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YUKSEK LiSANS TEZ OZETi

PARA POLITiKALARININ FINANSAL iSTIKRARA ETKIiLERININ
TESPiTi: MEVDUAT ZORUNLU KARSILIK ORANLARININ TiCARI
BANKA BILANCOLARINA ETKIiSI

Yilmaz UGURCAN
Isletme Anabilim Dali

Usak Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2019

Finansal istikrarsizligin hakim oldugu finansal sistemlerde meydana gelen
olumsuzluklarin ve ekonomik sistem igerisindeki yanlis tercihlerin neden oldugu
mali dengesizlik durumlarinda siddetli finansal soklarin gergeklesmesi kaginilmazdir.
Finansal istikrar1 saglamanin gii¢ oldugu ekonomilerde bankacilik sektdriiniin zayif,
olas1 finansal sok ve krizler karsisinda diisiik direngli olmasi halinde finansal

kirilganligin arttig1 sdylenebilir.

Calismada para politikast uygulanmasinda aktif rol alan bankalarin mevduat
zorunlu karsilik oranlarinin ticari banka bilangolar1 incelenerek uygulanmis olan

mevcut para politikalarin finansal istikrara olan etkileri tespit edilmeye ¢aligilmistir.

Calisma neticesinde ise TL cinsinden zorunlu karsilik oranlarindaki artiglar
nakit degerler iizerindeki artis1 durduramasa da negatif yonlii bir artisa sebep olarak
piyasadaki likidite diizeyine etki edebilmektedir. Bu etki sonucunda piyasadaki
likidite akisinin yavaslamasiyla iilke igerisinde faizler yiiksek oranlar1 gérebilmekte
ve yatirimlarin oniine gegebilmektedir. Hal bdyle olunca da iilke igerisinde yatirim

durmasi ile igsizlik ve enflasyon oranlarinin artig gostermesi kaginilmaz olmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Finansal istikrar, Zorunlu Karsilik, En Kiiciik Kareler Yontemi



ABSTRACT

DETERMINATION OF FINANCIAL STABILITY IN MONETARY
POLICIES: EFFECTS OF COMPULSORY PROVISIONS FOR
COMMERCIAL BANKS

Yilmaz UGURCAN
Isletme Anabilim Dali

Usak Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2019

It is inevitable that severe financial shocks will occur in cases of financial
instability caused by the negativities in financial systems dominated by financial
instability and by wrong choices in the economic system. It can be said that financial
fragility increases in the economies where financial stability is difficult, if the
banking sector is weak, against possible financial shock and low resistance to crises.

In this study, the effects of the current monetary policies on the financial
stability of the banks, which have been applied in the monetary policy
implementation, have been examined by examining the commercial bank balance

sheets of the deposit required reserve ratios.

As a result of the study, the increase in the reserve requirements in TL
denominated deposits may not halt the increase in cash values, but this may have a
negative effect on the liquidity level in the market. As a result of this effect, interest
rates in the country can see high rates and prevent investments by slowing the
liquidity flow in the market. As such, it is inevitable that unemployment and inflation

rates will increase in the country.

Keywords: Financial Stability, Required Reserve, Least Squares Method
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GIRIS

Son yillarda kiiresellesmenin artmasi sonucunda ekonomik ve sosyal hayatta
yasanan her olay iilkeler arasinda hem iktisadi hem de toplumsal bir sekilde etkisini
cabuk gosterebilmektedir. Kiiresellesmenin sonucunda bir iilke i¢inde yasanan kriz
sadece ulusal boyutla sinirli kalmayip aksine uluslararasi sonuglara neden olarak
diinya capinda etkisini gosterebilmektedir. Uluslararasi yasanan bu durum sistem
yaklagiminin yapisi olan “her sistem bir alt sistemlerin sonucunda meydana gelir”
ifadesini agiklamaktadir. Finansal piyasalar da yapi bakimindan sistem yaklagimi
teorisine yakin bir olusum sergilemektedir. Bu ylizden sistemi olusturan alt
sistemlerde olas1 bir farklilik ya da disardan bir gelen bir miidahale ile olusan etki
biitin bir sistemi etkilemektedir. Bu teoriye paralel olarak uygulanan para
politikalarin tilkeler agisindan mevcut finansal sisteme olan etkilerinin bulunmasi
ve bu etkilerin yarattig1 negatif ya da pozitif sonuglar her zaman i¢in biiyiik bir 6nem
arz etmektedir. Bu baglamda teze konu olan para politikalarinin finansal istikrara
etkileri tespit edilerek mevduat zorunlu karsiliklarin olusturdugu durumlarin ticari
banka bilancolarma etkileri analiz edilerek konu hakkinda bilgi ve oneriler sunmak

amaclanmustir.

Nitekim glinimiizdeki tartismalarda iktisat politikalarinin finansal ve fiyat
istikrari lizerine olmasi gerekliligi kabul goriimiinii arttirmaktadir. Bu dogrultuda son
yillarda uygulanan para politikalarindaki temel amag {ilke i¢indeki finansal istikrari
ve fiyat diizeylerinin giivenilirligini ve normal seyrini saglamaya ¢alismak yoniinde
tercih edilmektedir. Ciinkii iilke ekonomisi adina bu iki unsur kilit rol oynamaktadir.
Ulke ekonomisindeki finansal istikrar1 ve fiyat istikrarinin saglanmasi halinde
hammaddelerin dagilimi ve etkili kullanimiyla birlikte iilke i¢indeki tasarruf ve
yatirirm harcamalarint da dengeleyerek iktisadi diizen igerisinde giiven veren,
tiretebilen, istthdamini saglayabilen, ekonomisini saglam temeller altina atabilen ve
en onemlisi glinlimiiz kiiresel diinya diizeninde evrensel olabilme niteligine sahip bir
iilke konumuna gelmek, savaslarin bile ticari bir sekilde gerceklesmeye basladig

diinya icerisinde iilkeler i¢in hayati bir 6nem teskil etmektedir.



Calismada para politikas1 uygulanmasinda aktif rol alan bankalarin mevduat
zorunlu karsilik oranlarinin ticari banka bilancolar1 incelenerek uygulanmis olan

mevcut para politikalarin finansal istikrara olan etkileri tespit edilmeye ¢alisilmistir.

Bu baglamda ¢aligmanin birinci bdliimiinde 6ncelikle finansal sistemin temel
yapist ve isleyisi incelenmistir. Daha sonra ise para politikas1 uygulamasi sonucu
olarak finansal istikrar ve istikrarsizlik hallerine deginilerek bu kavramlarin sonucu
olan finansal kirilganlik ve finansal kriz kavramlarindan bahsedilmistir. Gegmis
yillarda Tiirkiye’de yasanan krizler de incelenerek bu krizlerin iistesinden gelmek
adma yapilan diizenlemeler ve atilan adimlar detayli olarak incelenmistir. Ikinci
bolimde ise ekonominin kaderini olusturan para ve maliye politikalarindan
bahsedilmistir. Para politikas1 tanimi ve araglari detayli olarak tanimlanmis ve
Tiirkiye’de para politikas1 uygulayicisi olan Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinin
tarihi, isleyisi ve uygulamalarindan bahsedilerek teorik bilgilendirmeler
amaglanmustir. Uciincii boliimde gecmisteki benzer c¢alismalar ve sonuglari ele
alinarak ele alinan veriler analiz edilerek para politikalarinin genis cer¢evede finansal
istikrara olan etkilerini tespit etmek amaciyla mevduat zorunlu karsilik ayirma
kavraminin ticari banka bilancolarindaki degisimler sonucunda finansal istikrara olan

etkilerini ortaya ¢ikartmak hedeflenmistir.



1. BOLUM FINANSAL iSTIKRAR

Kiiresel bir diinyada birgok var olan sistemler arasindaki etkilesim en kiigiik
bir sebep sonug iliskisi sonucunda sistem i¢inde etki-tepkiye sebep olmasi kuskusuz
ki finansal sisteminde igerisinde yer aldigi alt sistemlerden birisi olan finansal
istikrar1  etkilemesi kacinilmazdir. Bu sebeple birinci bolimde o6ncelikle
kiiresellesmenin tanimi, dnemi ve etkilerinden bahsedilerek kiiresellesme hareketleri

icerisinde finansal sistem ve istikrardan olgusundan bahsedilmektedir.

1.1. Finansal Sistem ve Finansal istikrar Kavram

1970’11 yillarda baslayan kiiresellesme hareketinin agirlikli olarak uluslararasi
ticarette serbestlesme yaklasimindan etkilendigi diisiiniilmektedir. Kiiresellesme, tiim
tiretim faktorlerinin mobilitesinde artisa neden olmustur. Ancak, sermayenin
mobilitesinde meydana getirdigi artis yadsinamayacak Olgiide biiyiik olmustur.
Ulkelerin tiimii sermayeyi kendine ¢ekmek icin diger iilkelerle karsilikl1 bir rekabet
icindedir. Bu alandaki yogun rekabet sebebiyle yatirimlar1 kendi iilkelerine ¢ekmek
isteyenler gimriik vergisi avantaji, vergi indirimi avantaji, faiz destegi vb. tesviklerle
cazip bir ekosistem olusturmaya calismaktadir. Kiiresellesmenin artisiyla birlikte
diinya ¢apindaki finans, ekonomik ve sosyal yapilanmalarda biiyiik ¢apli degisimler
gerceklesmistir. Kiiresellesme siireci sliphesiz ki insanliga yeni firsatlar sunmaktadir.
Fakat firsatlarla beraber ortaya cikan tehditler ise her gegen giin kiiresellesmeye

karsit goriislerinde artmasina neden olmaktadir (Soros, 2003:2).

Bauman’a gore, kiiresellesme daha ¢ok zamansal ve mekansal mesafelerin
teknolojik gelismeler ve faktorler araciligr ile ortadan kalkmasiyla toplumlar arasi
etkilesim ve kaynasmanin olusmasindan ziyade, insanlar1 kutuplastirma ve
ayristirmaya olanak saglamaktadir. Kiiresellesme ile bazi insanlar fiziksel bir engel
olarak gordiikleri zamansal ve mekansal mesafeleri asabilme olanaginin ve
yeteneginin habercisi iken, diger bir kesim igin ise yerellik kavraminin kendisi i¢in
bir anlam ve amag olmadigini, bu sayede ise yerellik olgusunun kendileri i¢in bir sey
ifade etmedigini diislintirler. Bu durum bazi toplumlarin yerellikten kolayca bagini
koparip gidebilecegi gibi bazilarinin ise yasadiklar1 toplum degerlerinin ve yegane
topragin ellerinden alinip kaybedilisini umarsizca seyredebileceklerini ifade eder

(Bauman, 2016:26-27).



Kiiresellesme, sosyoekonomik ve sosyokiiltiirel etkileri ile bircok alanda ve
rekabetin yer aldig1 is hayatinda sayisiz etkiye ve degisime neden olmustur. Bu
siirece ve degisime neden olan ana etken ise diinyadaki ekonomik ve ticari faaliyetler
ve olaylardir. Gergeklesen bu kiiresellesme ile ulasim ve iletisiminde yardimiyla
sermaye sinir tanimaz olmus ve finansal piyasalar yaygin bir hal almistir. Bu
durumda piyasalardaki finansal yapilarin ve fonksiyonlarin tekrar gbzden gegirilip,

ele alinmasi gerektigi ortaya ¢ikmistir (Lee ve Huang, 2017:402).

Sistemler yaklasiminin temelinde incelenen bir sistemin biitiiniiniin belirlenen
amaglart gergeklestirmesi yatmaktadir. Sistem yaklagimina gore asil olan biitiindiir.
Her biitiin parcalardan olusmaktadir ve parcalar olusturduklar biitiine olan katkilar
ve Onem dereceleri ile degerlendirilmektedir. Bu ylizden sisteme bakildiginda
sistemin amaglari, icerdigi alt sistemler ve bu alt sistemler arasindaki iliskiler ile
sistem biitliniine yapilan katkilar 6nem arz etmektedir (Kogel, 2014, s. 307). Sistem
yaklagimina gore finansal sistem; amaca, kaynaklara, kisitlara, alt sistemlere,
iletisimsel kolayliklara, bir yonetime ve buna bagli olarak kontrol mekanizmasina
sahip olmast gerekmektedir. Buna gore ise finansal sistemi olusturan temel yapi
taslari; finansal piyasalar, finansal kurumlar, yatirimcilar, fon arz eden ve fon talep
edenler, finansal varliklar ve taraflar arasi ve sistem giivenligi i¢in yasalar ve

kanunlardan olusmaktadir (Alkan, 2014:10).

Finansal sistemde, finansal kiiresellesme egilimleri ile piyasalarda yasanan
serbestlesme ve yenilik hareketleri 6nemli unsurlar haline gelmistir. Teknolojik
gelismelerle birlikte serbestlesme ve yenilik hareketleri finansal sistem i¢in kilit rol
oynamaya baslamistir. Piyasalarin hizla gelismesi, kiiresellesmenin giderek artmasi,
piyasadaki islemleri ve piyasa rekabetinin artisi gibi faktorler giin gectikge
artmaktadir. Bununla birlikte finansal sistemler ulusal anlamda pazarin genislemesi,
derinlesmesi ile birlikte farkli finansal piyasalar igerisindeki entegrasyonu

arttirmaktadir (Giinal, 2012:35).

Finansal sistem, fon arzinda bulunan finansal piyasa aktorlerinden, fon
talebinde bulunan veya fona ihtiya¢ olan taraflara dogru gerceklesen fon akiminin,
finansal piyasalar, finansal aracglar ve enstriimanlar aracilii ile fon aligverisinin

gerceklesme eyleminin oldugu sistemdir (Cooley ve Roden, 1988:29-30).



En etkin finansal sistem, fon arz ve talebinin giivenli bir halde ve sorunsuz bir
sekilde gerceklestigi yapidir. Bu baglamda finansal sistemin ¢ok iyi islemesi, dogru
ve verimli yatirimlarla birlikte yapilmasi, buna bagli olarak yiiksek kar elde
edilmesiyle makro anlamda iktisadi biiyiimenin ve siirekliligin en Onemli rol

oynayicisidir (Bui vd., 2017:24).

Finansal sistem, piyasalarda yer alan ve fon fazlasina sahip olmasina ragmen
verimli yatirnm imkadni olmayan taraflardan, yeterli miktarda fon arzina sahip
olamayan ancak verimli yatirim diislincesi ve fikri olmasina ragmen eksik fon arzi
sebebiyle yatirnm imkanin1 gergeklestiremeyen fon talebinde bulunanlara karsi fon
aktarim ortaminin gerceklestigi sistemdir. Boylece daha yiiksek iiretim giiciiyle
birlikte ekonomik sistemin daha etkin olmasina ve bu islem sayesinde fon arz eden
ve fon talep eden taraflarinda gelir artislar1 ile birlikte refah seviyelerini de

yiikseltmektedir (Mishkin, 2000:21-22).

Finansal sistem ekonomideki reel sektor ile alakali bir¢ok finansman ve
O0deme isleminin gerceklestirilmesi nedeniyle etkinligi yiiksek bir finansal sistemin
varlig1 ekonominin kalkinmasi agisindan ciddi 6nem arz etmektedir. Bunun altinda
yatan en onemli neden sistem igerisindeki finansal piyasalarin sadece reel sektoriin
degil, 6demeler dengesinin finansmanina da katki saglamasidir. Bu nedenle ekonomi
igerisinde lilkelerin gelismislik diizeyleri ile finansal piyasalarin gelismislik diizeyleri
arasinda 6nemli bir iliski bulunmaktadir Etkin isleyen bir finansal sistemde fon
talebinde bulunan taraflarin yatinmlarimim dogru islenmesi i¢in fon tedariki
asamasinda sistem igerisinde fon edinme imkani konusunda tesvikler ve destekler de

yer almaktadir (Pinar ve Erdal, 2011:182).

1.2. Finansal Sistemin Isleyisi

Genel anlamda finansal sistem, tasarruf sahiplerinin olusturduklar1 fonlarin,
fon talep edenlere ddiing olarak aktarilmasini saglayan olusumdur. Sistem i¢inde yer
alan fonlarin bir elden diger ele aktarimi sistem igerisinde piyasalar ve kurumlar
araciligiyla saglanmaktadir. Fon aktarim mekanizmasinin isleyisi ve yapist dogasi
geregi karigik, hassas ve titizlik gerektiren bir yapidadir. Kusursuz isleyen bir
finansal sistemin varlig1 ve sistemin gilivenirligi sistemin taraflar1 a¢isindan 6nemli

bir ihtiya¢ halindedir (Cheng vd., 2017:42).



Sistemi olusturan taraflardan birisi tasarruf sahipleri, diger bir adiyla fon arz
edenler, sistemin diger tarafi ise fon talep edenler diger bir adiyla yatirimcilardan
olusmaktadir. Tasarruf sahipleri, iiretim faktorii olarak iiretim siirecine katilmalari
karsiliginda iiretimden aldiklar1 paydan harcanmayan bir kisma sahip olanlar kisaca
tasarrufa sahip olanlardan olusurken firmalar, devletler ve yatirime1 kuruluslar gibi

tiizel kisiliklerden de olugabilmektedir (Parasiz, 2007:2).

Fon talep edenler ise yatirim gergeklestirmek amaciyla fona ihtiyag
duyanlardan olugmaktadir. Ayrica tiim bu harcamalar i¢in ya da bir ka¢i igin fon
talep edenler iilke i¢inden olabilecegi gibi yabanci kisiler ya da kuruluslarda
olabilmektedir. Bu noktada finansal piyasalarda rol alan aktdrler hem alacakli hem
de borglu konumda olduklar1 goriilmektedir (Cheng vd., 2017:43). Asagida yer alan
Sekil 1’de finansal sistemin taraflar1 ve fon aktarim mekanizmasinin isleyisi sema

seklinde gosterilmistir.
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Sekil 1: Finansal Sistem Yapist ve Isleyisi

Finansal sistemin isleyisinde iki ayr1 fon akis1 s6z konusudur. Bunlar

dogrudan fon akist ve dolayli fon akisidir.



Dogrudan Fon Akist: Dogrudan fon akisinda fon arz edenler ile fon talep
edenler, ihtiyag duyduklar1 fonu herhangi bir finansal ara¢ olmaksizin dogrudan

piyasaya slriip fon takasinda bulunabilmektedirler.

Dolayli Fon Akisi: Dolayli fon akisinda ise fon arz edenler ile fon talep eden
taraflar, ihtiyagc duyduklar1 ve gergeklestirmek istedikleri fon aktarimini
gerceklestirmek icin  finansal aract vasitasiyla piyasada arz ve talep
gerceklesmektedir. Diger bir yandan ekonomik bir birimin fon arz etmesi, o
ekonomik birim agisindan alacakli hale gelmesi anlami tagimaktadir. Bu isleyis fon
talep eden birimin pasifinde artisa neden olmaktadir. Ayrica, finansal sistem
icerisinde yer alan taraflar arasindaki fon aktariminda kullanilan araglar ve fon
akimina aracilik eden kurumlarin faaliyetlerinde giivenirliginin saglanabilmesinde
hukuki altyapt ve denetim mekanizmalar1 biliylik O6nem tasimaktadir (Erdem,

2012:48).

Finansal sistem icerisinde fon arz edenler sisteme aktardiklar1 fonlar araciligi
ile piyasalar aracilifiyla arz ettikleri fonlar1 talep eden tarafa aktarabilmektedirler.
Mal ve hizmet tiretmek amaciyla fona ihtiya¢ duyan fon talep edenler, fon arzi ve fon
talebi asamasinda finansal araclar1 kullanarak fon saglamaktadir. Bor¢lanma
isleminin stiresi en fazla 365 giin ise para piyasalarinda, en az 365 giin vadeye sahip
ise sermaye piyasalarinda islem gormektedir. Fon arz edenler, paranin zaman
degerinden otiirii faiz, ortaklik hakkina istinaden kar pay1 elde edebilmektedir (Okka,
2010:255). Finansal sistem icerisinde amaglarina, hukuki yapilarina, vadelerine gore
farklilagsmis piyasalar, piyasalarda faaliyet gosteren kurumlar ve piyasalarda sunulan
araclar bulunmaktadir. Finansal sistemin derinlesmesi islem maliyetlerini azaltirken
kaynak yaratim siirecini kolaylastirirlar. Bu durum ayni zamana kirilganlig1 artirici

bir unsur olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Oztiirk vd., 2010:97).

1.3. Finansal Istikrarsizhk ve Finansal Kirilganhik

Finansal kirilganlik kavrami 1997 yilinda Tayland’da baslayan ve bircok
ilkeyi olumsuz etkileyen Asya krizi ile giindeme gelmis ve 2013 yilinda Amerika
Birlesik Devletleri Merkez Bankasinin (FED) tahvil alim programinin son bulacagin
piyasalara bildirmesiyle “Kirilgan Besli” kavrami bir kez daha konusulmaya
baslanmistir. Son yillarda Amerika Birlesik Devletleri Merkez Bankasinin hamleleri

karsisinda gelismekte olan iilkelerin borsalarindan hizla deger kaybetmesi ve para



birimlerinin dolar karsisinda ayakta duramamast ile bu iilkelerin kirillganlik diizeyleri
tartisilmaya neden olmus, kirilganlik olgusunun tekrar ortaya ¢ikmasi ile giivensizlik

hissi yaratmis ve bu iilkelerden sermaye c¢ikiglarina neden olunmustur (Boga,

2017:3).

Kiiresellesmenin, teknolojinin ve finansal serbestlesmenin gelismesi ile
birlikte gelisen finansal araglar hem nicelik olarak hem de finansal aracilik
faaliyetleri bakimindan biiyiik Olgiide genislemistir. Finansal gelismenin etkisiyle,
spekiilatif iglemlerdeki artis ise finansal kirilganli§in 6n plana ¢ikmasini saglamis ve
bankacilik krizlerinin habercisi olmustur. Ciinkii fon maliyetlerinin yiiksek olmasiyla
birlikte yliksek gelirli ayn1 zamanda yliksek riskli fonlar tercih edilmekte ve
yatirimcinin ~ piyasadaki  devamliigmi da riskten elde edecegi getiriler
belirlemektedir. Finansal kirllganligin yiiksek oldugu ekonomilerde, finansal
istikrarsizlik ve zayif ekonomi kavramlarinin onii a¢ilmaktadir (Varlik, 2016:142-

143).

Berger ve Pukthuanthong’a gore risk olgusu piyasadaki olumsuzluklar ve
finansal kirilganlik ile yakindan iliskilidir. Bu nedenle finansal kirilganligi sistemin
hassas ve duyarli yapis1 olarak ele almiglardir. Kirilgan bir piyasada yasanabilecek
finansal sokun olumsuz etki yaratmasi kacinilmazdir. Ancak, finansal kirilganlik
olas1 bir kriz i¢in tek basma etkili degildir. Bu baglamda finansal sistemde
yasanilabilecek bir sokun sonuclari, sistemin kirilganlik diizeyine ve sistemi
olusturan temel olusumlarin fonksiyonlarma ve Ozelliklerine baglidir (Berger ve

Pukthuanthong, 2016:153).

Finansal istikrarsizligin hakim oldugu finansal sistemlerde meydana gelen
olumsuzluklarin ve ekonomik sistem igerisindeki yanlis tercihlerin neden oldugu
mali dengesizlik durumlarinda siddetli finansal soklarin ger¢eklesmesi kaginilmazdir.
Finansal istikrar1 saglamanin giic oldugu ekonomilerde bankacilik sektdriiniin zayif,
olas1 finansal sok ve krizler karsisinda diisiik direncli olmasi halinde finansal

kirilganligin arttig1 sdylenebilir (Albulescu ve Goyeau, 2009:2).

Essers’e gore finansal kirillganligin tam bir taniminin yapilmasi miimkiin
degildir. Kavramin teorik olarak yapilan tanimlar1 birbirlerine ¢ok yakin bir anlamda
literatlirde yer alsa da Essers, finansal kirillganlik i¢in; digsal ya da i¢sel nedenlerden

ortaya ¢ikan ve devlet miidahalesine karsin kontrol altina alinamayip ekonomik



sistemi olumsuz sekilde etkileyen soklarin yaratacagi olumsuzluk ihtimali olarak

tanimlamaktadir (Essers, 2013:61).

Allen ve Gale ise finansal piyasalarda gerceklesen kiiclik olumsuzluklarin bile
orantisiz bir sekilde siddetli ve yikici etkilere neden olmasini finansal sistemin
kirilgan yapistyla tanimlamiglardir. Finansal sistem igerisinde likidite talebinin
degismesi ile ortaya c¢ikan en ufak soklar, varlik fiyatlarinda ve bankalarin sahip
olduklar1 sermayedeki bilango dengelerinde degisiklige neden olmaktadir. Buna gore
kirilgan bir finansal sistemde bankalarin degisken olan varliklarin fiyatlarimi
kargilayamamalart ve 6deme riskinin biiyiik 6l¢iide ortaya ¢ikmasimin kaginilmaz
oldugu bir durum oldugunu ve finansal kirilganliktaki kilit faktoriin bor¢ 6deyememe

oldugunu belirtmektedirler (Allen ve Gale, 2004:1019).

Her iilkenin ekonomik sisteminde finansal kirilganlik seviyesi farkl
nedenlere bagli olmaktadir. Ornek olarak iilke i¢indeki politik istikrarsizhiklar ya da
orantisiz bi¢imde sermaye yatirimlarinin saglandigi gayrimenkul veya bankacilik
sektorleri gibi ekonominin lokomotifi olarak goriilen sektorlerdeki ¢okiislerin diger
bagli bulundugu sektorleri de etkileyerek iilke igindeki tim ekonomiyi olumsuz
etkilemektedir. Bu durum ise finansal kirginhigimn yiikksek oldugu ekonomik
sistemlerde olasi krizin temelini olusturmaktadir. Ulkedeki fiyat artis politikalar,
thracat sorunlari, lilke parasinin diger yabanci paralar karsisindaki deger kaybu,
O0demeler bilangosunun bozulmasi ve cari agik gibi faktorler finansal kirilganligin

derecesini belirlemekle kalmaz ayni zamanda tiim ekonomiyi de Onemli Olgiide

etkilemektedir (Bakkal ve Alkan, 2011:7).

Finansal sistem igerisinde finansal kirilganlik kavrami her zaman yer
almaktadir. Kirilgan bir finansal sistemde normal isleyis olagan dis1 olaylar
tarafindan bozulabilir. Bu durum sistematik kirilganlik olarak anilmaktadir.
Sistematik kirillganlik; finansal kirilganhigin sadece politik hatalar veya finansal
sorunlardan kaynakli olmamasidir. Sistemin kirillgan ve krize egimli olmasi
nedeniyle bir finansal hamleden kaynaklanan kirilganligin zamanla baska bir finansal
kirilganliga yol agmasi seklinde tanimlanmaktadir. Minsky ise kirilganlik gerekcesi
olarak sistem igerisindeki sermaye ve varlik fiyatlarinin diizensiz dalgalanmalarin

neden gostermis ve kapali pazarlara saglanmis asir1 tedarikinde fiyat kirilmalarina
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yol acacagi bu sayede finansal kriz ve depresyon igin yeterli kosullar1 olusturacagini

belirtmistir (Minsky, 1977:152).

Genis bir hizmet koluna sahip bankacilik piyasasinda goriilen krizler hizli bir
sekilde finansal piyasalara yayilmakta hizli bir sekilde reel sektorde olumsuzluklara
neden olmaktadir. Bu yiizden bankalarin kirilganliklar1 giiniimiizde daha da 6nem
kazanan bir tartisma konusu olmaktadir. Ozellikle son yillarda ortaya ¢ikan kiiresel
sarsintilarin meydana ¢ikmasiyla kirillganlik konusu {ilke ekonomileri agisindan
giderek Onem kazanmistir. Cilinkii iilke igerisindeki bir bankanin basarisizlik
Ol¢eginin artmastyla, faaliyet alaninin biliylimesiyle ve yer aldigi ekonomik sistem
icerisindeki etkinlik payimin artisi ile dogru orantilt bir sekilde iilke i¢in sistematik

risk olasilig1 da ayn1 dogrultuda artmaktadir (Tunay, 2009:30).

1.4. Finansal Kriz

Hayatin her aninda ve alaninda var olan belirsizlik ve degiskenlik durumunda
arzu edilmeyen olaylarin meydana gelmesi kacinilmaz bir hal almaktadir. Literatiirde
risk olgusuna iligkin ¢ok sayida tanim bulunmaktadir. Bu tanimlardan en kabul
goreni ise; bir zarara, olumsuz bir duruma veya tehlikeli bir sonucun gergeklesmesi,
ortaya c¢ikmasi olasiligidir. Risk olgusu, donemden doneme, kiiltiirden kiiltiire
degisim gostermektedir. Fakat kiiltlirler arasindaki tanimlarin ortak noktasi ise

negatif bir durumun gergeklesme olasiligi olmaktadir (Emhan, 2009: 210).

Riskin genel anlamda birgok tanimu literatiirde yer almaktadir. Genel olarak
Risk; fayda kazanmak amaciyla belirsizlik veya sonuclar1 6n goriilemez bir durumla
karsilagsma ihtimali olarak tanimlanabilmektedir. Isletmeler agisindan ise finansal risk
yonetimi hayati bir 6nem tasimaktadir. Piyasada yer alan endiistri isletmelerini,
bankacilik kurumlarim1 ve 0Ozel sirketleri ¢ok yakindan ilgilendirmektedir. Risk
yonetimi, finans yoneticilerin karsilasabilecekleri olumsuz sonuglari 6n gorerek,
planli ve ihtiyath bir sekilde davranip kacinilmaz belirsizlikler ve kriz ortaminda
rekabet ortaminin kosullarina uygun en iyi risk yonetimini olusturarak daha iy1 bir

rekabet performansi ve giicii ortaya koyabilmeyi amaclamaktadir (Jorian ve Khoury,
1995: 2).

Brigham, risk olgusuna iki yeni boyut kazandirmistir. Bunlardan birincisini,

isletmenin bor¢ kullanmadan faaliyetlerinde olusabilecek olumsuzluk riskini isletme
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riski olarak tanimlamustir. Ikincisini ise, isletme bor¢ kullanma karar1 sonucunda
ortaya ¢ikan menkul kiymet ve sermaye degerlerine yiiklenilen finansal risk olarak
tanimlamistir. Bu kavrama gore, isletme riski, isletmelerin sermaye yapilarinin
belirlenmesinde kilit rol oynayan bir belirleyicilerden olmakla birlikte isletmelerin
gelecekteki olasi faaliyet karini ilgilendiren risk olarak da tanimlanmaktadir.
Brigham, isletme riskinin bagli oldugu bazi faktorleri belirtmistir. Bunlarin en

onemlileri ise sunlardir (Brigham, 1989: 217):

- Talep degiskenligi

- Satig fiyat1 degiskenligi

- Girdi fiyat1 degiskenligi

- Cikt1 fiyatlarim girdi fiyatlarindaki degisimlere gore ayarlama yetenegi

- Maliyetlerin sabit olma derecesi ve faaliyet kaldiraci

Gecmis yillarda risk yoOnetimini onemli kilan nedenlerin basinda faiz
oranlarindaki siirekli degisim, doviz kurlarindaki oynaklik ve emtia fiyatlarindaki
istikrarsizlik gostergeleri risk yonetiminde géz Oniine alinmaktaydi. Gliniimiizde ise
finansal risk yonetiminin esas olarak géz Oniine aldig1 degiskenler daha da artarak
cok daha fazla kriteri 6nemli hale getirmektedir. Sabit déviz kuru sisteminin isleyisi,
faiz oranlarmm neden oldugu yiiksek enflasyona bagli olarak petrol fiyatlarinda
yasanan ani soklar, Avrupa’da iktisadi parasal birlesmeler, kiiresellesme ile birlikte
yikilan bloklar, milletler aras1 meydana gelen iletisim ile kiiresel Pazarlarda tilkelerin
kars1 karsiya kaldiklari risklere karsi tilkelerin tedbirli bir tutum sergilemeleri hayati

bir 6nem tasimaktadir (Jorian ve Khoury, 1995: 4).

Isletmelerin karsilastiklar riskler sistematik risk ve sistematik olmayan risk
adr altinda ikiye ayrilmaktadir. Sistematik riskin 6ziinde yatirimlarin kar getirisine
olan etkisi yer almaktadir. Getirisi olan finansal varliklarin aralarinda sistematik bir
iliski mevcuttur. Bu nedenle menkul kiymet cesitliligi ile olusan bir portfdy olas1 bir
riskin temeldeki sebebini degistirmemektedir. Sistematik olmayan riskte ise,
yatirimeilar farkli alternatif olarak gordiikleri ¢esitli menkul kiymet kalemlerini
yatirim portfdylerinde bulundurarak olasi riskleri dagitip portfdy basina riski
minimize edebilmektedirler (Usta, 2005: 232-233)
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Kirilgan bir ekonominin oldugu ve riskli piyasalarin dogurdugu finansal
krizler temel anlamda finansal sistem igerisindeki sorunlardan kaynaklanmaktadir.
Finansal sistem igerisindeki dengesizlikler, istikrarsizliklar, doviz ve hisse senedi
piyasalarindaki fiyat dalgalanmalar1 ile finansal piyasada Onemli rol oynayan
bankalarin miisterilerine sagladiklar1 kredilerin geri 0denmesi asamasinda
yasanabilecek sorunlar sistem igerisinde ciddi olumsuz sonuglar dogurabilecek
soklara neden olmaktadir. Bu yiizden finansal piyasalarda rol alan aktorler kendi
aralarindaki  yikiimliliikleri de saglayamadiklar1 halde kredi tahsilatlar
gerceklestirmesi glic duruma diismektedir. Sistemin ¢ikmaza girmesiyle faizler,
kurlar ve enflasyon oranlar1 yiikselmekte, aktif degerleri sert bir sekilde diismekte,
menkul kiymet piyasalar1 ciddi bir sekilde tikanmakta ve kriz ortamindan ¢okmiis bir

ekonominin varligi kaginilmaz olmaktadir (Ata, 2009:2-3).

Finansal krizler reel ekonomi agisindan agir yikimlarla sonuglanabilen ve
piyasalarin igleyis giiclinii ¢Okiintliye ugratan krizlerdir. Finansal krizler, piyasada
yer alan aktorlerin bor¢ problemleri ile ilgilidir. Cogu kez aktif fiyatlarindaki diisiisle
ortaya cikmakla birlikte bazen de bankacilik sektoriindeki bor¢ 6deyememe
durumundan kaynaklanmaktadir. Finansal krizlerin tetiklenmesini saglayan birbirleri
ile iliskili bir¢ok neden vardir. Fakat en Onemlileri ise; 6nemli makroekonomik
boyutlu sorunlarin birikmis olmasi, bankacilik sektériinde c¢ok sayida olumsuz
gelismelerin var olmasi, hatali doviz kuru politikasi, yabanci sermaye agirlikh
finansal sistem yapisit ve en Onemlisi yasanan siyasi istikrarsizliklar, tilkeler adina

olas1 krizlerin baslica faktorleri olmaktadir (Yay vd., 2001:21).

Finansal kriz ortaminda faizler ciddi bir yiikselis yasar ve borglu kisiler
ve/veya kuruluslar vadesi dolan kisa vadeli borclarimi oldukca yliksek faizlerle
O0deme yiikiimliiliiklerini yeni bor¢lanmayla gerceklestirirler. Finansal sistemde
icerisinde yer alan finansal kurumlar ise rekabet i¢in daha diisiik kar marjlarryla kredi
temin etme durumunda kalmaktadirlar. Artan kriz siireciyle beraber ise finansal
piyasalarimin isleyisinde bankalar kat1 bir disiplinli strateji ile kredi hacmini
daraltarak uzun vadeli belirsizliklere kars1 sermaye ve likidite hacimlerini korumay1
amaglamaktadirlar. Bu yilizden finansal kurumlar piyasadaki likidite krizinden
kaynakli bir neden ile kredi verme islemlerini askiya alarak sistematik krizin

olusmasina sebep olabilmektedirler (Alp ve Oguz, 2011:214).
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Genel anlamda yaganmis ya da yasanmasi muhtemel bir krizin olusumunda
bircok neden vardir. Cevredeki degisimlerin hizli olmasi, isletme kiiltiiriindeki
eksiklikler, iletisimde yasanan sorunlarin oOrgiit igerisinde koordinasyonun
saglanmasina olumsuz etkisi, Orgiit icerisinde yasanan ¢atismalar vb. faktorler
isletmeleri kriz ortamma siiriiklemektedir. Isletmelerin finansal kriz kavramma
maruz kalmasinda ise finansal sistem igerisinde gerceklesen ve tiim bagli sistemleri
etkileyen krizler, pazar pay1 ile piyasa sorunlari, yanlis yonetim anlayis1 ve eksik
iletisim sonucunda ortaya c¢ikan yonetim ve organizasyon krizleri finansal krizin

baslica nedenleri olmaktadir (Tutar, 2000:21).

Diinya bir¢ok krizle basa ¢ikarken Tiirkiye ise tek basina diinyanin yasamis
oldugu krizlerden daha fazlasiyla bas etmek zorunda kalmistir. Bu nedenle Tiirkiye
ile International Monetary Fund (IMF) arasinda yillar igerisinde 20 adet stant-by
anlagmasi yapilmistir. Yakin gegmise bakildiginda Tiirkiye’de; 1974 ve 1980 Petrol
Krizleri, 1990 Korfez Krizi, 1994 Ekonomi Krizi, 2001 Bankacilik Krizi ve 2008
Kiiresel Krizleri gerceklesmistir (Karagiil, 2012: 295). 2001 yilinda ortaya ¢ikan kriz,
Tiirkiye’de yasanan en dnemli krizlerden biri olmakla birlikte bankacilik sektoriinde
yagsanmasi agisindan da biiyilk 6nem tasimaktadir. Bunun nedeni ise tilkede 1980°1i
yillarda finansal liberalizasyon politikasinin uygulanmaya baslanmas: ile bu
politikanin yarattigi olumsuz etkiler 2001 yilina kadar bankalar1 ciddi bir sekilde
etkilemis ve 2001 yilinda bankacilik sektorii ciddi bir sekilde kirilgan bir yapiya
gelmistir. Kamunun finansal sektérden yogun fon talebinde bulunmasi, o6zel
bankalarin yiliksek kredi arzinda kontrolsiiz hamleleri, zayif bankalarin mali
bilinyelerine yonelik tedbir hamlelerinde erken hareket edilmemesi ve rekabet
ortaminin olusmamasi durumlar1 2001 krizinin gergeklesmesine zemin hazirlayan

temel nedenler olarak 6ne ¢ikmaktadir (Bakkal ve Tombuloglu, 2011: 31-32).

Ulkemizde son olarak hissedilen 2008 Kiiresel Krizini Amerika Birlesik
Devletleri’nde de uygulanan “Mortgage” olarak anilan ipotekli konut kredisinin
tetikledigi bir krizdir. Bu krizin etkileri ilk olarak finans sektoriinde goriilse de reel
sektorii etkisi altma almasi ¢ok kisa bir siirede gerceklesmistir. Ilk olarak ABD’yi ve
onun ticari ortaklarini ardindan da birgok iilkeyi etkilemistir. Tiirkiye’de nispeten bu

olumsuz durumdan payin1 almistir (Karagiil, 2012:296).
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Kiiresel piyasalarda yasanan 2008 krizini Tirkiye ekonomisi yliksek cari
islem agig1 ve disa bagimlilig1 olan yiliksek dis borg ile karsilamistir. Bu yiizden
uluslararasi finansal piyasalar da meydana gelen sikismalardan kaynakli olumsuz
durum Oncelikle yiiksek miktarda dis borca sahip olan ve bu borglarini dévizle geri

O0deme yiikiimliiligii bulunan isletmeleri etkilemesi beklenmistir (Yeldan, 2009:18).

Ancak yasanan kiiresel krizin Tiirkiye icin olasi negatif sonuglarini en aza
indirmek amaciyla hiikiimet ile ilgili kuruluslar tarafindan gerceklestirilen tedbirler
neticesinde 2009 yilinin ilk ¢eyregi ile birlikte ekonomik beklentiler kademeli olarak
olumlu bir hal almaya baglamistir. 2009’un ilk aylarina gelinirken giiven veren banka
bilangolar ile risklerin basarili yonetilmesi sayesinde finansal kurumlar tarafindan
alinan tedbirler, bankacilik sektorii icin olum bir siire¢ olmus ve ekonomideki
faaliyetlerin finansmani1 konusunda da destek niteliginde gerceklesmistir (Bakkal ve

Alkan, 2011:111-112).

Uluslararasi bir¢ok {ilke gibi Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi ise krizle
miicadele i¢in genisleyici para politikasi stratejisini uygulamaya calismislardir. Bu
stirecte kisa vadeli faiz oranlarinda indirime giderek dengeleyici bir likidite politikasi
ile tikanmis olan kredi piyasasindaki sorunlari ¢ozmeyi hedeflemislerdir. 2001
yilinda Tiirkiye’de bankacilik krizinden sonra banka mevzuatlarinin yeniden
yapilandirilmas1 sayesinde bankacilik sektoriinin  yapist 6nemli bir sekilde
gelismistir. 2009 yilinda ise yasanan kiiresel boyutlu bir finansal krize ragmen Tiirk
bankacilik sektdriinde alinan tedbirler ve sistemin giiglenen yapisi sayesinde Tiirkiye
2008 kiiresel krizini ciddi sekilde olumsuz etkilenmeden atlatmayr basarmistir

(Korkmaz vd., 2013:115).

2008 Kiiresel Krizinin ortaya ¢ikisinda ABD’de 1996 yilinda konut
sektoriinde yasanmaya baslayan fiyat artiglar1 2002 yilinda en iist seviyeye
ulagmistir.  Yasanan ciddi yiikselis sonrast 2006 yilinin baslarindan itibaren
yasanmaya baslayan diisiis ABD’de satin alinan konutlar1 teminat olarak gosterip
ipotekli konut kredisi kullananlar1 bir anda zor durumda birakmistir. Bu durumun
ortaya ¢cikmasiyla piyasaya tahsis edilen konut kredileri geri donmemeye baslamis ve
finansal sistemdeki sadet zinciri bozularak diger kurum ve kuruluslar da etkisi altina
alarak ABD ekonomisinde bir dar bogaza neden olarak kriz ile sonug¢lanmistir.

Ortaya ¢ikan kriz ise 2008 yilinda kiiresel boyutlu bir hal alarak uluslararasi bir
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etkiyle sonuclanmistir (Ozatay, 2011: 551). Tiirkiye’de de yasanan kiiresel ekonomik
krizin olumsuz etkileri hissedilse de daha Once uygulanmaya baslanan “Giicli
Ekonomiye Gegis Programi” ve bankacilik sisteminde “Basel Kriterleri’ne iliskin
diizenlemeler krizin daha da olumsuz olabilecek etkilerinin hafif atlatilmasim
saglamigtir (Karagiil, 2012:296). Calismanin bundan sonraki bagliklarinda “Gtiglii
Ekonomiye Gegi Program1” ve “Basel Kriterleri” ne iliskin kisa bilgiler paylasilmasi

calismanin devami i¢in anlasilirlig arttiracaktir.

1.5. Finansal Istikrar ve Giiclii Ekonomiye Gecis Program

Tiirkiye’de giiclii ekonomiye gecis politikasi dncesinde ekonomik agidan
hareketli bir donem yasanmistir. 1980 ve 2001 yillar1 arasinda ilk olarak 1994 yilinda
yasanan ekonomik krizi sonrasinda aliman 5 Nisan kararlar1 ile dis ticarette
serbestlesme hamlelerinin 6nii agilmis ve 6zellestirme hamleleri de yapilarak serbest
politikayr destekleyici bir yapida olan istikrar hamleleri siyasetciler tarafindan da
desteklenmistir. 1980, 1994 ve 2001 yillarinda yasanan biiyiik ¢apli devaliiasyonlarla
thracatin artmasi saglansa da bu durum Tiirk Lirasinin deger kaybetmesine karsi
koyamamig ve nihayetinde 2001 krizine sebep olacak olan gostergelerden birisi

haline gelmistir (Kusat, 2015: 37).

Kasim 2000 ve Subat 2001 Krizleri 6ncesinde serbest ticaret hamlesiyle
ekonomisini canlandirmak isteyen Tiirkiye, 9 Aralik 1999°da uygulamaya baslattig:
sabit kur hamlesini uygulamaya c¢alismistir. Bu siirecte diisen faizler, gerilemis
enflasyon rakamlari ile finansal piyasalar islemeye baslamis ve iki yillik duraklama
sonras1 biiylime rakamlar1 tekrar pozitif degere ulasarak olumlu bir donem
gecirilmistir. Bu siire zarfinda uygulanmaya gegilen devletgilik politikasi ile finansal
piyasalardaki agik pozisyonlarin ve mevduatlarin banka garantisine verilmesine
karsin bankacilik islemlerinin yeterli sekilde denetlenmemesi ile kamu bankalarinin
olusturdugu zarar durumu ortaya ¢ikmistir. Ayn1 zamanda TL’nin asir1 derecede
degerlenmesi ve cari agi@in yliksek olmasi sebebiyle iiretim piyasalarinin
sermayelerinin yoksun olmasina neden olunmustur. Kur oranlarinin artmasi ve faiz
oranlarindaki ylikselmenin de piyasa riskini arttirmasiyla ekonomideki finansal

istikrarin saglanamamasi ile ileri ki donemlerin beklentilerinin de yetersiz kalmasi
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sonucunda Kasim 2000 ve Subat 2001 krizleri gerceklesmistir (Kol ve Karagor,
2012:385).

2000 ve 2001 krizlerinden sonra ise Tirkiye, IMF Onciiliiglinde ve
denetiminde yeni bir istikrar programi uygulamaya baslamistir. “Giliglii ekonomiye
gecis” olarak adlandirilan programin amaci ise iilkede ki ekonomik istikrarsizligin
ortadan kaldirilmast ve ekonominin yapilandirilmasi seklinde tanimlanmustir.
Yapilandirilacak yeni programin olugmasi i¢in Tirkiye’de siyasi ve iktisadi
konularda batili ekonomilerin kosullarinin olusmasi gerektigini IMF belirtmistir.
Giiglii ekonomi ortaminin olugmast icin kesin bir siyasi istikrarin gerektigi ve bu
acidan kamuda seffafligin  ve rasyonel olmayan hamlelerin Onlenmesi
amaglanmaktadir. Buna bagli olarak ise yolsuzlukla miicadelenin gii¢lendirilmesi
hedeflenmektedir. Finansal istikrarin saglanmasi ve enflasyona karsi miidahale igin
dogru maliye ile para politikalarinin uygulanmasi gerekmektedir. Istikrar ve biiyiime
hedeflerinin  gerceklesmesi i¢in hedeflenen politikalarin  uygulanmasi  ve
makroekonomik kosullarin saglanmasi gibi baslica etkenler giiclii ekonomiye gegis

politikasinin kilit rolleri olarak diistiniilmiistiir ( Ay ve Karagor, 2006:72).

Genel anlamda giiclii ekonomiye gecis planinda hedeflenen amag ile
oncelikle piyasadaki olumsuzluklarin diizeltilmesi, krizin en biiyiik nedenlerinden
olan bankacilik mevzuatinin istikrarli ve giiven verici yapiya doniistliriilmesi
olmustur. Finansal piyasalarda yer alan aktorler igin ise yatirimlarin ve yatirimcilarin
onilinii agmak i¢in orta vadeli faiz perspektifinin saglanmasi amaciyla dalgali kur
sistemine ge¢ilmis ve Ortiili kur ¢apasi uygulanmaya baglanmistir. Uzun vadede
giiclii ve istikrarli bir ekonomik biiylime icin ise para ve maliye politikasinda
sikilagsmalara gidilerek anti enflasyonist diisiince yaklasimi oncelikle benimsenmis ve

ekonomik biiylimede istikrarin saglanmasi amaclanmistir (Tagar, 2010: 82).

Tiirkiye’de 2000 ve 2001 yillarinda yasanan ekonomik krizler sonrasinda
giiclii ekonomiye gecis plani ile ekonomideki yapisal yenilikler icin firsat olarak
goriilmektedir. Bu programi, 6nceki uygulanan programlardan ayiran temel fark ise
popiilist hamlelerden uzak olmasi, gergek¢i yaklagimlarla ve hamlelerle ekonomiyi
yeniden diizenleyerek kamu harcamalarinin ve bor¢ idare yonetiminde disiplinin
saglanmasi, orta ve uzun vadeli istikrarli bir sekilde iktisadi biiyiimenin

gerceklestirilmesi  ve ekonomideki makro boyutlu dengelerin saglanmasi
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amaclanmistir. Bu programdaki ekonomik hedefler ayn1 zamanda ulusal programdaki

hedeflerle de biiyiik 6lciide paralellik gostermektedir (Samiloglu, 2001: 6).

Tiirkiye ekonomisinin son 25-30 yildaki en biiyilkk sorunlarinin basinda
enflasyon oranlarindaki siirekli artiglarin yaganmasi gelmektedir. Enflasyonun siirekli
artis halinde olmast ekonominin zayiflamasia ve istikrarsizligin siirekli olmasina
sebep olmustur. Bu nedenle de son 25-30 yilda ekonomik biiyiimede dalgalanmalar
gercekleserek istikrarsiz bir diizen olmus ve ekonomik biiylime negatif bir sekilde
gerceklesmistir. Buna gore amacglanan ekonomi politikalarinin  temelinde
stirdiiriilebilir ekonomik biiylime ortamini saglamak ve enflasyonu kalic1 bir sekilde
diisiik seviyelerde tutmak amaclanmistir. 15 Nisan 2001 yilinda agiklanan giicli
ekonomiye gecis programui ile nitekim fiyat istikrar1 saglanmis ve Tiirkiye ekonomisi
acisindan en uzun siireli ve en yiiksek oranli ekonomik biiylime oranlar

gerceklesmistir (Bayraktutan ve Arslan, 2009:206).

Gecmis donemlerde ekonomik biiyiimedeki planlama ve hedefleme
konusunda daha gercekei seviyelerde hedefler belirlenmis olsa da biiylime modeli
tesadiifi bir sekilde gergeklesmistir. Uzun vadede ise biiylimede gergeklesmeyen
hedefler ve iktisadi durumlar sebebiyle finansal sistemde gerceklesen dengesizlik ile
bliyiime oranlarindaki azalmalar dis ticaret krizlerine ve devaliiasyonlara sebep

olmustur (Beyazit, 2004: 98).

Siyasi istikrarsizligin finansal sisteme yansimasiyla ekonomik bilyiimeye olan
etkisi kagimilmazdir. Bu yiizden biiylime performansini pozitiflestirmek i¢in siyasi
politika belirsizliklerini ve istikrarsizliklart minimize etmek gerekmektedir. Bunun
yani sira hukukun istiinliigiiniin saglandigi, toplumsal esitlik ve adalet ilkesinin
oldugu ve demokrasinin toplumun tamami kucaklayici hukuki diizenlemeleri
gerceklestirerek kamuda seffaflik ve hesap verilebilirligin erkin oldugu bir siyasal
cercevenin olusturulmasi saglanmaktadir. Bahsedilen bu diizen ortaminda ekonomik
bliylimenin daha olumlu etkilerde olup ekonomideki istikrarin saglanmasi halinde
basarili bir ekonomik performansin kagimilmaz olacag: diisiiniilmektedir (Kartal ve

Oztiirk, 2017: 265).

Tiirkiye ekonomisi 1990-1998 yillar1 arasinda bir ¢cok diger iilkelere oranla
daha yiiksek bir bliylime egilimi gerceklestirmis olsa da 1990-1998 yillar1 arasindaki

yiiksek volatilite sebebiyle ekonomi kendi i¢inde ciddi bir istikrarsizliga sahip
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olmustur. Fakat 2002-2007 donemi ise Tiirkiye i¢in en istikrarli donem olmustur.
Tiirkiye yasanan 2001 krizi sonrasi gosterdigi ekonomik performans ile diinya
ekonomisi ve gelismekte olan diger iilkelerle uyumlu bir sekilde finansal yaptirimlari
gergeklestirdigini  kanitlamistir.  2002-2007 donemindeki gelismeler kurumlari
olumlu bir acidan etkilemis olsa da asil belirleyici etken kiiresel ekonomideki
gelismelerdir. Biiylimeye sebep olan finansal olaylara bakildiginda ise 2001 krizi
sonras1 Tiirkiye’de yabanci kaynak kullaniminda artisin oldugu, kiiresel agidan ise
yabanc1 kaynaklara ulagimlarin daha kolay olmasiyla yatirimlarin 6niinii agarak daha

kolay bir biiylime stratejisini tercih etmistir (Gocen, 2017: 73).

Tiirkiye’nin son yillardaki biiylimesinin ithalata bagimli olmasiyla dis ticaret
ve biiylime arasindaki baglantidan olusan dis aciklar, tasarruf yetersizligi ve biitcede
ki kontrolsiiz genislemenin neden oldugu negatif sonuglar1 goz ardi etmek ¢ok biiyiik
bir hata olacaktir. Piyasalarin ithalata olan bagliliklari, bankaciliktaki ytiksek faiz ve
tasarruflarin géz ardi edilmesiyle beraber artan dis agiklar, iilke ekonomisini daha
kirilgan bir boyuta tasimaktadir. Bunula birlikte ithalata bagimli bir sekilde
ekonomik biiyiimenin suni oldugu ve olasi finansal soklardan kolayca etkilenecegi

kaginilmaz bir tehlike olmaktadir (Pata, 2017:132).

Kiiresel ekonomilerde, piyasalardaki olast finansal risk ve soklardan
korunmak i¢in tlirev ara¢ piyasalar1 gelismis llkeler tarafindan yaygin bir sekilde
kullanilmaktadir. Tiirev araglartyla islem yaparak finansal risklerden korunma
hamleleri de yapilan tiirev sozlesmesine bagli olarak farklilik gostermektedir.
Ornegin yapilan opsiyon sozlesmesi ile sahibine alim satim hakki veren fakat bir
mecburiyete tabi tutmayan sozlesmeler riskten korunma acisindan farklilik
gosterirken isleyis ve strateji bakimindan ise futures sodzlesmelerinden ayri

tutulmaktadirlar (Ayricay, 2003:5).

Finansal risklerden korunmak igin tiirev triinlerin kullanimi1 finansal sistemde
dissal hedging seklinde ifadelendirilmektedir. Ayrica isletmeler i¢in igsel hedging
yontemleri de literatiirde yer almaktadir. Geligsmis {ilke ekonomilerinde forward,
futures, swap ve opsiyon sozlesmeleri daha diigiik maliyetli ve daha kolay oldugu
i¢in daha ¢ok digsal hedging seklinde tercih edilip kullanilmaktadir. Isletmeler dissal
hedging teknigi kullanarak tiirev iirlinler sayesinde kiiresel pazarlarda arbitraj

imkanindan faydalanabilmekte, doviz ve kur riskini en aza indirebilmekte ve likidite



19

diizeyini arttirarak bor¢lanma seviyesini olumlu seviyede tutabilmektedir (Asikoglu

ve Kayahan, 2008:160-161).

Son yillarda tiirev triinlerinin tercih edilmesi kaginilmazdir. Fakat genel
anlamda isletmelerin ¢ogu tiirev iirlinlerden ziyade firma i¢i yontemleri daha ¢ok
tercih etmektedirler. Bunun baslica sebeplerinden birisi ise tlirev iiriinler hakkinda ki
yetersiz bilgi ve tiirev irlin piyasasinin amagclar ile isleyislerinin acgik¢a firma
sahiplerince anlagilmamasidir. Tercih eden isletmeler ise en ¢ok déviz kuru ve faiz
orani riskine karsi tlirev lriinlerden faydalanirken likidite riski ve kredi riski
durumlari i¢in ise firma i¢i yontemleri tercih etmektedirler. En ¢ok tercih edilen tiirev
iriin forward mekanizmasit olsa da tiirev araglarin risk yOnetimi amaciyla
kullanimlar1 Tiirkiye’de heniiz istenilen sevilere ulasamamistir (Bayrakdaroglu vd.,

2012: 20).

1.6. Bankacilik Diizenlemeleri Ve Basel Kriterleri

1970’lerin baslarinda sabit kur sisteminin sona erdirilmesi ve arkasindan
1974’de yasanan petrol krizi neticesinde uluslararasi doviz ve bankacilik
sektorlerinde inisli ¢ikish dalgalanmalarin yasanmasi sonucu ile meydana gelen
sorunlar1 ¢dziime kavusturmak icin 1974 yilinda Uluslararast1 Odemeler Bankasi
(Bank for International Settlements — BIS) catis1 altinda “Bankacilik Diizenleme ve
Denetim Uygulamasi Komitesi” kurulmustur. Diger ismiyle Basel komitesi olarak
bilinen bu olusumun iiyeleri olarak ise Fransa, Almanya, Isvicre, ispanya, Belcika,
Kanada, Italya, Ingiltere, Japonya, Liiksemburg, Isveg, Hollanda ve ABD vyer
almaktadir. Basel komitesinde yer alan iilkelerin temel ama¢ ve nihai hedefleri ise
iilkelerin kendi merkez bankalar1 ve iilkelerdeki bankacilik denetimlerinde resmi

sorumlulugu tiye iilkelerce listlenilmesidir (Okur, 2014: 12).

Basel kriterlerinin Tirkiye ekonomisinde uygulanmaya baslanmasi ile
tilkemizdeki bankacilik sektdriinde bazi yeni reformlarda beraberinde gelmistir.
Bununla birlikte ilkemizdeki bankacilik sektoriiyle Basel  kriterlerinin
karsilagtirillmas1  sonucuyla mevcut kriterlerin = gerceklestirilmesinin ~ Tiirkiye
sartlarinda zor bir siire¢ olmasi kaginilmaz olsa da bu hususta bankalar iizerlerine
diisen yenilik¢i uyum hareketlerini biiyiik ol¢lide gerceklestirmislerdir (Arslan,
2007:50).
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Riske dayali sermaye diizenlenmesine gore bankalarin daha Onceden
belirlenmis risk agirlik oranlari iizerinde 6z kaynak bulundurmalar1 gerekmektedir.
Basel I’e gore risk agirlikli varliklar, diizenleyici ve denetleyici tarafindan digsal bir
sekilde uygulanmistir. Bu yiizden bankalar ve {ilkeler arasi benzerlikler hesaba
katilmamigtir. Basel 1I’de ise ulusal denetleyiciler tarafindan bankalara igsel model
araciligi ile kendi risk agirliklarini analiz etme imkéani ve yetkisi verilmistir. Bu
sayede bankalarin kendi i¢lerinde olan bilangolar1 ve igsel bilgilerini risklerle daha
sik1 bir sekilde baglanti kurarak risk agirliklarini tahmin etmede daha dogru

tahminler yapmalar1 amaglanmaktadir (Beltratti ve Paladino, 2016:180).

Ik olarak 1988°de yayinlanan Basel I kriterine gore; Sermaye Yeterliligi
Orani “Toplam sermaye/ Kredi riski” seklinde diizenlenmis ve bankalar i¢in asgari
olarak %8 oraninin uygun oldugu belirtilmistir. 1996 yilinda ise %8’lik oran sabit
kalmig fakat Sermaye Yeterliligi Oran1 “Toplam sermaye/ Kredi riski+ Piyasa riski)
seklinde revize edilmistir (Erdogan, 2014:143).

Basel I’in uygulama siirecinde ise bankalarin etkilendigi kredi riski ve piyasa
riskinin Ol¢iimii konusunda mevcut yontemin yetersizligi ve denetim siirecinin
yeniden ele alinmasi gibi konular sebebiyle 2004 yilinda yayinlanan Basel II’'nin
ortaya ¢ikmasinda etkili olmustur. Basel II ile birlikte kredi riskini hesaplama
analizinde, bankalarin kendi Basel derecelendirme yontemlerini kullanarak risk
agriligin1 belirlemesi ve buna gore kendi yontemlerini kullanarak ortaya ¢ikan risk

agirlik sonucuna gore sermaye bulundurmalar1 planlanmistir ( Sbarcea, 2014:337).

Basel II kriteri ile daha genis kapsamli ve finansal piyasaya karsi daha hassas
ve duyarl bir risk 6l¢iim analizi hesaplanarak bankacilik sektoriinde giivenilirligin ve
verimin artmasi amacglanmistir. Finansal sistemdeki yapinin saglamliini arttirarak
mevcut sermaye diizeyini koruyup rekabetci bir ortamin olusmasi hedeflenmistir

(Cerit ve Yilmaz, 2006: 409).

Amerika Birlesik Devletlerinde 2008 yilinda yasanan ve kiiresel boyutlu
etkiye sahip olan ekonomik kriz sonras1 Basel II'nin eksikliklerini tamamlamak i¢in
ve yeni yaklagimlar ile yeni tedbirler ortaya koyabilmek adina Basel III kriterlerinin
olusmas1 konusunda komite uzlasma saglamistir. Basel III kriterlerine gore; finansal
ve iktisadi temelli soklara karsi dayanikli bir bankacilik sisteminin olusturulmasi,

yonetimde kurumsallasma, risk yonetim olgusunda uzmanlagsma, bankacilik
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sektoriinde seffaflagma ile alim satim anlagsmalarimin ve hesaplarinin detayli
incelenmesi hususunda gelistirmelerin ve yeniliklerin olusmasinda uzlagma

saglanmistir (Giirel vd., 2012:18).

Glinlimiize kadar ger¢eklesen finansal krizlerde sermaye giris ve ¢ikis
hareketleri arasinda bir bag oldugu agikca goriilmektedir. Fakat bu tek basina krize
yol agan bir neden olarak goriilmemektedir. Gergeklesen krizlerin asil nedenleri
makroekonomik dengesizlikler olup yiiksek enflasyon ve sabit kur politikalari, kamu
finansman agiklar1 ve sermaye yetersizlikleri gibi temel faktorler olasi krizler igin

zemin hazirlamaktadir (Seyidoglu, 2003:153).

Tiirkiye’nin gegmiste maruz kaldigi bir¢ok kriz sonrasinda edindigi tecriibeler
ile gelecekteki olast kriz durumuyla tekrar karsilagilmasi halinde ortaya ¢ikabilecek
tehditleri 6n gorebilmeli, risk analizini uygulayarak krize karsi onlemlerin alinmasi
gerekmektedir. Dogru 6nlemlerin alinmasi halinde iilkenin, uluslararasi krizlere karsi
koyabilme giiciiniin artmasi beklenmektedir. Krize karsi alinabilecek 6nlemlerin
basinda ise finans sektoriiniin ve 6deme politikalarinin istikrarli ve saglam bir yapida
gerceklesmesi krizlere karsi en Onemli savunma mekanizmalarindan olmaktadir.
Fakat bircok krizle tanigmis olan Tiirkiye’de heniiz finansal istikrar1 saglama

konusunda basarili adimlar atilamamigtir (Turan, 2011:78-79).

Genel olarak finansal istikrarsizliga, asir1 hirsli ve ¢ikarci davranis sekilleri
neden olmaktadir. Faizleri diisiirmek, likidite saglamak, kriz anlarinda gegcici
kurtarma hamleleri yapmak, ¢cok daha siki denetim ve gozetim gibi onlemler alarak
ortadaki sorunlar1 halletmek yerine sorunlara karsi gecici ¢oziimler saglamakta ya da
sorunlart ertelemektedir. Finansal istikrarsizliga karsi uzun vadeli ¢6ziimlerin
getirilmesi gerekmektedir. Aksi taktirde benzer sorunlar bagka bir zamanda, farkli
sektorde yada ekonomide, sorunlar daha da biliylimiis bir vaziyette tekrar ortaya

cikabilecegi diisiiniilmektedir (Sen ve Altay, 2014: 177).



22

2. BOLUM PARA VE MALIYE POLITIKASI

2.1. Para Teorisi Ve Para Politikasi

Para taniminin 6ziinde borglarin, iiriin fiyatlarinin ve genel olarak satin
alabilme giiciiniin ifadesi yer almaktadir. Para kavrami bir bor¢la, fiyat bildirileriyle
veya alim satimin s6z konusu oldugu sdzlesmeler ile ortaya ¢ikmaktadir. Buna gore
deger 6lg¢iitii, degisim ya da saklama araci olan para deger denkliginin bir gostergesi
olmasidir. Ayrica piyasalardaki aligveriste ve ticarette degisim araci olarak mevcut
ve en uygun sekilde kullanilan degisim aracinin para olmaya dogru ydnelmesi

piyasadaki satin alma giiciiniin temsilcisi olmasindan kaynaklanmaktadir (Keynes,

2009: 3).

Klasik para teorisinin piyasada gergeklesen islemler ile arasinda dogal bir
uyumun bulundugu var sayilmaktadir. Paranin miktar teorisi, piyasalarda ulusal ve
uluslararasi islemlerde devletin ya da baska kurumlarin miidahalesi kosuluyla meta-
para ile meta Uretimi ile arasinda bir uyumun ve dengenin varligindan
bahsedilmektedir. Buna gore para, kapitalist diizende yer alan degisisimin bir diger
yoniidiir. Klasik iktisat¢ilara gore para, mallarin giivenli bir sekilde alim ve satimini
gerceklestirmeyi saglayan ticari bir mal olarak diisiiniilmektedir (Itoh ve Lapavitsas,
2008:22).

Para, ilk ortaya ¢iktig1 andan itibaren insanlar arasindaki ticarette 6nemli ve
hayati bir rol oynamistir. Giinlimiizde ise paranin ekonomilerdeki degeri daha da

onemli bir hale gelmektedir. Para teorisi 6 adet temel kavramdan olugmaktadir.
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Bunlar; para arzi, para talebi, paranin dolagim hizi, parasal taban — rezerv para, kaydi
para ve para ¢ogaltanidir (Ma ve Li, 2015: 236-237).

Para teorisinin temel kavramlarinda kisaca tanimlamakta fayda vardir:

e Para arz1, ekonomideki mevcut kullanilabilir para miktaridir.

e Para talebi, kurumlarin ve hane halklarin farkli diisiincelerle ve
planlarla ellerinde bulundurmay1 amacladiklar1 para miktaridir.

e Paranin dolagim hizi, bir yillik periyod igerisinde paranin ortalama el
degisim sayisidir.

e Parasal taban — rezerv para, hane halkina ve bankalara karsi olunan
parasal sorumluluguna rezerv para ya da parasal taban denilmektedir.

e Kaydi para, bankalarin mevcut bulunan mevduatlarina giivenerek
agtiklar1 ve ellerindeki mevduat miktarindan biraz fazla miktardaki
kredi ve para olusturma mekanizmasidir.

e Para c¢ogaltani, para arzinda gerceklesen degisimlerin mevcut
kullanilabilir para hacmine olan etkilerini gostermektedir. Ayni
zamanda para ¢ogaltani, para carpani olarak da ifadelendirilmektedir

(Akdis, 2006:147-152).

Para politikasinda 6nemli amaclardan birisi olan tam istihdam kavraminin
amac olarak goriilmesinin temelinde 1929°da gercgeklesen diinya krizi vardir. Tam
istthdam kavramina gdére amaglar tiim tiretim faktorleri icin hedeflense de asil dnemli
olan emek faktorii konusunun tam istthdam diizeyidir. Para politikasinda tam
istthdam kavraminin amaci, konjonktiirel issizligin 6nlenmesi, yapisal ve mevsimlik
igsizlik sorunlarinin ¢oziilmesi veya bu kavramlarin son bulmasi amaclanmaktadir.
Gelismis iilkelerde tam istihdam diizeyine ulasmak i¢in %3 seviyelerindeki issizlik
oran1 normal goriilmektedir. Gelismekte olan iilkelerde ise %35 seviyelerindeki

igsizlik oran1 tam istihdam agisindan normal olarak goriilmektedir (Parasiz, 2003:1).

Para politikasindaki diger bir 6nemli amag ise fiyat istikraridir. Fiyat istikrari
kavrami piyasadaki mevcut fiyatlarin genel durumlarinda istenilmeyen oranlarda
fiyat degisikliklerinin gerceklesmesidir. Para politikasinin temel amaglarindan
biriside fiyatlar genel diizeyi konusunda bir istikrarin siirdiiriilmesidir. Bu teorinin

uygulamadaki karsilig1 ise sifir veya sifira miimkiin olacak en diisiik bir enflasyon
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oranidir. Buna gore %2’lik bir enflasyon oranimin oldugu bir ekonomik ortamlarda
ayni oranli nominal faiz dalgalanmasi ile finansal piyasalarin mevcut istikrar
diizeylerini olumsuz etkilemeyecek bu sayede kotii bekleyisler ve istenmeyen etkiler

meydana ¢ikmayacaktir (Aslan, 2009:534).

Giiglii ve iktisadi bir ekonomik biiylime amaci ise para politikasinin tam
istihdam amaciyla yakin bir iliski igerisindedir. iktisadi bilyiimeyi arttirma hedefi,
isletmelerin yiiksek oranli verimliligi yakalama amaciyla sermayelerine yatirim
yapma imkanlarin1 gergeklestirmeleri diisiik issizligin oldugu ortamlarda daha
olasidir. Aksi durumda yatirimeilar issizligin yliksek oldugu piyasalarda tesislere ve
donanimlara yatirim yapma taraftar1 degildirler. Bu yiizden ekonomik biiyiime ile
tam isttihdam amaglar1 birbirleriyle uyum halinde olan olmak zorundadir.
Ekonomilerde gergeklesen politikalar mevcut piyasalardaki isletmeleri yatirima
yonlendirmekle birlikte yatirim fonu elde edebilmek i¢in hane halklarini tasarrufa
0zendirecek iktisadi kalkinma konusunda etkiler de yaratabilmektedir ( Mishkin,

2000:84).

Diinya tizerinde gelismekte olan {ilkelerin para politikas1 sorunlarindan bir
tanesi de dis bor¢lanmanin neden oldugu 6demeler bilancosunda ortaya ¢ikan
dengesizlikler yer almaktadir. Yapilan cari islemler sonucunda gerceklesen
dengesizlikler gelismekte olan iilkeleri yabanci kaynakli borglara siiriklemekte ve
olusan yabanci kaynakli borglar yiiziinden 6demeler dengesinde bozulmalara ve
kirilganliklara neden olunmaktadir. Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerin dig
kaynak ihtiyacinin azaltilmasi ile ©Odemeler bilangosundaki dengenin makul
diizeylere ¢ekilmesi ve dis bor¢lanmanin oniline gecilmesi i¢in ise uzun vadeli ihracat
uygulamalarinda verimliligi ve kaliteyi arttirarak cari islemler ve Odemeler
bilangosundaki dengenin saglanmasinin kaginilmaz olmasi diistiniilmektedir (Bakkal

ve Oktayer, 2003:228).

Diger bir taraftan ise faiz haddinin yiikselmesi ile iilke i¢inden ani sermaye
cikiglart da Onlenebilmektedir. Ayrica bu sayede onemli kisa sermaye girisleri de
tesvik edilmektedir. Bu yolla iilke i¢indeki uluslararasi likidite seviyesi diizeltilmeye
calisilmaktadir. D1s 6demeler dengesinde saglanacak istikrar sayesinde yeni alacaklar
meydana c¢ikabilir ve kisa vadeli sermayeler sayesinde uzun donemli olumlu

etkilerde goriilebilmektedir (Serin, 1998:4).
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Iktisat politikalarindan olan para politikasi finansal istikrar1 énemli &lgiide
etkilemektedir. Istikrarsiz bir faiz oram1 ve doviz kuru dalgalanmalarinin oldugu
ekonomilerde finansal yatirimlar ic¢in risk olusmaktadir. Buda olumsuz bir sekilde
sermaye kaybina neden olmaktadir. Finansal sistem igerisinde sermaye kaybinin
olusmasi sistem i¢indeki birgok kuruma dolayli ya da direkt olarak negatif yonlii bir
risk olusturmaktadir. Bu nedenle istikrarli bir finansal sistem de faiz oranlarinin da
ayni sekilde istikrarli olmasi sistemin isleyisi bakimindan 6nemli bir katki olacaktir.
Faiz oranlarindaki istikrar durumu iktisadi biiyiimenin basarili olmasi i¢in énemli bir
alt yap1 olmasi ile birlikte uzun vadede sermaye birikimi agisindan biiyiik bir nem

arz etmektedir (Aslan, 2009:537).

Son yillarda para politikasina dogrudan etki eden finansal sistem kavraminda
giicsliz bir finansal sistem igerisinde yer alan sirketler giivenilirligini ve giiclini
kaybederek finansal krizlerle kars1 karstya kalmalari kaginilmazdir. Finansal sistemin
saglikli isleyebilmesi adina piyasada likidite sorununun asilmasi i¢in ¢alismalar
yapilmaktadir. Aksi halde bankalarin krize girmeleri ile birlikte ekonominin temel
aktorlerinden olan bankalarin batmalari ekonomiyi sert bir ¢okiise ugratmasi
kacmilmazdir. Bu yiizden likidite akisinin saglanmasi gerekmektedir. Fakat bu
¢oziim yoluna tek basina giivenmek hataya neden olacaktir. Likidite akisiyla birlikte

bankalarm sermaye yapilarinin giiclendirilmesi gerekmektedir (Ozatay, 2011:290).

2.2. Para Politikas1 Uygulayicis1 Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Tiirkiye Biiyiik Millet Meclisinin 11
Haziran 1930 yilinda aldig1 karar ile 1715 sayili resmi gazetede yayinlanan TCMB’si
kanunu ismiyle 30 Haziran 1930’da kurulmustur. Farkli kurum ve kuruluslarca
yiiriitiilen islevlerin tek elde birlesmesi amaci ile 3 Ekim 1931°de faaliyet géstermeye

baslamigtir®

Birinci diinya savasi esnasinda ¢ogu llke yiiksek miktarda banknot ihrag
ederek diinyadaki parasal sistemi olumsuz sekilde etkileyerek para sisteminin
istikrarin1 zedelemistir. Bu yiizden diinya para sistemini istikrarli diizeye sokmak
amactyla careler aranmaya baslanmistir. Parasal sistemin olumsuz tablosuna karsi

diinya para sisteminin doniiserek altin standardi esasmma doniistiiriilmesi

! http://www.tcmb.gov.tr/wps/wem/connect/ TR/TCMB+TR/Main+Menu/Banka+Hakkinda/Tarihce
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kararlagtirllmistir. Ortaya ¢ikan yeni uluslararasi para sisteminin olusturulmasiyla
merkez bankaciligi kavrami hususunda kiiresel boyutta giindeme ilk kez gelmistir.
Diinyada merkez bankasi kavraminin ve islevinin her iilke i¢in ortak beklentisi;
tilkenin iktisadi kalkinmasi, iilke parasinin degerinin belirlenmesi ve korunmasi,
farklr tilkelerin merkez bankalari ile isbirligi i¢inde olunmasi, yapisi geregi siyasi
baskilardan korunmasi ve bagimsiz olmasi her iilke i¢in ortak bir goriis olmustur
(Kazdagli, 1996:32).

Tiirkiye’de Merkez Bankasi’nin kurulmasindan sonraki yillarda gergeklesen
Ikinci Diinya Savasi sebebiyle bu dénemlerde savunma harcamalarina Oncelik
verilmesi sonucu savunma harcamalarinda yasanan artiglar, savas tedbirlerinin de
olugmasi nedeniyle yatirim harcamalarini dogal olarak diisiirmiistiir. Takip edilen
giidiimlii fiyat politikasiyla arzin kisitlanmasi ve parasal genislemenin gerceklesmesi
sebebiyle enflasyon seviyelerinde ciddi yiikselmeler gerceklesmistir. Savas ortaminin
verdigi ihtiyatli olma diigiincesiyle bu déonem de Tiirkiye yiiksek miktarda altin ve

doviz rezervi biriktirmistir (Delice, 2015:28).

Ikinci Diinya Savasi’nin sona ermesinden sonra iilke icinde finansman
ithtiyaci olmasina karsin donemin hiikiimetlerinin direkt merkez bankasi1 kaynaklarina
yonelmemeleri sayesinde emisyon hacmi bu doénemde artis gostermemistir. Bu
donemdeki en biiylik gelisme ise bankacilik sektdriine Yapi ve Kredi, Garanti
Bankasi, Akbank ve Tiirkiye Kredi Bankalari’nin kurularak bankacilik sistemine
katilmalart olmustur. 1950 ve sonraki yillar ise Tiirkiye acisindan gevsek bir para
politikasi stratejisinin uygulandigi yillar olmustur. Buna ragmen enflasyon rakamlari
1954 yilina kadar tek hanelerde seyrederken 1954’den 1959 yilina kadar cift
hanelerde seyretmistir. 1950 donemiyle birlikte tarim sektoriindeki tiretim artisi ciddi

sekilde dikkat ¢ekmistir (Eren, 1999:154).

1980 yila kadar Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi birinci kalkinma
planin1 devreye sokmus ve 1963 yili itibari ile bu uygulamayla yiliksek enflasyonist
ortamindan uzak durmay1 amaclamis ve bununla birlikte gevsek bir para politikasi
uygulamigtir. Uygulanan gevsek para politikasina ragmen 1971°de gerceklesen
devaliiasyona ragmen donemin siyasetcileri geniglemeci para politikasina devam
ederek faizlerin, doviz kurunun ve enflasyonun dengede kalmasina engel

olmuslardir. Bu donemde siklikla yasanan siyasi istikrarsizlik, disa kapali ekonomik
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anlayisina ek olarak artan issizliginde olmasiyla istikrarli bir para politikasi

uygulanamamistir ( Sari, 2007: 45).

1980 doneminde ise 24 Ocak 1980 kararlarini alan donemin hiikiimeti kisa
doneminde enflasyonu diisiik tutmayi basarmis ayni zamanda da ekonomiyi uzun
vadede serbest ekonomi hedefine uygun tedbirler almistir. 1981 itibariyle esnek kur
sistemine yonelirken diger taraftan ise i¢ finansal liberalizasyon uygulanmaya
baslanmis fakat hukuki yaptirim zayifligi ve eksikligi sebebi ile 1982 déneminde
bankerler krizi yasanmistir. 1984 ve 1989 yillarinda alinan kararla iktisat
politikasinda dis finansal liberalizasyon onlemleri alinmistir. 1989 yilindan sonra ise
kamu kesiminin neden oldugu yiiksek borg¢larla, yiiksek faiz hadleriyle, kisa vadeli
sermaye girisleri ve diisiik kur trendi yiiziinden Tiirkiye ekonomisi yabanci

sermayeye bagimli bir ekonomi haline gelmistir (Kibrit¢ioglu, 2001:176-177).

1990’larin basinda ilk olarak TCMB bastan diizenlenmis sekilde seffaflagsma
politikasini izlemistir. Daha sonra ise orta vadede enflasyon ile miicadele etmeye
calismistir. 1994 yilinda ise merkez bankasinin kamu finansman agiklarini
kapatmasiyla ve hazineye ihaleden elde edilecek ilave gelirlerin durdurulmasiyla
likidite artis1 olmus ve bu durumun enflasyona olan etkisini engellemek i¢in merkez
bankast doviz satisina yonelmistir. Bu nedenle faizler, kurlar iizerinde baski
gerceklestirmis ve bankalarin yiiksek acik pozisyona sahip olmasiyla merkez bankasi
rezervleri hizla tikenmistir. Piyasalarin ¢cok dengesiz ve dalgali olmasi sonucunda

IMF ile Stand-by anlagmasi gergeklesmistir (Ergel, 1996:10).

Imzalanan Stand-by anlagmasi sonrasi ise TCMB’nin 1995-1999 yillari
arasinda izledigi politika ¢ogunlukla finansal istikrar1 saglamaya yonelik olmustur.
1994°te yasanan finansal sikintilar sonrasi ise ekonomide ciddi bir degisim baslamis
ve bu zaman diliminde 25 Nisan 2001’de Merkez Bankasi Kanununca, oncelik
gorevin finansal istikrari korumak oldugu ve merkez bankasinin uygulayacagi para
politikasint  ve kullanacagi politikanin araclarin1  kendisinin  belirleyecegi
kararlastiritlmigtir. Ayrica kamunun finansman ihtiyacinin karsilanmasi durdurularak
kamuya kaynak saglanmasmin Oniine gegilmistir. 2002 yilinda ise ‘“enflasyon
hedeflemesi rejimi” adi altindaki para politikas1 stratejisi izlenmistir. Bu ylizden
2002-2005 yillar1 arasinda ortiik enflasyon hedeflenmis ve bu amag¢ dogrultusunda

teknik ve altyapr gii¢lendirilerek tahmin modelleri ile veri seti gelistirilmistir. 1 Ocak
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2005 yilindan itibaren Tiirk parasi itibarini arttirmak ve yiliksek kuplirlii paranin
neden oldugu olumsuzluklari bitirmek amaciyla Tiirk lirasindan alt1 sifir atilip, Yeni
Tirk Liras1 ve Yeni Kuruslar tedaviile girmistir. Giinlimiizde ise merkez bankasi
modern altyapisi ile kiiresel gelismeleri yakindan takip eden ve siirekli yenilenen

dinamik yapili bir kurum olarak kabul edilmektedir®

TCMB’nin uyguladig1 para politikalarindaki temel amag, fiyatlardaki istikrari
ve finansal istikrar1 saglamaktir. Ozellikle 2008’de yasanan kiiresel kriz nedeniyle
istikrar olgusu diinya ¢apinda biiyiik 6nem kazanmasiyla TCMB’nin en temel amag
ve gorevi Tiirkiye ekonomisindeki finansal istikrari saglamak olmustur (Oktar ve

Dalyanci, 2011:7).

TCMB’nin fiyat istikrarin1 saglamak ve finansal istikrar1 korumak gibi 6nemli
ve kritik iki gérevi vardir. Finansal sistem igerisinde yasanilabilecek olumsuz bir
durum halinde istikrarsiz bir sistemde ve reel ekonomide ciddi sorunlara yol agarak
finansal krizlerin yasanmasina neden olmaktadir. Bu yiizden Merkez Bankasi
finansal istikrar1 saglamak ve korumak amaciyla likidite yonetimi, zorunlu karsilik
oranlari, bankalarin ve isletmelerin sermaye ile likidite yeterlilik oranlarini finansal
istikrar1 saglamak amaciyla aktif bir sekilde kullanmaya calismaktadir (Condur ve

Boliikbasi, 2013:178-179).

Finansal istikrar1 saglamak amaciyla TCMB acik piyasa islemleri
diizenleyerek ekonomide denge saglamaya calisip, Tiirk lirasinin degerini korumak
icin mevcut siyasi hiikiimetle ortak bir sekilde gerekli tedbirleri ve Onlemleri
belirlemektedir. Ulke igindeki altin ve doviz rezervlerini yoneterek, Tiirk lirasinm
hacmini saglamaya calismakta ve mali piyasalart takip ederek finansal sistem
icerisinde istikrar1 saglamaya yonelik para ve doviz piyasalarini yakindan takip

etmektedir (Gediz ve Sagin, 2015:97).

Merkez bankasimin almis oldugu para politikasi kararlar1 ekonomide yer alan
aktorlerin tasarruf ve tiiketim kararlarini etkilemekte, isletmelerin ise yatirim
kararlarin1 ve harcama politikalarin1 dogrudan etkilemektedir. Merkez bankasinin
nominal faiz oranlarimi asagir ¢ekme hamlesiyle kisa vadeli piyasa faizlerini de

paralel sekilde asagiya dogru c¢ekmektedir. Neticede sermayenin ve maliyetlerin

2 http://www.tcmb.gov.tr/wps/wecm/connect/ TR/TCMB+TR/Main+Menu/Banka+Hakkinda/Tarihce
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degismesine neden olarak hisse senetlerini etkilemektedir. Bu durumda isletmelerin
degisim gosteren sermaye kanallar1 sebebiyle tiikketim ve harcama kararlarin1 para
politikas1 uygulamalarinin agiklanmasiyla yatirimlarin etkilenmesi kaginilmazdir.
Faiz oram1 diistirme kararinin diger bir etkisi ise tahvil getirilerinin azalarak hisse
senetleri fiyatlarimin yiikselmesi olacaktir. Boylece portfoy yatirimcilart i¢in iilkede
yatirim yapmak daha diisiik kar getirecegi i¢in lilkeden sermaye ¢ikis1 gerceklesmesi

kag¢inilmaz olacaktir (Soylu vd., 2014:90-91).

TCMB’nin para politikas1 uygulamalarinin ve stratejilerinin - Tiirkiye
ekonomisinde iktisadi biiyiimeye olan etkileri toplumsal refah agisindan biiyiik Gnem
tasimaktadir. I¢ ve dis finansman eksikliklerine sahip olan Tiirkiye ekonomisi
kirilgan bir iktisadi biiylime yapisina sahiptir. Bu nedenle Tiirkiye acisindan para
politikas1 kararlariin ve stratejilerinin iktisadi biiylime tizerindeki etkisi Onemli
olmaktadir. Tiirkiye ekonomisi i¢in olumlu ydnde etkileyecek para politikasi
kararlarinin uygulanmasi, siirdiiriilebilir ve istikrarl bir iktisadi biiylime agisindan

biiyiik bir 6nem arz etmektedir (Oktar ve Dalyanci, 2012:16).

TCMB bilango kalemlerinin para politikast kararlarindaki etkisi onemli
olmaktadir. Cilinkli merkez bankasinin her bir bilango kalemi iilke ekonomisindeki
temel degiskenleri yansitmaktadir. Merkez bankasinin bilanco kalemlerini baz alarak
izleyecegi para politikas1 kararlari ile tiim ekonomideki para ve sermaye piyasalarini
etkileyecek ve boylece finansal piyasalarda rol alan aktorlerin stratejileri ve kararlar
da buna bagl olarak degisecektir. Bu yiizden merkez bankasmin bilango
kalemlerindeki degisimleri para politikasi uygulamasinin bir gostergesi ya da

yansimasi seklinde gormek gerekmektedir (Yardimei, 2006:168).

Merkez Bankasi finansal sistemin ve fiyatlarin istikrarmin belirlenmesiyle
ilgili kararlar1 almada ve uygulamada gorev ve yetkilerini kullanirken siyasi
otoritenin baskisi ve etkisi altinda kalmadan islevini bagimsiz bir sekilde
gerceklestirmesi gerekmektedir. Bagimsizlik olgusu ise siyasi iktidar ile tamamen
bagimsiz olmak degil hiikiimet diginda kendi iradesince karar alma ve bu karar1 genel
siyesi politika ile ¢elismeden, uyumlu ve tutarli bir sekilde yasal olarak siirdiirmesi
anlamina gelmektedir. Merkez bankasinin siyasi otoriteyle fikir ve goriis
aligverisinde olmasi demek bagimsizlig1 konusunda olumsuzluk teskil etmemektedir

(Kaya, 2009: 334).
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Merkez Bankasi bagimsiz bir yap1 sayesinde para politikasi amaglarina daha
iyi dikkat edebilmekte, bu sayede fiyat istikrari, yiiksek istihdam, iktisadi biiyiime,
diisiik faiz oranlar1 ve bilitce agiklar1 gibi amaclar iizerinde daha iyi konsantre
olabilmektedir. Siyasi hamle olarak politikacilarin parasal genisleme kararlari
istihdam1 etkilemedigi gibi enflasyon oranini da olumsuz bir boyuta tasgimaktadir. Bu
sekilde politik kararlarin iktisadi degiskenlere zarar vermesi sebebiyle merkez
bankasinin bagimsiz bir yapida olusmasi finansal sistem sagligi ve diizeni agisindan

daha ¢ok tercih edilmektedir (Altuntas, 2012: 74).

Gergek anlamda Merkez Bankas1 bagimsizligi, donemin hiikiimetleri ile ortak
iletisim saglayip koordineli bir sekilde calismak, hiikiimet ile ortak sekilde
belirlenmis iktisadi hedefi amaclayan ve belirlenen bu ortak amaglar dogrultusunda
hedefe ulagsmak icin uygulayacagi para politikasint kendi onceligi ile bagimsiz bir
sekilde karar mekanizmasi uygulayarak gerekli hamleleri gergeklestirebilmesidir. Bu
durumun disinda tamamen Merkez Bankasi’ni popiilizm ugruna himayesi altina
almaya calismak ne siyaset¢ilerin ne de TCMB mensuplarinin ¢ikarina ve yararina
hizmet etmesi gibi bir durum s6z konusu olmamaktadir (Eroglu ve Eroglu, 2010:139-

140).

2.3. Para Politikas1 Araclar

Para politikast uygulanirken kullanilan araglar bulunmaktadir. Para politikasi
araclar1 kiiresel boyutlu olup tim iilkelerde kullanilmakta ve etkileri tiim

ekonomilerde hissedilmektedir. Para politikasi araglari sunlardir (Akdis, 1996:64);

e Disponibilite Oran

e Reeskont Orant

e Selektif Kredi Kontrolii

e Acik Piyasa Islemleri

e Doviz Islemleri

e Faiz Oram

e Faiz Koridoru

e Rezerv Opsiyon Mekanizmasi ve Rezerv Opsiyon Katsayisi

e Zorunlu Karsilik Orani
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2.3.1. Disponibilite Orani: Merkez bankasinin 1211 sayil1 yasasina gore
mevduat iglemi yaptig1 kabul edilen bankalarin taahhiitlerine karsilik olarak nakit ya
da kisa stirede kolayca nakde donebilen yani likiditesi yiiksek tiim degerler disponibl
deger catis1 altinda bulundurulmasi zorunlu olmaktadir. Esas anlamiyla disponibilite
satilabilir, nakde donebilen varliklar anlamindadir. Disponibl degerler ise 31.03.1994
tarihindeki TL taahhiitleri i¢cin TL vadesiz hesaplarinin, devlet i¢ bor¢lanma senetleri
ve gelir ortaklig1 senetleri disponibl deger olusturmaktadir. 31.03.1994 yil1 sonraki
taahhiitleri icin ise; en yaygin kullanilan ABD dolar1, ingiliz Sterlini, Isvigre Frangi
ve donemin Alman Marki gibi dovizler ve bu dovizler haricindeki yabanci paralar
i¢in elde bulundurulan tevdiat hesaplar1 da disponibl deger olusturmaya baslamistir.
2005 yilina kadar bankalar i¢in uygulanmasi zorunlu olan disponibilite uygulamasi

2005 yilinda kaldirilmistir (Keyder, 2000:66).

Disponibilite oranmin temel ¢ikis noktasindaki amag, parasal tabanin ve
parasal stokun kontrol edilmesi seklinde kullanilmasi amag¢lanmistir. Fakat ilk
uygulanmaya baslandigi yillar olan 1970’li yillarin genel yapisindan dolay1
disponibilite uygulamas1 kamu agiklarinin finanse edilmesi i¢in kullanilmigtir. 1980
donemlerinde ise uygulanan liberal yaklasimlarin etkisiyle finansal piyasalardaki
gelisim ve degisim ile birlikte 1988 yilinda TCMB’si asir1 doviz talebini durdurmak
icin TL’de ki mevduat faizlerini, munzam karsiliklarin1 ve disponibilite oranlarini
artirarak TL cinsinden finansal piyasalarin etkinligini ve karliligini arttirarak

istikrarsizlik durumunu ortadan kaldirmay1 basarmistir (Darici, 2012:111).

2.3.2. Reeskont Orani: Reeskont kavrami bankalar tarafindan iskonto
edilmis olan bir senedin merkez bankasi tarafinca iskonto edilmesidir. Bankalar sahip
olduklar1 ticari senetleri, vadeleri dolmasindan daha Onceki bir tarihte merkez
bankasina kirdirarak nakit akis1 saglanmasiyla rezervlerini arttirabilmektedirler.
Merkez bankasi ise reeskont bagvurularini, reeskont oranlarindaki yapacag: politika
sayesinde yatirimcilart ve piyasa aktorlerini tehdit ya da tesvik etme eyleminde
bulunarak piyasadaki bankalarin rezervlerini ve kaydi para olanaklarini1 bu uygulama
ile etkilemektedir. Gerektigi zamanlarda merkez bankalar1 bu giiclerini kullanarak
bankacilik sistemi igerisinde para yaratma giiclinii yiiksek bir sekilde ortaya
koyabilmektedir. Bu nedenle Merkez bankasi, ekonomideki en son ¢are veya son bir

likidite gii¢ kaynagi olarak goriilmektedir (Parasiz, 2003:14).
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Para politikas1 arac1 olarak reeskont orani, merkez bankasi tarafindan
belirlenmis olan kisa vadeli senetlerin, ayni sekilde merkez bankasinin belirlemis
oldugu faiz oranlariyla iskonto edilerek likidite ihtiyacinin saglanmasi ve olasi bir
finansal sok ortaminda kirillganligin en aza indirgenmesi amaglanmaktadir. Bu
sayede bankalar ellerindeki vadesi dolmamis ticari senetleri merkez bankasina
iskontolu sekilde kirdirarak likidite ve rezerv ihtiyaclarini giderebilmektedirler (Kose

vd., 2015:263).

2.3.3. Selektif Kredi Denetimi: Selektif kredi denetimi gelismekte olan
tilkelerin ytikselmesini istedikleri sektorlerin tesvik edilmesi amaciyla uyguladiklar
bir para politikas1 aracidir. Selektif kredi denetiminde merkez bankalar1 gelistirmeyi
amacladiklar1 sektorler i¢in arz edilecek ticari banka kredilerinin miktarlarini,
vadelerini ve faiz oranlarinin arzini denetleyebilmekte ve sektoérel bazda
farklilastirmalar  yapabilmektedirler. Bu sayede gelistirilmesi ve kalkinmasi
hedeflenen sektorler icin vadesi uzun, diisiik faizli olacak sekilde yatirimer ¢ekmeyi
hedefleyen kredi saglanmas1 amaglanmaktadir. Merkez bankalar tiiketici kredilerinin
kontrol etme yoluna giderek enflasyonu kontrol altinda tutarak fiyat istikrari
saglanmas1 amagclanmaktadir. Son yillarda ise iilkemizde ki diisiik faizli konut
kredileri ile ingaat sektoriine tesvik edilme durumu bir para politikas1 aracinin 6rnegi
olmaktadir (Oztiirk, 2011:158-159). Ayrica selektif krediler diger kredilere oranla
vergiden ka¢cimmma imkanini kisitladigindan dolayr kredinin uyguladigi sektorlerin
vergi mevzuatlarina olan usullerin daha kolay denetlenmesine imkan
olusturmaktadir. Boylece piyasadaki likiditenin artiginda ya da azalisinda daha hakim
ve net bilgiler sunmakta olup uygulanan vergilerin yansimasini ve ikame etkisini en
aza indirgeyebilmesi amaglanmaktadir. Uygulanan bu politikayla finansal sistemdeki

olumsuz etkilerin en az sekilde ger¢eklesmesi amaglanmaktadir (Ozker, 2008:138).

2.3.4. Acik Piyasa Islemleri: Para politikasinin en 6nemli araglarindan birisi
olan agik piyasa islemleri faiz oranlarin ve parasal temelli degisimlerin en 6nemli
belirleyicisidir. Ayrica para arzinda gerceklesen ani degisimli dalgalanmalarin en
biiyiilk nedeni acgik piyasa islemleridir. Ag¢ik piyasa alimlarmin aktif sekilde
caligmasiyla birlikte para rezervini genisleterek, para arzini arttirmaktadir. Bu sayede
ise piyasadaki faiz oranlarnin kisa vadede diismesine ortam hazirlamaktadir. A¢ik
piyasa islemlerinde satiglarin yiiksek oranla gerceklesmesiyle ise rezervler daralarak,

para arzini olumsuz yonde etkileyip daralmasina sebep olarak para arzini azaltip kisa
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donemde ise faiz oranlarinin yiikselmesine neden olmaktadir. Para politikas1 araci
olan agik piyasa igslemleri FED kontrolii ve inisiyatif 6l¢iisiiyle gergeklesmektedir.
Ayrica bu islemler hizlica tamamlanabilir ve esnek yapili oldugu gibi islemler
kolayca ve rahatlikla tersine de ¢evrilebilmektedir (Mishkin, 2000: 69). Bu yontemle
merkez bankasi ticari bankalar araciligi ile sahislara ve isletmelere devlet tahvili
satarak veya tersi bir durum olan merkez bankasinin devlet tahvili almasiyla
gerceklestirdigi  hamleler ile piyasada ki likidite kontroliinii saglamay1

amaclamaktadir (Duramaz ve Dilber, 2015:31).

2.3.5. Déviz Islemleri: Para politikas1 araglarindan birisi olan déviz islemleri
giiniimiizde geleneksel anlayistan ziyade kisa vadeli faiz oranlarindaki degisimin
doviz kuru iizerindeki etkileri karsilanmamis faiz paritesi ile olan baglantisiyla
iligkilendirilmektedir. Giiniimiizde doviz islemlerinin degerlendirilmeleri faizlerin
aylik frekanslariyla degil giinliik degerleri ile ayarlanmaktadir. D6vizi islemlerinde
kurun enflasyonu etkilemesi maliyet yolu ile gerceklesmektedir ve maliyet yolu
kanal1 ise enflasyonu etkilemede diger kanallara oranla ¢ok daha hizli caligsmaktadir.
Merkez bankasinin doviz satisi politikasi ile doviz kuru diismekte ve piyasadaki para
miktar1 azalmaktadir. Doviz akiminda ise piyasadaki doviz kurunun yiikselmesiyle

para arzinda ayni etkiyi hizlica gostermektedir (Kara, 2012:14).

2001 ekonomik kriz sonrasi1 Tiirkiye, piyasadaki mevcut arz ve talebe gore
belirlenen dalgali doviz kuru politikasini uygulamaya baslamistir. Bu politikaya gore
doviz arzin1 ve talebini uygulanan para ve maliyet politikalari, ekonomik altyap,
uluslararas1 gelismeler ve bekleyisler temel anlamda belirlemektedir. Ayrica merkez
bankasi finansal istikrarin amaglanmasiyla paralel bir sekilde riskleri minimize etmek
adina doviz rekabeti amaciyla Tiirk Lirasinin asir1 degerlenmesi ya da degerini

kaybetmesine karsi gerekli onlemleri almaktadir®

2.3.6. Faiz Oram: Uretim faktorlerinden birisi olan sermayenin bedeli
faizdir. Makro boyutta piyasadaki dengeyi saglayan Onemli bir para politikasi
aracidir. Piyasalarda uygulanan faiz orami politikalarina gore paranin talebini ve
likidite tercihini dnemli dlgiide etkileyen faktordiir. Likidite tercih teorisine gore faiz
dengesi para arzi ve para talebi kavramlari tarafindan belirlenmektedir. Denge faiz

orani ise para arzi ile para talebinin esit oldugu seviyede yer almaktadir. Piyasada

*http://www.tcmb.gov.tr/wps/wem/connect/ TR/ITCMB%20TR/Main%20Menu/Temel%20Faaliyetler/
Doviz%20Efektif
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diger sartlarin sabit olmasi kosulu ile faiz oraninin artmasiyla para arzi para talebinin
tizerinde olmaktadir. Boylece tahvil satin alimlarinda artis meydana gelir ve tahvil
fiyatlar artarak faiz oranlarmin diismesi kaginilmazdir. Faiz oranlarmin yiikselmesi
halinde ise ekonomideki para talebi azalis gosterme durumunda olacaktir. Genel
olarak faiz orani politikasi ile merkez bankasi piyasadaki likiditeye miidahale ederek

para politikasini uygulamaktadir (Coskun, 2010:22).

Ekonomisi ve ticareti disartya doniik olan iilke ekonomisinde faiz orani,
tilkenin kendi Merkez Bankasi’ndan etkilendigi gibi Federal Reserve Bank (FED) ve
European Central Bank (ECB) gibi kiiresel boyutta etkileri olan iilkelerin merkez
bankalarinin hamlelerinden de etkilenmektedir. Tiirkiye’de ki faiz oranlar1 da bu
biiylik bankalarin aldiklar1 kararlarin etkisinde kalmaktadir. Bu nedenledir ki faiz
oranlarinin seviyesi i¢ talebi ve dis talebi ayni 6l¢iide etkilemektedir. Enflasyona
kars1 hamle olarak artan faiz oranlari kredi taleplerini diisiiriirken diger bir yandan
ise kisa vadeli yatirimlara imkan saglayarak etkili bir para politikas1 araci olmaktadir

(Igellioglu, 2017:24).

2.3.7. Faiz Koridoru: Tirkiye’de kriz ortamindan kisa vadeli sermaye
girislerinin artmasi sonucunda ortaya ¢ikan kredi genislemesi ile cari agik {izerinde
artiglar yasanmustir. Gergeklesen kisa vadeli sermaye giriglerinin meydana getirdigi
finansal riskleri azalmak i¢cim TCMB 2010 yillinin sonuna dogru yeni bir para
politikas1 stratejisi olan faiz koridoru uygulamasini gerceklestirmistir. TCMB’nin
bor¢ verme ve bor¢ alma oranlarindan olusan faiz koridorunda bor¢ verme orani
bankanin likidite sorununu halletmek i¢in merkez bankasindan kisa vadeli olarak
almay1 kabul ettigi borcu i¢in ddemeye razi1 oldugu faiz oranidir. Bor¢ alma faiz
orani ise likidite fazlasina sahip olan bankanin sahip oldugu fazla fondan faiz getirisi
elde etmek amaciyla eldeki fazla fonu merkez bankasina mevduat olarak yatirdigi ve
kabul ettigi faiz oranidir. Bor¢ verme faiz oraninin, bor¢ alma faizinden yiiksek
olmas1 sebebiyle aradaki koridora faiz koridoru denilmektedir ( Tetik ve Ceylan,

2015: 56).

Politika faizinin etrafinda yer alan faiz koridoru simetrik ve ¢ogunlukla dar
bir bant seklinde tanimlanmakta olup pasif bir yapida yer almaktadir. TCMB’nin
sisteminde ise faiz koridoru para politikas1 araci olarak aktif yapida énemli bir rol

oynamaktadir. TCMB para politikas1 hamlesi olarak gerektiginde faiz koridorunun



35

genisligini ayarlayarak kisa vadeli sermaye hareketlerinin degisimlerine ve
oynakliklarina karsilik olarak hizli ve esnek bir sekilde tepki gosterebilmekte ve
ihtiya¢ duyulmasi halinde ise kredi biiyiimesi agisindan etkili bir para politikas1 araci

olarak kullanilmaktadir (Cetin 2016: 87).

2.3.8. Rezerv Opsiyon Mekanizmasi (ROM) ve Rezerv Opsiyon Katsayisi
(ROK) : Bankalarin ayirmak zorunda olduklar1 Tiirk Lirasi zorunlu karsiliklarin bir
miktarinin déviz ve altin seklinde rezerv olarak ayirabilmelerini saglayan bir
uygulamadir. Bu rezerv imkaninin ne kadar oranla ayrilabilecegini rezerv opsiyon
orani ile belirlenmektedir. Ulke icine sermaye girislerinin yogun oldugu dénemlerde
sermaye akimi sayesinde TL’de ki asir1 degerlenme baskist ve hizla kredi biiytimesi
ile yabanci paralardan tahsil edilen kredilere olan talep engellenebilecek ve bankalar
TL cinsinden likidite akisinin artmasiyla nakit elde edebileceklerdir ( Cetin, 2016:
87-88).

Rezerv Opsiyon Mekanizmasi (ROM) mevcut bankacilik sisteminde yer alan
aktorlerin Tiirk Lirasi ihtiyaglarimi kalici ve diigiik bir maliyetle karsilamaya
calismaktadir. Doviz rezervlerinin dogru zamanda, dogru sekilde ve kontrolli
kullanilarak daha etkin bir para politikasi1 stratejisi uygulayarak finansal istikrar
acisindan olumsuz etkileri minimize ederek makro diizeyli iktisadi kazan¢ amaglari

ile kullanilmaktadir (Serel ve Ozkurt, 2014:63).

ROM doviz kuru ve yabanci paralardan elde edilebilen kredilerin piyasada
yarattig1 olumsuz etkilerden TL faizlerini minimize sekilde olumsuz etkileyebilen bir
para politikas1 aracidir. ROM uygulamasi sayesinde yastik altinda elde tutulan
likiditelerin ekonomiye kazandirilip piyasadaki dongiide yer almasi ve bu sayede
yatirimlara tesvik edilerek lilke ekonomisine katkida bulunma etkisiyle iilkenin
finansal istikrar1 anlaminda olumlu bir katki saglamaktadir (Ergin ve Aydin,

2017:72).

Rezerv Opsiyon Katsayr (ROK) ise bankalarin 1 birimlik TL’ye karsi olan

zorunlu rezerv i¢in ne kadar doviz yada altin rezerv edilmesi gerektigini belirten kat

sayidir (Bociioglu, 2015:19).

2.3.9. Zorunlu Karsihk Oranmi: Bankalar ve diger finansal kurumlarin
bilangolarinda pasifte yer alan mevduatlarinin ve benzer yiikiimliiliiklerinin bir siire

merkez bankasinca belirlenen oranda bir kisminin merkez bankasinda tutularak
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uygulanan para politikas1 yontemidir. Zaman zaman zorunlu karsilik uygulamalarinin
gerekceleri degisiklik gosterse de temelde ihtiyatlilik kavrami, likidite yonetimi ve
parasal kontrol olarak ii¢ esas nedenden Otiirii uygulanmaktadir. Son yillarda
gerceklesen kiiresel krizle birlikte likidite yonetimi agisindan zorunlu karsilik
kavrami biiyiikk 6nem kazanmistir. Yasanan krizlerin olumsuz etkileri ile artan cari
acigmn finansal istikrari riskli duruma diisirmesine karsin Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasimi yeni bir para politikas1 olusturmaya yonlendirmistir (Hazar ve

Yenice, 2015:144).

Merkez bankasinin uygulamaya baslattigi zorunlu karsiliklar uygulamasiyla
finansal kuruluglarin ylikiimliiliiklerinin merkez bankas1 tarafindan belirlenen payinin
yine merkez bankasindaki serbest ve bloke hesaplarda tutulma zorunlulugunda
olmaktadir. Zorunlu karsilik politikasinin amaclarindan birisi ise karsilik oranlarinin
degistirilmesi sayesinde bankalar, merkez bankasina ayiracaklari zorunlu karsiliklar
belirleyip daha sonrasinda ise ellerindeki kredi verebilecekleri kaynaklarin
miktarlarini belirleyip faiz kazancini buna gore yonlendirebilmektedir. Yani merkez
bankasinin zorunlu karsilik oranlarini arttirmasiyla bankalarin piyasaya odiing
verebilecekleri paylar ve olanaklar1 daraltarak, kendi biinyesinde daha fazla karsilik

tutarak para politikasina yon verebilmektedir (Eroglu vd., 2016:65).

Zorunlu karsilik oranlarindaki degisimin para politikasinda neden oldugu
etkiler kisa zamanda ciddi boyutlara ulasabilmektedir. Zorunlu karsilik oraninin
degisimi ile ortaya ¢ikan parasal genislemeyi ve parasal daralmayr merkez bankasi
bir bagka para politikasi araci olan agik piyasa islemleri ile telafi etmeye
caligmaktadir. Aksi halde parasal genisleme ile birlikte artan para arzi kisa donem
faiz oranlarinda degisime neden olacaktir. Zorunlu karsilik oraninin artisiyla ise para

arzinda daralma meydana gelecektir (Barisik ve Cetintas, 2008:118).

Zorunlu karsiliklar kredi arzinda olusan ani degisimleri kontrol altinda tutmak
amactyla kullanilmaktadir. Artan sermaye girisine paralel sekilde biiyliyen kredi arzi
zorunlu karsilik  oranlarinin  yiikselmesi  smirlandirilabilmektedir.  Sermaye
girislerinin azalmasi1 durumunda ise kredi arzindaki kisilmalara karsin zorunlu
karsilik oranlar1 daraltilarak kredi arzinda optimizasyon saglanmaya calisilmaktadir.
Bu sekilde siki ya da genis bir para politikasi istemek i¢in piyasa mekanizmasi

belirlenmekte ve duruma gore hamlelerde bulunulmaktir(Ersoy ve Isil, 2016: 361).
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Para politikasinda zorunlu karsilik uygulamasi politika faizini tamamlayici bir
etkiye sahiptir. Politika faizi ile diger tiim faiz oranlar1 paralel yonde bir isleve
sahipken zorunlu karsiliklar ise sadece belirli baz1 faiz oranlarimi etkilemektedir.
Merkez bankasi tarafindan zorunlu karsilik kavrami mevcut sistem igerisinde esnek

bir para politikasi araci olarak yer almaktadir(Eroglu ve Kara, 2017: 65).

Finansal sistemde faiz orani her zaman icin finansal istikrar1 saglamada
kullanilan etkin bir ara¢ olarak goriilmeyebilmektedir. Bazen finansal istikrari
saglamak icin zorunlu karsilik oranlari etkin bir ara¢ olarak uygulanabilmektedir.
Merkez bankasi tarafindan belirlenen zorunlu karsilik oranlari bankalarin piyasaya
takas edebilecekleri 6diing fon miktarini etkilemektedir. Bu uygulama sayesinde
merkez bankasi yurt i¢i para arzini ve likidite yonetimini kontrol etmeyi amaclayarak
hem piyasada ki fiyat istikrarin1 hem de finansal istikrar1 saglamada s6z sahibi

olmay1 hedeflemektedir (Condur ve Boliikkbasi, 2013:180).

Zorunlu karsilik oranlarmin kullanildigi alan olan bankacilik sistemine
etkileri dolayli veya direkt sekilde piyasada yer alan aktorleri etkilemektedir. Zorunlu
karsilik oranlarinin arttirilmasina yonelik ortamda bankalarin merkez bankasina para
yatirma kabiliyetleri sinirli kalabilmekte ve piyasaya daha fazla kredi agabilme
imkani i¢in yeni mevduat toplamak zorunda kalmaktadirlar. Bunun sonucunda ise
bankalarin faiz gelirleri diiserek karlilik oranlar1 azalmaktadir. Likidite imkéan1
daralan bankalar kisa vadeli fon yaratma imkanlar1 da olumsuz sekilde azalmaktadir.
Zorunlu karsilik oranlarmin yiiksek olmasi halinde kaynak maliyetinde artis
goriilecegi icin mevduat faizleri diisecek ve diisiik faizlerde bankacilik sistemine
yonelik fon akisinda azalisa neden olacaktir. Boylece sermaye birikiminin
yavaslamasi sonucunda iktisadi biiylime olumsuz bir sekilde etkilenecektir (Kaya,

2001:24).

2.4. Maliye Politikasi

Maliye politikasinin dogusunda ve gelisiminde John Maynard Keynes kurucusu
olarak kabul edilmektedir. Keynes’e gore tam istthdam kendi kendine isleyen bir
fiyat mekanizmasi tarafindan saglanmadiginin savunucusu olmustur. Ona gore ise
tam istihdam diizeyinin efektif talep karsisinda degiskenlik gosterdigini savunmustur.

Ekonominin durgun yapisinin ise ¢arpan ve hizlandiran gibi mekanizmalarin
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yardimiyla iistesinden gelinebilecegini belirtmistir. Para politikasinda ki likidite
tuzagindan dolayr maliye politikasin1 savunarak daha On planda tutmaya
caligmaktadir. Klasik iktisadi ekoldeki tiim tezleri ret eden Keynes’e gore devletin
ekonomiye yon veren hamleleri ve 6nemli sorumluluklar1 iistlenmesi gerektigi,
jandarma devlet olgusu yerine Keynes goriisleri ile birlikte miidahaleci devlet
olgusunu uygulamalidir. Keynes’e gore maliye politikasi araglarindan olan kamu
harcamalarinda azalmaya gidilmesi bunalim igindeki ekonominin kurtulmasi igin
faydasiz olmaktadir. Ekonomiyi canlandirma hamlesi olarak kamu harcamalarinin

arttirilmasi gerektigini savunmustur (Oztiirk, 2012:37-38).

Maliye politikasindaki temel amag¢ devletin faaliyetlerini siirdiirebilmesi i¢in
gereken finansal kanallar1 amacia uygun sekilde temin etmesi ve refah diizeyini
arttirma amacidir. Refah diizeyini arttirma amaciyla birlikte ekonomide kalkinmayz,
enflasyona karsi koyabilmeyi ve Odemeler bilancosunun dengede tutulmasi

amaclanmaktadir (Haller, 1994: 175).

Son yasanan kiiresel krizden etkilenen bir¢ok iilke hem para hem de maliye
politikalarinda kisitlamalara giderek daraltici ve tedbirli bir sekilde ekonomik ¢izgiyi
ve istikrar1 tutmak istemektedirler. Uzun vadede ise yer aldiklari iiriin pazarlarindaki
rekabete karsi ve piyasalardaki is giiclinii arttirmak icin yapisal anlamda reform
hamlelerine ve tedbirli yeniliklere daha ¢cok odaklanmaktadirlar. Bu gecis siirecinde
ise para politikasin1 kisitladiklarinda yenilik siirecindeki etkilerin kisa donem
maliyetlerini ylikselttigini ve maliyetlerin dengelenmesi i¢in maliye politikasi
anlayisinin daha uygun olduguna karar verilmistir. Varsayilan bu mali genislemeci

politika ile uzun vadeli kazanimlar kaginilmazdir (Sajedi, 2018:1).

Maliye politikasi araglar iilkelerin politika tercihleri ve iktisadi ihtiyaglarina
gore farkli sekilde ve tiirlerde olabilmektedir. Maliye politikasinda ayrim gerekirse
ilk olarak bu politika anlayisinin ne derece kati ya da gevsek bir disiplinde
uygulanacaginin belirlenmesi gerekmektedir. Amaglara gore tercih edilen bu araglar
ise ekonominin mevcut durumuna gore ve gelecekte hedeflenen anlayisa gore 4
temel anlayis cercevesinde uygulanmaktadir. Maliye politikasi uygulamalarim
gerceklestiren bu araglar ise; kamu harcamalari, vergiler, transfer harcamalar1 ve

bor¢lanma seklinde ekonomide devletin hamlesi veya hamleleri olacak sekilde
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zaman ve llkenin mevcut ekonomik durumuna gore gerceklestirilen arag

olmaktadirlar (Aktan, 2013:48-49).

Para ve maliye politikalar1 gelir ve faiz oranlarini etkilemek igin farkli sekilde
birbirlerinden bagimsiz olarak kullanilmasina karsin makroekonomik amagclar ve
hedefler dogrultusunda beraber olarak da kullanilabilmektedir. Farkli para ve maliye
politikas1 islemlerinin farkli sektorleri farkli boyutlarda ve yonlerden etkilemesi
sebebiyle politika tercihleri olustururken hiikiimetlerin  tercihleri  dikkate
alinmaktadir. Bazi hiikiimetlerin siyasi tercihleri fiziksel altyapi, egitim ve g¢evresel
diizenleme gibi tercihlerden olusurken bazilart ise vergi hamlelerini tercih
etmektedir. Bazilar1 ekonomik biiylime hedeflerken bazilar1 ise tasarrufa dayali bir
ekonomi politikasi tercihinde bulunabilmektedir. Bunun sonucunda ise hedeflerine
gore farkli para ve maliye politikas1 se¢imlerine politika karmasi denilmektedir.
Hangi politikaya agirlik verilmesi ise hiikiimetlerin verecegi siyasal tercihlere
baglidir. Hedeflere ve Onceliklere gore mali ya da para politikast birisine agirlik
verilebilmektedir fakat hedefler politikalar ne olursa olsun para ve maliye
politikasinin birlikte uygulan durumu kesinlikle géz ardi edilmemesi gerekmektedir

(Pinar, 2012: 103-104).

Makroekonomik politikalardaki esas amaglar Oncelikle siirdiiriilebilir bir
ekonomiye sahip olma, iktisadi biiylimede istikrar saglama ve Odemeler
bilancosunun dengesini saglamaktir. Acik ekonomilerde ise para ve maliye
politikalarinin uyumlu sekilde calismasiyla bahsedilen bu amaclara ulasmak daha
miimkiindiir. Fakat ikisinin etkilesimi olmasiyla olumsuz bir durum halinde sistem
icerisindeki etkilesimden dolay1 diger sistemde bozucu bir etkiyle etkilenmektedir.
Buna bagli olarak kisa vadede fiyat istikrarini saglamak i¢in ve sorunsuz bir finansal
piyasa mekanizmasi olusturmak amaciyla ortak gayede olan ve para politikasi ile
catigsmayacak maliye politikasi olusturulmalidir. Uzun vadede ise siirdiiriilebilir bir
iktisadi biiyime i¢in dengeli ve istikrarli para politikasi ile maliye politikas1 uyumlu

ve etkilesimli bir politika tasarlanmalidir (Halag, 2007: 34).

Para politikas1 ve maliye politikas1 birbirinden ayr1 ve bagimsiz isleyen bir
mekanizmaya sahip olmamiglardir. Bu yiizden ikisini birbirinden bagimsiz
diisinmemek gerekmektedir. Ekonomide toplam talebi olusturan ogeler faiz

oranlarina gore degiskenlik gostermektedir. Fakat bu durum sadece merkez
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bankasinin para arzindaki degiskenlik hamleleriyle degil biitcedeki agiklar veya
biitcedeki fazlaliklar1 g6z oniline alarak vergi ve bor¢lanma oranlarmin da etkisiyle
gerceklesmektedir. Bu ylizden olumsuz durumlardan kaginmak i¢in para ve maliye
politikalarinin  uyum igindeki isleyisleri ve koordinasyonlar1 istikrarli bir

makroekonomi hedefi icim 6nemli olmaktadir (Bozkurt ve Gogiil, 2010:33).

3. BOLUM DEGERLENDIRME VE BULGULAR

Bu boliim, gegmis yillarda ki yapilmis benzer arastirmalar ve literatiirdeki
analiz sonuglar1 ile baslamaktadir. Daha sonra ise arastirmanin amacindan
bahsedilmis ve veriler analiz edilmistir. Sekil ve tablolar yardimiyla detayli bir
sekilde agiklanmaya c¢alisilmistir. Elde edilen bulgular ile farkli donemlerdeki
zorunlu karsilik oranlar1 ve nakit degerler karsilagtirilarak finansal istikrara olan

etkileri ortaya koyulmaya ¢aligilmistir.

3.1. Literatiir Taramasi

Aksu vd. yaptiklart ¢aligmada, Tiirkiye ekonomisine yodnelen yabanci
sermaye girislerinin finansal istikrara olan etkilerini Granger nedensellik analizi ile
incelemisglerdir. Yapilan Granger nedensellik testi sonucunda ise finansal istikrar
ortaminin yabanci sermayeyi lilke ekonomisine kazandirmasi ile iliskili olmadig
fakat Tiirkiye’ye yabanci sermaye girislerinin finansal istikrar1 etkiledigi sonucu

ortaya ¢ikmistir (Aksu vd., 2018:199).

Algahtani ve Mayes makalelerinde korfez isbirligine {ye {lkelerin
bankalarmi analiz ederek Islami bankaciligin finansal istikrar iizerindeki etkilerini

incelemislerdir. Calismada 2000-2013 yillarin da islem goren 76 adet banka verileri
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incelenmis olup finansal soklarin gerceklestigi siirecte Islami bankalarin
performanslar1 ile geleneksel bankalarin performanslart karsilastirilmistir. Analiz
sonucunda ise Islami bankalarin degisken finansal oranlara kars1 daha direngsiz
olduklar1 ve finansal soklardan geleneksel bankalara oranla daha olumsuz sekilde

etkilendikleri sonucuna varilmistir (Algahtani ve Mayes, 2018:357-358).

Bozkurt arastirmasinda Tiirkiye’deki finansal istikrar ile CDS ( Credit Default
Swap) primleri arasindaki iliskiyi Bulanik Regresyon Modeli ile ele almistir. Analiz
sonucunda ise finansal istikrar ile {ilke CDS primleri arasinda negatif bir iligkinin

bulundugu neticesine varilmistir (Bozkurt, 2015:77).

Demirhan  calismasinda  Tirkiye’de  uygulanan para  politikalari
uygulamalarinin finansal istikrar1 saglama tizerindeki etkilerini incelemistir.
Analizde ise TCMB’nin yeni yaklagimlarindan olan Rezerv Opsiyon Mekanizmasi,
Asimetrik Faiz Koridoru ve Zorunlu Karsilik oranlarinin finansal istikrari saglama

noktasinda en 6nemli ara¢ olduklar1 sonucuna varilmistir (Demirhan, 2013:587).

Karamelikli ve Bayar ¢alismalarinda Tiirkiye’deki finansal istikrarin iilke
biliylimesine olan etkisini incelemislerdir. Arastirma neticesinde ise kisa ve uzun
donemde doviz degisim oranlarindaki yiikselmelerin sanayi liretimine olumsuz bir

etkisinin oldugu sonucu ortaya ¢ikmistir (Karamelikli ve Bayar, 2016:233).

Mangir ve Erdogan ele aldiklar1 ¢aligmalarinda TCMB finansal istikrar
tedbirlerinin reel doviz kuru ile kredilerin cari agik tizerindeki etkilerini VAR modeli
ile analiz etmislerdir. Istatistiksel analiz sonucunda ise sadece reel déviz kurunun

siurlt bir etkisinin oldugu sonucuna varilmistir (Mangir ve Erdogan, 2012:257).

Samitas vd. ¢aligmalarinda Ingiltere’nin Avrupa Birligi siirecindeki Brexit
anlagmas1 tahmini i¢in bir sonu¢ modeli olusturulmaya calisilmis ve bu amagla da
simiilasyon yontemi ile Brexit anlasmasinin kisa ve uzun vadeli olas1 sonuglarinin
finansal istikrara olan etkileri test edilmistir. Analiz sonucunda ise Brexit
anlagsmasinin olugsmas1 halinde bankacilik sisteminin olumsuz bir siiregle
karsilasmasmin finansal istikrar i¢in 6nemli bir sorun olabilecegi ihtimali ile

karsilagilmistir (Samitas vd., 2018:191).

Horvath ve Vasko merkez bankalarinin seffafliklarinin finansal istikrara olan

etkisini incelemislerdir. Yapilan regresyon analizi sonucunda ise seffaf bir para
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politikasina sahip olan merkez bankalarin finansal istikrar ortaminin saglanmasinda

biiyiik etkisinin oldugu sonucuna varmislardir (Horvath ve Vasko, 2016:54).

Koong vd. makalelerinde Malezya’daki kredi genislemesi ve finansal istikrar
arasindaki uyumu ele almiglardir. Aragtirma sonucunda ise Malezya’daki isletme
kredileri ile finansal istikrar arasinda negatif bir uyum oldugu ve bu durumun igletme
kredilerinde genislemeye yol agabilecegine, Malezya ekonomisinin finansal
istikrarini ise olumsuz bir sekilde etkileyecegi sonucuna varmiglardir (Koong vd.,

2017:346-347).

Barisik ve Demirel Tiirk bankacilik sektoriinde 2002-2011 yillart arasindaki
finansal kirilganlik endeksleri iizerine arastirma yapmislardir. Arastirma sonucunda
ise banka kirilganhi§in1 arttiran makro ve mikro kosullarin Onemine vurgu
yapilmustir. Ayrica CDS primleri ve doviz kuru baskisinin bankalar i¢in finansal

kirillganligin artmasma neden oldugu sonucuna varilmistir (Barisik ve Demirel,

2014:132).

Boga yaptig1 bir ¢alismasinda gelismekte olan iilkelerin uluslararasi sermaye
hareketlerinin finansal kirilganlik diizeylerine olan etkilerini incelemistir. Caligmada
Rusya, Brezilya, Arjantin, Meksika, Tayland ve Tirkiye’ye ait verilerle analiz
yapilmis ve gelismekte olan tilkelerin finansal kirilganlik gostergeleri ve uluslararasi

sermaye hareketleri arasinda bir iliskinin var olmadig1 sonucuna varilmistir (Boga,

2017:14).

Boliikbast vd. bankacilik kirilganlik endeksi ile Tiirk bankacilik sektdriiniin
kirilganligint VAR modeli ile ele almiglardir. Analiz sonucunda ise bankacilik
kirilganlik endeksinin ekonomik hareketler sonucunda Onemsiz oldugu fakat
ekonomik bir gelismenin bankacilik kirillganlik endeksi tizerinde 6nemli bir etkisinin

oldugu sonucuna varilmistir (B6liikbasi vd., 2018:493).

Kuzu yapmis oldugu calismasinda Tiirk bankacilik sektoriindeki
yogunlasmanin finansal kirillganliga olan etkisini ve finansal kirillganliga sebep olan
etkenleri ortaya c¢ikartmayi hedeflemistir. 12 bankanin 1996-2015 yillar1 arasindaki
verilerini Granger nedensellik analizi ve en kiiclik kareler testi ile incelemistir.
Analiz sonucunda ise bankacilik sektoriindeki yogunlasma ile finansal kirilganligin

¢ift yonlii bir etkilesim halinde oldugu ortaya ¢ikmistir (Kuzu, 2011:494-495).
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Bruneau vd. calismalarinda Fransa’daki kurumsal firmalarin finansal
piyasalarda ortaya c¢ikan makroekonomik soklar ve dalgalanmalara karsi olan
etkilesimlerini stres testi yontemi ile incelemislerdir. Analiz sonucunda ise
Fransa’daki makroekonomik c¢evrenin maruz kaldigi finansal stres ile finansal
kirilganlik ortaminin dogru bir sekilde yonetilmesi ile kurumsal firmalarin iflas
olasiliklarinin  kontrol altinda tutulabilecegi sonucuna varilmistir (Bruneau,

2012:230).

Fielding ve Rewilak yaptiklar1 ¢alismada iilke diizeyinde yeni bir panel veri
kullanarak sermaye girislerinin yarattig1 dalgalanmalar, kredi patlamalar1 ve finansal
kirillganlik durumlarinin bankacilik krizleri iizerindeki etkilerini ele almislardir.
Finansal kirilganligin, bankacilik krizi riskini arttirdign ayrica diger finansal
sorunlarin etkilerini de negatif bir sekilde arttirdig1 neticesine varilmistir (Fielding ve

Rewilak, 2015:236).

Klemkosky calismasinda finansal kirillganligin yasanmasi halinde iilke
ekonomilerinin finansal sistemlerine olas1 etkilerini incelemislerdir. Arastirma
sonucunda ise iyi isleyen ve verimli bir finansal sistemin sart oldugu ancak kirillgan
sistemlerin reel ekonomiyi etkisi olabilecek finansal krizlerle kars1 karsiya
kalabilecegi ve kriz ortaminda ekonomik biiylimenin yavas ve uzun bir seyir halinde

olabilecegi sonucuna varilmistir (Klemkosky, 2013:683).

Sultanum c¢aligmasinda finansal kirillganlik ile tezgdh {istii piyasalar
arasindaki etkilesimi ele almistir. Calisma sonucunda tezgah iistii piyasalarin finansal
kirillganlhiga karsi olumlu bir etkisinin olmadigr ve bu durumun en 6nemli sebebi
olarak ise her finansal kurumun tezgah tistii ara¢ uygulamalarinin kendine 6zgii

etkilerinin ve sonuclarinin oldugu neticesine varilmistir (Sultanum, 2018:646).

Cebeci ve Cavlak arastirmalarinda Tiirkiye’deki finansal raporlama
standartlarina gore zorunlu karsiliklarm BIST 30 endeksinde yer alan sirketlerin
finansal tablolarinda hangi tutarlarda ve hangi sekillerde yer aldiklarini inceleyerek
zorunlu karsiliklarin kullanim diizeylerini arastirmislardir. Calisma sonucunda ise
BIST 30°da yer alan isletmeler tarafindan zorunlu karsiliklarin dogru bir sekilde
uygulandigr ve zorunlu karsiliklara ait bilgilerin dip notlarla detayli bir sekilde
aciklandigi neticesine varmiglardir (Cebeci ve Cavlak, 2018:125).
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Eroglu vd. Tirkiye’de zorunlu karsilik oranlari ile tiiketici kredilerinin
aralarindaki etkilesimi en kiiglik kareler teknigi ile analiz etmislerdir. Yapilan
ekonometri modelleme sonucunda ise zorunlu karsilik oranlari ile tiiketici kredileri
kontrol edilebilir ve siirlandirilabilir olsa da para politikas1 araci olarak zorunlu
karsiliklarin tek basina yeterli olamayacagi sonucuna varilmistir (Eroglu vd.,

2016:85).

Hazar ve Yenice yaptiklar1 ¢alismada TCMB’nin zorunlu karsiliklarindaki
degisimlerin banka bilancolarina olan etkisini regresyon tahmin yontemiyle ele
almiglardir. Calisma sonucunda ise zorunlu karsilik uygulamasindaki degisimlerin
bankalarin kredi hacmi ile likiditesini diger kalemlerden daha c¢ok etkiledigi

neticesine varilmistir (Hazar ve Yenice, 2015:153).

Usul ve Kece vyaptiklari calismada TMS 37 kapsamindaki zorunlu
karsiliklarin - muhasebelestirilmelerini  incelemislerdir. Calisma neticesinde ise
gelecekte meydana gelme ihtimali olan zararlar i¢in karsilik ayrilmasi durumunun
finansal tablolara yansitilmasi ve zorunlu karsiliklar hakkindaki dipnot agiklamalari
ile finansal tablolarin dogrulugu ve giivenilirligi sayesinde yatirnmlarin veya
isletmelerin dogru kararlar almalar1 acisindan son derece hayati bir 6neme sahip

oldugu ortaya ¢ikmistir (Usul ve Kege, 2016:59).

Agenor vd. c¢alismalarinda finansal soklarin, finansal kirilganliklarin ve
zorunlu karsiliklarin agik bir ekonomiye olan etkilerini ele almislardir. Zorunlu
karsilik mekanizmasinin, uygulandigr kiigiik ekonomileri hem makroekonomik
tehditlere hem de finansal kirillganliklara karsi korudugu neticesine varmislardir

(Agenor vd., 2018:41).

Chang vd. yaptiklar1 calismada zorunlu karsilik uygulamasinin Cin’in
finansal istikrar politikasi iizerine olan etkilerini incelemislerdir. Arastirmada Cin
merkez bankasinin finansal istikrar1 saglamak amaciyla zorunlu karsilik politikasini
stirekli bir sekilde diizenledigi ve Cin merkez bankasi tarafindan iktisadi refah
amactyla uygulanan optimum para politikas1 hamlelerinde etkin rol aldig1 sonucuna

varilmistir (Chang vd., 2018:18).

3.2. Calismanin Kapsami ve Verilerin Analizi
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Calismaya konu olan para politikalarinin genis c¢ercevede finansal istikrara
olan etkilerini tespit etmek amaciyla mevduat zorunlu karsilik ayirma kavraminin
ticari banka bilancolarindaki degisimler sonucunda finansal istikrara olan etkilerini
ortaya ¢ikartmak hedeflenmistir. Bu baglamda ticari bankalarin Nakit Degerler (ND)
ve Zorunlu Karsilik (ZK) degiskenlerine ait 2011 Ocak — 2017 Aralik donemine ait
aylik veriler en kiiclik kareler yontemi yardimiyla finansal olaylarin nedenleri

arastirilip uzun vadede literatiire katki yapilmas1 amaglanmustir.

Bu calismada ND’ler bagimli degisken olarak, ZK’lar ise bagimsiz degisken
olarak belirlenmigtir. En kiiciik kareler tahmin yoOntemini esas alan regresyon
modelini kullanmaktaki ama¢ ZK’larda meydana gelen bir birimlik degisimin ND’ler
tizerinde meydana getirdigi degisimi ne kadar oldugunu ve etkisinin istatistiksel
olarak anlamli olup olmadigiin belirlenmesidir. Bununla birlikte nakit degerlerin,
kendi gecmis degerlerinden etkilenecegi varsayimi ile ND birinci gecikmeli
degerlerinin de modele dahil edilmesi gerektigine karar verilmistir. Caligmada nakit
degerler lizerine zorunlu karsilik oranlarmmin etkisi Tiirk parasi ve Yabanci para
cinsinden en kii¢lik kareler yontemi ile incelenmistir. ND ve ZK degiskenlerine ait
2011 Ocak — 2017 Aralik donemine ait aylik verilerin zaman serisi grafikleri Sekil

2’de verilmistir.
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Sekil 2:. Tiirk parast ve Yabanci para cinsinden ND ve ZK oranlart zaman serisi

grafikleri

3.2.1. Tiirk Parasi Cinsinden ND ve ZK Arasindaki Iliskiler

Tiirk parasi olarak ND ve ZK arasindaki dagilim grafigi Sekil 3’de
verilmistir. Sekil 3’de Zorunlu karsilik oranlarinda ki artislart ND iizerinde {istel bir
artisa neden oldugu goriilmektedir. Iktisadi zaman serileri ile degisen varyans etkisini
gidermek ve varyans bakimindan duraganligi saglamak amaciyla verilen logaritmasi
ile calisilmaktadir. Verilerin logaritmast alindiginda iliskinin dogrusal bir hale

geldigi Sekil 4°de goriilmektedir.
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Sekil 3: Tiirk parasi cinsinden ND ve ZK oranlart dagilim grafigi
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Sekil 4: Tiirk parasi cinsinden In(ND) ve In(ZK) oranlar: dagilim grafigi
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Tiirk parasi cinsinden ND ve ZK arasinda regresyon modelinin kurulabilmesi
icin ele alman iki degiskenin aynmi dereceden duragan olmasi ve iki degisken ve
ND’nin gecikmeli degerlerinin kullanildig1 regresyon modelinden elde edilen
kalintilarin diizeyde duragan olmasi gerekmektedir. Bu amacla 6ncelikli olarak
In(ND) ve In(ZK) serilerinin duragiligt ADF (Genellestirilmis Dickey-Fuller) testi
ile test edilmis ve sonuclar Tablo 1’de verilmistir. Ln(ND) i¢in diizeyde duraganlik
%1, %S5, ve %10 seviyelerinde s6z konusu olmamistir. Bu amagla In(ND)’ler i¢in
birinci fark alindiktan sonra duraganlik yeniden incelenmis ve sonuglar Tablo 2’de

verilmigtir.

Tablo 1: Ln(ND) i¢cin ADF birim kok testi sonuclari

Null Hypothesis: LNNDTP has a unit root
Exogenous: None | |
Lag Length: O (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

| | t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic 0.289301 0.7673
Test critical values: 1% level -2.593121
5% level -1.944762
10% level -1.614204

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Tablo 2’de birinci farki alinmig In(ND)’lerin %1,%5, ve %10 seviyelerinde

duragan olduklar1 goriilmektedir.

Tablo 2: Birinci farki alimmis Ln(ND) icin ADF birim kok testi sonuglari

Null Hypothesis: D(LNNDTP) has a unit root

Exogenous: None

Lag Length: O (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

| | t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -11.13071 0.0000
Test critical values: 1% level -2.593468
5% level -1.944811
10% level -1.614175

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Tablo 3’de In(ZK) i¢in verilerin duraganlig: incelenmis ve %1, %5, ve %10
seviyelerinde serinin duragan olmadigi goriilmiistiir. Duraganligin saglanabilmesi
i¢in serinin birinci farki alinmis ve sonuglar Tablo 4’de verilmistir. Serilerin birinci

farki alindiktan sonra %1, %S5, ve %10 seviyelerinde duragan olduklar1 goriilmiistiir.



Tablo 3: Ln(ZK) icin ADF birim kok testi sonuclari
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Null Hypothesis: LNZKTP has a unit root

Exogenous: None | |

Lag Length: O (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

| | t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic 0.284807 0.7661
Test critical values: 1% level -2.593121
5% level -1.944762
10% level -1.614204

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Tablo 4: Birinci farki alimms Ln(ZK) icin ADF birim kok testi sonuclari

Null Hypothesis: D(LNZKTP) has a unit root

Exogenous: None | |

Lag Length: O (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

| | t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -11.22896 0.0000
Test critical values: 1% level -2.593468
5% level -1.944811
10% level -1.614175

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Hem nakit degerler hem de zorunlu karsiliklar ayn1 dereceden (birinci)
biitiinlesik seriler olarak elde edildikten sonra bu seriler arasinda uzun dénemli
iliskilerin belirlenebilmesi i¢in serilerin es biitiinlesik olup olmadiklarinin
belirlenmesi gerekmektedir. Bu amagla ilk olarak asagidaki regresyon denklemi

kurulmustur.

A(n(NDTP)); = By + Byt + BoIn(NDTP),_, + BsA(IN(ZKTP)) + e (1)

Bu denklemde A(In(NDTP));, nakit degerler i¢in birinci farki alinmis seriyi,

Bo regresyon sabitini, 5; trend etkisine ait regresyon katsayisini, 5, birinci gecikmeli

nakit degerlere ait parametreyi ve (3 ise zorunlu karsilik oranlarina ait parametreyi

ifade etmektedir. Yukarida 1 numarali denklemle tanimlanan modelin Eviews

yazilimi ¢Ozlimlenmesi ile elde edilen sonuglar Tablo 5°de verilmistir. Tablo

5

incelendiginde nakit degerlerin gegmis donem degerlerinin(f,) nakit degerler
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tizerindeki etkisi pozitif yonlii ancak istatistiksel olarak anlamsiz bulunmustur
(p>0.05). Nakit degerler tizerine zorunlu karsilik oranlarinin (f3) etkisi istatistiksel
olarak anlamli (p<0.05) ve olup pozitif yonlii bulunmustur. Zorunlu karsilik
oranlarindaki bir birimlik artis nakit degerlerde %8.45 oraninda bir artisa neden
olmaktadir. Bununla birlikte regresyon sabiti (S, = C) ve trend (8, = @TREND)
etkisi istatistiksel olarak anlamli bulunmamistir (p>0.05). Kullanilan ekonometrik
model istatistiksel olarak anlamli bulunmustur(F=4949.169). Modelin nakit
degerlerdeki degisimi agiklama yiizdesi 1’¢ olduk¢a yakin bulunmustur (R-
squared=%99.47). Kurulan model nakit degerler ve zorunlu karsiliklarin es
biitiinlesik oldugunu belirlemek amaciyla model kalintilarimin (e) diizeyde

duraganlig1 incelenmis ve sonuglar Tablo 6’da verilmistir.

Tablo 5: . Nakit degerler ve zorunlu karsihk arasindaki iliskinin tahmin
sonuclari

Dependent Variable: D(LOG(NDTP))
Method: Least Squares
Date: 01/14/19 Time: 11:35
Sample (adjusted): 2011M02 2017M12
Included observations: 83 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LOG(NDTP(-1)) 0.009983 0.008183 1.219918 0.2261
D(LOG(ZKTP)) 8.446836 0.077476 109.0258 0.0000
C -0.084698 0.070555 -1.200446 0.2336
@TREND -0.000133 0.000145 -0.920256 0.3602
R-squared 0.994707| Mean dependent var 0.013486
Adjusted R-squared 0.994506| S.D. dependent var 0.283548
S.E. of regression 0.021016| Akaike info criterion -4.840052
Sum squared resid 0.034893| Schwarz criterion -4.723481
Log likelihood 204.8621| Hannan-Quinn criter. -4.793220
F-statistic 4949.169| Durbin-Watson stat 2.499056
Prob(F-statistic) 0.000000 |

Tablo 6 incelendiginde model kalintilarinin %10, %5 ve %1 diizeylerinde
duragan oldugu goriilmiistiir. Kalintilarin duragan olmasi 1 numarali esitlikte verilen
modelin hata diizeltme modelleri ile incelenebilmesine olanak saglar. Hata diizeltme
modelinde kalintilarin 1 gecikmeli degerleri incelenen modele eklenerek model
yeniden degerlendirilir. Hata diizeltme modelinin islevsel olabilmesi i¢in kalintilarin
birinci gecikmeli degeri i¢in hesaplanan parametrenin -1 ile 0 arasinda degerler

almasi1 ve istatistiksel olarak anlamli olmasi gerekir. Kalintilarin birinci gecikmesi
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icin hesaplanan parametre bir Onceki donem dengedeki bozulmanin incelenen
donemdeki diizelmesini ifade eder. Yiizde olarak mutlak degerce ifade edilir. Yani
“bir 6nceki ay meydana gelen sapma bu ay % olarak ne kadar diizelmektedir?”
sorusunun cevabini verir. Nakit degerler ve zorunlu karsilik oranlar1 i¢in hata

diizeltme modeli Tablo 7°de verilmistir.

Tablo 6: Model kalintilarinin duraganhginin sinanmasi

Null Hypothesis: RESIDO08 has a unit root

Exogenous: None | |

Lag Length: O (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

| | t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -11.74996 0.0000
Test critical values: 1% level -2.593468
5% level -1.944811
10% level -1.614175

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Tablo 7°de kullanilan hata diizeltme modeline ait denklem (2) asagida
verilmistir. Bir numarali denklemden farkli olarak sadece kalintilarin bir gecikmeli
degerlerini igerdigi goriilmektedir. Bu degerler modele [, parametresi ile dahil

edilmistir.

A(In(NDTP)), =
Bo + Bit + B, In(NDTP);_; + B3A(In(ZKTP)) + B,Kalinti,_, + e (2)

Tablo 7°de hata diizeltme modeli mekanizmasinin gerekli kosullar1 sagladig,
nakit degerlerde bir donemde goriilen normalden sapmalarin bir sonraki donem de %
27.26 oraninda diizeldigi saptanmustir. Incelenen diger parametrelerin istatistiksel

anlamliliginda ve biiyiikliiklerinde dikkate deger bir degisim s6z konusu olmamustir.

Tablo 7: Nakit degerler ve zorunlu karsilik icin hata diizeltme modelleri

Dependent Variable: D(LOG(NDTP))

Method: Least Squares

Date: 01/14/19 Time: 11:37

Sample (adjusted): 2011M03 2017M12

Included observations: 82 after adjustments
Variable | Coefficient|  Std. Error]  t-Statistic| Prob.
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LOG(NDTP(-1)) 0.010593 0.007969 1.329335 0.1877
D(LOG(ZKTP)) 8.431032 0.075675 111.4112 0.0000
C -0.090391 0.068744 -1.314902 0.1924
@TREND -0.000137 0.000142 -0.961758 0.3392
Kalinti(-1) -0.272670 0.111465 -2.446249 0.0167
R-squared 0.995114| Mean dependent var 0.012930
Adjusted R-squared 0.994860| S.D. dependent var 0.285248
S.E. of regression 0.020450| Akaike info criterion -4.882602
Sum squared resid 0.032203| Schwarz criterion -4.735851
Log likelihood 205.1867| Hannan-Quinn criter. -4.823684
F-statistic 3920.512| Durbin-Watson stat 1.987025
Prob(F-statistic) 0.000000 |

3.2.2. Yabanc1 Para Cinsinden ND ve ZK Arasindaki iliskiler

Yabanct para olarak ND ve ZK arasindaki dagilim grafigi Sekil 5’de
verilmistir. Sekil 5’de zorunlu karsilik oranlarinda ki artiglarin ND iizerinde azalisa
neden oldugu goriilmektedir. Ancak zorunlu karsilik oraninda 12’nin alt1 ve iizerinde
nakit degerlerde gozle goriiliir bir degisim s6z konusudur. ZK’nin 11.5 iizerinde
nakit degerlerde artisa neden olurken 12 ve {izeri degerlerde hizli bir azalisa neden
oldugu, 13 sonras1 degerlerde ise tekrar bir artisa neden oldugu goriilmektedir. Bu
durum logaritmas: alinmis degerlerin dagilim grafiginde de benzerdir. Bu kisimda
uygulanan logaritmik donilisiim dogrusalliktan ziyade varyans bakimindan bir
diizeltmede etkili olmustur. Verilerin logaritmasi alindiktan sonraki dagilim grafigi
Sekil 6’da goriilmektedir.

Nakit Degerler ve Zorunlu Karsilik Oranlarinin Dagilim Grafigi (YP)
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Sekil 5: Yabanci para cinsinden ND ve ZK oranlar: dagilim grafigi
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Nakit Degerler ve Zorunlu Karsilik Oranlarinin Dagilim Grafigi (TL)
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Sekil 6: Yabanci para cinsinden In(ND) ve In(ZK) oranlar: dagihim grafigi

Yabanct para cinsinden ND ve ZK arasinda regresyon modelinin
kurulabilmesi i¢in, Tiirk parasinda oldugu gibi ele alman iki degiskenin aym
dereceden duragan olmasit ve iki degisken ve ND’nin gecikmeli degerlerinin
kullanildig1 regresyon modelinden elde edilen kalintilarin diizeyde duragan olmasi
gerekmektedir. Bu amacla dncelikli olarak In(ND) ve In(ZK) serilerinin duraganlig
ADF (Genellestirilmis Dickey-Fuller) testi ile test edilmis ve sonuglar Tablo 8’de
verilmigtir. Ln(ND) i¢in diizeyde duraganlik %1,%5, ve %10 seviyelerinde s6z
konusu olmamistir. Bu amagla In(ND)’ler i¢in birinci fark alindiktan sonra
duraganlik yeniden incelenmis ve sonuglar Tablo 9’da verilmistir. Burada Tiirk
parasinda uygulanan regresyon modelinden farkli olarak Sekil 5 ve 6’da goriilen
zorunlu karsilik oranlarinin 12°nin alti ve {izerinde istatistiksel olarak farklilasip

farklilasmadigin1 belirlemek amaciyla modele kukla degisken dahil edilmistir.



Tablo 8: Ln(ND) icin ADF birim kok testi sonuclari
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Null Hypothesis: LOG(ND) has a unit root

Exogenous: None | |

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

| | t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic 1.298218 0.9500
Test critical values: 1% level -2.593121
5% level -1.944762
10% level -1.614204

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Tablo 9: Birinci farki almms Ln(ND) icin ADF birim kok testi sonuclari

Null Hypothesis: D(LOG(ND)) has a unit root

Exogenous: None | ]

Lag Length: O (Automatic - based on SIC, maxlag=11)

| | t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -10.07059 0.0000
Test critical values: 1% level -2.593468
5% level -1.944811
10% level -1.614175

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Yabanc1 para nakit degerler i¢in kullanilan regresyon modeli asagida 3
numarali esitlikte verilmistir.

A(In(NDYP)); = Bo + 1 In(NDYP),_; + BA(In(ZKYP)) + B Dummy + e
3)

Tablo 10 incelendiginde Dummy degisken olarak tanimlanan zorunlu

karsiliklarin 12 oranmin altinda ve tlizerinde olmas: istatistiksel olarak anlamli

bulunmustur(p<0.05). Bu sonu¢ Sekil 5’de goriilen iki ayr1 kiimelenmis veriyi

aciklamaktadir. Zorunlu karsiliklarin artis1 nakit degerler {izerinde negatif bir etkiye

sahip olsa da istatistiksel olarak anlamli bulunmamistir. Buna ek olarak 3 numarali

denklemin c¢iktisinda nakit degerlerin gecikmeli degerlerinin etkisi de anlamli

bulunmustur. Zorunlu karsilik oraninin 12°nin alt1 ve lizerinde oldugu zamanlarin

tanimlayict istatistikleri ve t testi ile karsilastirilmalari Tablo 11°de verilmistir.

Tablo 10: Nakit degerler iizerine zorunlu karsilik oranlari regresyonu

Dependent Variable: D(LOG(ND))
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Method: Least Squares
Date: 01/15/19 Time: 08:20
Sample (adjusted): 2011M02 2017M12
Included observations: 83 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
ND(-1) -1.63E-05 6.35E-06 -2.575072 0.0119
D(LOG(ZK)) -1.241607 0.736883 -1.684943 0.0959
DUMMY 0.098157 0.046926 2.091742 0.0397
C 0.120493 0.042547 2.832007 0.0059
R-squared 0.093908| Mean dependent var 0.018620
Adjusted R-squared 0.059500{ S.D. dependent var 0.123864
S.E. of regression 0.120123| Akaike info criterion -1.353610
Sum squared resid 1.139931| Schwarz criterion -1.237040
Log likelihood 60.17483| Hannan-Quinn criter. -1.306779
F-statistic 2.729220| Durbin-Watson stat 2.157008
Prob(F-statistic) 0.049454 |

Tablo 11: Nakit degerlerin 12 den kiiciik ve biiyiik zorunlu karsihk oranlar
bakimindan karsilastirilmasi

Tammlayiai Istatistikler

Zorunlu Std. Std. Error
N Mean . P value
Karsilik Deviation Mean
Nakit <12 49 | 6156.8947 | 1268.20891 181.17270 <0.0001
degerler >12 35 |12379.3265 | 3021.88302 510.79146 '

Zorunlu karsilik oraninin ND {izerindeki bu etkisi dikkate alindiginda,
zorunlu karsilik oranmin 2011 Ocak ve 2015 Ocak aylarinda 10.22 ile 10.92
arasinda, 2015 Subat ile 2017 Aralik aylar1 arasinda ise 12.39 ile 13.69 arasinda

oldugu goriilmiistiir. S6z konusu zaman araliklarinda zorunlu karsilik ve nakit

degerler arasindaki iligkilerin ayr1 ayr1 incelenmesi daha dogru sonuglarin elde

edilmesini saglayacaktir. Bununla birlikte her iki aralikta da ZK-ND iligkilerinin

kuadratik yapida oldugu Sekil 7°de verilen dagilim grafiklerinden goriilmektedir.
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Sekil 7: ND-ZK oranlarinin 2011-Ocak 2015 Ocak ile 2015 Subat-2017 Aralik
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3.2.2. 2011 Ocak -2015 Ocak Nakit degerler ile Zorunlu karsili oranlar:

iliskisi

2011 Ocak ve 2015 Ocak donemi nakit degerler ve zorunlu karsilik oranlar

iliskisini belirlemeden once her iki seri i¢in duraganlik ADF birim kok testi ile

incelenmigtir. Tablo 12’de her iki serinin de diizeyde duragan olmadiklar

goriilmiistiir. Birinci farklar1 alinan serilerin duragan olduklar1 Tablo 13’de

goriilmektedir.

Tablo 12: 2011 Ocak- 2015 Ocak Yabanci para nakit degerler ve ZK oranlar

birim kok testi

Exogenous: None

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=10)

ND ZK
t-Statistic Prob.* | t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic 0.516721 | 0.8238 0.133950 | 0.7201
Test critical values: 1% level -2.61403 -2.61509
5% level -1.94782 -1.94798
10% level -1.61249 -1.61241
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Tablo 13: 2011 Ocak- 2015 Ocak Yabanci para nakit degerler ve ZK oranlari
birinci farklara ait birim kok testi

Exogenous: None \ | |
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=10)
D(ND) D(ZK)
t-Statistic | Prob.* | t-Statistic | Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -7.8653 0.0000 -3.70918 | 0.0004
Test critical values: | 1% level -2.61509 -2.61509
5% level -1.94798 -1.94798
10% level -1.61241 -1.61241

ND ile ZK arasinda kuadratik regresyon modelini tanimlayan denklem
asagida esitlik 4’de verilmistir. Bu esitlikten elde edilen Eviews sonuglart Tablo
14°de verilmigtir. Nakit degerlerin kendi gegmis degerlerinden negatif ve istatistiksel
olarak anlamli bir sekilde etkilenmektedir(p<0.01). Zorunlu karsilik oranlarinin nakit
degeler lizerine negatif bir etkisi olsa da istatistiksel olarak anlamali bulunmamustir.
Bununla birlikte zamana bagli deterministik trend etkisi istatistiksel olarak anlamli

ve pozitif etkili olarak bulunmustur.

A(In(NDTP)); = Bo + 1t + B1 In(NDTP),_; + B,A(In(ZKTP)) + p3A(n(ZKTP) * In(ZKTP)) +
+e (4)

Tablo 14: 2011 Ocak- 2015 Ocak ND-ZK Kuadratik regresyon iliskisi

Dependent Variable: D(LOG(ND))
Method: Least Squares
Date: 01/15/19 Time: 09:34
Sample (adjusted): 2011M02 2015M01
Included observations: 48 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LNND(-1) -0.459257 0.109187 -4.206152 0.0001
D(LOG(ZK)) -53.13872 62.48008 -0.850491 0.3998
D(LOG(ZK)*LOG(ZK)) 10.44404 12.96799 0.805371 0.4250
C 3.895444 0.921868 4.225597 0.0001
@TREND 0.004893 0.001636 2.991791 0.0046
R-squared 0.349289| Mean dependent var 0.019421
Adjusted R-squared 0.288758| S.D. dependent var 0.129582
S.E. of regression 0.109283| Akaike info criterion -1.491417
Sum squared resid 0.513540| Schwarz criterion -1.296500
Log likelihood 40.79401| Hannan-Quinn criter. -1.417758
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F-statistic

5.770391

Durbin-Watson stat

2.114103

Prob(F-statistic)

0.000827

Esitlik 4°’de kurulan regresyon modelinin kalintilarmma ait diizey de

duraganliga ait birim kok testi sonuglar1 Tablo 15°de verilmistir. Kalintilarin diizeyde

duragan olduklar1 ve ND-ZK arasinda es biitlinlesik iligki oldugu goriilmiistiir.

Tablo 15: Esitlik 4’de verilen modelin kalintilarimin diizeyde duraganhk testi

Null Hypothesis: RESIDO01 has a unit root

Exogenous: None

Lag Length: O (Automatic - based on SIC, maxlag=9)

| | t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -7.252870 0.0000
Test critical values: 1% level -2.615093
5% level -1.947975
10% level -1.612408

3.2.3. 2015 Subat -2017 Aralik Nakit degerler ile Zorunlu karsili oranlari

iliskisi

2015 Subat ve 2017 Aralik donemi nakit degerler ve zorunlu karsilik oranlari

iligkisini belirlemeden 6nce her iki seri i¢in duraganlik ADF birim kok testi ile

incelenmigtir. Tablo 16’da her iki serinin de diizeyde duragan olmadiklar

gorilmiistiir.

Tablo 16: 2015 Subat- 2017 Aralik Yabanci para nakit degerler ve ZK oranlari

birim kok testi

LNND LNZK

t-Statistic Prob.* | t-Statistic | Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic 0.568607 | 0.8342 | -0.67467 | 0.4171
Test critical values: | 1% level -2.63473 -2.6369
5% level -1.951 -1.95133
10% level -1.61091 -1.61075

Birinci farklar1 alinan serilerin duragan olduklari Tablo 17°de goriilmektedir.
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Tablo 17: 2015 Subat- 2017 Aralik Yabanci para nakit degerler ve ZK oranlari
birinci farklara ait birim kok testi

D(LNND) D(LNZK)
t-Statistic Prob.* | t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.15957 0.0000 | -4.28829 0.0001
Test critical values: | 1% level -2.6369 -2.6369
5% level -1.95133 -1.95133
10% level -1.61075 -1.61075

A(n(NDTP)), = By + But + B, In(NDTP),_; + B,A(N(ZKTP)) + BsA(In(ZKTP)

In(ZKTP)) + e

(5)

Tablo 18: 2015 Subat- 2017 Aralik ND-ZK Kuadratik regresyon iliskisi

Dependent Variable: D(LNND)

Method: Least Squares

Date: 01/15/19 Time: 10:14

Sample (adjusted): 2015M03 2017M12

Included observations: 34 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LNND(-1) -0.424852 0.149111 -2.849235 0.0080
D(LNZK) -240.3875 191.3739 -1.256115 0.2191

D(LNZK*LNZK) 46.92568 37.34187 1.256650 0.2189

C 3.855154 1.350269 2.855101 0.0079

@TREND 0.008514 0.003456 2.463270 0.0199
R-squared 0.260037| Mean dependent var 0.017795
Adjusted R-squared 0.157973| S.D. dependent var 0.119178
S.E. of regression 0.109360| Akaike info criterion -1.453287
Sum squared resid 0.346830| Schwarz criterion -1.228822
Log likelihood 29.70588| Hannan-Quinn criter. -1.376738
F-statistic 2.547789| Durbin-Watson stat 1.817907

Prob(F-statistic)

0.060550

Tablo 19: Esitlik 5’de verilen modelin kalintilarimin diizeyde duraganhk testi

Null Hypothesis: RESIDO01 has a unit root

Exogenous: None

Lag Length: O (Automatic - based on SIC, maxlag=8)

| | t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.339460 0.0000
Test critical values: 1% level -2.636901
5% level -1.951332
10% level -1.610747
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SONUC VE DEGERLENDIRME

Calismaya konu olan para politikalarinin genis g¢ercevede finansal istikrara
olan etkilerini tespit etmek amaciyla mevduat zorunlu karsilik ayirma kavraminin
ticari banka bilangolarindaki degisimler sonucunda finansal istikrara olan etkilerini

ortaya ¢ikartmak hedeflenmistir.

Calismada nakit degerler iizerine zorunlu karsilik oranlarinin etkisi Tiirk
parasi ve Yabanci para cinsinden en kiigiik kareler yontemi ile incelenmistir. ND ve
ZK degiskenlerine ait 2011 Ocak — 2017 Aralik donemine ait aylik verilerin zaman
serisi grafikleri Sekil 2’de verilmistir. En kiiciik kareler yonteminin secilmesinin
nedeni parametrelerin tahmininde en iyi dogrusal ve sapmasiz tahmin edicilerin bu

yontemle elde edilmesidir.

Tirk parasi olarak Nakit Deger ve Zorunlu Karsiliklar arasindaki dagilim
grafigi Sekil 3’de verilmistir. Sekil 3’de Zorunlu karsilik oranlarinda ki artiglari
Nakit degerler iizerinde iistel bir artisa neden oldugu goriilmektedir. Yani negatif

yonlii bir artis olmaktadir.

Sekil 5°de yabanci para olarak zorunlu karsilik oranlarinda ki artiglarin Nakit
Deger lizerinde azalisa neden oldugu goriilmektedir. Ancak zorunlu karsilik oraninda
12’nin alt1 ve lizerinde nakit degerlerde gozle goriiliir bir degisim s6z konusudur.
Zorunlu Karsiliklarin 11.5 tizerinde nakit degerlerde artisa neden olurken 12 ve {izeri
degerlerde hizli bir azalisa neden oldugu, 13 sonrasi degerlerde ise tekrar bir artisa

neden oldugu goriilmektedir.

Para politikas1 uygulanmasinda etkili araglardan birisi olan zorunlu karsilik
uygulamasi sayesinde TCMB piyasadaki likidite dengesini diizenleyerek siki para
politikas1 donemlerinde likiditeyi daraltarak iilke icerisindeki yatirimlarin ve
harcamalarin azaltilmas1 yoniinde hamlelerde bulunmayi amaclayarak piyasada
yatirimlarin ve harcamalarin dniine gegerek makro boyutlu tasarruflar tesvik ederek

rezervlerini korumaya ve iilke parasinin degerini korumaya ¢alismaktadir.

Calisma da ise zorunlu karsilik hamlelerinin piyasadaki nakit degerler

tizerindeki etkileri ortaya konulmustur. Buna goére TL cinsinden zorunlu karsilik
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oranlarindaki artiglar nakit degerler iizerindeki artis1 durduramasa da negatif yonlii
bir artisa sebep olarak piyasadaki likidite diizeyine etki edebilmektedir. Bu etki
sonucunda piyasadaki likidite akisinin yavaslamasiyla tilke igerisinde faizler yiiksek
oranlar1 gorebilmekte ve yatirnmlarin oniine gegebilmektedir. Hal boyle olunca da
tilke icerisinde yatirim durmasi ile issizlik ve enflasyon oranlarinin artis géstermesi

kacinilmaz olmaktadir.

Sonug olarak ele alinan c¢alisma ile birlikte gliniimiizde para politikasi
uygulamalarindan birisi olan mevduat zorunlu karlilik oranlarindaki degisimlerin
iilke ekonomisindeki nakit akis1 ve likidite miktarina olan etkileri incelenmistir. Ulke
ekonomisindeki finansal istikrarin ve fiyat diizeylerindeki istikrarin finansal sistem
icerisinde bircok para politikas1 uygulamasi sebebiyle farkli sonuglu senaryolarin

ortaya ¢ikmasi kagiilmazdir.

Ortaya c¢ikan olast senaryolar vasitasi ile ekonomide yapilacak olan
hamlelerin muhtemel sonuclar1 agisindan bu ¢alisma ekonomik kararlar oncesinde
tavsiye niteligindedir. Farkli oranlar incelenerek farkli ekonomik senaryolar ortaya
cikarilmasiyla ekonominin farkli alanlarinda gergeklesecek kararlarin neticeleri
Ongoriilmesi agisindan buna benzer ¢aligmalarin detaylandirilmasi1 ve artmasi
gerekmektedir. Finansal istikrarin, finansal sisteme bagli oldugu ve finansal sistemin
icerisinde yer aldigi icin finansal istikrar olgusunun kesinlikle birinci planda

tutulmas1 gerekmektedir.
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