket etmesi ve bu durumun biiyiikk soklar karsisinda daha
savunmasiz bir ekonomik model olusturmasidir. Merkez bankasinin bu durum karsisinda
daha gevsek bir politika olarak adim atamamasindan kaynakli olarak ekonomide {iretim

acisindan dalgalanmalar meydana gelebilmektedir (Ceylan, 2013: 25).

Odiin verilmeden ve ¢ok sert kurallar dogrultusunda uygulanan bir politikadir. Bu
durum merkez bankasina durumu belirleme konusunda ¢ok fazla esneklik tanidigindan
dolay1, doviz kuru hedeflemesine kiyasla, iiretim istikrarsizligina yol a¢maktadir.

Boylelikle, bazi iirlinlerin fiyatindaki artislar, birgok arz sokuna neden olabilmektedir.
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Kisa donem olarak diisiinecek olursak, ekonomideki biiylimeyi daraltabilmektedir.
Uygulandiginda para ve mali politikalar arasinda esitsizligi gidermeye yardimci
olmamaktadir. Enflasyon hedeflemesinde sistemin gerekliliginden dolayr kullanilan
esnek doviz kuru gelismekte olan iilkelerde mali istikrarsizliga yol agabilmektedir

(Alparslan ve Erdonmez, 2000: 9).

2.1.3. Taylor Kurah

Sabit doviz kurundan dalgali doviz kur rejimine gecilmesini 6ngdren, bu siiregte
sermaye hareketlerinin serbestliginin gerektigini one siiren ve kurala bagli olarak aktif bir
para politikast olan Taylor, bir enflasyon hedeflemesi politikasidir. Sermaye
hareketlerinin serbestlestirmesinin sebebi, politikanin hem bagimsiz olmasit hem de bu
politikada ayn1 anda istikrar1 saglamis bir doviz kuru politikasi gergeklestirmesi miimkiin
olmamaktadir. Déviz kurunda paranin bir 6l¢ii olarak kullanilmasi gelir ve {iretimin
seyrinde gitmeme durumunda para politikasini aktif hale getirmeme yani para
politikasinin kullanilmasim1 kapama manasma gelmektedir.  Uretimin azalmasim
minimum diizeye indirmek i¢in para basma imkanini kullanirken diger taraftan da kur bu
imkanin kullanilmasina izin vermemektedir. Bu yiizden hem enflasyon hem de iiretim
istikrarina yonelmektedir. Kisaca tanimlamak gerekirse de merkez bankasi faiz
reaksiyonu olarak adlandirilmakta ve kisa vadede nominal faiz orani ile enflasyon ve

tiretim ag1gin1 olusturan iligkiyi gosteren politikadir (Dogan, 2011: 28).

Merkez bankasi, Taylor kuralina gére ekonomide uygulayacagi makroekonomik
ve enflasyon odakli ¢aligmalarinda ara¢ olarak faiz kanalini ayarlayan bir politika
olusturmaktadir. Enflasyon problemini ¢6zebilmek icin, politikada olusabilecek riskleri
kisa vadeli faiz oranlarinda ayarlamaya ¢aligmaktadir. Makroekonomik politikalarda kisa
vadeli faiz oranlarini kullanarak, para politikasinda olusabilecek riskleri gordiikten sonra,
para politikasinin sisteme verdigi tepkileri 6lgmektedir. Para politikasi, kisa vadeli faiz
oranlarindaki degisim, enflasyon hedeflemesinde olusan deger ve iiretim ac¢iginda
meydana gelen sapmalar gibi olusan degerler, kuralin isleyis degerlerini gostermektedir.
Taylor, enflasyon hedeflenen degerinden ve iiretim acig1 ise kendi diizeyinden sapma

olusturmasindaki temel sebebi ise talep baskilarina baglamaktadir. Talep baskilarinin
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olugmasina engellemek i¢in ise nominal faiz oranlari, politika araci olarak

kullanilmaktadir (Dogan, 2011: 28).

Taylor kuralin1 formiil seklinde incelendiginde Ongoriillen sey, merkez
bankalarinin bu kurali mekanik bir sekilde uygulamamak gerektigini gostermektedir.
Ciinkii para politikas1 kurali ekonomik gelismelerdeki degisimlere gore ayarlanmaktadir.
Taylor kurali nominal ¢ipaya esnek sekilde baglanan bir para politikas1 kuralidir. Bu
cercevede, Taylor nominal faiz oranini (R), beklenen enflasyonun hedeflenenden sapmasi (P -P
* ) ve lretim agigmin (y-y* ) bir fonksiyonu olarak tanimlamistir (Faiz orani reaksiyon
fonksiyonu). Beklenen enflasyonun hedeflenenden sapmasi (P-P *) ve iiretim agiginin (y-
y* ) katsayilarinin pozitif olmas: beklenmektedir. Taylor (1993), beklenen enflasyon
oranini (P) geriye doniik ger¢eklesmis enflasyon olarak kullanirken, beklenen enflasyon
oranini ileriye doniik gerceklesmis enflasyon olarak kullanmistir. Bu denklemin formiilii
farkli tahmin yorumlamalar1 kullanilarak gesitli gelismis lilkeler (Amerika Birlesik
Devletleri, Almanya, Japonya, Fransa, Italya ve Ingiltere) icin gézlemlenmistir ve Taylor
Kuralinin dogru oldugu kanisina varilmistir. Ayn1 zamanda bu arastirmalar, fiyat
istikrarin1 diizenleme ve istikrarli iiretim bakimindan parasal hedeflemeden baska
(Almanya’da bu kapsamin i¢inde) enflasyonun direk olarak hedeflendigi (acik olarak ilan
olmamigsa da) ve para politikasi araci olarak da kisa déonemli faiz oranlarinin kullanildig
bir politikanin yukaridaki iilkeler i¢in daha etkili olabilecegi one siiriilmiistiir. Bu politika
kurali ¢ergevesinde Taylor, ABD i¢in yaptig1 ¢alismada faiz oranini etkileme acisindan
gerek enflasyon oranindaki sapmaya gerekse liretim agigina ayni agirligi vermistir. Bu
arastirmalar kapsaminda bazi tilkeler Taylor kuralint bir numarali ekonometrik denklem

olarak tabir etmektedir (Ongan, 2004: 9).

2.2. KRIZDEN SONRA UYGULANAN POLITIiKALAR VE AMACLAR

Yasanan kiiresel krizle beraber FED basta olmak iizere, diger iilkelerin merkez
bankalar1 bu siiregte geleneksel politikalar icinde ¢esitli 6nlemler almiglardir. Bu durum
ilk etapta faiz oranlarina yansimaktadir. Faizi sifira ¢ekmeyi planlayan geleneksel para
politikalar1 tizerindeki bu yaklasim, ilk olarak Lehman’in iflasiyla FED‘in faiz oranlarini
indirime gitmesiyle baslamaktadir. 2008 Kiiresel krizinden bir yil sonra ise Ingiltere de

faizlerde indirime giden iilkeler arasindadir. Fakat Avrupa Merkez Bankas1 enflasyondan
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cekindiginden dolay1, 2009 yilinin ilk ¢eyregindeki faiz oranini, ikinci ¢eyrekte artirma
karar1 almistir. Ilerleyen siirecte ise, Avrupa Merkez Bankasi, bu politikasindan
vazgeemis, diger merkez bankalariyla paralel tutum olan faiz indirimini
gerceklestirmistir. Bu durum ilk bakista olumlu izler sergilemistir. Karsimiza ¢ikan temel
sorun, politikalarin gevsek veya siki politikalardan hangisinin uygulanacagi olmustur.
Uygulanacak tarafin se¢iminde reel faiz oranlarina bakmak mantikli gibi gelse de,
geleneksel para politikasinin neminin azaldig ilerleyen siiregte anlasilmistir. Indirime
gidilen reel faiz oranlarinin 2008 kiiresel kriziyle birlikte yiikselmesi, enflasyonun, diisiikk
faiz oranlarina kiyaslanarak ¢ok diisiik seviyelere inmesiyle 6nemli sirketler iflasini
aciklamig ve geleneksel para politikast kredi piyasalarini kilitlemesiyle islevini
yitirmistir. Faiz oranlarinin indirime gitmesiyle, reel ekonomiye etki etmesinin
beklenmesi, bekleneni vermemektedir. Bu durumun ardindan gerceklesen varlik
piyasasindaki ¢okiintiiler, bankalarin kredi verme politikasindaki sikilagtirmalar, repo
piyasasinda yasanilan yogunluk ve kredilerin maliyetlerinin artmasiyla geleneksel para
politikalarinin islevlerindeki yetersizligin sebepleridir (Daglaroglu ve Caskurlu, 2010:
62).

Farkli derecelerle kredi piyasasina destek saglamaya baslamak, geleneksel
olmayan para politikalarin temelini olusturmaktadir. Bunun yani sira, kamunun elinde
olan bor¢lanma arglimanlarina yatirimlar yaparak bilangolarin olumlu ilerlemesini
saglamis ve faiz oranlarinda ¢ok fazla oynakligin olmayacagini, daha sabit bir sekilde
tutulacagi kanisina varilmistir. Geleneksel olmayan para politikalarinin temelinde yatan
tic 6onemli olgu mevcuttur. Bunlar beklentilerin yonetilmesinin daha uygun oldugu, faiz
oranlarinda oynakligin olmamasi, sabit bir sekilde tutulmasi ya da sifira yakin olmasi ve
merkez bankalarimin bilancolarinin daha olumlu sonuglar verebilmesi igin varlik
alimlarinda daha dikkatli bir tutumun sergilenmesi gerekliligidir. Bu sayede, bankalar
ellerinde kalan varliklar1 daha kolay ve orta riskle ellerinden ¢ikarmis olacaklar, ayni
zamanda kisa donemde olusan krediler uzun doneme ¢ok fazla doniismeden, kredilerin
bilancoyu olumsuz etkilememesiyle vade dengesizligini ortadan kaldirmig olacaktir

(Daglaroglu ve Caskurlu, 2010: 62).

Kiiresel finans krizi, finansal sistemde para politikalarinin eksikliklerini ortaya

cikarmis ve istikrarin sadece fiyat istikrar1 ile saglanamayacagini gézler 6niine sermistir.
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Ekonomik istikrar i¢in, finansal istikrara katki olabilecek olan makro ihtiyati politikalarin
gerekliligi de onemlidir. Makro ihtiyati politika, finansal istikrarin kalic1 olmas1 igin
onemli bir yere sahiptir. Bu politika, para ve maliye politikas1 araglarini ve iist yonetim
gibi diizenlemeleri icermektedir. Bu politikanin kurallarindan finansal kurumlar
ilgilenmektedir ve bu politikalar finansal sistemin biitliiniinii kapsamaktadir. Makro
ihtiyati politikalar kaldiragh islemlerin dengeli yonetilebilmesine ve bu sebeple banka
kredilerindeki asir1 genislemenin reel ve finansal varlik spekiilasyonlarimin Oniine
gecebilmektedir. Makro ihtiyati politikalar, ihtiyati politika araglar1 kullanilarak finansal
sistemde istikrarin saglanmasina yonelik diizenlemeler olarak tanimlanmaktadir. Burada
makro ihtiyati politika araglarina deginirsek; ihtiyati politikalar (prudential), sermaye
hareketlerindeki dalgalanmalarin neden oldugu finansal istikrasizliga engel olan
makroekonomik politika 6nlemleridir. Ekonomide yer alan kurumlarin fazla risk iistlenici
davraniglar  gdstermelerine engel olabilmek i¢in olusacak tedbirler olarak

aciklanabilmektedir (IMF, 2013Db).

Varlik balonlarini olusturan kiiresel krizin ardindan merkez bankalarinin nasil bir
durus sergilediklerine bakildiginda, enflasyon ve ¢iktilarin duragan hale getirilmesi i¢in
ugraslar verilmistir. Geleneksel para politikalarinin kriz donemlerinde beklenen hedefleri
gerceklestiremedigini diisiinen iktisat¢ilarin yani sira geleneksel para politikalarim
savunan iktisatgilar da olmustur. Varlik balonlarinin belirlenmemesi, faiz oranlarinin
etkin olamamas1 ve para politikasinin uygulamalarinda birgok varlik balonlarindan
sadece birini etkileyebilir goriisleri vardir. Makro ihtiyati politikalar da, geleneksel para
politikalarindaki finansal istikrarin her zaman saglam olmasindan yanadir. Bunun yani
sira, para ve maliye politikalarinin islevleri yerine getirilmedigi miiddetge, elbette makro
ithtiyati politikalar finansal istikrar1 tek basina dengede tutamaz ve ayni zamanda
politikalarin isleyisiyle ilgilenen merkez bankalar1 ve devletin kurum ve kuruluslart ayni
sekilde makro ihtiyati politikalarda da diizenlemeleri yapacak kurumlar arasindadir

(Claessens vd., 2010).

Merkez Bankalar1 bu siliregte riskleri kontrol altina alabilmek igin, Kkriz
donemlerini 1yi tahlil etmesi gerekmektedir. Tiiketici harcamalarinda veya varlik
fiyatlarinda meydana gelen gbzle goriinen sapmalar para politikast otoritesinin dikkate

almak mecburiyetinde oldugu durumlardir. Bu yonde Merkez Bankalar ¢ikti
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volatilitesini takip etmek mecburiyetindedir. Fakat sadece fiyat istikrarin1 amaglamig
enflasyon hedeflemesi politikas1t uygulayan merkez bankalar1 i¢in bu zorlu bir siirectir.
Ciinkii politika faiz oraninin yiiksek olmasi varlik balonlarinin meydana gelmesine engel
olabilir, ama faiz orani 6zellikle enflasyon hedef oraninin altinda olursa ekonomi
durgunluga gidebilmektedir. Bunun sonucunda da ¢ikt1 boslugu genislemektedir. Burada
merkez bankalarinin daha dengeli adimlari i¢in en 6nemli araglar makro ihtiyati tedbirler

olarak gériilmektedir (Ilhan, 2015: 66).

2.2.1. Kiiresel Kriz Sonrasinda Para Politikasinda Degisim Siireci

Kiiresel kriz dncesinde temel ekonomik hedef, fiyat istikrarinin saglanmasi ve
para politikasinin tek araci olan kisa vadeli faiz politikalarini yiiriitmekti. Fiyat istikrari
saglandig1 zaman, ¢ikt1 agig1 olmayacagi diisiincesiyle finansal istikrarda kendiliginden
dengeyi saglayacagi diisiincesi hakimdi. Kiiresel krizden sonra, IMF, makro ihtiyati
politikalar1  gostererek, fiyat istikrarmmin tek basmna ekonomide denge unsuru

olugmayacaginin altini ¢izmistir (Ersoy ve Isil, 2016: 353).

Gelisen ekonomilerin de siirece dahil edildiginde olusan diisiince makro ihtiyati
politikalarin 6nemini daha da artirmaktadir. Gelismekte olan ekonomilerde merkez
bankalari, tek basina diisiiniilen fiyat istikrarinin dalgalanmalara karst daha fazla
kirillganlik olusturdugunu ve bu yiizden de sorunun daha da onemli hale geldigini
gostermistir. Bu konuda en c¢ok zorluk ¢ekilen durum, yiiksek sermaye akimlarinda
olusan artiglardir. Sermaye akimlarinin giderek artmasi, ekonomilerde bankacilik
piyasast araciligiyla olusan kredi biiylimesine ve kaldira¢ oranlarinin artmasina sebep

olan durumlarla kars1 karsiya kalmasidir (Duramaz ve Dilber, 2015: 32).

Karsilasilan bir diger problem ise, gelismis ekonomilerin, ekonomik biiyiime
oranlarindaki farkliliklar, gelismekte olan ekonomilerde bazi problemlere sebep
olmustur. Ekonomik biiylime de yabanci sermaye akimini ¢eken biiyiik bir faktordiir.
Gelisen piyasa ekonomilerinde yabanci sermaye akimlari, kiiresel likiditeyi arttirdigindan
dolay1, ekonomide meydana gelen bircok olumsuz duruma neden olmaktadir. Bunlardan
birincisi, artan yabanci paralarin fazlaligi, iilke paralarinin asir1 degerlenmesiyle olusan

cari agik fazlaligini olusturmustur. Sermaye akimlarinin artmasi, siki para politikalariyla
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yurt ici talebinin kontroliiniin saglanmasini zor duruma sokmustur. ikinci olumsuz etki
ise, bankacilik sisteminde olusan asir1 kredi genislemesine sebep olan artan sermaye
hareketleridir. Hizl1 kredi genislemesi yurt ici varliklarin fiyatlarinin hizla artmasina yol
acmakta ayn1 zamanda yurt i¢i varlik ihraglarinin yiikselmesine neden olmaktadir. Yurt
ici finansal varlik ihraglarinin artmasi bir taraftan sermaye hareketlerinin varlik fiyatlar
tizerindeki arttiric1 etkisini absorbe etme 0zelligi nedeniyle fiyatlar iizerindeki baskiy1
azaltirken diger yandan Varlik / Oz Sermaye olarak ifade edilen kaldirag oranlarinin
artmasina yol agmaktadir. Olusan sorunlar makro ihtiyati politikalarin gerekliligini bir

kez daha gozler oniine sermektedir (Daglaroglu vd., 2013: 580).

2.2.2. Kiiresel Kriz Sonrasinda Para Politikalarinin Piyasalardaki Rolii

Merkez bankalarmin kiiresel kriz siirecinde vermis olduklar1 kararlara bakarak,
para politikalarinin kriz siirecinde degisim gostermektedir. Ayni zamanda da eski
politikalarla belirsiz kriz siirecinin asilamadigini gérmek miimkiindiir. Oncelikle merkez
bankalar1 kriz siirecinde faiz oranlarmi diistirmiistiir. Bunun sonucunda meydana gelen
degismeyle faiz oranlarini diisiirerek bir sonuca varilmak istenmistir. Bu geleneksel para
politikas1 yaklasiminin oldugunu varsaymaktadir. izlenen bu politika, para politikalarinda
stk1 m1 yoksa gevsek bir para politikas: izlenmesi gerektigini sorgulamaktadir. Fakat
hemen ardindan gerceklesen reel faiz oranlarindaki fazla artis, diisiik faiz oranlariyla
olusan enflasyonda, diisiikliige ¢6ziim bulamayacak sekilde sifir diizeyine yaklasmistir.
2008’de Lehman Brothers’in iflasini agiklamasi iizerine diger sirketlerde olusan iflas
panigi, finansal sistemdeki kotii gidisatin biiyiik bir panik gdstergesi olmasiyla beraber,
geleneksel para politikalarinin kredi sikismasinda bir 6nlem alamadigini ve riskin 6niine

gecemedigini gbzler Oniine sermistir (Blanchard vd., 2009).

Geleneksel para politikalar1 iglevini yitirmekte olup, yeni araglart hedefleyen
ekonomi yapis1 ortaya ¢cikmistir. Genel anlamda geleneksel olmayan para politikalari,
faizlerin sifira dayanma noktasinda beklentileri yonlendirmeye c¢alisan ve merkez
bankalarinin varlik alimlariyla bilangolar1 daha da genisletme rolii iistlenmis politikalar
olarak goriilmektedir. Yani, bankalar risk tasiyan varliklarin alimlarini kolaylastirarak
ellerinden ¢ikartmis hem de kisa vadeli bor¢lari uzun vadeli borglara doniistiirerek vade

dengesini daha olumlu diizeye tasimislardir (Park, 2011).
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2.2.3. Para Politikasinda Eski Amaclar Ve Yeni Araclar

Kiiresel krizlerin meydana getirdigi politika belirsizlikleri, para politikasinda
degisimlerin zorunlu oldugunu bir kez daha gozler oniine sermistir. Kriz oncesinde
uygulanan politikalarin ¢ogu, fiyat istikrarinin saglanmasi ve bunun sonucunda da kisa
vadeli faiz oranlar1 lizerinde yogunlagmaktaydi. Sadece fiyat istikrarinin saglanmasiyla
politikalarda tam bir netlik kazanacaginin diisiincesinin yerine ekonomik biiylimenin de
etkili olmasi ikinci bir yol izlenmesi gerektigini ortaya koymustur. Fiyat istikrar1 kadar,
finansal istikrarinda onemli oldugunu vurgulayan bu yaklasimlar, mikro basiretli
politikalarin yetersiz oldugunu gostermistir. Fiyat istikrari ile finansal istikrarin arasinda
olusan bilgi eksikligi ve yanlis tanimlamalar sistemik riski olugturmustur. Fiyat istikrarini
fiyat endeksleriyle tanimlarken, finansal istikrarin bu yontemle tanimlanamayacagini

anlamak gerekmektedir (Daglaroglu vd., 2013: 582).

Sistemik risk tanimi finansal istikrarsizligin yayginlagmasiyla ekonomik biiylime
ve refahin zarar gorecek kadar finansal sistemde bozulmalarin yaganmasi ve bununla
beraber reel ekonomilerde negatif etkilerin meydana gelmesine neden olmaktadir.
Sistemik risk durumunda finansal sistemde belirsizliklerin artmasi ve bunun giderek hiz
kazanmasinin Onlenebilmesi i¢in merkez bankalart 6nemli sorumluluklar almaktadir.
Tiketici kanalinda olusan harcamalarin ve varlik fiyatlarindaki sapmalarin dogru
uygulanan para politikasinin onemini tekrardan meydana getirmektedir. Boylelikle
enflasyon hedeflemesi politikas1 da kriz doneminde yetersiz kalmistir. Cilinkii enflasyon
hedeflemesinde fiyat istikrarimi saglamak tek diisiincedir. Bunun sonucunda ise faiz
oranlarini yiiksek tutmak isteyen merkez bankalari, hedefteki oranlarin altinda kalan
enflasyon, ekonomiyi belirsiz bir siirece siiriikleyebilmektedir. Merkez bankalarinda
kurtarict goriinen makro ihtiyati politikalar, kaldiragli islemlerin olumlu bir sekilde
politikay1 yonetebilmesine ve bu agidan banka kredilerindeki asir1 genislemenin neden

oldugu reel ve finansal varlik spekiilasyonlarinin 6niine gecebilmektedir (Borio, 2009).

Krizlere karst miicadele edilen durumlarda para ve maliye politikalarinin paralel
islemesi sorunun daha kolay ¢oziilebilmesini saglamaktadir. Merkez bankalarinin kiiresel
bir krizle miicadele etmesinde rol oynayan ilk etken, kredi kosullaridir. Bu kosullar

saglayan planlarin hazirlanmasi miicadelenin ilk hamlesidir. Kisa donemde bankacilik
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faaliyetleri desteklendikten sonra fon ve varlik kaynaklarinda garantilesmenin saglanmasi
gerekmektedir. Son olarak da varliklarin aliminin gergeklestirilmesi gerekmektedir.
Burada diisiik kredili varliklarin satin alinmasindaki amag, bilangolarda rahatlatici
etkilerin yaratilmasinin saglanmasidir. Sonug¢ olarak bankalara likidite saglanmis

olunacaktir (Claessens vd., 2010).

2.2.3.1. Makro Ihtiyati Politikalar

Makro Ihtiyati politikalar, genellikle risk kavramimna netlik kazandirmayi
amaclamaktadir. Sistematik olan risk kavramlarina karsi olarak, finansal istikrarin
saglanmas1 temel amagtir. Bu politikalar ekonomik ve finansal risk iistlenici davraniglar
arasinda yeni kiiresel dengesizligin ¢0ziimiine imkan olusturabilmektedir. Basta
ekonomik risk iistlenici davranislara yardim edip bankalarin diizgiin sekilde isletme
modeli bulmalarma, bu noktada 06zel sektore kredi vermelerine imkan
olusturabilmektedir. Ikincisi de, makro ihtiyati politika araclar1 finansal istikrar1 zor
durumda birakan fazlaligin engel olmasi i¢in para politikasina yardim eden bir sistemdir.
Sonuncusu da, politika yapicilar finansal sistemdeki riskleri sezebilmek i¢in gereken
verileri bulmalar1 gerekmektedir. Varlik alimlarina bagli genisletici para politikalari,
bankalarin sermaye durumlarini giiglendirse de kredi verecegi isletmelerin devamli bir
isletme modeline sahip olmamalar1 reel ekonomide beklenen iyilesmenin tam olarak

gerceklesmesine engel olmaktadir (Blanchard vd., 2009).

Mikro ihtiyati politikalarla makro ihtiyati politikalar arasinda da farkliliklara
rastlanmaktadir. Mikro ihtiyati politikalar, finansal sistemdeki risklerin durumlariyla
ilgilenmemistir ayn1 zamanda varliklar, fiyatlar, kredilerle ilgilenen mikro ihtiyati
politikalar, finansal sistemin tagidig: riskleri tam anlamiyla yani bir biitiin olarak
gorememektedir. Makro ihtiyati politikalar, finansal sistemde meydana gelen
olumsuzluklar1 engelleyebilecek bir ara¢ mekanizmasi olarak gormektedir. Fakat bu
durum mikro ihtiyati politikalarda sok etkisi lizerinde ¢ok fazla 6nemsenmeyerek, digsal
etkenler olarak iizerine diisiilmedigi anlagilmaktadir. Makro ihtiyati politikalarda, mikro
ihtiyati politikalarin s6z gelimi digsallik olarak ifade ettigi durum, igsel bir durum olarak
algilanmaktadir. Bu durumda da makro ihtiyati politikalar, bu soklara karsi finansal

sistemde olusabilecek her engelde bankalarin risklerini korumay1 amaglayacak yapilara
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sahiptir. Sonu¢ olarak bu durum sadece kriz donemlerinde degil, ayni zamanda
ekonominin kriz siirecini atlattig1 ve iyiye gittigi donemlerde de ekonomiyi canli tutmak
ve biiyiimeye odakli bir ara¢ olarak gozlenmektedir. Finansal sistemin diizenlemekte
amag¢ edinen makro ihtiyati politikalar asir1 bor¢lanmayi engelleyerek kiiresel bir krizde
meydana gelebilecek tiim riskler i¢in bir dnlem almakla ylikiimlii olan politikalar
anlatmaktadir. Yani makro ihtiyati politikalar, finansal sistemin diizenlenmesiyle
yiikiimlii politikalar olmasina ragmen c¢oziime biitiinliik olusturabilecek bir durum

sergilememektedir (Reinhart vd,2010)

Mikro ve makro ihtiyati politikalarin beraber kullanilmasinda etkili olan
ekonomik gidisat ve finansal sistemdeki riskler goz Oniine alindiginda, makro
politikalarin para politikalar1 {izerinde de etkili bir yol izlemesi de yontemi daha net
ifadesi etmektedir. Ciinkii makro ihtiyati politikalar kiiresel krizde olusan dengesizliklere
daha net ¢6ziim iiretebilecek araglara sahiptir. Ekonomide olusabilecek her tiirlii risk alict
durumlar kargisinda, bankalara uygun politikalar bulabilmekte ayni1 zamanda 6zel sektore
kredi imkanlar1 tantyabilmektedir. Finansal istikrarda olusabilecek fazlaliklar karsisinda
para politikalarin1 daha uygun sekilde yonlendirilmesini saglayacaklardir. Bu da makro
ihtiyati politikalarin alternatif iiretebilecek ¢ok yonlii politikalar olarak algilanmasini
gozler Online sermektedir. Sermaye hareketliliginden yola ¢iktigimizda ise, olusan bu
durum karsisinda makro ihtiyati politikalar, finansal yapida olusabilecek dengesizlikleri
Onleyebilecegi araclarin ayni zamanda da ekonomide bulunan risk artiran tepkilerin

karsisinda durabilecek tedbirlerden olusmaktadir (IMF, 2014a).
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Tablo 3.1. Makro Ihtiyati Politikalarin Genel Ozellikleri

Makro Thtiyati Politikalar: Bu politikalar daha ¢ok sistematik risk kavramina agiklik
getirmeyi amaglamistir. Makro ihtiyat1 politika araglari, mikro ihtiyati politikalar
kapsamakla birlikte daha c¢ok makro-finansal gelismislik ve sistematik risk

gostergeleri lizerine yogunlasmistir. Bunlar:

- Soklara bagli olarak gerekli karsiliklarin degismesi,

- Soklara bagl olarak borcun karsilik oraninin degismesi,
- Yiikselen konjonktiire bagli sermaye sarti

- Sermaye/Likidite orant,

- Asirt oynaklik gosteren fonlar tizerine vergi,

- Kredi biiylimesinin engellenmesi,

- Yiiksek rezerv gerekliligi.

Kaynak: Bulut ve Demirel,2012: 296.

2.2.3.2. Kriz Dénemlerinde Fiyat Istikrarinin Onemi

Merkez bankalarinda yonetilen mevcut fiyat istikrarinin yani sira, finansal
sistemde olusan riskler ve varlik fiyatlarinin balon olusturmasi arka planda tutulmamasi
gerektigini ortaya koymustur. Fiyat istikrari genel bir biitiin olusturacak bicimde ele
alinmis ve bu diisiince kriz ekonomilerinde giderek hiz kazanmistir. Merkez bankalarinin
kriz donemlerinde yeni politikalar incelemesi makro finansal riskleri goz Oniinde
bulunduran yeni bir diisiince yapist olusturmustur. Bu durumda enflasyon hedeflemesinin
ardindan finansal istikrar, politikayr destekleyen bir durum olarak gelistirilmektedir

(Daglaroglu vd., 2013: 582).

Yeni politikalar, dis denge, kredi genislemesi ve sermaye akimlarindan
olusabilecek sorunlara karsi, ekonomiyi daha giiclii tutacak ¢oziimler ileri siiriilmiistiir.
Cari dengeler ve sermaye akimlarinin siireci, makro finansal sistemde olumsuz sonuglar
dogurabilmektedir. Ornegin, kiiresel biiyiime siirecinde, olusan risk sermaye akimlarmi
hizlandirmaktadir ve bu da kur ve vade dengesini olumsuz bi¢imde etkilemektedir. Yerli
para degerlenirken, kredi genislemesi meydana gelmekte ve bunun sonucunda cari
dengenin bozulup kaynaklarin diizensiz dagilimina sebep olarak finansal istikrarda

olusabilecek risklerin ka¢inilmaz bir sonug¢ oldugunu gozler oniine sermektedir. Ortaya
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¢ikan bu sonuglardan yola ¢ikarak, finansal istikrara makro kanalindan olusturulan yeni
politikalar, kredi gibi geleneksel goriinen degiskenlerin yani sira, cari denge ve sermaye
akimlari da Onemini gosteren diger degiskenler olarak gozlenmektedir. Buradan
c¢ikarilabilecek en 6nemli sonug ise finansal istikrar, ekonomide bulunan tiim iktisadi

yapiya gore gesitlilik gostermektedir (Kara, 2012: 5).

2.2.3.3. Kriz Donemi Para Politikast Araglar: ve Faiz Kanali

Ekonomik denge iktisatta arz ve talep dengesi olarak belirlenmistir. Finansal
piyasalarin temel isleyisi yine bu dengeye gore belirlenmektedir. Fon arz edenler kadar
fon talep edenlerin de ayni dogrultuda olmasi ve arasinda normal bir faiz oraninin
bulunmasi dengenin saglandigin1 géstermektedir. Bilindigi tizere, para arzindaki artislar,
faiz oranlarini diistirmekte ya da bunun tam tersi olmaktadir. Merkez bankalar1 bu aradaki
para arzint ya da para tabanini ayarlamak iizere miidahale etme yetkilerini
kullanmaktadir. Olusan bu kisa vadeli faizlerin bugiinkii seviyesi ve gelecekte
olusabilecek piyasa egrisini diizenleyerek parasal durusu sergilemektedir. Piyasadaki bu
durus izlenerek kredi faizleri ve kosullar1 ayarlanmaktadir. Bu durum kredi faiz oranlarina
cevap vermeyecek durumda olmasiyla piyasalarin faiz kanalinda bazi sorunlar
olusturmustur. Ekonominin kriz siirecinde daha ¢ok duyarli olabilmesi i¢in faiz kanali

onemli bir boyut kazanmasinin gerektigi anlagilmistir (Soylu, 2009: 256).

Bankalar kredi ve mevduat faizlerine ne kadar yonelecegine, merkez bankasinin
elinde olan kisa vadeli faizlerin degisime ve para politikasindaki toplam talep tizerinde
olusan varliga gore ayarlamaktadir. Ozellikle 2010°dan sonra, sira dis1 olarak ifade edilen
genis faiz koridoru, faiz kanalim1 degisik bir duruma getirmistir. Daha agik bir ifadeyle,
resmi olarak belirlenen faiz koridoru ile bankalarin etki alanina giren kisa vadeli faizlerin
politika tercihleri olarak birbirlerinden ayrildiklar1 gériilmiistiir. Bu yiizden bankalar,
kredi ve mevduat faizi olustururken, hem para politikasinin hem de parasal aktarim

mekanizmasinin ¢ok iyi anlasilmasi gerekmektedir (Kara vd., 2016: 2).
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2.3. GELENEKSEL OLMAYAN PARA POLITIKALARI

Ulusal ckonomilerde, krizlerden sonra daha c¢ok Onem kazanan finansal
serbestlesme, yabanci yatirimlarin 6niinii agmis ve bu sayede iilkeye sicak para girisi
iilkelerde temel dayanak haline doniismistiir. Bunun hemen ardindan ise ulusal
ekonomilerde gelismis ekonomilerle denklik saglanmis ve kirillgan yapi, risk getirisi
yiiksek gelismelere ortam hazirlamistir. Cari islemlerin, kamu ve tasarruf agiklarinin
olusmasi, ekonomide mali yapilarin bozulmaya basladiginin en 6nemli gostergesidir. Bu
aciklara sebep olan en temel faktor ise genisleyici para ve mali politikalardir. Kamu ve
tasarruf agiklarinda olusan fazlalik, faiz oranlarini artisiyla doviz talebini ve fiyatin1 daha
cok artirarak krize neden olmaktadir. Olusan finansal krizler siirecinde, ekonomide bir
resesyonun yasanmast makroekonomik politikalarin daha hizl bir sekilde politika haline
gelmesine neden olmustur. Krizler finansal piyasalari etki altina aldiginda ilk basta
yapilacak olan para politikalarii gézden gecirmek olmustur. Bu yiizden geleneksel
olmayan para politikalarina yonelik araglar giindeme gelmis ve politikalarin genis bir arag

ve amaca yonelik olmasindan dolayr daha gok tercih edilmistir (Oner, 2015: 42).

2.3.1. Geleneksel Olmayan Para Politikas1 Araclar:

Geleneksel olmayan para politikalarinin ortaya ¢ikma siirecinde, krizlerin 6nemli
rolliniin oldugu kag¢milmazdir. Ciinkii krizlerle beraber, gelismekte olan {ilkelerde
uygulanan para politikalari, gelismis ekonomilerde olugsan parasal genisleme
politikalarina paralellik gosterememis ve bu durum finansal istikrarinin bozulmasina
neden olmustur. Genis bir politika olan geleneksel olmayan para politikalarint bes
boliimde incelemek miimkiindiir. Bunlar, miktar genislemesi, kredi genislemesi, faiz
taahhiidii politikasi, zorunlu karsilik orani ve faiz koridoru politikalaridir (Serel ve

Ozyurt, 2014: 1).

2.3.1.1. Kredi Genislemesi

Kriz siirecinden sonra piyasalarda olusan kirillgan yap1, bircok piyasanin islevini
yitirmesine sebep olmustur. Kredi genislemesindeki en dnemli amag, iglevini yitiren

piyasalari tekrar aktif hale getirmek, likidite kayiplarini azaltmak ve kredi riskini diisiiriip
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piyasalara tekrar kazandirmaktir. Kredi genislemesi politikasi, sirket bor¢ senetlerinin,
menkul kiymet veya varliga dayali menkul kiymetlerin likidite problemlerinden dogan
dagilim sorunun giderilmesi i¢in, merkez bankalarimin bu alimlart dogrudan
gerceklestirmektedir. Miktarsal genisleme politikasinda piyasaya dogrudan para
aktarilirken kredi genislemesi politikasinda, ticari menkul kiymetlerin alinmasi ve
piyasaya daha az risk olusturan menkul kiymet degisimini sunmasi yatmaktadir. Bunu
kriz donemlerinde, merkez bankalar1 kredi genislemesini saglamak igin ticari menkul
kiymet ve varlik alimlarim gergeklestirmislerdir. Ornek olarak, en ¢ok yapilan islem olan,
kisa vadeli hazine bonosu satip, ticari menkul kiymet almasidir. Kredi genislemesi, risk
degistirme yontemi olarak uygulanmaktadir. Risk tasiyan bir varligin talebi olmadig
kacinilmaz olmakla beraber, merkez bankalar1 bunlarin alimin1 yaparak piyasada olusan
kredileri daha uygun hale getirmektedir. Burada kredi genislemesiyle, merkez
bankalarinda olusan varliklarin ¢esitliligi de gézden kagmamalidir. Merkez bankasinin
elinde olusan varliklar, genel fiyatlar1 etkilerken merkez bankalarinin bilangolarini da

genisletebilmektedir (Vural, 2013: 39).

Onemli olan konu, riskli menkul kiymetlerin merkez bankasi bilangosunda yer
almasini saglayip, risk tagimayan menkul kiymetler piyasaya aktarilmaktadir. Asil amag,
risk tasiyan varliklar1 piyasadan uzaklastirarak, kredi maliyetlerini daha aza diistirmektir.
Bu durumda merkez bankasinin politikasi, bilangodaki riskli mevduatlart destekli biitce
politikasi ile yonetmektir. Merkez bankasinin kredi genislemesi politikasinda diislindiigii
bir diger konu ise teminatlardir. Merkez bankasi ile birlikte gerceklestirilen yeni
finansman islemlerinde, teminat olarak adlandirilan varliklarin daha ¢ok cesitliligini
saglayan durumlari, bankalar aracilif1 ile kolaylastirmay1 hedeflemektedir (Tunali ve

Yalcinkaya, 2016: 79).
2.3.1.2. Miktar Genislemesi

Kiiresel krizin olugsmasinin ardindan, piyasada meydana gelen likidite
sikigikliginin giderilmesi igin, piyasalara kredi saglanmistir. Faiz oranlarinin diisiirtilerek
saglanan bu kredi imkanlari, ise yaramamis ve faiz oranlart hemen hemen sifira yaklagmis
olmasina ragmen, likidite sikisiklig1 giderilememistir. Faiz oranlarinin ise yaramamasinin

ardindan, faiz politikasinin yani sira paranin miktar1 politikasina geg¢ilmistir. Miktar
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genislemesi politikasi, merkez bankalarinin varlik alimi yaparak, piyasaya fazla para
aktarimi saglamasidir. Varlik alimlar1 kisa vadeli varlik alimlar1 ya da devlet tahvilleri
alarak olugmaktadir. Miktarsal genisleme politikasi, geleneksel olan para politikasi
araglarindan, piyasaya daha fazla varlik alimlarin1 saglamaktadir. Hatta 6zel sektor
alimlar1 da varlik alimlarma dahildir. Ozel sektor harcamalarinda da artis gosteren varlik
alimlar1, piyasayr canli tutmakta ayn1 zamanda da likidite ihtiyacini tatmin edici bir

sekilde gidermektedir (Arican ve Okay, 2014: 13).

Enflasyon hedeflemesine yardimci olmasi agisindan da diisiiniilen miktar
genislemesi, piyasa kosullarinda da iyilestirme hedefi olarak diistiniilmiistiir. Aslinda
merkez bankasi, miktar genislemesiyle faiz oranlarindan daha ¢ok piyasadaki likidite

kavramiyla daha ¢ok ilgilenmektedir (Vural, 2013: 22).

2.3.1.3. Faiz Taahhiidii Politikas:

Kriz stirecinde, faizlerin, kriz ekonomilerinde uygulanabilen ve siirekli
degistirilen bir faktor oldugunu sdylemek miimkiindiir. Bu ylizden, kriz siirecinde
faizlerin kisa vadede nasil bir politika izlenmesi gerektigi konusunda ¢ok fazla yontem
secenegi sunmamis ve ekonomiyi belirsizlige siiriiklemistir. Finansal ve reel yatirim
kararlar1 konusunda belirsiz bir siire¢ yasayan ekonomiler gelecege dair daha net adimlar
atilmasi icin, faiz oranlar {izerinde taahhiit politikalar1 olusturma karar1 almistir. Uzun
vadeli finansal varliklarin fiyatlandirilmasi yapilirken, kisa vadeli faiz oranlarinin da cari
diizeyde belirleyici olmasi ve gelecekte ise belirsiz bir siire¢ olusturmamasi i¢in, aradaki
dengelerin diizeyleri 6nemli bir hedef olusturmustur. Yani merkez bankalari, faizlerin
kisa vadeli oranlarina bakarak, gelecekte nasil bir yol izleyecegine dair taahhiit olusturup
varliklarin fiyatlar1 tizerinde bir etki yaratmig olabilecektir. Kisa vadeli faiz oranlarinin
kriz stirecinde likidite ihtiyacini karsilamak i¢in kredi imkanlarindan 6tiirii sifir diizeyine
yaklagtirllmis olmasina ragmen, ileride uygulanacak politikalarda faiz oranlarinin
arttirllmayacagini ilan etmesi lizerine piyasaya duyulan giivenin tekrar kazanilacagi
ongoriilmektedir. Olusan bu giiven ortami, ekonomilerde risk azaltan tedbirlerin daha 6n

plana ¢ikmasini saglamaktadir (Bas¢1 ve Kara, 2011: 7).
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Faiz taahhiidii politikasinda gozden kagmayacak diger faktér beklenen
enflasyondur. Kriz donemlerinde nominal ve reel faiz oranlari hemen hemen sifira
yaklasma noktasina gelmisken kisa vadeli faizler iizerinden reel faizlerin diisiiriilmesini
saglamak imkansizdir. Reel faizleri diisiirmek icin kullanilan diger yol ise beklenen
enflasyon oranlariin {izerinden yapilabilmektedir. Beklenen enflasyonun artmasi, reel
faizleri diisliriip harcamalarin artmasidir. Beklenen enflasyonun artacagini diisiinerek
merkez bankalarinin bu yonde beklentiler olusturmasi ve bunu kamuoyuna duyurmasi
gelecek zamanda mal ve hizmetlerin fiyatlarini yiikseltecegini diistindiirerek, suanda ise
tiiketim ve yatirim harcamalarini arttiracaktir. Faiz taahhiidii politikasi, kriz siirecinde
degisken yapili olmasindan dolayi, piyasalarda giiven azalmasina sebep olmustur.
Merkez bankalar1 aldigir politika Onlemlerini ve kararlarin1 kamuoyuna duyurarak,
ozellikle de bunu faiz oranlarinin {izerindeki alinan politika kararlarinda yaparak
bankalarm ve finansal piyasalarin tekrar giivenilirligini saglayabilmektedir. Ornegin
FED, kiiresel krizin ilk zamanlarinda faiz oranlarindaki diisiislerin gelecekte de
yiikseltilmeyecegini ve bunun garantisini gostererek piyasalara giiven duygusunu tekrar

asilamak istemistir (Kaya ve Tokucu, 2014: 8).

2.3.1.4. Faiz Koridoru

Merkez bankalarinin gecelik bor¢ alma ve bor¢ verme faizinin arasinda olusan
alan olarak degerlendirilen faiz koridoru politikasinda en oOnemli durum, piyasa
faizlerinin, politika faizlerinden sapmamasi i¢in dar bir alanda uygulanmaktadir. Kriz
siirecinde piyasalarda olusan sermaye hareketlerinden dolayi, kisa vadeli faiz oranlarini
diisiik tutarak ekonominin makro kanalinda olusabilecek problemleri engellemesidir.
Fakat uzun siire diisiik seviyede tutulan faiz oranlari i¢ talebin artmasina ve fiyatlar
tizerinde olumsuz bir etki yaratmasina sebep olabilecegi i¢in dikkat edilmesi gereken bir
politika aracidir. Sonug olarak merkez bankasi faiz koridoru uygulamasiyla gecelik faiz

oranini belli bir seviyede tutmay1 amaglamaktadir (Serel ve Ozyurt, 2014: 59).

Burada merkez bankasinin faiz politikasina direk olarak miidahale edilmez, alt ve
ist durumlarda yapilan degisikliklerle ekonomi yonlendirilmek istenmektedir. Merkez
bankasiin alt ve iist bantlar1 belirlenirken, koridorun tam orta noktast politika faizini

ifade etmektedir. Bu nokta, ekonomik ve enflasyon hedefleriyle paralellik gosterdigi
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durumlar1 incelemektedir ve bu nokta ile hedefler uyumluluk gostermesi gerekmektedir.
Ayni zamanda politika faizindeki degismeleri de faiz koridoru araciligi ile sabit tutmay1

amaclamaktadir (Emirkadi, 2017: 474).

2.1.3.5. Zorunlu Karsiliklar

Zorunlu karsiliklar, kiiresel kriz sonlarinda tekrardan bir politika haline gelmistir.
Zorunlu karsiliklar, bankalarin menkul kiymet ve mevduatlar {izerinden ellerinde
tutmakla mecbur olduklar1 kaynaklar1 olusturmaktadir. Mevduatlarla para arzi
yonlendirilirken hem de kriz siireclerinde kredilerin artmasi s6z konusu oldugu
zamanlarda kredileri belli bir sinir igerisinde tutabilmektedir. Kredi piyasasinda
olusabilecek genislemeyi Onleyici olan en temel politika zorunlu karsiliklardir. Para
arzinda olusabilecek risk unsurlarin1 ¢ok fazla etkilememesine ragmen, likiditeyi
yonlendirmede temel unsur olusturur ve ayrica faiz oranlarinin tahsisinde etkin rol oynar

(Arican ve Okay, 2014: 14).

Finansal sistemde olusan risklerden kaginmak i¢in, faiz oraninda sinyal verme
giicli azaltilmis fakat bu durum da ekonomi de verimi diisiirmektedir. Bu yiizden zorunlu
karsiliklar, politika veriminin diismesine ve faiz oranlarindaki sinyal giicli diismesine
ragmen etkinligini devam ettirebilmektedir. Kredi arzinin daha fazla arttig1 donemlerde
zorunlu karsiliklar distriilerek bankalara likidite saglanir ve bankalar arasindaki

etkilesimi gii¢lendirmektedir (Tunali ve Yalginkaya, 2016: 84).
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3.BOLUM

2008 KURESEL FINANS KRiZININ KREDi GENISLEMESINE
ETKILERI VE KREDiI GENiSLEMESI ILE SERMAYE
HAREKETLERININ ILiSKiSi

Finansal krizlere bakildiginda, finansal liberalizasyonun krizlere etkisi
kacinilmazdir. Gelisen piyasa ekonomilerinde, kredi ve mevduat faizlerinin
serbestlesmesi, kambiyo kontrollerinin daha serbest hale gelmesi ve sermaye
hareketlerinin iilkede serbest dolagimina daha ¢ok izin verilmesinin ardindan sermaye
giriglerinin artis1 kaginilmaz olmustur. Boylelikle artan ve lilkeye daha kolay giren
yabanci sermaye akimi sonucunda ekonomik biiylime biiylik oranda finansman saglasa
da, aym1 oranda da yurt disi borclanma riskiyle karsilasmistir. Gelisen piyasa
ekonomilerinde para ve kur iligkisinin ayn1 zamanda bankacilikta olusan krizlerin temel
nedenlerinin baslangiglar1 bu sekilde olusmustur. Krediyle bor¢lanmak, varlik
fiyatlarinda biiyiimeye neden olmus, yiiksek sermaye akimlari kredi patlamasini
olusturmus ve bankacilik krizleri kaginilmaz olmustur. Gelismis tilkelerin 2008 kiiresel
krizinden sonra genisletici para politikasini izlemesiyle gelisen piyasa ekonomileri i¢in
sorun daha da biiylik bir kriz silirecine doniismiistiir. Ayrica, krizlerin ardindan alinan
kararlarin ve politikalarin da 6nemini vurgulayacak olursak, riskli ve sisteme uygun
olmayan politikalarin varlig1 da krizlerin daha biiytik bir sorun olarak biiyiidiiglinii gézler
Oniine sermektedir. Sermaye akimlarinin artti§i donemlerde, bankacilikta olusan kredi
balonlarinin varligi ya da bunun tam tersi olan sermayenin azaldigi donemlerde de

kredilerde daralmalarin olmasi da krizlerin ¢ikis diisiincesini gostermektedir
(Colak,2007: 230).

3.1. KREDI GENISLEMESININ TANIMI

Kredi genislemesi, kredilerin 6zel sektdr biiylime oranindaki sapmalardan
kaynaklandig1 one siirilmiistiir. Reel sektdre aktarilan kredilerin reel olarak ge¢miste
kullanilan kredilere gore artmasi, kredi genislemesinin sebeplerinden biridir. Artan kredi

genislemesinde, kendi standart sapmasindan olduk¢a fazla genislemesi kanisina
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varilmigtir.  Gelisen ekonomilerin faizlerin  diisiisii  karsisinda bor¢glanmalarin
maliyetlerinin diisiisiine gore bor¢ veren kurumlarin da kazanmasin1 6n goriip, riskli
kaynak alimina gidilmesi de kredinin genislemesine neden olmaktadir. Ozel sektor
biiyiime oranindaki sapmalarin ardindan, toplam kredilerin varliklar oranindaki sapmasi
da oOnemlidir. Bu oranin yiiksek olmasi, kirillganliklarin daha biiyiik olmasini
dogurmustur. Bankacilik sektoriindeki uygulamalarin amacindan farkli bir yola
girmesiyle mevduatlarin saptig1 gézlenmistir. Bankada olusan fon kaynaklarinin yabanci
para cinsinden artis gostermesi bankalardaki bilango olusumunu olumsuz yonde
etkilemistir. Kredi genislemesindeki olusan soklar veya kriz olusturacak nedenlerin hepsi
krize doniismemektedir. Son donemlerde olusan kredi patlamalari gelisen piyasa
ekonomilerinde krizlerle sonuglanmistir. Ciinkii gelisen piyasa ekonomilerinde olusan
kredi genislemeleri makro ve mikro degerlerinde biiyiik dalgalanmalar kalic1 olarak
degerlendirilmis ve sonucunda krizlerle bas basa kalinmistir. Son olarak, gelisen piyasa
ekonomilerinde temel sorun finansal piyasa degisimleri degil, aksine sermaye girislerinin

daha ¢ok artig gostermesidir (Mendoza vd. 2008).

Krediler ve varliklar oraninin kredi genislemesinde bir 6l¢iit oldugunu varsayan
bazi iktisat¢ilara gore, bu oranin fazla ¢ikmasiyla finansal sektorde olusan risk olgusuna
kars1 daha kirilgan bir yapi igerisine girdigi anlasilmaktadir. Olusan toplam kredilerin
icinde M2 para arzinin daha diisiik ¢ikmasi, bankacilik sisteminde mevduat tabanini
diizensizlestiren ve ayn1 zamanda krizlere kars1 daha savunmasiz hale gelen bir ekonomik
yap1 olusturdugu gozlenmistir. Bu durumda, bankalarin yabanci para degerlerine karsi
fon kaynaklarinin kendi para degerlerine gore artmasiyla birlikte bilangolarin olumsuz bir

durum igerisine girdigi kaginilmazdir (Borio,2012).

3.1.1. Kredi Genislemesinin Nedenleri

Krizlerin yasanmasi, yeni konjonktiir yapilanmalar meydana getirmektedir. Bu
durumda olusan finansal sistemler yeni reformlar1 beraberinde getirirken, finansal bogluk
kredi genislemesine neden olmaktadir. Sermaye hareketlerinin daha hizla yayilmasi ve
kontrollerin gevsekligi kredi genislemesinin en biiyiik sebeplerindendir. Bu durumlarda
bankalarin daha fazla kredi vermeleri de nedenler arasinda gosterilmektedir (Dell Ariccia

ve Ratnovski, 2013).
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Ekonomide serbestlesen sermaye hareketleri, bankaciligin kiiresellesmesiyle
olusan diizenleme ve olusan reformlar kredi genislemesine yol agan temel etkenlerdir.
Kredi genislemesi, ekonomilerin artan biiyiime oranlariyla dogru orantilidir. Gelisen
piyasa ekonomilerinde sermaye hareketlerinin aslinda kiiresel likiditenin bir fonksiyonu
olarak ortaya ¢iktig1 gozlenmistir. Ayni1 zamanda ekonomik kosullar ve makro politikalar
kredi genislemesi iizerinde olusabilecek degisimlere etki edebilmektedir. Ornegin, esnek
kur sistemini uygulayan tllkelerin sermaye hareketlerine daha duyarli olmasi séz
konusuyken, sabit kur rejimini uygulayan iilkeler sermaye hareketlerinden daha cok
etkilenmektedir. Kurun degeri para politikalar1 {izerinde etki eden Onemli faktor
olusturdugundan dolay1 faizler iizerinde kontroller yoktur ve bunun sonucunda da
uluslararasi faizlerin yurt i¢i faizlerinden daha diisiik olmasi iilkeye daha ¢ok sermaye
hareketliligi saglayarak daha c¢ok kredi genislemesine neden olacaktir. Genisleyici
makroekonomi politikalart yurt ici talebi arttirarak kredi genislemesine neden olacaktir.
Gevsek para politikasina bagl olarak faizlerin disiiriilmesi bor¢lanma maliyetini
azaltacagi icin yurt ici kredi genislemesini artirabilmektedir. Finansal krizlerin, kredi
genislemesinden kaynaklandigini gérebilmek cok da zor degildir. Ciinkii kot gidisatta
kullanilan makro politikalarin kredi genislemesinde uyguladiklar: politikalar iilkenin kriz

siirecine daha kolay girmesine neden olmaktadir (Mendoza vd. 2008).

Kredi genislemesi gelismis ve gelisen piyasa ekonomilerinin makro finansal etkisi
lic sebepten degisiklik gdsterebilmektedir. Ilk olarak, makro ve mikro degiskenlerdeki
dalgalanma ve bozulma gelismekte olan iilkelerde ¢ok daha fazladir. Ikincisi, daha
oncede belirtildigi gibi aslinda tiim kredi genislemesi sonucunda olusan patlamalar krizle
sonuglanmaz ama gelisen piyasa ekonomilerinin gegmis politika uygulamalarinda krizle
sonuglanma olasilig daha fazladir. Ugiinciisii ise, kredi patlamasiyla sermaye akimlar
arasindaki iliski gelismekte olan tilkelerde, gelismis tilkelere gore ¢ok daha belirgindir.
Buna gore kredi patlamasi yasayan tilkelerde tiiketim, yatirim ve ¢ikti kendi modellerinin
cok tistlinde gerceklesmistir. Bu degiskenlerin degerleri daralma donemlerinde ise kendi

trendlerinin altinda seyretmistir (Mendoza vd. 2008).
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3.1.2. Kredi Genislemesinin Bankacilik Faaliyetlerine Etkileri

Finansal krizlerin kredi genislemesinden kaynaklanan sebeplerini ve sonuglarini
acikladiginda, bankalarin da bu durumdan oldukg¢a fazla etkilendigini sdylemek yerinde
olacaktir. Kiiresel krizlerin nedenlerine baktigimizda, finansal genigslemelerden dolay1
cari iglemler agigiin daha biiyiik oranlarda artmasi ve bu durumlarda makroekonomik
kosullarin dengesiz bir siirece girmesi, ekonomiyi oldukca ciddi bir duruma tagimaktadir.
Krizlerde meydana gelen yiiksek cari islemler agig1 en ¢ok dis 6demelerinin fazla oldugu
iilkelerde daha siddetli gectigi ongoriilmektedir. Bu iilkeler kredilerin hizli biiyiimesinden
olusan kaldira¢ oranlarina sahip ve varlik fiyatlarinda sismelerin daha ¢ok oldugu
tilkelerdir. Kaldira¢ oranlarindaki artisa gore bankalar piyasada paylarini diigiirmemek
icin kredi onaylarindaki politikalarin1 daha gevsek tutma karar1 almislardir. Bu durumda
borg¢lu olan kesimin bor¢larini kolay 6demeli bir izlenim yaratmalarina ortam hazirlanmis
ve kredi genislemesinin bankalar iizerindeki etkilerini olumsuz yonde etkileyen bir siireg

baglamistir (Ganioglu, 2012: 5).

Gelismis ekonomilerde yabanci para cinsinden verilen krediler, gelisen piyasa
ekonomilerinin yurt i¢inde kredi genislemesine neden olmaktadir. Artan krediler kur
sistemindeki kirilganliklarin artmasina neden olup beraberinde finansal sistemin daha ¢ok
etkilenmesiyle sonuglanmaktadir. Bankalar finansman kaynaklarini kiiresel likidite ve
faizlerin disiirlilmesine gore yonlendirmek zorunda kalmislardir. Borglanmanin
kiiresellesmesi ve faizlerin diisliriilmesi bankalarin daha fazla kredi vermesine imkan
saglamaktadir ve bu kredilerin genisletilmesi kriz siirecinde daha da riskli hale
gelmektedir. Bu gibi riskli kredi veren bankalarda sistemin sok durumlarinda
kirilganliklarinin artmasina ve kriz siirecinin hizlanmasina neden olmaktadir. Kredilerin
yabanci para cinsinden gergeklesmesi durumunda GPE’lerde olusan kredi paylarindaki
artisin iilke para birimi tlizerinde yaratacagi deger diisiikliigii, kredi 6demelerinin riskli
duruma gelmesinin bir sebebidir. Gelisen piyasa ekonomileri, emtia fiyatlarindan
kaynaklanan soklar basta olmak iizere kiiresel ve yurt ici aktarim kanallar1 yoluyla i¢ ve
dis soklara da maruz kalabilmektedir. Yabanci sermaye hareketlerinin ylikselmesi
karsisinda bankalarin risk istahindaki artis1 ve buna baglh uygulamalar1 konjonktiir
yoniinde politikalar olarak nitelendirebilmektedir. Genisleme donemlerinde riskin

azalmas1 bankalar1 daha fazla kredi vermeye tesvik etmistir. Varlik fiyatlarindaki artis
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konut fiyatlarini ve buna bagli teminatlarin degerini yiikselteceginden bankalarin kaldirag

oranlar1 da artacaktir (Elekdag vd. 2011).

Bankalarin bilango yapisi, risk kuramlarina gore incelenmelidir. Varlik
fiyatlarinin artmasi ve bireylerin kredi 6deme imkanlar1 bankalarin kredi risklerinde artis
yaratabilmektedir. Bankalarin kredi vermesindeki serbestlik ve bireylerin Kkredilerini
O0deyememeleriyle olusan risk kavrami, finansal yapilarda asimetrik bilginin ve ahlaki
yapinin banka bilangolarinda olusan kirilgan ve tehlikeli bir yap1 oldugunu
gostermektedir. Artan sermaye hareketleri varlik fiyatlarinin artmasina neden olarak yurt
ici kredi talebini arttiracaktir. Kredi patlamasi ayni zamanda teminatlarin degerinin de
yiikselmesine neden olacaktir. Ancak daralma donemlerinde isler tersine donmektedir.
Bankalarin bilancosunda aktif kalemlerinde bulunan varlik fiyatlarindaki diistisler geri
donmeyen kredilere sebep olurken iflasla karsi karsiya kalmaktadir. Bilancoda aktif
kalemi bir bankanin giicliniin gostergesi olmakla beraber, varlik fiyatlariin disiisii
bankalar i¢in ¢ok riskli bir durum sergilemektedir. Bu durumda varliklarin diisiis
sergilemeden isleyiste olmasi piyasa likiditesine bagli bir durum olarak karsimiza
cikmaktadir. Gegici soklar piyasa likiditesinde karli yatirimlar getirmesi i¢in bu durumun
kisa siireli seyretmesi gerekmektedir. Ama bu durum kriz donemlerinde bdyle degildir.
Uzun dénemde veya kriz donemlerinde uzun siireli soklar, riskin olusumuna daha kolay
zemin hazirlamaktadir. Kiiresel likiditenin artmasina dayali sermaye akimlarin
GPE’lerde, kredi genislemesine bagl varlik balonlarinin olugsmasina zemin hazirlayarak
iilkeyi ani durus problemine karsi finansal olarak istikrarsiz hale getirmistir. Ozellikle
sermaye akimlariin artis gosterdigi donemlerde, bankalar kredi kosullarin1 genisleterek
hizl1 kredi genislemesine sebep olmustur. Bunun sonucunda varlik fiyatlar1 hizli bir

bicimde artmistir (Bernanke vd. 2001).

3.2. KREDi GENISLEMESI VE SERMAYE HAREKETLERI
ARASINDAKI ILISKI

2008 Kiiresel finans krizinde, gelisen piyasa ekonomilerindeki politikalarin soklar
karsisinda uygun durus sergileyememeleri ve kirilganliklarin olugsmasi kredi
genislemesinin daha kolay gerceklesmesine zemin hazirlamistir. Gelismis iilkelerin

faizlerini diigiirmelerine karsilik, gelisen piyasa ekonomileri de kendi faiz oranlarini
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diislirmiislerdir. Miktar genislemesi ve kredi genislemesi politikalarin1 uygulayan
gelismis ekonomilerin ekonomide bodyle bir durus sergilemesi, gelisen piyasa
ekonomilerinde kiiresel likidite krizinin artmasina sebep olmustur. Bu nedenlere gore
gelisen piyasa ekonomilerinde kredi genislemesi yasanmis ve kriz siireci baslamistir.
Yabanci sermayenin yurt i¢ginde daha kolay yayilmast, krizden kurtulmak i¢in olusturulan
krediler ve finansal bosluk kredi genislemesindeki evrelerin ii¢ temel nedenidir. Gevsek
tutulan kredi kosullar1 bankalar1 daha ¢ok risk alma durumuna sokmustur. Bunun temel
sebebi finansal regililasyonlardir. Gelisen piyasa ekonomilerinde kaginilmaz olan kredi
genislemesi, varlik balonlarinin artmasina sebep olurken bu durum da, para
politikalarinda belirsizlik yaratmigtir. Kredilerin biiyiimesinin tiiketim ve yatirimi arttiric
etki yaratirken varlik balonlarinin olugmasinin 6niine gecilememis, finansal kirilganliklar
biliylimiistiir. Sonug olarak da kredi genislemesi kredi patlamasi olarak finansal krizlere

yol agmistir (Elekdag vd. 2011).

Piyasalarda finansal serbestlesmenin daha ¢ok oldugu donemlerde, diisiik ve
yabanci tasarruflardan yararlanma olanaklar1 gelismistir. Aslinda sermaye hareketleri
diisiik tasarruflardan yararlandirarak agiklarin kapatilmasini saglasa da, finansal dengenin
bozulmas: da dezavantaja neden olmaktadir. Ulkelerin tasarruf aciklarmi kapattig
donemde, olusan ekonomik belirsizlikler, cari agiklar, uluslararasi sermaye hareketleri,
borg¢larin giderek biiylimesi, enflasyon, kur degerlerin diisiisii makroekonomik degerlerde
kriz siirecini daha yaygin hale getirmektedir. Bu dogrultuda kredi genislemesi, sermaye
hareketleri kanalindan makro degerlerin finansal risk adi altina girdigini gézler 6niine
sermektedir. Bu durumda genisleyen veya artan krediler, bor¢larin degerlenmesiyle
kaldira¢ oranlarinda yiikselmenin nedenlerini olusturmaktadir. Kredi genislemesi ve
ekonomik biiylime arasinda pozitif bir bag varken, enflasyon ve kriz siire¢lerinde ne yazik

ki negatif bir iliski oldugu gézlenmistir (Arslan ve Tagkin, 2014: 5).

3.2.1. Kredi Genislemesi ve Sermaye Hareketlerinin Finansal Sisteme
Etkileri

2008 Kiiresel Finans krizine baktigimizda, krize neden olan etkenler kredi
piyasalarindaki artis, kredi piyasasinda olusan finansman kaynaklarinin genisletilmesi, bu

piyasalar arasinda olusan uluslararasi iletisim yetersizligi ve kredilerin biiyiimesiyle
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olusan kaldira¢ oranlar1 olarak siralanmaktadir. Yiiksek kaldira¢ oranlari kriz siirecinin
gerceklesmedigi durumlarda aslinda sistemde olusan aksakliklar1 kaybedebilirken, bu
durum kriz siirecinde kaldiraglarin tersine donmesine neden olmustur. Varliklarin agiga
satiglarint (fire sales) ve kaldiraglarin terse doniisiimiinii saglayan en biiylik etken;
teminatlarin kullanmaya doniik kurallart (mark to market rules) olarak karsimiza
cikmaktadir. Ayrica kiiresel finansallagsma, ilk etapta rekabet giiciinii artirsa da, risklerin
uluslararas1 boyuta taginmasina sebep olmustur. Krizlerin likidite etkileri, bankalarin
sermaye kayiplar1 ve borsanin gii¢ kayb1 yasamasi uluslararasi boyuta tasinmasinda
yasanan problemlerdir. Dis finansmanli ekonomilerin, fon piyasasindaki artiglar
nedeniyle kirillgan yapilari artmaktadir. Bankacilik faaliyetlerinde diga bagimli olan
yiiksek fon artislariyla bas basa kalan ekonomilerin ciddi bir risk boyutuna girmeleri
kacinilmaz olmustur. Disa bagli finansman kaynakli ekonomiler, tasarruflarinda bosluk
olmasindan dolayr yabanci kaynakli finansman sagladiklarim1 ve bu yiizden de
kaldiraglarin beklenen diizeyin tam tersi bir olgu yaratmasiyla bu iilkelerde olusan
sermaye ¢ikis1 oldukga fazla olmustur. Bu durumda ani durus (sudden stop) sergilemek
zorunda kalan gelismekte olan piyasalarda ¢ok fazla bor¢ maliyeti yasanmistir (Claessens

vd. 2010).

Kriz sonrasinda politikalar1 genisletici olarak degistiren merkez bankalari, kiiresel
likiditenin artmasimna sebep olmustur. ilk olarak FED, bu duruma kars1 bilangosunu
genisletme karar1 almistir. Euro bolgesinde de sermayelerde bir diisiis goriilmiistiir. Cin’i
bu durumlarin disinda tutacak olursak, gelisen ekonomilerde sermaye akimlarinda artis
gozlenirken, bu durum kriz donemlerinde bu gibi iilkelerde para akimlarinda ve dis
bor¢clarda artisa sebep olmustur. Gelismis ekonomilerin kriz dénemlerinde, kiiresel
sermaye akimlari, gelisen piyasa ekonomilerindeki sermaye akimlarindaki

dalgalanmalardan daha diisiiktiir (Ahmed ve Zlate, 2013).

Karsimiza ¢ikan bu durum aslinda, gelisen piyasa ekonomilerindeki sermaye
akimlarmin dalgalanma olasiligimin daha fazla oldugunda enflasyonun yiiksek oldugu
zamanlar1 gostermektedir. Daraltici para politikalari, sermaye akimlarinin iizerinde
onarici bir yapi sergileyememistir. Ciinkii daraltic1 para politikalari, faiz oranlari tizerinde
diisis yaratict bir etki saglayamadigindan sermaye akimlarindaki artis1 da

diisiirememektedir. Sermaye akimlarindaki bu artislar, iilke ekonomilerinde finansal
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istikrarsizliga yol agmistir. Menkul kiymetler iizerindeki baskilar varlik fiyatlarinda
azalmaya sebep olsa da kaldira¢ oranlarini diisiirememistir. Gelisen piyasa ekonomileri,
degersizlesen kendi para birimlerinin olumsuz gidisatin1 kapatabilmek i¢in yerli para
karsiliginda menkul kiymet yatirimi yapmaktadir. Gelisen piyasa ekonomileri, bu duruma
gelismis piyasalarin kaldirag oranlarin1 ve sanayilesme adina risk alma yontemlerini
gelistirmek ve gelismekte olan iilkelerde yatirimlarini arttirmaya g¢alistiklart igin
basvurmak istemislerdir. Bu durum genellikle finansal durgunlugun oldugu dénemlerde
gerceklesmistir. Fakat finansal oynakligin fazla oldugu dénemlerde yani risk alinmasina
kapali olunan donemlerde, gelisen piyasa ekonomilerine yatirim az oldugu ve bunun
sonucunda sermaye ¢ikisinin fazla oldugu gelisen piyasa ekonomilerinde uluslararasi
doviz rezervi azalmaktadir. Sonug¢ olarak, ekonomilerde sermaye hareketlerinin
kirilganliklart artirdigini ve bu siirecin devaminda krizlerle arasinda iliski bulundugu
ortaya cikmistir. Geligsmis ve gelisen ekonomilerin politikalarina, finansal sistemin
isleyisine ve bankalarin faaliyetlerine gore sekillenen kriz durumlarinda sermaye
hareketlerinin ve bunun yami sira enflasyon ve kur dalgalanmalarinin da sekillendigi

gozler 6niine serilmistir (Daglaroglu,2009: 56).

Belli bir donemden sonra ckonomilerin sermaye girislerinde daha esnek
davranmasiyla finansal soklara daha duyarli oldugu gozlenmistir. Sermaye
hareketlerindeki bu serbestlik ve sonucunda kriz donemlerinde soklarin olumsuz etkiler
yaratmasi finansal piyasalara daha ¢ok etki yaratmaktadir. Asir1 kredi genislemesiyle
bankalarda ve 6zel sektorde yasanan bilango bozulmalar1 yasanmistir. Burada tilkelerin
hangi kuru uyguladiklar1 da 6nemlidir. Ciinkii esnek kur uygulayan iilkeler soklara ve
yurt i¢i piyasalart etkilemesi agisindan daha diisiiktiir. Sabit doviz kuru uygulayan
tilkelerde ise piyasalarin etkilenmesi daha kaginilmazdir. Finansal liberalizasyon
sonucunda, piyasalar sermaye hareketlerine daha duyarli ve agik hale getirilmistir. Sabit
kur rejimi uygulayan iilkelerde sermaye hareketleri olumsuz bir etki yaratmaktadir. Sabit
kur rejimini olumsuz yonde etkileyen sermaye hareketleri, makroekonomik politikalarin
etkinligini kisitlarken bilancoda da bozukluklara neden olmustur (Dell Ariccia ve

Ratnovski, 2013).

Gelisen piyasa ekonomilerinde meydana gelen sermaye hareketleri varlik

fiyatlarinin artmasina neden olmustur. Finansal sistemdeki aksakliklarla ve reel faktorde
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olusan bilango bozukluklarina neden olan durumlar, genellikle sermaye hareketlerinin
artmasiyla olusan durumlardir. Biiyliyen kredilerin cari agiklarda da onemli faktor
olusturdugu da goriilmiistiir. Bu durumda sermaye hareketlerinin artisiyla tasarruflar
azalmis ve yurt ici cari agiklar bundan dolayr artmistir. Sermaye hareketlerinin enflasyon
tizerindeki etkilerini degerlendirecek olursak, dolayli olarak enflasyon {izerinde bir etkisi
olmustur. Disa acikligin yiiksek olmasi, yurt i¢i talepte dengesizliklere yol acarak cari
ac¢1gin artmasina ve iilke parasinin asir1 degerlenmesine neden olmaktadir. Burada ortiilii
veya agik enflasyon hedeflemesi politikasi kredi genislemesine ve onun yaratacagi
finansal dengesizliklere ¢oziim olamamistir. Sonug olarak, para ve maliye politikalari
kredi genislemesine zemin hazirlamis ve ani durus tehlikesine yol agmistir (Bean vd.,

2010).

3.2.2. Kredi Genislemesi ve Sermaye Hareketlerinin Krizler Uzerinde

Etkileri

1980’lerden sonra, gelisen piyasa ekonomilerinde olusan ihtiyag, finansman geliri
saglayabilmek icin uluslararasi bor¢ veren kurumlara dogru yonelis gerceklesmis ve
kamu borg¢lar1 6n planda tutulmustur. Gelisen piyasa ekonomilerinin bu tutumu, daha ¢ok
disa acilan sermaye hareketlerinin bir unsuru haline gelmistir. Uluslararasi diizeye gelen
bu durum, finansman kaynaklarmin daha ¢ok rekabeti arttirmasiyla gelisen piyasa
ekonomileri tutum ve politikalarda dalgalanmalar yasamasina sebep olmustur. Gelisen
piyasa ekonomilerinin bu tutumunda, gelismis iilkelerin politikalarinin énemli bir pay1

vardir (Cengiz ve Karacan, 2015: 334).

2008’de ABD’de meydana gelen kredi krizine bakildiginda, finansal iirlinlere
aktarilan yatirnmlarin kisa vadeden finanse edildigi goriilmektedir. 1990’larda meydana
gelen gelisen ekonomilerin krizlerine bakildiginda ise, 2008 krizine benzer durumlarda,
kisa vadeli finansmanlarin girdilerine benzer olgular karsimiza ¢ikmaktadir. Meksika
1994-95, Brezilya 1998-99 kriz dncesinde kamunun borcu ve 1997°den sonra Giiney
Kore, Tayland ve Endonezya’da ve Tiirkiye 1994 ve 2000-01 krizleri bu duruma 6rnek
olarak kamunun ve 6zel sektdriiniin kisa vadeli bor¢ oranini gozler 6niine sermektedir.
Yani kisa vadeli doviz kurlarindan yiikiimliiliik tasiyan borg¢lar, iilkelerin 6deme giiciinii

zayiflatarak, risk derecelerini arttirmaktadir. 2008 krizine tekrar donecek olursak,
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bankalarin elinde bulunan varliklar1 satarak, kaldirag oranlarin1  distirmeyi
hedeflediklerinde sonu¢ ¢ok olumlu bir durum dogurmamustir. Elden ¢ikarmak istenen
varliklarin, normal piyasa degerinin altinda bir yol izlemesi ve bu durumda olusan zarar
ve hemen ardindan sermaye ¢ikislarina yol agmistir. Ciinkii bankalarin menkul kiymetleri
ellerinden ¢ikarmak istedikleri donemde, normal piyasa fiyat1 iizerinden
degerlendirmeleri ve bu sekilde ellerinden ¢ikaramamalariyla olusan zararlar, kaldirag
oran carpanlarii arttirmis ve bilango dengesindeki kredi degerlerinin azalmasina yol
acmistir. Kredi krizi diye adlandirilan 2008 krizi, sonradan likidite krizine doniigsmiistiir.
Likidite sikintisini yaratan bu siireg, bor¢lularin ellerinden ¢ikarmak istedikleri varliklarin
yiiziinden varlik fiyatlarinda azalma ve bankalarin sermaye durumlarinda likiditelerde

bozulmalar meydana gelmistir (Demirel, 2015: 11).

Gelisen piyasa ekonomilerine sermaye hareketlerinin girmesini saglayan temel
kanal aslinda faiz oranlaridir. Gelisen piyasa ekonomilerindeki kriz siireci, genellikle faiz
hadlerindeki degisiklikler olarak algilanmaktadir. Ciinkii faiz oranlart distiikge,
maliyetlerin diisiiriilmesini saglayan durum kaldiragh islemlerin olusmasiyla meydana
gelmektedir. Faiz oranlarini diislik algilayan piyasalar, bu durumda riskli politikalar
izlemekte geri kalmamiglardir. Bu sekilde olusan zincirleme olaylar, makroekonomik
politikalarin gidisatinda ciddi problemlerle karsilasiimasina neden olmustur. En 6nemli
faktor olan cari islemler agigr da makroekonomik performanslarin kotii gidisatindan

dolay1, yabanci fon piyasalarina aktarilmasiyla sonuglanmistir (Elekdag ve Wu, 2011).

3.2.3. Kredi Genislemesi ve Sermaye Hareketlerinin Gelismekte Olan

Ekonomiler Uzerindeki Etkileri

2008 krizinde, gelismis ekonomilerin, gelisen piyasa ekonomilerine olan
etkilerine baktigimizda, gelismis ekonomilerin genisletici politikalariyla beraber kiiresel
likiditenin artmasi, sermaye hareketlerinin kiiresel anlamda daha biiyiikk bir alana
yayllmasina neden olmustur. Bu durum geleneksel olmayan politikalarinin gelismis
ilkelerde uygulandiktan sonra, gelisen piyasa ekonomilerinde sermaye hareketlerinin
artmasiyla sonuglanmistir. Faiz oranlarindaki diistisler, kriz siirecinde kiiresel olarak
yayllmaya bagladiginda ise gelisen piyasa ekonomilerine olan yatirimlarin artmasina ve

riskli yatirimlar yapilmasina neden olmustur. Krizlerin kiiresel boyuta yayilmasinda,
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geligmis piyasa ekonomilerinin olusturdugu bazi faktorler bulunmaktadir. Bunlar genelde
dis faktorler olarak degerlendirilmektedir. Kaldirag oranlari, para politikalarinin
istikrarliligi, varlik fiyatlar1 ve krediler ayn1 zamanda sermaye hareketliligi ve kiiresel
likiditeyi etkileyen faktorler dis faktdrler olarak adlandirilmaktadir. Ornegin, FED ve
diger gelismis tilkelerin merkez bankalari, genisletici para politikalarini uyguladiklarinda
iilkelerinde finansal bir aksaklik olusurken, gelisen piyasa ekonomilerinin merkez
bankalarinda bu durumdan kaynaklanan finansal riskler meydana gelmistir. FED’in
buradaki tutumu, varlik fiyat alimlariyla, varliklarin fiyatlarini yiikseltmis ve bunun
sonucunda da, kisa donemli olarak tiiketimi olumlu etkilemistir. Fakat bu durum uzun
donemde faizlerin diislis gostermesiyle yatirimlari olumsuz etkilemektedir. FED‘in
miktarsal genisleme politikalar1 varlik fiyatlarinin artmasiyla faiz oranlarin diisiiriirken,
diger iilkelerde de duruma paralellik gdstermis ayni sekilde varlik fiyatlarinda artma, faiz
oranlarinla diisme meydana gelmistir. Anlatilmak istenen durum, FED‘in uyguladig:
politikalarin gelisen piyasa ekonomileri lizerinde nasil bir alg1 yarattigin1 géstermektir.
Sonug olarak, dis finansmanli ekonomilerin ve sermaye hareketlerindeki gelismelere daha
duyarli ve esnek olan ekonomilerin, FED‘in uyguladigi kararlardan etkilenmesi

kaginilmazdir (IMF,2014b).

Uzun dénemde genisletici para politikalarinin finansal risk artiglar1 oldukca
yiiksektir. Firmalar risk iistlenici kararlar1 almig ve varlik fiyatlarinda meydana gelen
artislar sonucunda kaldira¢ oranlarinin yiikselmesine neden olmuslardir. Risk iistlenen
kararlarin en biiyiik nedeni FED*“in kullanmis oldugu genisletici para politikalaridir. Bu
gevsek politikalarin uygulanma sebebi faizler lizerinde diisiis istegidir. Firmalar yatirim
yaparken, faiz oranlarindaki diigmelerden dolay1 ellerinde nakit tutmak istememisler ve
bu durumda da riskli yatirnmlara talep artmistir. Daha agik bir ifadeyle, gelismis
iilkelerdeki merkez bankalarinin gevsek para politikalarindan dolay1r faiz oranlarinin
diismesiyle olusan durum, iilkelerde riskli yatirimlarin artmasina ve riskli kararlarin
alinmasina sebep olmustur. Gelismekte olan iilkelerde sermaye hareketlerini etkileyen
faktorler lizerinde ¢ok fazla aragtirmalar yapilmaktadir. Temel faktor kiiresellesme olarak
nitelendirilmektedir. Kiiresel likiditenin artmasi ve gelismis lilkelerde diisen faizler
sermaye hareketlerinin gelisen piyasa ekonomilerine akimini hizlandirmaktadir. Yurt ici

faktorler gelen sermayenin yoniinii belirlemekte etkilidir. Ornek olarak, kiiresel sermaye
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tercihi, gayrimenkul veya firmalarin bonolarina yonelik olarak yatirimlar: faktorler olarak

birgok kanalin oldugunu géstermektedir (Daglaroglu, 2009: 55).

3.2.4. Kredi Genislemesi ve Sermaye Hareketlerinin Varhk Fiyatlarina

Etkileri

Uluslararas1 bankacilik faaliyetlerine bakildiginda, sermaye hareketleri kiiresel
boyutta 6nemli bir yere sahiptir. Ayn1 zamanda finansal piyasalarda belirli bir iir{iniin
belirli bir zaman igerisinde fiyatinda yasanan oynakliklara neden olmaktadir. Bu
durumlara volatilite kavramiyla acgiklik getirmek gerekmektedir. Bu siiregte oynaklik
olarak nitelendirilen volatilite olduk¢a yiiksek olmustur. Burada sermaye hareketlerini
etkileyen birgok faktorlerden bahsedilebilmektedir. Bunlar bankacilik faaliyetleri, para
politikalarinin  durusu, belirsizlikler, kiiresel risk istahlar1 gibi faktorler olarak
siralanmaktadir. ABD ve Euro bolgesindeki getiri oranlariyla sermaye oranlar1 arasinda
negatif bir baglanti oldugu gozlenmektedir. Sermaye hareketleri bankalarin sermaye
hareketlerini azaltmig, banka dis1 sektdrlerde de sermaye hareketlerin azalmasina neden
olmustur. Banka ve 6zel sektor sermaye hareketlerinin engellemesini saglayacak politika
esnek doviz kuru sistemidir ve bu durumda esnek déviz kuru sermaye hareketlerine

yonelik politikalarinda bu durumu engelleyebilmeyi basarabilmistir (Cerutti, 2014).

2008’den sonra gelisen piyasa ekonomilerinde kredi genislemesi biiyiik bir etki
yaratirken, finansal krize gotiiren en biiyiik nedenlerden biridir. Ciinkii varlik fiyatlarinin
artmasin1 saglayan en biiyiik sebep, bor¢lanmalarin kredileriyle kapatilmasidir. Bu
duruma, Cin’1 6rnek gosterecek olursak, Cin’de kredi genislemesi ve varlik balonlarinin
artis1 nedeniyle biliylime, 2011°da %10,6 iken, 2012°de %7,7’ye gerilemistir. Latin
Amerika’da da buna benzer bir durum meydana gelmistir. Kredi genislemesiyle, bankalar
kredilerini azaltma karar1 almistir. Brezilya’da ise hiikiimet, kredi verme konusunda

kisitlamalar getirdigini agiklamistir (Onaran, 2013).

Varlik fiyatlarindaki bu durumlar her zaman ayn1 olmamaktadir. Asya krizindeki
durum daha tehlikeli sonuglar dogurmustur. Ekonomilerde genellikle artan krediler ve
varliklarda balon olusumu, ekonomilerin iyimser beklentiler icerisine girmesiyle ve

finansal piyasalarda politika belirsizlikleriyle meydana gelmektedir. Varlik fiyatlarindaki
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artiglar, kredilerin genislemesiyle olusan teminatlarin artisina sebep olmaktadir.
Teminatlarin artisiyla bor¢glanmalar kredilerle saglandiginda ise, tekrar varlik fiyatlarinda
artis meydana gelmektedir. Bu durumda olusan kredi genislemesiyle beraber 6denmeyen
krediler olugmakta ve varlik fiyatiyla beraber tekrardan teminatlarin fiyati diismektedir.
Kredi arzinda azalmalar sonucunda ise finansal kurumlarin bilangolarinda sikintilar
ortaya ¢cikmektadir. Bilangolarda olusan sikintilarin giderilmesi i¢in, daraltici politikalara
yonelis gerceklesmekte ve bu durumda krediler ve yatirimlar azalmaktadir. Kiigiilmeye
giden ekonomiler makro istikrarsizligini gidermek igin risk artict kararlara

basvurmaktadir (Claessens ve Kose, 2013).

Sonug olarak, sermaye hareketleri banka ve finansal sistemde oynakliklarla
beraber kirilganliklara sebep oldugundan dolayi, varlik fiyatlari ve kredi geniglemesi
tizerinde olumsuz bir etki yaratmaktadir. Kirilganliklarla beraber risk alma kanallarinda
meydana gelen durumlara sebep olan sey, kaldirag oranlariyla varlik fiyatlar1 arasindaki
baglantidir. Ciinkli faiz oranlarinin diistiigli durumlarda varlik alimlarinda risk istahi
politikalar uyguladiklar1 kagiilmazdir. Bankacilikta kiiresel kriz durumlarinda esnek
doviz kuru bile olsa, merkez bankalarinin faizler tizerindeki etkilerini diistirmektedir. Bu
durumda karar merci olan kurumlarda asiri risk alma olgusu, kaldiracli islemlerin
yapilmasini her zaman yiikseltmistir. Bu da varlik balonlarindaki artisa ve maliyetlerin
artisina sebep olmustur. 2008 Kiiresel krizinden sonra degerlendirilen bu durumlardan
yola cikarak, politikalarla beraber ekonomik sistemin sadece fiyat istikrar1 {izerine
kurulmamasi gerektigini gostermistir. Makro ihtiyati politikalara gecisin gerekliligi

anlasilmaktadir (IMF, 2013b).
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4.BOLUM

TURKIYE’DE KREDI GENISLEMESi VE ARTAN SERMAYE
HAREKETLERININ INCELENMESI VE MAKRO POLITIKA
YAKLASIMLARI

Giliniimilizde tartisma konusu olan finansal serbestlesme, Tiirkiye ag¢isindan
degerlendirildiginde, finansal piyasalarin doniisiimleri biiyiik krizlere neden olmustur.
Ozellikle 1990’lardan sonra, serbestlesme egilimleri, kiiresellesmenin etkisiyle,
gelismekte olan iilkelerde sikintili bir siirecin olustugunu gostermistir. Para ve kur
iligkisiyle meydana gelen krizler ve bankacilik sektoriinde olusan krizlerde, Tiirkiye
ekonomisine reel kesim iizerinden problem olusturacak bir slire¢ olusturmustur. Sermaye
hareketlerinde serbestligin  yayginlagmasiyla, gelismekte olan iilkelere portfoy
yatirimlarinda olusacak biiylik artiglar meydana getirmistir. Biiylimenin hizlanmasiyla
bankacilik sektoriiniin finans piyasalarinda derinlik s6z konusu oldugu ve ayn1 zamanda
ugraslarin olumsuz sonucglar dogurmasiyla finansal kirilganliklarin biiyiik 6lctide tilkeyi

etkiledigi gozlenmistir (Colak, 2007: 189).

Tiirkiye’nin sermaye hareketleri degerlendirildiginde, doviz rezervleri / GSYIH
orani, Brayson ve Miller’a gore kirilganlik endeksini ifade etmektedir. Gelismekte olan
tilkeler arasinda bu oranin en yiiksek oldugu iilke Tiirkiye’dir. Bu oran, krizlere olan
kirilganhigin daha biiyiik olmasmi ve yurt i¢i kredilerin genislemesiyle birlikte,
performans olarak kotii gidisat1 gostermektedir. Yurt i¢i biiytime orani, genellikle kredi
genislemesinin sonucu olarak aciklansa da, bunun yani sira biiylime, cari agigin artmasina
sebep olmaktadir. Tablo 4.1.°e bakildiginda, 2009-2013 arasinda yaklasik %22 biiyiime
orant ile Tiirkiye, Endonezya, Hindistan ve Arjantin gii¢lii biiyliyen ekonomiler arasinda
yer almaktadir. Cari agikta, tablodaki gelismekte olan {ilkeler arasinda en kotii duruma

sahip olan tilke Tiirkiye’dir. (Brayson ve Miller, 2013).
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Tablo 4.1. Secilmis Gelisen Piyasa Ekonomilerinde Finansal Kirilganlhik Gostergeleri

Reel )

Reel Doviz | GSYIH Ozel Sektor ]

Kuru (2009- | (2009- Kredileri/GSYIH
) ) 2013% 2013% (2009-2013% Cari Ag:lk/
Ulke Rezerv/GSYIH | degisim) degisim) | degisim) GSYIH
Kolombiya |9,50 19,60 15,30 8,90 -3,20
Avrjantin 7,70 28,40 21,10 5,00 -0,80
Endonezya | 12,10 7,60 20,20 7,20 -3,40
Tirkiye 12,50 -4,50 21,30 17,90 -7,40
Brezilya 16,10 16,10 11,40 19,50 -3,40
Hindistan |14,20 -2,30 21,30 4,20 -4,40
G.Afrika 10,70 6,60 9,40 -1,00 -6,10
Sili 14,80 8,10 18,10 2,50 -4,60
Tayland 46,80 4,80 14,90 31,20 0,10
Polonya 20,50 2,80 10,60 3,40 -3,00

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

4.1. TURKIYE’DE SERMAYE HAREKETLERI

Tiirkiye ekonomisinin gegmis analizine bakildiginda, krizlerin Tiirkiye
ekonomisinde nasil bir siire¢ izledigi daha net goriilmektedir. Kiiresel krizlerin yani sira,
Tiirkiye’de uygulanan politika kararlarindan dolay1 kriz meydana gelmis 1958, 1979 borg
krizi, 1994 ve 2001 krizlerini gérmek miimkiindiir. 79 krizini kisaca tanimlamak
gerekirse, kendi politikalarimizdan olusan hatalar1 ve politika tedbirleriyle 1980
kararlarin1 olusturacak bir siire¢ yasanmistir. 24 Ocak 1980 kararlarindan sonra, ithal
ikameci bir politikadan, ihracata dontik bir kalkinma politikast olusturulmak istenmistir.
Bu yapilanmada istenilen durum, banka sayilarinda artis saglamak, bankalarin
bilangosunda olusacak aktif biiylime ve faiz oranlarinda piyasada belirlenecek kararin
uygulanmasidir. Ayn1 zamanda amag, emek ve mal piyasalarinin yani sira, doviz,
sermaye ve para piyasalarindaki durumlarin gelismesini saglamak olmustur. Tiirkiye
bununla birlikte, 1980 kararlarindan sonra finansal serbestlesmenin temelini atmistir.
1980 kararlarindan sonra, meydana gelen finansal serbestlesme siireci, ardindan 1994 ve
2001 krizlerini meydana getirmistir. Bu kararlardan sonra makro politikalarda meydana
gelen bozulmalarin olusmasinda, sermaye hareketlerinin serbestlesmesi neden olmustur

(Colak, 2007: 190).
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4.1.1. Tiirkiye’de Sermaye Hareketlerinin Gelisimi

Kiiresellesmenin hizla yayilmasi, sermaye serbestliginin daha yaygin hale
gelmesi, gelismekte olan iilkeler i¢in hisse senedi piyasasindaki karlilik ve dogrudan
aktarilan sermaye hareketleri boyutunda cazip hale gelmistir. Burada kiiresellesme, iki
yonliidiir. Gelismekte olan iilkelere sermaye akimi olabildigi gibi ayn1 sekilde gelismis
ekonomilere de sermaye hareketliligi yasanmistir. Sermaye hareketliliginde tilkelerin
ekonomik biiyiime agisindan diistindiikleri sey, getirinin yiiksekligi ve risk olgusunun
nasil yonetilecegidir. Risk faktoriinde kiiglikliik biiyliklilk kavrami temel alinirken, bu
faktorlerin olugsmasindan sonra sermaye hareketleri riskin fazla oldugu yone kaymistir

(Egilmez, 2008: 44).

Diinyada olusan degisimlerin ardindan, ikinci Diinya Savast ile 1970’ler
arasindaki siirecte, yeni teknolojik gelismelerin olusmasi ve hammadde fiyatlarindaki
ucuzluklar, ekonomilerde genel bir genisleme politikasi olarak gozlemlenmistir. Bu
durum, Bretton Woods ve Diinya Bankasi’nin kurumsal yardimlar1 ve finansal isleyis
yoniinde diinya konjonktiirii ac¢isindan iyi politikalar sergilemesine yardimci olurken,
1970’lerden sonra hammadde iiretiminin emek piyasasinda diigmesi ve bunun sebebiyet
verdigi hammaddenin artisiyla kar oranlarindaki azalmalar biiyiime oranlarinda diisiislere
neden olmustur. 1970’1 yillarda yasanan uluslararasi sermaye akimlariyla beraber,
Kurumlarin bu politikalarla isleyisinin zorlanmasina neden olurken, sermaye akimlariyla
ilkeler yeni politikalar ve ekonomiler agisindan degisimlere dogru bir siire¢ yasamistir.
1970’lerden sonra, gelismis iilkelerin yatirimlari reel yatirimlardan vazgegen ve finansal
yatirimlarin olugmasina neden olmustur. 1980’11 yillarda tamamen uluslararasi sermaye
hareketliliginin yasandig: siire¢ler meydana gelmis, bu durum gelismekte olan iilkelerde
ekonomilerinde dis bor¢ kavramini bilyiitmekle birlikte, makroekonomik politikalarda
bozulmalara neden olmustur. Tiirkiye’nin de i¢inde bulundugu durumu daha agik bir
sekilde ifade etmek gerekirse, gelismekte olan iilkeler dis soklar1 en az zararla
atlatabilmek i¢in yurtdis1 bor¢lanmayi tercih etmek yerine, dis finansmanli yabanci
yatirimlarin olusumuna izin vererek portfoy yatirimlarina tegvikleri arttirmistir. Bu
yiizden, iktisadi politikalarin kokli degisiminden bahsetmek miimkiindiir. Devlet
otoritesinden uzaklagsan ekonomi politikalar1 yerini, liberal politikalara kaydirmistir. Bu

sayede disa agik ekonomi modeli olusurken, sermaye hareketlerinin olusumuna daha
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cazip gozle bakmig ve boylelikle sermaye hareketlerinin tilkelerde giris ¢ikisinda kolaylik
olusturmasiyla sermaye hareketlerinin hacmi biiylimiistiir. Yeni ekonomik politikalarin
ve sermaye hareketlerinin hizli bir biiyiime hacmi gostermesi, bdyle bir siire¢ izleyerek

gelismistir (Inandim, 2005: 10).
4.1.2. Tiirkiye’de Sermaye Hareketlerinin Boyutlar:

1980 kararlarindan sonra, Tiirkiye’de olusan sermaye hareketlerinin
serbestlesmesiyle beraber, dis ticaret ve kambiyolarin serbestlesmesi ve bununla birlikte
sermaye hacminde liberallesen siirecle artigslarin yasanmis olmasi gozle goriiliir bir
durumdur. Ve bu durum 1980’li yillarin ilk yarisinda goreceli artsa da, ikinci yaridan
itibaren blylik bir artis gozlenmistir. 1980 ile 1984 yillar1 arasinda sermaye
hareketlerinde olusan ortalama 561 milyon dolarken, 1985 ile 1989 yillar1 arasinda bu
ortalama 1,465 milyon dolara ulagmistir. Uluslararasi sermaye hareketlerinin Tiirkiye’ye
ikinci yarisindan sonra hizla girmesi gozlenmistir. Tablo 4.2.°de verilen degerler,
Tiirkiye’de 1990’11 yillardan sonra olusan sermaye hareketlerinin yillik hacmi olarak
onlimiize ¢ikmaktadir. 1990 yilindan sonra gozle goriiliir bir artis s6z konusudur. 1991
ile 1994 yillan arasinda, net sermaye cikislarin1 da hesaba kattigimizda 1990 ve 1996
yillar1 arasindaki sermaye hacmi 3,469 milyon dolardir. Sermaye hareketlerindeki olusan
artiglarin sigrama niteliginde oldugu net bir sekilde goriilmiistiir. Hacimsel artisin yani
sira, sermaye hareketlerinde dalgalanmalarinda goriildiigi gézlenmistir. 1991 ve 1994
yillart arasinda sermaye girisinden degil, sermaye ¢ikisindan s6z etmek miimkiindiir. Bu
durumun sebebi ise, Tiirkiye acisindan 6nemli tarihleri gosteren bu yil, 1991°de Korfez
Savasi’nin yasandigi yildir. Ayn1 zamanda 1994 yilinda ise Tiirkiye’nin kriz donemi
yasadig1 yildir. Bunun disinda, Tiirkiye’de artan sermaye hareketleri, diinya ekonomisiyle
paralellik gosteren bir siire¢ izlemistir. Ciinkii 1990’11 yillardan sonra kiiresellesmeyle
beraber, iilkelere sermaye hareketlerinin hizli bir giris yapmasi ve bu durum 1996

yillarinda en st seviyeye gelmesiyle agiklanmaktadir (Berksoy, Saltoglu, 1998: 48).
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1990 (1991 [ 1992 | 1993 | 1994 [1995]1996 [1997
Kisa Dénemli Sermaye Hareketleri 3000 | 3020 | 1396 | 3054 | 5127 | 3713|5922 | 1606
Portfoy Hareketleri 547 |623 |2411|3917 [1158 | 237 [570 |1152
Dogrudan Yatirimlar 700 |783 |779 |622 |559 |772 |612
Diger Uzun Dénemli Sermaye
Hareketleri -210 |-783 |-983 | 1370 |-784 |-79 | 1636 | 1587

Kaynak: TCMB Ug Aylik Biilten:1997 Yilinin {1k Alt1 Aymi Kapsar.

Tiirkiye’de sermaye hareketlerinin serbestligi 6zellikle dis ticaret ve bilanco
esasina bakildiginda kur rejimi {izerine iliskin oldugu goézlemlenebilmektedir. 1980
kararlarindan 6nce uygulanan kontrollii bir politika izlerken, 1980 kararlarindan sonra
alinan kararlar, yerli paranin degerini diigiiren yabanci paranin yerli para degerini artiran
bir esnek politikaya yoneldigi goriilmektedir. Ticari faaliyetleri goz 6niine aldigimizda,
bu faaliyetler sonucu karsilik olarak ddviz rezervlerinin bankalarda mevduatlarin
tutulmasina olanak saglanmistir. 1989’dan sonra ise belli bash tiim kisitlamalar kalkmis
ve finansal serbestligin en {iist seviyesine ulasilmistir. Yerlesik olmayanlara doviz
mevduat hesabi agilmis ve bu durum bankalar agisindan bakildiginda ise, 6zel dis
bor¢lanmanin 6nii agilmistir. Burada finansal serbestligin kur rejimi {izerinde etkilerini
gormek miimkiindiir. Ayn1 zamanda finansal serbestligin faiz politikalar1 tizerinde de
degisiklige gidilmesi kararlari alinmistir. 1980°den sonra Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi agilarak, yeni finansal araglarin ve rekabet¢i bir duruma zemin hazirlayarak
kaynak dagilimlarinin daha etkin bir sekilde dagitilmasina karar verilmistir. Yeni kurulan
kurumlarla birlikte olanaklarin sadece banka kredilerinden degil ayn1 zamanda baska
finansman kaynagi saglayabilecek yeni olanaklar iiretilmeye calisilmistir. Sermaye
hareketliliginin sonu¢ olarak Tiirkiye’de olusturdugu ekonomik zemine bakildiginda,
baz1 iktisat¢ilara gore, krizlerle degerlendirilmesinin 6nii acilmistir. Sermaye
hareketliliginin sonuglarinda finansal krizlerle iligkisinin yogun olarak hissedildigini
gozler Oniine seren tartismalar yaratan bir siire¢ olusmustur. Clinkii bu durumlar finansal
serbestligin yani sira, sermayenin maliyetini arttirmistir. Finansal kesimle, reel kesim
arasindaki iligskinin zayifladigini diisiinen tartismalarin ardindan liberallesmeyle beraber
Tiirkiye acisindan sermaye kisitinda c¢ok fazla gelismeler yaratilmadigi tartigmalara
eklenmistir. Sonug¢ olarak, Tirkiye, yabanci sermayelerden umdugunu bulamamustir.

Sermaye hareketliliginin Tiirkiye ekonomisinde beklenilen bir durumu ortaya koymadigi
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anlasilmaktadir. Sermaye akimlariyla beraber iilke ekonomisine giren yabanci dolaysiz

sermaye, 1lilke ekonomisinde biliylime oranlarin1 etkilemedigini gostermektedir

(Kula,2003: 146).

Finansal serbestlesmeyle beraber, Tiirkiye’de olusan sermaye girisleri ile cari
islemler agiginin finanse edilmesi, paranin degerlenmesi ve sermaye hareketlerinin
tersine donmesiyle tekrar eden bir siirece girmistir. Finansal acigin olugmasi da 1994
krizine neden olmus ayni zamanda yiiksek faiz oranlarina sebep olan kamu agiklarinin
olusmasi ve bu durumda yine dongiisel bir siireci karsimiza ¢ikaran sermaye hareketleri
TL’nin deger kazanmasina ve yine cari agiklarin olusmasina neden olarak 1994 krizi
yasanmistir. Grafik 4.1.’de bakildiginda, Tiirkiye’de sermaye hareketlerinin bilesenlerini
izleyen siireci gostermektedir. 2005 yilindan sonra, yabanci sermaye girisleri hizli bir
sekilde artis gostermistir. Bu durum 2008 yilina kadar devam etmistir. Sermaye
hareketleri 2001 yilinda yasanan krizden dolay1 en diisiik seviyesine gelmistir ve dalgali
durum sergilemistir. Bu durumun sebebi ise, 2008 kiiresel krizidir. Net portfoy yatirimlari
ise Tiirkiye’de 1994 ve 2001 krizlerinden dolay1 azalis gostermistir ve 2001°den sonra
tekrar artis yasanmistir. Tiirkiye bu durumlardan dolayi, cari islemler agigin1 yasarken
ayn1 zamanda da yatirirmcinin duyarliligindaki ani degismeler yliziinden savunmasiz bir
durum yasamistir. Sonug olarak, istikrarda dalgalanmalar yasayan Tiirkiye, 2012
yilindan sonra toparlama siirecine girmistir Portfdy yatirimlari ise 1994 ve 2001 yillarinda
azalsa da, 2002 yilindan sonra artmistir. Ayni zamanda 1990’11 yillarin sonuna
gelindiginde, iilkede doviz kuruna bagli bir ekonomi modeline yonelmesi, faiz ve
enflasyon oranlarinda bir iyilesme olarak ve bu durumdan dolay ilk etapta basarili bir
stire¢ olarak degerlendirilse de, ilerleyen zaman diliminde tiikketimin yiiksek bir artig
gostermesiyle cari agigin gozle goriiliir oranlarda olugmasina neden olmustur. Sermaye
girislerindeki siirdiiriilebilir durum ise, bankacilikta acik pozisyonlarin kisa vadede dis
finansmanli olarak kapatilmasina neden olmus ve 2000 yilindan itibaren, sermaye
girisinde ve portfdy yatirnmlarinda azalmalar meydana gelmistir. Bu siireg,
makroekonomik politikalarin artik yetersiz olmasiyla sonu¢lanmis ve kurumsal yapilarda

bozulmalar meydana gelmistir (Cengiz. Karacan,2015: 335).
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Grafik 4.1.Tiirkiye'ye Net Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari ve Portfoy Yatirnmlar: (Milyar
ABD dolar)
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Kaynak: Worldbank.org, 2013, World Bank, 2014, Berksoy, Saltoglu, 1998.

4.1.3. Tiirkiye’de Sermaye Hareketlerinin Sonuclari

Sermaye hareketleri, gelismekte olan iilkelere dogru kayarken, yatirimlara kaynak
olusturarak, ekonomik biiylime, faiz oranlari, dis ticaret agiklar1 ve biitiin ekonomik
kosullara etkilerinden dolay1, ¢ok fazla tartisilan konulardan biridir. Olumlu faktorler
olarak degerlendirildiginde, Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelere biiylime oranlarinda
artis saglamis yiiksek faiz oranlariyla beraber, kisa donemli fon kaynaklarinin iilkeye
girisiyle ekonomilerde olumlu gelismeler yasanmistir. Fakat bu durum sermaye
hareketlerinin tersine doniislerde meydana getirdigi olumsuz durumlar1 kapatmaya
yaramamustir. Tiirkiye’nin de i¢inde bulundugu bu siirecte, sermaye hareketleri uzun
donemde disiintildiiglinde makro politikalarin istikrarin1 bozarak krizlere neden
olmustur. Bu olumsuz durumun aksine, Tiirkiye’de olusan sermaye hareketleri tipki diger
gelismekte olan iilkelerde yasandigi gibi, dis finansman durumunda yabanci kaynaklarin
ilkeye girisiyle doviz rezervlerinde yarattig1 artiglar, iilkede ekonomik biiylimeyi
gerceklestirdigi durumu da goézler 6niinde bulundurmak gerekmektedir (Takim, 2016:
57).
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Biiylime oranlariyla sermaye hareketleri arasindaki bu olumlu iligkiye
bakildiginda, finansal sistemde olusan fon miktarinin ve yurti¢i kredilerin artigini
meydana getirerek toplam talebi hareketlendiren bir durum olusmaktadir. Bu durumda
artan sermaye girisleriyle ekonomik biiylime arasinda olumlu iliskiyi olusturmaktadir.
Ciinkii yurt i¢inde tasarruflardan daha ¢ok yatirimlar yapilmakta ayni zamanda iiretimde
dalgalanmalarin daha iliml1 bir siire¢ haline gelmesini hizlandirmaktadir. Dogrudan
iilkeye giren sermaye harcketlerinde, yabanci yatirnmlar olarak bakildiginda reel
ekonomiyi canli tuttugu gozlenmistir. Aksi durumlarda ise, tiiketimi etkileyen sermaye
hareketleri, tilketim mallarinin ithalati karsisinda 6demeler dengesini olumsuz yonde
etkiledigi goriilmiistiir. Artan 6demeler dengesizlikleri ise, kisa donemde sermaye
akimiyla karsilandiginda ortaya ¢ikan sonu¢ makroekonomik politikalarin krizlerle

karsilagsmasi olacaktir (Cengiz ve Karacan, 2015: 339).

Gelismekte olan {ilkelerde meydana gelen sermaye hareketleri, krizleri de
meydana getiren sebepleri olusturmustur. Sermaye akimlarini sicak para akimlart olarak
nitelendirildiginde, kisa zamanli sermaye hareketleri iilkede dalgali bir durum
sergilemesine ve istikrarsizliga neden olmustur. Yiiksek oranl faiz getirisi olan sermaye
akimlar1 sicak para olarak disiintildiiginde iilkede ilk etapta piyasalarin daha canli
olmasini saglayabilmektedir. Fakat Tiirk parasinin asir1 olarak degerlenmesi ithalatla
ihracat arasindaki iliskiyi olumsuz yénde etkilemektedir. ithalatin ucuz hale gelmesi,
thracatin gerilemesi arasinda olusan cari islemler agigini meydana getirmistir. Bazi
tarithlerde ise iilkeye giren sermaye hareketlerinin ani bir durus sergilemesiyle beraber,
iilkenin para degerinin diismesine neden olmustur. Gelismekte olan iilkeler, sermaye
hareketleriyle beraber disa acik ekonomi haline gelmistir. Sonug olarak reel faiz ve doviz
kuru arasinda dengenin bozulmasina neden olan bu durum, kriz siireclerine neden

olmustur. (Eser, 2012: 75).

Tiirkiye’de meydana gelen finansal serbestlesme stireci, portfdy yatirimlariyla
beraber iktisadi kalkinma politikalarina sinirlama  getirerek olumsuz sonuglar
dogurmustur. Portfoylerin sinirlama getirmesinin nedenleri, portfoyiin dontisiimlii risk
algisin1 yaratan bir durum olarak karsimiza ¢ikarmaktadir. Ciinkii portféy yatirimlari,
iilkelerin dis finansmanli gelir elde ettikleri politikalar1 tekrardan gézden gecirmesine

sebep olmaktadir. Bu durumda yabanci sermayenin giivenilirligini kazanmasi ve tilkedeki
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tekrar eden dagitiminda risk olusturmasi iilkelerde kisitlama faktoriinii dogurmustur.
Ulkelerin kur riskini tekrardan gdézden gegirilme durumunda birakan risk faktorii en ¢ok
da para politikasi iizerinde bir bask1 yaratmaktadir. Bu durum gelismekte olan iilkelerde

olumsuz nitelikler olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Cengiz ve Karacan, 2015: 340).

4.2. TURKIYE’DE KREDI GENISLEMESI VE SON DONEM PARA
POLITIKASI TARTISMALARI

2008 yilindaki kiiresel finans krizinden once, makroekonomik problemler,
geleneksel para politikalariyla ayni zamanda bilangolarda olusan kur ve vade
uyumsuzluklari bilango ¢ercevesinde degerlendirilip sorunlar giderilmekteydi. ABD’de
meydana gelen konut kredilerini konu alan kiiresel krizden itibaren finansal sistemden
sonra ¢arpikliklar1 daha fazla goriilmesine neden olmustur. Bu siirecte gayrimenkullerin
bilango disina ¢ikarilmasi finansal kiiresellesme adi altinda daha ¢ok yayilmasia ve
krizin genislemesine neden olmustur. Krizin kosullarla beraber daha c¢ok kaldiragh
islemler lizerinden ters etki yaratmasi finansal sistemde deflasyon olusturmakla beraber
aynt zamanda bilangolarda olusan kirilganliklarin bircok bankayr iflasin esigine
getirmistir. Burada olusan bu sorunlarin ardindan para politikalarindaki degisimlerin
gerekliliginden bahsedilmis, kaldiragh islemlerin ve golge bankacilik faktoriiniin daha
cok tedbir gerektigi vurgulanmistir. Kiiresel krizden 6nce makroekonomik politikada
temel hedef olarak goriinen fiyat istikrar1 kendiliginden yerine gelebilir diislincesi
hakimken, krizden sonra gelismis {ilkelerde uygulanan miktarsal gevseme politikasi
Tirkiye gibi gelismekte olan iilkeleri sermaye hareketlerine daha ¢ok maruz birakmaistir.
Olusan bu politika sikisiklig, fiyat istikrartyla beraber ¢iktinin istikrar saglamasi degil,
bununla beraber ek politika arayislarinin da olmasi gerekliligini ortaya g¢ikarmistir.
IMF’nin Tiirkiye raporunda bahsettigi risk kavramina gore, kaldira¢ oranlarinin giderek
arttig1 ve yabanci kaynaklarin 6zel sektoriin doviz ylkiimliliiginii arttirmis oldugu
goriilmistiir. 2008 sonrasinda krizle beraber meydana gelen kiiresel likiditenin politikalar
tizerinde ne gibi degiskenler yarattigi ve politikalarda meydana gelen tedbirlerin de

arttirilmasi gozle goriinen bir gergektir. (Aydin,2015: 6)

Diinya ekonomisinin farkli ekonomik boyutlari incelendiginde, Tiirkiye’de de

para politikalarinda degisimler meydana gelmistir. Para politikasi amaglari, kiiresel
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ekonomi degigsimlerinden etkilenerek, amaglarin ve ekonomide degisimin bas sartlarini

olusturmustur (Cetin, 2016: 68).

4.2.1. 2008 Kiiresel Krizinin Tiirkiye Uzerindeki Etkileri

2008 yilinin son ceyreginde ABD’de meydana gelen ve daha sonra finansal
yayginlagmasi giderek derinlesen 2008 krizinin Tirkiye iizerindeki etkileri dnemlidir.
Bir¢ok kurum ve kuruluslarin iflas ettigi bu donemde olusan giiven problemleri, kiiresel
boyutta yayginlasmasini daha derin bir hale getirmis ve gelismekte olan iilkeleri resesyon
dénemine sokmustur. Ekonomik daralmaya sebep olan bu kriz biiylime oranlarini giderek
kiigiiltmiis ayn1 zamanda yatirim ve tiikketim oranlarinda da azalmalar meydana gelmistir.
Bu daralmalarla birlikte Tiirkiye’de GSMH biiyiime oranlarinda, 2008 yilinin ikinci
ceyreginden itibaren oldukca gerilemeler yasanmistir. ktisadi faaliyetlere baktigimizda,
bu durum ihracata dayali sanayi faktdrlerinde daha derinden etkilenmistir. Is giiciinde
meydana gelen diisiisler, 2008 ile 2009 yilinda biiyiik problemler olusturmustur. Kiiresel
Krizin derinlestigi bu aralikta, is giicli piyasasinda olumsuz giden siiregten dolay1 talep
belirsizlikleri meydana gelmis ve iiretim faaliyetleri git gide yavaslamistir. Is giicii
piyasasinda meydana gelen bu olumsuz durum elbette iicret gelirlerinde de gerilemelere
neden olmustur. Istthdamin bu siirecte yarattig1 belirsizlik talep ve enflasyon gériiniimiinii
de ciddi bir ekonomik problem haline getirmistir. Istihdamin ve issizligin oranlardaki
kot gidisat1 toplam ticret 6demelerinde baski meydana getirmesiyle yurt igi talebi ve
harcanabilir gelir engellenmistir. Bu durum krizin enflasyon kanaliyla talep iizerindeki
etkisini gostermektedir. Maliyet kanalina bakildiginda ise, toplam talebin giderek
diismesi, finansal sistemdeki gerilemeyle birlikte firmalarda kullanilmak istenen
kaynagin simirlanmasi ve verimliligi giderek diislirdiigii gozlemlenmistir. Toplam talep
tizerinde korunmak istenen durumun isgiicii ve {icretler lizerinde ayarlanmasi1 gerekliligi

ortaya ¢cikmustir. (Oztiirk ve Govdere,2010: 385).

Kiiresel kriz, gelismekte olan {ilkelerin risk primlerinde gézlemlenen artislar,
genellikle kredi notunun diisiik oldugu {tilkelerde gdézlemlenmistir. Bu durum Tiirkiye
acisindan ters bir durum olarak gézlemlenmektedir. Tiirkiye’de risk primlerinde artiglar
meydana gelmeyerek bu artigslar belli bir oranda sinirli tutulmustur. Ciinkii risk

primlerindeki artiglarin fazla oldugu iilkeler, bu siiregte faiz indirimine giderek ¢6ziim
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bulmaya ¢aligmislardir fakat Tiirkiye agisindan faiz indirimlerini degerlendirdigimizde
ise, Turkiye’de déviz borglarinin daha az olmasi ve risk primlerinde diisiisiin ¢ok fazla
yasanmamastyla sinirli kalmasi, faiz indirimlerinde TCMB’ye imkan saglamistir. Talepte
olusan sert durgunluk, TCMB acisindan daha fazla faiz indirimine gidilmesi gerektigini
gostermistir. Faizlerde yapilan ¢ok fazla indirimler enflasyon politikasinda hedeflerin
tekrardan gézden gecirilmesi gerekliligini géstermis ve enflasyon politikalarinin agagiya
cekildigi goriilmiistiir. Bu durumda asagi ¢ekilen enflasyon oranlari, gelismekte olan
tilkelerde daha sert bir diistisii géstermektedir. Enflasyon oranindaki bu sert diisme, talep
yoniinde ciddi bir sekilde daralmalar1 meydana getirmistir. Ayni1 zamanda daralmalarla
beraber emtia fiyatlarinda azalmalar olugsurken mali yapilanmada ise vergi indirimleri
yasanmistir. Krizlerin ilkelerin para birimlerindeki degisimlerine bakildiginda ise,
TL’nin oynaklik bazinda en ¢ok degisim goOsteren para birimi oldugunu sdylemek
mimkiindiir. Diger tilke para birimleriyle kiyaslamak gerekirse, risk istahina yonelik en
cok diisiisiin yasadigi para birimi TL olmustur. Firmalarin bor¢ kismi TL ag¢isindan
degerlendirildiginde ise, bor¢larin TL cinsinden olmasi kur rejiminde olusacak riski biraz

da olsa engelledigi gézlenmistir (Oztiirk ve Gévdere,2010: 385).

2001 krizinin hemen ardindan, finansal serbestligin yogunlagmasindan dolay1
ucuz kredilerin iilkelere girisi de kolaylagsmistir. Tiirkiye acisindan diisiindiigiimiizde
tilkeye rahatlikla giren sicak para ilk etapta ¢cok cazip goriinse de dis agiklarin artmasina
yol agmustir. Bu dis borg olarak nitelendirilen, 6zel sektoriin borcunu olusturmustur ve
2002’de yaklasik 130 milyar dolar olan borg, 2008’in sonunda yaklasik 160 milyar
dolarlara kadar yiikselmistir. Finansal serbestlesmeyle birlikte cari islemler agigini
olusturan bu dis bor¢larin 2008’e kadar karsilayabilen Tiirkiye, 2008 yilindan itibaren
kiiresel krizin kosullarina bagli olarak ucuz kredi ve dovizlere gore bir biiyiime olanaginin
miimkiin olmadigin1 gdstermistir. Sirket bilancolarini olusturan yiiksek déviz borglari,
sirketlerin kredi maliyetlerini arttirmasi ¢ok olas1 bir durum olarak degerlendirilmistir.
Ardindan meydana gelen issizlik ve iiretimde durgunluk siireci, ekonomide genel bir
durgunluk yasanmasina neden olmustur. Tiirkiye’de 2002’den sonra artan bir sekilde
olusan cari islemler acig1 aslinda dis diinyaya yonelttigi yiiksek reel faiz getirisine
dayanmistir. Doviz rezervleri Tiirkiye’de doviz kurunu ucuzlatip ithalat talebine olan

ac1g1 daha da arttirmistir. Burada ithalatin daha ¢ok {iistiinde duruldugu durumda yerli
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istihdam ve yerli liretim ikinci plana atilmistir. Yerli sanayi i¢in olumsuz siire olusturan
ithalatin daha poptiler olmasi, yerli sanayicileri de ekonomiden soyutlamistir. Bu durumla
beraber yerli iiretim ve yerli sanayi iilke ekonomisinden soyutlanirken, Tirkiye
ekonomisi de disa bagimliligi daha fazla arttirmistir. Boylelikle Tiirkiye ekonomisi

krizden en ¢ok etkilenen iilkeler arasinda bulunmustur (Yeldan,2009: 17).

4.2.2. Tiirkiye’de Kredi Genislemesi

2008’de meydana gelen kiiresel krizin diger krizlerden daha derin ve farkli olmasi,
piyasalar1 daha calkantili bir duruma siiriiklemistir. Bu krizin diger krizlerden farkl
olmasiin sebeplerinden birisi tiirev piyasalarimin yiiksek hacimli olmasidir. Yiiksek
hacimli tlirev piyasalari daha 6nce goriinen krizlerde uygulanmis olan mali desteklere
benzememesinden dolay: da dikkat ¢ekmistir. Risk olusumunda ortaya ¢ikan gilivensizlik
ve bozulmalar karsisinda meydana gelen likidite darligi para politikalarinda alinan
Onlemler sayesinde giderilmeye calisilmistir fakat varlik fiyatlarindaki ciddi diistsler,
bazi 6nemli kurumlarda sermayeyi yok ederek bilangolari ciddi bir sikintiya diigiirmiistiir.
Bu gibi durumlardan kaynaklanan onemli kurumlarin iflas etmesi ve iflas etmeyen
kurumlarin da bilancolarinda yasanan olumsuz durum fiyat1 belirlenemeyen tiirev
piyasalarindan kaynaklanmistir. Fiyati belirlenemeyen tiirev piyasast reel sektordeki
kredi olusumuna daha temkinli yaklasilmasina neden olmustur. Ekonomilerde meydana
gelen bu olumsuz durumlar karsisinda giivenilirligin kaybedilmesiyle kredi kosullarinda
daralmalar giderilememistir. 2008 kiiresel krizinin belirsizlik siirecini daha yaygin
hissettirmesiyle kredi kosullarinin islerligini sinirlandirmis ve reel kesimde borglanmalari
daraltirken ayn1 zamanda da bor¢lanma maliyetlerini arttirmistir. Ekonomilerde siirekli
gerileme kaydeden biiylime oranlari, issizlik oranlarmin siirekli olarak artmasi gibi
olumsuz durumlarla beraber giiven endeksleri de siirekli diismiistiir. Kur rejimlerine
baktigimizda ise, sabit kur rejimi uygulayan iilkelerde bu ani diisiisler daha belirgindir.
Dalgali kur rejimi uygulayan iilkelerde ise daha yumusak bir yavaslama gozlenmistir.
Sabit kur rejimini uygulayan iilkelerde, sermaye ¢ikisiyla birlikte kurun kendi seviyesinde
tutmak ve ayni zamanda kendi parasini piyasadan cekerek doviz satmak, kendi
piyasasinda olusabilecek likidite sikisikligina imkan vermistir. Dalgali kur rejiminde bu
durum faiz oranlarindaki kontrolii saglayarak genisletmesiyle ekonomik kosullarinda

olusabilecek daralmayi biraz olsun dnlemistir. Daha agik bir ifadeyle, sermaye giris ve
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cikislariin serbest oldugu bir durumda likidite durumlarinda meydana gelen herhangi bir
problemle karsilasildiginda, dalgali kur rejimi ekonomide daralmay1 6nleyen bir durum

sergilemistir (Y1lmaz,2009: 1).

2009’dan itibaren daha da yaygin bir hale gelen kredi geniglemesi, tilkemizde de
diger iilkelerde oldugu gibi fazla kredi artislar1 gozlenmistir. Kredi genislemesinin
meydana getirdigi durumlar finansal kirilganliklarda kendini daha ¢ok belli etmistir.
Odemeler dengesinde olusan krizler, reel varlik fiyatlarindaki degisken tutumlar gibi
maddeler, kredi genislemesinin reel ekonomi kisminda daha net ortaya ¢ikmistir. Kredi
genislemesinin daha ¢ok yayginlagsmasini saglayan durum, elbette finansal serbestligin
son donemlerde daha ¢ok hiz kazanmasidir. Finansal serbestligin olugsmasiyla birlikte
i¢sel faktorlerin yani sira digsal faktorlerde kredi genislemesi lizerinde oldukga etkilidir.
Digsal faktorlerde meydana gelen yabanci sermaye hareketleriyle birlikte ani
dalgalanmanin kredi genislemesi iizerinde biiyiik bir paymin oldugu gorilmiistiir.
Bankacilik sektoriiyle kredi genislemesi arasindaki bagin yakin donemde daha ¢ok
iliskilendirdigi acik¢a goriilmektedir. Bankacilik faaliyetlerinde olusan bor¢ verme
durumlari, bor¢ verme konusunda risk degerlerindeki diisiik algilanmalar ve borg
vermede genel bir yapinin altina c¢ekilmesi gibi etkenler kredi geniglemesi iizerinde
olusacak etkileri gozler dniine sermistir. Tiirk bankacilik sektoriine bakildiginda, Tiirkiye
icin kredi genislemesinin en yogun oldugu doénem 2002 ile 2012 yillar1 arasinda
gozlenmistir. Bulunan sonugclar, finansal serbestlesmeyle beraber sermaye hareketlerinde
meydana gelen serbestlesme ile kredi genislemesine bagli olarak ABD’de faiz oranlariyla
reel doviz kuru aralarindaki iligkileri ortaya koymustur. Ozellikle Tiirkiye gibi dis
finansmanl kaynak saglayan iilkelerde yabanci kaynaklarin artmasiyla borg verilen fon
miktarinin da artmasi ve bu durumla beraber bankalar ellerinde tuttuklar1 fonlar1 dagitarak
kredi verme imkanlarini diistirdiiklerinde kredi piyasasina olan ulasim daha kolay bir hale

getirilmistir (Binici ve Koksal,2012: 1).

2008 kiiresel kriziyle birlikte kredi imkanlarinin daha fazla gelistirme olanagi
bulan TCMB, kredi hacminin daha ¢ok biiylimesine izin vermistir. Bunun sonucunda
olusan cari islemler aci1g1 ile finansal istikrara olumsuz durumlar meydana gelmistir. Cari
islemler agigina bircok tedbir getirmek isteyen TCMB, 2010 yilinda kredi hacmini

azaltmaya yonelik adimlar atmistir. Kredi hacminin artmasiyla cari islemler dengesinde



70

olusan agiklar arasindaki iligkiyi bir¢ok iilke yasamistir. Bu durum ABD’de gbzlenmis,
IMF bu durumda GSYIH oranlarmin cari islemler oranlariyla bir paralellik oldugunu
gozler oniline sermistir. Tiirkiye’nin kredi hacmindeki artislarin sebep oldugu kriz
donemlerinde cari fazla verdigi modellerle agiklanmistir. Kriz donemlerinde TL’nin
deger kaybetmesinden 6tiirii, ihrag mal ve hizmetlerin rekabet giicii arttig1 ve ithalatin ise
caydirict etkilerine neden olmustur. Kriz donemi disinda Tiirkiye cari agik vermistir.
Tirkiye’de kredi hacmini gosteren Grafik.4.2. incelendiginde, 2003 yilinda kredi hacmi
50 milyar TL iken bu rakam 2010 yilinda 475 milyar TL’ye kadar ¢ikmistir. TCMB bu
durum karsisinda faiz ve kur politikalarinda yeni hedeflere gitme karar1 alarak faiz dist
araclar kiictiltiirken ayn1 zamanda kurlardaki oynaklig1 biraz daha azaltabilmek icin kisa

vadeli faizler lizerinde kontrollii bir sekilde indirime gitmistir (Goger vd. 2013: 2).
Grafik.4.2. Yurtici Toplam Kredi Hacmi (Milyar TL)
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Kaynak: TCMB EVDS’den saglanan verilerle hazirlanmustir.

Cari islemler agiginda olusan bu durum bir siire daha yliksek seyredecegi
gbzlenmistir. Yiiksek seyreden cari acgik, kredilerin sonuglarinda olusabilecek dnemleri
bir kez daha gozler 6niline sermistir. Cari agik veren Tiirkiye, sermaye hareketlerinde
meydana gelen dalgalanmalarin oldugu dénemlerde politikalardan dolay: cari agik ani
durus riskini arttirarak makro politikalarda dengeleri daha fazla degistirdigi gézlenmistir.
Bu yiizden cari agigin dalgalanmasinda olusabilecek sinirlarin kontrol edilmesi daha
uygundur. Kredilerin kullanimiyla cari islemler arasindaki olusan iliskinin varligi,

krediler arag¢ olarak kullanildiginda cari dengede oynakliga biraz daha engel
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olabilmektedir. Bu durumda karsimiza ¢ikan tek sey, kredilerin olagan bir seviyede
tutulmasidir. Boylelikle makro politikalar agisindan olusabilecek riskleri engelleyebilir
ve borgluluk oranlarindaki dengeyi daha sabit tutabilmektedir. Tiirkiye’de kredi hacmini
genisleten faktorlerden en 6nemlisi bankalarin bilango yapisini olustururken kredi arzini
arttirmada duydugu istahtir. Diisen faiz oranlariyla birlikte {iretimin ve istthdamin hizli
bir sekilde artmasi1 da kredi genislemesine neden olan olgulardir. Son dénemde kredi
hacmindeki artiglarin daha az goriilmesi bile makroekonomik a¢idan istikrar bozucu

durumlarin varligi devam etmektedir (Kara vd., 2013: 2).
4.2.3. Kredi Genislemesinin Tiirk Bankacih@ Uzerindeki Etkileri

Tiirk bankacilik sistemine baktigimizda, finansal yapinin giiclii olmasi, sermaye
giriglerinin kontrolleri ve yabanci parada olusabilecek risk unsurlar1 gibi maddelerle
Tiirkiye, 2008 krizine daha dayanikli bir profille girmistir. Krizin tasidigi olumsuz
durumlari, politika tedbirlerinin ve faiz oranlarindaki diisiislerin sagladigi bankalarin
sermaye oranindaki yiiksek faiz marji ile atlatabilen Tiirkiye, krizin olumsuz kosullarina
ragmen 1iyi bir siire¢ izlemistir. Bu durum aslinda geri doniisii olmayan kredilerin ¢ok
biiyiik bir risk olusturmasini engellemistir. 2008 krizine, Tiirkiye kaldira¢ oranlarindaki
diisiisle ve yliksek sermaye oranlariyla girmis oldugu gézlenmistir. Fakat krizin gelismis
iilkelerde uyguladiklar1 politikalar degerlendirildiginde, geleneksel olmayan ve
genisletici para politikalarinin imkan verdigi sermaye hareketlerindeki serbestlik
Tiirkiye’de kisa vadeli sermaye akimlarinin girisini kolaylastirmistir. Sermaye
hareketlerinde olusan bu fazlalik, TL {izerinde degerin artmasina ve faizlerin
diisiiriilmesine sebep olurken, faizlerin diismesiyle birlikte bankaciligin lizerinde olusan
kredi genislemesinin ¢ok fazla olmasina sebep olmustur. Asir1 kredi genislemesi yasayan
Tiirkiye, kaldira¢ oranlarinin diisiik seyretmesinin aksine kaldira¢ oranlar1 yiikselmis ve
bu durum finansal istikrarin bozulmasina neden olmustur. Gelismis iilkelerde krize kars1
olusturulan risk arttiric1 politikalarin uygulanmaya basladiginda, Tiirkiye gibi gelismekte
olan tilkelerin finansal istikrar1 tehdit altina almasi kag¢inilmaz bir sonug¢ olarak
goziikmektedir. Cilinkii bankacilik sektoriinde yiiksek kredilerin tercih edilmesinde
faizlerin ve politika faiz oranlarinin diigmesi yatmaktadir. Bu durumda yine kredi istahin
arttirarak kaldirag oranlarini yiikseltmistir. Bankacilik sektoriinde en 6nemli faktor daimi

bir sekilde artan Kredi/Mevduat oranidir. Oranin artmastyla, kaldirag oranlarinda da artis



72

oldugunu gostermistir. 2008 yilindaki Kredi/Mevduat oran1 %81 iken, 2013 yilinda bu
oran %110’a ¢ikmistir. Oran aslinda ¢ok riskli bir durum tasimamaktadir. Aksine sermaye
yapisinin dayanikli oldugunu gostermektedir fakat temel sorun aslinda yabanci para
tizerinden olusan kredilerdir. Bu durum, kur riskini tasiyan baska sektorlerden bankacilik
sektoriline gecisi olabilmektedir. Bunun disinda bankacilik sektoriinde olusabilecek diger
risk, bilango yapilaridir. Bilango dis1 islemlerin artmasiyla olusan aktifler icindeki pay1
artt1g1 zaman bankacilik sektoriinde riskli yapilar daha ¢abuk yayilacagi diistiniilmektedir.
2014 yilinda Moody’s ve Standart & Poor’s raporlarina bakildiginda ise, Tiirkiye’de
olusan fonlama riskinin daha ¢ok arttig1 gézlenmistir. Dis finansman kaynagi oldukca
yiiksek olan Tiirkiye i¢in bu durum, bankacilik tizerinde olumsuz durumlar tagimaktadir

(Demirel, 2015: 4).
Grafik.4.3. isletme Kredileri Gelisimleri
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Kaynak: TCMB EVDS’den saglanan verilerle hazirlanmustir.

Bankacilik sistemlerini ve iilkelerin ekonomik yapisini etkileyen kredi
genislemelerinde diger biiylik faktor, toplam kredilerin i¢inde ticari kredilerin oranin
diisiik olmasidir. Grafik.4.3’te anlatilmak istenen durum, cari agik ve enflasyon gibi
makroekonomik kosullarin dengesinde meydana gelen diizensizlikler, finansal yapidaki
kirilganliklarin artisina sebep olmustur. Tiiketici kredileri, 2011 yilinda hizli bir diisis
sergilese de, 2012 yilinda tekrardan artmis ve makroekonomik biiyiimelerin 6niinde engel

olusturmustur (TCMB, 2013).
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Sermaye hareketlerinin artisiyla olusan finansal istikrar krizi, TCMB’nin
uyguladig1 fiyat istikrar1 politikast 2011°de degistirilerek fiyat istikrarinin yani sira
finansal istikrar politikasini da dahil etmesine sebep olmustur. Tiirkiye fiyat istikrarina
dayal1 politikalarin yani sira finansal istikrar1 saglamak i¢in makro ihtiyati politikalar adi
altinda politika tedbirlerine ge¢mistir. Politikanin amaci, bankalarda meydana gelen fazla
kredi genislemesinin Oniine gegebilmek i¢in faiz koridorunu olusturmak ve zorunlu
karsilik oranlarmin yiikseltilmesi olarak diisiintilse de, politika beklenen etkiyi
gosterememistir. Ciinkii Merkez Bankasi’nin ve BDDK’nin bankalar {izerindeki
tutumlart ¢ift basl bir yap1 olarak siireci olumsuz etkilemistir. TCMB’ye gore, politika
hedeflemesinin bekleneni vermemesi, bazi banka politikalarin BDDK’nin kontroliinde

olmasi olarak vurgulanmistir (Cetin, 2016: 85).

4.2.4. Tiirkiye’de Son Donem Para Politikas1 Tartismalar:

2012 yilindan sonra, Tiirkiye ekonomisi biiylime rakamlariyla birlikte dis
finansmana daha bagli hale geldigi goriilmiistiir. Bunun yani sira cari agiktaki yiikselisler
ve 1i¢ talepte olusan baski nedeniyle fiyat istikrarinda hedeflenen basari
gerceklesmemistir. FED, miktarsal gevseme politikasiyla varlik alimlarinda azaliglara
gitmis ve bu durum Tirkiye tizerinde kirilganlik yapisini net bir sekilde arttirmistir.
Tirkiye’de bu kirllganligin meydana gelmesinin en biiylik sebebi ise, FED’in alimlardaki
azaligla beraber olusan para birimlerindeki deger kaybidir. Bu alimlardaki azalis karari,
gelismekte olan llkelerde sermaye hareketlerindeki yavaglamaya neden olmus ayni
zamanda bu iilkelerden sermaye ¢ikiglart meydana gelmistir. Boylelikle gelismekte olan
iilkelerde dis finansman destegi azalarak risk arttirict sonuglarla karsilasilmistir. Sonug
olarak, dis finansman kaynakli iilkelerde, FED‘in varlik alimlarin1 azaltacagi yondeki
karariyla beraber, Tiirkiye’de sermaye ¢ikislar1 yasanarak, kirilganlik yapisinin en ¢ok

artig gosterdigi tilke konumunda gozlenmistir (Aydin, 2015: 72).

Kirillganlik endeksi olarak karsimiza ¢ikan déviz rezervleri/GSYIH oranina
bakildiginda, bu oranin Tiirkiye acisindan yiiksek bir oranda olmasi kagiilmazdir. 2008
krizinden sonra, 2009 ve 2012 yillar1 arasindaki oranlar incelendiginde yurt i¢i kredilerin
%32 oraninda artis1 gézlenmistir. Yurt i¢i kredi genislemesi, yurt i¢i biiylimenin sonucu

olarak alindiginda, biiyiime oranlari, cari acigin cok fazla oldugunu gozler Oniine
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sermektedir. Bu durumda, biiyiime oranlariyla, finansal krizleri kargilama arasinda epey
giiclii bir bagin oldugu goriilmiistiir. 2008 krizinden sonra 2009 ve 2012 yillar1 arasinda
meydana gelen Tiirkiye’nin biliylime rakamlar1 en ¢ok biiyiiyen lilke statiisiinde olmasiyla
birlikte cari agigin en ¢ok oldugu iilkeler arasinda Tiirkiye’nin de oldugunu gozler dniine

sermektedir (Brayson vd., 2013).

Tirkiye, 2008 krizinden sonra sermaye c¢ikislarimi fazlasiyla yasayan tilke
modelindedir. Bu durum kur degerlerinin {izerinde biiylik bir sinirlama olusturmustur.
FED‘in genisletici para politikas1 uygulamasinin ardindan, Tirkiye’nin de geleneksel
politikalarla  hedeflenen degerlere ulasamayacagi anlagilmistir. Y1l  olarak
degerlendirdigimizde, Tiirkiye’de 2010-2011 yillar1 arasinda sermaye ¢ikislari, 2012 ile
2013 yillar1 arasinda ise sermaye girisleri meydana gelmistir. Sermaye giris ve
cikislarinin  duragan bir durumda ger¢eklesmemesinin sonucu olarak TCMB’nin
politikalarda farkli bir yon izlemesine neden olmustur. Once faiz politikalarda degisiklige
giderek sermaye girislerini daha aktif hale getirebilmek icin kur politikasi iizerinden
faizleri diisiirmiis daha sonra 2012 yillarinda bir anda diisen faizleri yine kur rejimiyle
beraber biiyiimeyi amaglayan bir faiz politikas1 olusturmustur. TCMB, déviz piyasasina
miidahale etmeden Rezerv Opsiyon Mekanizmast (ROM) ile bankalara ellerindeki
rezervin TL cinsinden ayrilmasiyla birlikte zorunlu karsiliklara esdeger bir politika
sergilemistir. Daha acik bir sekilde ifade edildiginde, TCMB; fiyat istikrarinin yani sira
finansal istikrarinda politika araci olarak hedeflenmesi gerekliligini ortaya koymustur.
2008 kiiresel krizinden sonra, llkelerde meydana gelen sermaye akimlarina gore

politikalarin uygulanmasi gerekliligini gostermektedir. (Cetin, 2016: 85).
4.2.4.1. Faiz Koridoru

TCMB, para politikasi uygulamalariyla birlikte fiyat istikrarinin yani sira finansal
istikrar1 saglamaya yonelik politikalar da tercih etmistir. Kredi biiylimeleri ve doviz
kurlarindaki belirsizlikleri gidermeyi amag¢ edinmis merkez bankalarinda 2010 yilindan
itibaren geleneksel olmayan politikalar da uygulamaya konulmaya baslanmistir. Yeni
para politikas1 araci olarak faiz koridoru da TCMB’de uygulanmaya konulan bir para
politikasi aracidir. Faiz koridoru, sermaye akimlarina yonelik ortaya ¢ikan belirsiz siireci

daha az risk olusumunu saglayabilmek i¢in meydana getirmistir. Burada TCMB, faiz
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koridoru uygulamasi adi altinda gecelik vadede borg alis ve veris olarak arasinda kalan

durumu ifade etmektedir (Kara, 2015: 2).

Faiz koridoru, geleneksel politikalarda duragan bir olgu iken, geleneksel olmayan
politika araclarinda gerekli durumlarda ayarlanabilen bir durum olarak karsimiza
¢ikmaktadir. Faiz koridorunda beklenen durum, piyasada olusan kisa vadeli faizin
beklenen faiz diizeyinde ger¢eklesmesidir. Bu beklenen durum faizinden sapmamasini
saglamaktir. 2000°1i yillarla birlikte uzun vadeli faizlerin kullanimindan daha ¢ok dénem
faiz olusumu veya gecelik faiz olusumlar1 dikkat ¢ekmektedir. Uzun zamanli olarak
kullanilan faizlerin diginda gecelik ve donem faizlerinin kullanimi makro ihtiyati
politikalarin bir araci olarak gozlenmektedir. Merkez bankalar1 faiz koridorunu
kullanarak gecelik faizleri hedeflenen faizlere yakin tutmayir hedeflemektedir. Faiz
koridorlarinda ii¢ farkli oran belirlenmistir. Birincisi, faiz koridorunun tavaninda olusan
ve ayni zamanda bankanin nakit ihtiyacin1 karsilamak i¢in bor¢ aldigi merkez
bankasindan geri 6dedigi durumda bu orandan vermekle yilikiimlii oldugu orandir.
Ikincisi, taban oran dedigimiz ve bankadaki olusan fazla fonu kar saglamak i¢in merkez
bankasina mevduat durumuyla yatirdiginda eline gegen kar oramdir. Ugiinciisii ise, borg
ve alacak kisminin arasinda olusan ve orta nokta diye nitelendirilen hedeflenen politika
faiz oranina en yakin nokta oran faizidir. Bor¢ verme ve bor¢ alma arasinda meydana
gelen bu orta nokta faiz, belirlenen araliklarda dalgalanabilir ve ayn1 zamanda da bu
durum kiiresel bir ortamda belirsizlige neden olmakla birlikte fonlama maliyetlerinde
diizensizlik olusturabilmektedir. Sermaye akimlarinda meydana gelen faiz koridorundaki
degisimler, sermaye akimlarinin durumlarina gore belirlenebilmektedir. Sermaye
akimlarmin arttigt durumlarda, faiz koridoru asagi g¢ekilmekte ve bu sayede kredi
genislemesinin {izerinde bir sinirlama meydana getirilmektedir. Sermaye akimlarinin
azaldig1 durumlarda ise faiz koridoru yukar1 kaydirilarak finansal belirsizliklerin 6niine
gecilmektedir. Sonug olarak faiz koridoru, TCMB’nin hedef faiz oraninda bir degisiklige
gitmeden politikalar1 siki1 veya gevsek olarak ayarlayabilme aracidir. Sonug olarak, faiz
koridoru uygulamasinin geleneksel para politikalarina goére daha hizli ve etkin bir
miidahale yapisinin oldugu ve ekonomik soklar karsisinda daha esnek davranabilen bir

yapisinin oldugu kanisina varilmistir (Yiicememis vd, 2015: 2)
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4.2.4.2. Zorunlu Karsihiklar

Zorunlu karsiliklar, diizenleyici kurumlar tarafindan mevduat ve benzer sekildeki
yiikiimliiliiklerin yerine getirilebilmesi i¢in bankalara belirli bir oranda karsilik ayirmasi
gerektigini Ongoren bir politika aracidir. 2010 yilinda TCMB’nin aldig1 kararla
degisiklige gidilerek yurt dis1 ve yurt ici fonlarin da zorunlu karsiliklara tabi tutuldugu
gorilmistiir. Zorunlu karsiliklar, para politikasi araci olarak ii¢c amag barindirmaktadir.
Bunlar: Ihtiyat, likidite ydnetimi ve parasal kontroldiir. Zorunlu karsiliklarin ihtiyat kanali
finansal piyasalarda kullanilan en eski politika aracidir. Bankalarin ihtiyati rezerv
saglama amaciyla likidite kanalin1 kullanmalari 6deyebilme giiciinde olusabilecek
risklere engel olmasimi saglamaktadir.  Glinimiizde ihtiyatliligin kullanilabilirligi
azalmistir c¢linkii bankalar ihtiyat kanalinda zorunlu karsiliklara ayirdiklart kisimlari,
baska amagclarla da saglayabilmektedir. Ihtiyat kisminmn giderek zayifladigi kanali
dolduran likidite kanalinin varligidir. Boylelikle bankalar likidite yiikiimliilikleriyle ve
merkez bankasinin sundugu likidite gercevesiyle zorunlu karsiliklarin daha etkin bir
sekilde saglanmasinin Oniinii agmistir. Bu ylizden likidite kanali daha ¢ok 6nem arz
etmektedir. Likidite yonetiminde piyasada bulunan likiditenin talepten az veya fazla
olmas1 durumunda Merkez Bankasi, zorunlu karsiliklari likidite talebinin durumuna gore
ayarlayabilmektedir. Bankacilik sektoriinde herhangi bir dengesizligin oldugu durumda
likidite kanaliyla birlikte faiz oranlar1 ve doviz kurlar iizerinde baski yaratilmasinin
oniline gec¢ilmektedir. Ag¢ik piyasa islemleri iizerinden de uygulama secenegi sunan
likidite yonetimi, zorunlu karsiliklar lizerinden daha gilivenilir bir politika araci olarak
karsimiza ¢ikmaktadir ve yapisal nitelikte olusabilecek belirsizliklerde zorunlu karsiliklar

tizerinden uygulanan likidite kanal1 daha saglam sonuglar verebilmektedir (Gray,2011)

Zorunlu karsiliklarn likidite kanaliyla birlikte operasyonel anlamda da bankalara
cok biiyiik bir katkiya sahiptir. Boylelikle bankalarin isteyerek elinde tuttuklari zorunlu
karsiliklar, rezerv para talebinden daha yukarida belirlendigi zamanlarda rezerv paraya
olan talep daha 6ngoriilebilir olmaktadir. Zorunlu karsiliklari kullanan Tiirkiye, donemlik
ortalama olarak elinde tuttugu karsiliklarin likidite kisminda olusabilecek riskleri de
yonetebilme imkan1 daha kolay hale gelmistir. Donemlik olarak alinan ortalama,
bankalarin daha esnek davranabilmelerini ve ihtiyati rezervlerini ellerinde daha az

bulundurarak para politikasin1 daha net bir sekilde yonetebilme firsat1 yakalamislardir.
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Ayn1 zamanda kiiresel krizle birlikte genisleyen para politikalariin sebep oldugu yiiksek
sermaye akimlar1 ve i¢ talepte biiyiiyen krediler beraberinde cari agigin giderek
bliylidiigiinii géstermistir. Fiyat istikrarinin tek politika araci olarak yliriimedigini gézler
Ontine seren bu durumlar, kisa vadeli faiz oranlarinin yani sira zorunlu karsilik ve likidite
yonetiminin de ek politika arac1 olmasi gerektigini gozler oniline sermistir (Alper ve

Tiryaki, 2011: 2).

4.2.4.3. Rezerv Opsiyon Mekanizmast (ROM)

2008 kiiresel krizinden sonra, sermaye akimlarinda artislarla birlikte yiikselen risk
istahin1 giderebilmek igin TCMB ek politika araglarmma yonelmistir. 2010 yilindan
itibaren fiyat istikrarinin yani sira finansal istikrar1 da saglamaya yonelik politika araclari
arayan TCMB, zorunlu Kkarsiliklar c¢ergevesinde gelistirdigi rezerv opsiyon
mekanizmasiyla yeni bir politika aracini uygulamaya baslamistir. ROM, TL’nin
bankalarin zorunlu karsilik ayirdigi kismindaki yiizdeyi, altin veya yabanci para
cinsinden ayirma imkani tagiyan bir politikadir. Bu durumda, karsilik ayirmasi gereken
tutarin bankalarin kendi durumlarina gére belirlenmesine olanak saglamaktadir. TL’yi
birim olarak kabul edip, karsiliginda yabanci para veya altin1 ayirma tutarindaki katsayiya
Rezerv Opsiyon Katsayisi adi verilmektedir. Ornek olarak, bankanin TL olarak yerine
getirmek zorunda oldugu zorunlu karsiliga 100 TL olarak varsayildiginda, yabanci para
cinsinden ayrilmasi rezerv opsiyon mekanizmasina gére 90 TL olmaktadir. (%90°a kadar
yabanci para tutabildigini gostermektedir.) ROK’un ise 1 TL oldugu goriilmektedir ve bu
durumda 1 TL’ye karsilik 1 YP tutmasi gerektigini gostermektedir. Kur durumu da
hesaba katildiginda, ABD dolar1 1.80 varsayilarak 90 TL’nin hepsini karsilik ayirmak
isteyen banka acisindan 90/1.80=50 ABD dolar1 olarak zorunlu karsilik ayirmak zorunda
olacaktir. Burada ¢ikan sonug, 90 TL olan zorunlu karsiliklarinin yabanci para cinsinden

karsilig1 50 ABD dolaridir (Alper vd., 2012: 2).

ROM, zorunlu karsiliklar kaleminde yeni bir yaklasim olmakla beraber,
iktisat¢ilarin bazi tabirleriyle finansal alanda bir miihendislik olarak adlandirilmistir. Bu
imkan hem doviz likidite uygulamalarinda hem de TL adi altinda bankalara esneklik
kazandirmis ve bankalarin yurtdist borgluluk oranlarinda daha cok tesviki gz Oniine

getirerek para ikamesini artiran bir olumsuz durumla elestirilere maruz kalmistir. En
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onemli olgusu, rezerv opsiyon dilimleri ve rezerv opsiyon katsayisidir. ROM’dan daha
cok fayda saglamak i¢in bankalar ROD kisminin iizerine ¢ikabilmekte birim TL
iizerinden zorunlu karsiliklarda daha fazla altin ve déviz ayirabilmektedir. Ilk baslarda
kademeli olarak gecilen bu durum 2012 yilindan itibaren rezerv opsiyon dilimleri(ROD)
ile farkl katsayilar olusturulmus ve ardindan piyasa kosullarinda degisiklik gosterebilen
ROM modelleri gelistirilmistir. ROD, 2013’ten itibaren doviz getirisinin en {iist sinir1
olarak %60 olarak belirlenmekte; bunun yani sira, 0-30, 30-35, 35-40, 40-45, 45-50, 50-
55, 55-60 gercevesinde dilimlere ayrilmaktadir. Bu dilimlerde uygulanan rezerv opsiyon
katsayis1 (ROK) farklilik gostermektedir. ROM’dan daha yiiksek bir imkanla fayda
saglamak isteyen bankalar her gectikleri ROD i¢in artacak olan ROK’lar karsisinda
yabanci para getirisi durumuyla kars1 karsiya kalmaktadir. ROM, sermaye hareketlerinin
cok daha arttig1 ve yabanci kaynaklarin olusumuna daha kolay bir sekilde ulasildig1 son
donemlerde, bankalarin TL zorunlu karsilik yerine, daha c¢ok YP ayirmaya
yonelebilmektedir. Bu gibi, durumlarda TL’nin fazladan degerlenmesi karsisinda bu
durumu engelleyecegi ve TL’nin iizerinde baskiyr sermaye hareketlerinin azaldigi
durumlarda ayirdiklar1 rezerv parayr kullanarak yaptiklari bir sistemdir. Finansal
sistemde olusabilecek her tiirlii oynaklik karsisinda ROM, otomatik bir dengeleyici aract
olarak piyasalara ¢ok bliylik yardim saglamaktadir. Yani doviz kurunda herhangi bir
oynaklik s6z konusu oldugunda ROM, bu durumu biiyiik bir oranda diisirmektedir.
Oynaklig1 azaltmaya yardime1 olan ROM, dolar/TL kur oranindaki beklentileri, opsiyon
fiyatlarim1 kullanarak riske daha duyarli bir duruma getirerek dagilim fonksiyonunu
olusturmustur. TCMB’nin doviz rezervinde giigliiliik yaratmasi ve sermaye akimlarinin
ters durum sergiledigi donemlerde de bankalarda biriken rezervlerin kullanimini
saglamaya yonelmektedir. Grafik.4.4’ten de anlasilacag: gibi, 2013 yilina kadar TCMB,
toplam rezervlerine yaklagik 50 milyar dolar ekledigi goriilmiis ve yabanci para zorunlu

karsiliklarina etkisi 30 milyar dolar olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Bociioglu,2015: 18).
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Grafik.4.4. YP ZK ve ROM’un Briit Rezerv Katkisi
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Kaynak: TCMB,2012:2013 yili para ve kur politikasindan alinip, hazirlanmustir.

Sermaye akimlarmin durumlarina goére hareket eden ROM’u daha genis bir
sekilde inceledigimizde ve sermaye hareketlerinin azaldigi dénemlere baktigimizda,
yabanci para kaynaklarinin TL {izerinde artis maliyetine sebep olacagindan dolay1 yurt
dis1 fonlarin iilkeye girisi bu donemlerde zorlanmaktadir. Bankalarin bu donemde ihtiyag
olarak gordiigii likiditenin bir boliimiinii rezerv opsiyonlarini azaltarak, ihtiyaclarini
karsilamaya gidebilmektedir. Boylelikle otomatik dengeleyicinin tam orta noktasinda
kullanim durumu sola kaymaktadir. Burada sermaye hareketlerini bor¢lanma kisiti
belirlediginden dolayr bankalarin rezerv opsiyonlarini azaltmasi daha muhtemeldir.
Boylelikle TL, deger kaybetme baskisint biraz olsun iizerinden atmasi saglanmistir.
Bankalar sermaye hareketlerinin yavasladigi durumlarda rezervlerini biraz azaltarak
zorunlu karsiliklarini TL {izerinden ayirmaktadirlar ve bu durum TL’ nin likidite talebinde
bir artisa neden olabilmektedir. Bu artis, merkez bankasinin elinde bulundurdugu es deger
doviz kismindan fazla olmamasi durumu biraz daha hafifletebilmektedir. Sermaye
hareketlerinde herhangi bir artis gozlendiginde ise, TL’nin yabanci para iizerindeki
maliyetinde bir artis yaratarak ROK’u artirabilir ve bu durumla beraber bankalar zorunlu
karsiliklarin biiyiik bir kismini YP cinsinden ayirmayi tercih edebilmektedir. Bu durumda
otomatik dengeleyici olarak adlandirilan en orta noktanin solunda bir noktaya dogru

hareket eden ihtiyaglarin kullanim miktari, ROK ve optimal denge oranini artirmaktadir.
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Boylelikle yurt igine giris yapan yabanci paranin bir kismi bankalar araciligiyla zorunlu
karsilik olarak ayrildiktan sonra TCMB’nin rezerv kismina katki saglayarak, TL
tizerindeki baskinin giderilmesi saglanacak ayni zamanda iilkeye giren rezervlerin kredi
genislemesine yol agmasi engellenmis olmaktadir. Burada otomatik dengeleyici unsurun
O6nemi bir kez daha anlagilmistir. Her iki durumda da mekanizmanin isleyisi i¢in normal
bir ekonomide rezerv opsiyon olanaklarinin tamamini kullanamamak veya ROK’un son
dilimi i¢in belirlenmis olan ROK’tan daha diisiik olmasi gerektigini gdstermektedir

(Alper vd,2012: 5).

Grafik.4.5. Bankalarin Rezerv Opsiyon Dilimi Kullanma Oranlar1 (12 Ekim itibariyle)
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Kaynak: Kiigiiksarac ve Ozel:2012 : 27

Grafik 4.5.’te bakildiginda, 2012 yilinin ekim ayindan baslayarak bankalarin
doviz ve altin rezervlerini hangi dilimde kullanma oranlar1 gézlenmistir. ROK un yiiksek

oldugu durumlarda olanaklarin ¢ok etkin olarak kullanilmadigi goriilir ve bunun en
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biiyiik sebebi bankalarin arasinda farkli durumlar sergileyen altin fon ve yabanci paralarin

varligidir (Kiigiiksarag ve Ozel, 2012: 27).

Gelismekte olan iilkelerin de, gelismis iilkeler gibi krizlerden sonra genisletici
para politikalarina yonelmesi, lilkeye giren nakit artisina sebep olmustur. Boyle bir
durumda merkez bankasi, finansal istikrarin saglanmasi igin, rezerve opsiyon katsayisini
para politikas1 arac1 olarak diisiinmiistiir. Ust kistmlarda belirtildigi gibi ROM, TL’nin
belli bir kismin1 zorunlu karsilik olarak ayirarak olasi bir kriz durumunda finansal yapinin
ayakta durmasini saglamay1 hedeflemektedir. TL’nin doviz ve altin olarak ayrilmasi,
merkez bankasit agisindan bakildiginda doviz rezervlerini daha giliglii hale
getirebilmektedir. Bu sayede kurlarda meydana gelen dalgalanmalara engel olunmus,
finansal istikrarda meydana gelebilecek riskli durumlarinda 6niine gegilmistir (Ergin ve
Aydin, 2017: 73).

ROM, ilk defa Eyliil 2011°de baslamig, Rezerve Opsiyon orani, %10 olarak
belirlenmistir. Bu oran 2012’de bankacilik sistemlerinde likiditenin 1limli siiregleri ve
maliyetleri i¢in %20’ye yiikseltilmistir. Yabanci para cinsinden tutulmasi gereken oran,
ROM’un ilk bagladigi zamanlarda %40 iken, %45’e yiikseltilmistir. Onemli olan kismu,
2015’ten sonraki kismidir. Mart 2015°te para politikalarinin durumu ve giindemde olan
kiiresel piyasalara gore, yeni kararlar alinmistir. Bu durumlarin enflasyon iizerindeki
pozitif etkilerini goz Oniine alarak, merkez bankasi zorunlu karsiliklari, yabanci para
disindaki yiikiimliiliiklerin vadelerini uzatma karar1 almistir. Uzun vadeli dis bor¢lanmay1
arttirmak i¢in Merkez Bankasi, zorunlu karsiliklarin iki yil daha yiikiimliliikleri arttirmak
istedigini duyurmustur. Merkez Bankasi, ROM disinda faiz indirimlerini de para
politikas1 aract olarak kullanmais, faiz indirimleriyle birlikte makro ihtiyati tedbirlere de
Oonem arz etmistir. 2013 yilinda cari islemler agiginda artis gozlemlemis, sermaye
akimlarindaki bu dalgalanmalarda da ROM’u kademeli bir sekilde arttirma karari
almistir. ROM, otomatik diizenleyici durumu oldugundan dolayi, faiz koridoruna gerek
kalmadig1 belirtilmistir. Bu durumdan sonra, makro ihtiyati tedbirler ve sermaye
akimlarmin yavaglamasi, 2014 yilinda daha temkinli bir para politikasinin varligindan
kaynaklanmaktadir. 2012°den bu yana, doviz rezervlerine olumlu durumlar kattigi
gozlenmistir. 2013 ve 2014 yillarinda doviz rezervlerindeki fazlaliklar devam etmistir

fakat 2014 yilimin son g¢eyreginde kiiresel belirsizlikler nedeniyle doviz rezervlerinde
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azalislar meydana gelmistir. Bu duruma engel olabilmek i¢cin ROM’un yaninda faiz
koridoru politikasin1 da uygulayarak doviz rezervlerindeki diisiis engellenmeye

calisilmistir (Cetin,2016: 88).

Doviz likiditesini ve rezervini etkileyen bir ara¢ olarak kullanilan ROM, 2015
yilindan sonra da otomatik dengeleyici olarak kullanilmaya devam etmistir. Ciinki
yabanci para cinsinden ayrilan ylikiimliiliiklerin zorunlu karsilik oranlari igerisindeki
payi, ihtiya¢ duyulan doviz rezervini karsiladigi diisiiniilmiistiir. Bu durum ayrica,
finansal sektérde olusabilecek yabanci para rezervlerindeki riskleri ortadan kaldirmak
icin de kullanilmistir. Yabanci paranin istenilen seviyede olmasi ve rezervlerinin
beklenilen diizeyde olmasi, iilke ekonomisini dis soklara karst koruyan bir durum olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. 2014 yilinda kiiresel belirsizlik, merkez bankasi nezdinde olusan
yabanci para rezervini diisiirmiistiir fakat bu durum, 2015 yilinin sonlarina dogru
beklenilen diizeye gelmistir. Sonug olarak, ROM’un (Rezerve Opsiyon Mekanizmasi),
doviz kuru oynakligini azaltici, doviz rezervini arttirict bir etkisi oldugu anlagilmistir.
Gelismekte olan iilkelerin, gelismis iilkelere gore diinya ekonomisinden daha ¢ok
etkilendigi unutulmamalidir. TCMB, politika araglarin1 diinya konjonktiiriine ve iilke

ekonomilerine gore sekillendirmeyi amaglayarak, finansal istikrar1 saglamaya ¢aligsmigtir
(TCMB, 2015: 15).
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SONUC

Dort boliim olarak hazirlanan bu tez ¢alismasinda, ABD’de meydana gelen 2008
kiiresel krizinin nedenleri ve sonucglari agiklanmis, krizden Once uygulanan para
politikalarinin, kriz sonrasindaki degisimleri ele alinmistir. Kriz sonrasi uygulanan para
politikasina bagl olarak ortaya ¢ikan sermaye hareketleri ve sermaye hareketlerinin
artmasiyla meydana gelen kredi genislemesine ve bu durumlarin Tiirkiye’ye olan
etkilerine yer verilmistir. Tez ¢alismasinin ilk boliimiinde, 2008 kiiresel krizi nedenleri
ve sonuglar1 ve kiiresel krize karsi alinan dnlemler agiklanmistir. Kiiresel krizin diinya
ekonomisini nasil etkiledigi degerlendirilmistir. Ikinci béliimde, geleneksel para
politikalarindan geleneksel olmayan para politika gecislerini anlatarak, politika ara¢ ve
amaglar1 6n planda tutulmustur. Ayn1 zamanda, geleneksel para politikalarinin yetersizlik
kaldig1 durumlar incelenerek geleneksel olmayan para politikalarinin tanimlarina yer
verilmistir. Bu durumda, makro ihtiyati politikalarin gerekliligini daha ayrintili bir sekilde
ele alarak politikalara yeniden bakisin nedenleri agiklanmustir. Ugiincii boliimde, kiiresel
krizin yaratti1 yeni konjonktiir yapilanmanin kredi genislemesi ve sermaye hareketleri
tizerindeki etkileri arastirilarak, aralarindaki iligkilerle birlikte bu durumun politikalara
ve finansal sistemlere yansimalar1 ele alinmistir. Son bdliimde ise, Tiirkiye’nin sermaye
hareketlerinden ve kredi genislemesinden etkilendigi durumlara karsi tutumlar
incelenmigtir. Tirkiye, bu durumda, artan sermaye hareketlerinden en c¢ok etkilenen
iilkeler arasindadir. Artan sermaye hareketlerinin ekonomide cari acik ve kredi
genislemesine sebep olmasiyla birlikte finansal sorunlar yasayan Tiirkiye’de para
politikalarina daha genis yer verilmistir. Tlirkiye bu siirecte, fiyat istikrar1 ve finansal
istikrart politikasinin yani sira para politikasina destek amagh ek politikalar1 da tercih
etmistir. Sonug olarak, 2008 kiiresel kriziyle daha kolay yayilan sermaye hareketleri,
uygulanan para politikalarinin soklar karsisinda uygun durus sergilememeleri ile birlikte
kredi genislemesine zemin hazirlamistir. Gelismis ve gelisen piyasa ekonomilerinde
makroekonomik politikalarin siirdiiriilebilir olabilmesi i¢in, kredi genislemesindeki

artislarin ve sermaye hareketlerinin ¢ok yakindan takip edilmesi gerektigi vurgulanmastir.
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2008-2009 yillarindaki kiiresel finansal kriz, hem gelismis hem de gelismekte olan
iilke ekonomilerini ciddi diizeyde etkilemistir. Kiiresel krizden ¢ikarilan derslerden birisi
de finansal istikrarin g6z ardi edilmesinin orta ve uzun vadede makroekonomik istikrari
ve fiyat istikrarini tehdit edebilecegidir. Bu kiiresel kosullar merkez bankalarini alternatif
politika arayislarina yonlendirmistir. Tiirkiye, son donemlerde yasanan kiiresel soklar,
doviz kurlarinda yasanan oynaklia sebep olurken, bununla birlikte enflasyon iizerinde
de etkisi olmustur. Ayn1 zamanda doviz kurundaki oynaklik, enflasyon {lizerinden para
politikas1 kararlarin1 da etkilemistir. Enflasyonun bu sebeplerden dolay1 yukar: riskler
tagimasi, merkez bankasinda parasal sikilastirmaya neden olarak, bor¢ verme faiz
oranlarint arttirmistir. Bu durum yine, ABD dolar1 agisindan ithalat fiyatlarindaki
gelismeleri de etkileyerek maliyet baskilarini arttirmis ve enflasyonu yiikseltmistir. Tiim
bu yasanan ekonomik gelismeler, genel enflasyon goriinlimiine karsi siki ve doviz
piyasalarinda dengeleyici, finansal istikrarda ise destekleyici duruslar1 beraberinde
getirmektedir. Tiirkiye ekonomisi, tiim dis soklara kars1 duyarliligini azaltmasini, mali
disiplinin siirdiiriilebilir olmasinin bir sonucu olarak gérmektedir. Clinkii fiyat istikrarinin
temelinde mali disiplinden kaynaklandig: fikri vardir. Fiyat istikrarina odaklanmis bir

merkez bankasi, fiyat diizenlemesi ile enflasyonu izlemeye devam etmektedir.

Sonu¢ olarak 2008 finans krizi, kiiresel risk istahindaki degisimlere karsi
ekonominin dayanikliligini arttirmak i¢in, para politikasinda yeni alternatiflerin ortaya
konmas gerekliligini isaret etmektedir. Ozellikle dis denge, kredi genislemesi ve sermaye
hareketlerinden dolayr olusan kirilgan yapiya karst ekonominin saglamlastirici bir
politika cercevesi olusturmasi amaclanmistir. Tiirkiye’de sermaye hareketleri ve cari
islemler dengesi, makro finansal risklere kars1 bazi durumlari ortaya koymaktadir. Bu
durum, kiiresel biiyiime donemlerinde artan risk, sermaye hareketlerini hizlandirarak
bilancolarda vade ve kur uyumsuzlugunu arttirmistir. Ayni zamanda TL’nin asir
degerlenmesi ve kredi genislemesinin artmasi, cari dengenin bozulmasina neden
olmustur. Tiim bu nedenler, krediler gibi geleneksel degiskenlerin yaninda cari denge ve
sermaye akimlarinin da 6nemli degiskenler oldugunu ortaya c¢ikarmaktadir. Bu
calismada, 2008 kiiresel finans krizinden sonra, alternatif yeni politika arayislarina neden

olan durumlar, bu krizle birlikte kredi genislemesi ve daha yaygin hale gelen sermaye
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hareketlerinin artisiyla ortaya ¢ikan makroekonomik sorunlar ve ek politika arayislarini

degerlendirilmistir.
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