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1. GiRiS

Finansal istikrar, genel tanimiyla finansal sistemin dengelerini bozabilecek
beklenmedik durumlara karsi ekonominin dayanikliligi olarak ifade edilmektedir.
Kiresel dlcekte son 30 yillik dénemde finansal piyasalarin serbestlesme sireci
ve bitlnlesmesi ile teknolojik gelismeler, bu piyasalarin giderek karmasik

hale gelmesine ve finansal araglarin ¢esitliliginin artmasina yol agmistir. Bu
siirecte finansal sistemde olusabilecek risklerin ve kirilganliklarin énlenmesine
yonelik dizenlemelerde, agirlikli olarak finansal kuruluglarin mali biinyelerinin
saglamhigini gézeten mikro ihtiyati politikalar esas alinmistir. 2008 yilinda
yasanan kiresel finansal kriz ise, finansal sistemin bir béliminde olusabilecek
aksakliklarin tim sisteme yayilmasina neden olabilecek sistemik risklerin

tespit edilmesinde, finansal sistemde olusan kirilganliklarin kontrol altinda
tutulmasinda ve digsal soklarin sisteme olan olumsuz etkilerinin azaltiimasinda,
geleneksel ekonomi politikalarinin, finansal dizenlemelerin, mikro riskleri
azaltici politikalarin ve mevduat glvence sisteminden olusan finansal giivenlik
aglarmin yetersiz kaldigini gostermistir. Bu cercevede finansal istikrara verilen
onem artmistir. Finansal istikrarin saglanabilmesi ve korunabilmesi icin
geleneksel politika araglariin yani sira makro ihtiyati tedbirlerin de gerektigi
yénindeki gorisler belirginlesmistir.

Bu calisma, finansal istikrar kavraminin genel cercevesi hakkinda bilgilendirme
amacl hazirlanmistir. Bu dogrultuda, calismada 6ncelikle finansal sistemi
olusturan yapi, sonrasinda finansal istikrari tanimlamaya yonelik farkl
yaklasimlar sunulmaktadir. Finansal istikrarsizliga yol acabilecek etkenlerin yani
sira, finansal istikrarsizlik érneklerine ve finansal istikrarin énemine yonelik
degerlendirmelere caligmada yer verilmistir. S6z konusu degerlendirmelerin
ardindan finansal istikrarsizliklari 6nlemeye yénelik uygulamalara deginilmistir.
Sonrasinda Turkiye'de finansal sistemin yapisi anlatiimig ve sistem icinde
agirhigr yiiksek olan bankacilik sisteminin Cumhuriyet Ddnemi’ndeki gelisimi
incelenmistir. Son olarak kiresel finansal kriz sonrasinda Tirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankas! tarafindan uygulamaya konulan yeni para politikasi
uygulamalarmin finansal istikrara katkisina yer verilmistir.
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2. FINANSAL SiSTEM VE BiLESENLERI

Finansal piyasalar; fon ihtiyaci olan bireyler ile
fon sahiplerinin hisse senedi, tahvil gibi finansal
araclarr alip satmak amaciyla bir araya geldikleri
platformlardir. SOz konusu piyasalar, finansal
araclarin en hizli sekilde ve en az maliyetle alim
satimina olanak saglamaktadir.

Finansal sistem, bir ekonomide fon talebi/arzi olan iktisadi birimlerin, fon
akimini dizenleyen kurumlarin ve finansal araclarin, dizenleyici hukuki ve

idari kurallar kapsaminda bir araya gelmesi ile olusan bir yapidir. Gelirlerinin
tamamini tiiketmeyen birimlerin fon fazlalarini, gelirlerinden daha fazlasina
ihtiyac duyan birimlere sunmalarini saglayan finansal sistem, fon transferi
aracihgiyla tasarruflarin yatirimlara aktariimasina olanak tanir. Boylece
ekonomik biyimede ve gelir diizeyinde gerceklesecek artigla beraber toplumsal
refahin artmasi saglanmis olur. Bu konuda yapilan cesitli calismalar da finansal
sistemin gelismisligi ile ekonomik blyimenin dogru orantili hareket ettigini
gostermektedir. V@3

Finansal sistem, asil islevi olan kaynaklarin etkin dagilimi ve fon transferinin

yani sira;

e Risk dagitimi ve risk yonetimini,

 Bir varligin bir 6deme aracina dénasiminin hizli ve kolay olmasini,

e Finansal varlik getirileri ile ilgili beklentiler hakkinda bilgi toplanmasi ve
dagitimini,

saglamaktadir.

Finansal sistemin temel unsurlari ise;

e Finansal piyasalar,

e Finansal kurumlar,

e Hukuki ve idari duzen,

olarak siralanabilir. Bu bilesenlerden herhangi birinin islevlerini yerine
getirmesinde ortaya ¢itkan aksakliklar tim sistemin isleyisinin olumsuz yénde
etkilenmesine neden olabilmektedir.

2.1. FINANSAL PiYASALAR

Finansal piyasalar; finansal kaynak ihtiyaci olan iktisadi birimler ile finansal
kaynak sahiplerinin hisse senedi, tahvil gibi finansal araclarr alip satmak suretiyle
etkilesim icinde olduklari platformlardir. Piyasalar, finansal araclarin en hizli
sekilde ve en az maliyetle alim satimina olanak saglamaktadir.

¥ King, R. ve Levine, R. (1993), “Finance, Entrepreneurship, and Growth: Theory and Evidence”, Journal of Monetary Economics, s. 513-542.
@ Kunt, A. D. ve Levine R. (2008), “Finance, Financial Sector Policies, and Long-Run Growth”, the World Bank, Policy Research Working
Paper 4469.

® Beck, T. (2012), “Finance and Growth - Lessons from the Literature and the Recent Crisis”, London School of Economics Growth
Commission icin hazirlanmistir.



Hisse Senedi®”
Anonim ortakliklar
tarafindan cikarilan,
yasal sekil sartlarina
uygun olarak
hazirlanmis, sirket
ortaklarinin sermaye
paylari hakkinda

bilgi veren kiymetli
evraktir. Hisse senedi
bir mlkiyet senedi
oldugu icin vadesi
bulunmamaktadir.
Hisse senedi sahibi,
senedi ¢lkaran
kurulusun ortagr olup
sahip oldugu senedin
getirisi olan kar payina
sahip olur.

sekil 1. Finansal Piyasalar

Finansal piyasalar; fon arz ve talep vadesine, piyasalarin érgiitlenme durumuna,
finansal varligin ihrac sekline ve édemelerin pesin veya vadeli yapilmasina gére
Sekil I'de goruldiigu izere dort bolimde incelenebilir.

2.1.1 Fon Arz ve Talep Vadesine Gore Finansal Piyasalar

Para Piyasasi: Vadesi bir yildan kisa olan cek, bono gibi likit finansal varhklarin
islem gdrdigl piyasalardir. Bireylerin mevduat hesabi agtirma, menkul deger
satin alimi gibi yollarla katildig1 para piyasasinda, riskler fon transferine aracilik
yapan kurumlar tarafindan dstlenildigi icin finansal risk dsiktar.

Sermaye Piyasasi: Vadesi bir yildan daha uzun olan tahvil, hisse senedi gibi
finansal varliklarin islem gérdigi piyasalardir. Sermaye piyasasinda risk para
piyasasina gore daha ylksektir. Bir sirketin tahvil veya hisse senedini satin alan
kimse, sirketin karsi karsiya kaldigi tim risklere ortak olur.

Finansal piyasalarin yapisina iliskin yazinda para ve sermaye piyasalari
tanimlanirken, genel olarak yukarida yer verildigi (izere sirasiyla bir ve iki yillik
seklinde ayrima gidilmektedir. Ancak finansal piyasalardaki yenilikler para
piyasasinda bir yildan uzun vadeli araglarim kullanimma imkan tanimaktadir.
Ayrica, sermaye piyasalarinin bulundugu ekonominin gelismislik diizeyi,
ekonomik konjonktdrin durumu ve yatirimcilarin spekdlatif amacli yatirim
yapmalari sermaye piyasalarinin vadesinin kisalmasina yol acabilmektedir.

@ ayrintih bilgi icin bakiniz: “Yatirim Yaparken Nelere Dikkat Etmeliyim?”, SPK Yatirimci Bilgilendirme Kitapgiklari - 1, s. 17-18.



2.1.2 Orgiitlenme Durumuna Gore Finansal Piyasalar

organize (Orgiitlenmis) Piyasalar: islemlerin belirli kurallar ve diizenlemeler
cercevesinde yapildigr piyasalardir. Bu piyasalarda mekan ve katihmcilar bellidir;
bilgiye kolay ve guvenilir sekilde ulasilir. Organize para piyasalarina érnek olarak
bankalararasi para piyasasl, sermaye piyasalarina 6rnek olarak ise menkul
kiymet borsalari verilehilir.

Organize Olmamis (Orglitlenmemis) Piyasalar: Tezgah (istii piyasalar olarak
da bilinen bu piyasalarda denetleyici kurum/kurulug bulunmamakta olup islem
kurallari esnektir. Finansal islemlerin yapilacagi fiziki bir yer bulunmamaktadir.
Fiyatlarin pazarlik yoluyla belirlendigi bu piyasalarda genellikle fon saglamakta
zorluk yasayan kiclk isletmeler faaliyet gdstermektedir.

2.1.3 Varhigin ihrag Sekline Gére Finansal Piyasalar

Birincil Piyasalar: islem géren hisse senedi, tahvil gibi menkul degerlerin ilk
kez alinip satildig piyasalardir. Tasarruf sahipleri ile menkul kiymet ihrac eden
kuruluslar veya aracilik eden kurumlar dogrudan bu piyasalarda karsilasirlar.

ikincil Piyasalar: Daha 6nce birincil piyasada islem gérmiis finansal varliklarin
yeniden alinip satildigi piyasalardir. ikincil pivasalar, birincil piyasadan satin
alinan menkul kiymetlerin likiditesinin saglanmasi bakimindan 6nemlidir.

2.1.4 Odemelerin Pesin veya Vadeli Yapilmasina Gore Finansal Piyasalar

Spot Piyasalar: Nakit piyasalar olarak da adlandirilan bu piyasalarda islemler
pesin yapilir. S6z konusu islemlerde 6deme ile teslim arasinda gecen vakit
genelde kisadir.

Vadeli islem Piyasalari: Bu piyasalarda imzalanan sézlesmeye gore fiziki
teslim ve ddemeler kararlastilirilan ileri bir tarihte yapilir.

2.2. FINANSAL KURUMLAR

Finansal kurumlar; finansal piyasalarda islemleri kolaylastirma, zaman
hassasiyetine uyum gosterme ve glvenilirlik ihtiyacini karsilama islevlerini yerine
getirdikleri icin sistem acisindan blyik 6nem tagimaktadirlar.

Piyasalardaki ihtiya¢ dogrultusunda finansal araclar gelistiren finansal kurumlar
bu araclari kullanarak 6deme hizmetlerini saglarlar. Ayrica, piyasa katilimcilarina
onerilerde bulunarak yatirim kararlarinda etkin rol Gstlenirler. Ticari bankalar,
yatirim bankalari gibi mevduat kabul eden kurumlarin yani sira sigorta sirketleri
gibi prim veya katihm payi alan kurumlar da finansal kurum kategorisine
girmektedir.
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Kutu 1: Tiirkiye’de Finansal Kurumlar

Ayrintil bilgi icin bakiniz: Finansal kurumlar, kredi kuruluslari ve finansal kuruluslar olarak ikiye
1.11.2005 tarih ve 25983 sayill ayrilmaktadir. Ulkemizde yirirlikte olan ilgili Kanun'da, kredi kurulusu,
Resmi Gazete'de mevduat bankalarini ve katilim bankalarini ifade etmektedir. Finansal
yayimlanan 5411 Sayil kuruluslar ise, kredi kurulusu disinda kalan ve sigortacilik, bireysel
Bankacilik Kanunu emeklilik veya sermaye piyasasi faaliyetlerinde bulunmak veya séz konusu

Kanun’da yer alan faaliyet konularindan en az birini yiriitmek tizere
https://www.bddk.org. kurulan kuruluslar ile kalkinma ve yatirim bankalari ve finansal holding
tr/websitesi/turkce/ sirketlerinden olusmaktadir.

Mevzuat/Bankacilik_
Kanunu/1540bankacilik_
kanunu 13.9.2013.pdf

Tiirkiye’de Finansal Kurumlar

[=]

Kredi Kuruluslari Finansal Kuruluslar

Sigortacilik Bireysel Emeklilik

Mevduat Bankalari Kuruluslari Kuruluslari

Sermaye Piyasasi Kalkinma ve Yatirim

Katilim Bankalari
Kuruluslar Bankalari

Finans Holding
Sirketleri

2.3.HUKUKI VE iDARi DUZEN

Finansal sistemin faaliyet gdsterdigi Glkedeki idari ve hukuki kurallar, finansal
piyasalardaki islemlerin sorunsuz bir sekilde gerceklestirilmesinde etkin

rol oynamakta olup kurum ve iktisadi birimler arasindaki iliskiyi dogrudan
belirlemektedir. Sistem isleyisinde olusabilecek aksakliklarin en aza
indirgenehilmesi ve ekonomik performansi olumsuz etkileyehilecek unsurlarin
tim sisteme yayilma riskinin azaltilabilmesi icin hukuki ve idari diizeni saglamaya
yonelik ilke, kural ve denetimlerin finansal sistemin etkinligi Gizerinde dnemli pay!
vardir.
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3. FINANSAL iSTiKRAR

Finansal istikrar, finans piyasasinda temel islevlerin
yerine getirildigi durumdan finansal krizin

olmadigl duruma kadar olan genis bir yelpazede
tanimlanabilmektedir.

Finansal piyasalarin gelisimi son 30 yilda giderek hiz kazanmis, uluslararasi
sistemde yeni finans araclari devreye girmis ve finansal islem miktari blytk
boyutlara ulagmistir. Ornegin 1995 yilinda diinya giinliik ortalama doviz piyasasi
islem hacmi 1 trilyon 182 milyar ABD dolari iken 2013 yilinda bu rakam 5 trilyon
345 milyar ABD dolarina ulagmistir.® Aylik bazda bakildiginda diinya ortalama
doviz piyasasi islem hacmi 1995 yilinda dinya GSYH’sinin 9 kati iken, 2013 yilinda
17 katina ulasmistir.©

2008 yilinda ortaya ¢ikan kiresel finansal kriz strecinde ise finans piyasalarinda
ortaya c¢ikabilecek aksakliklarin yol actigr ekonomik ve sosyal maliyetler belirgin
bir hal almistir. Bunun sonrasinda finansal istikrarin 6neminin bir kez daha
anlasiimasi ile ekonomideki kirilganhiklari gidermek amaciyla diinya genelinde
merkez bankalari ve finansal piyasalari diizenleyici kurumlar uyguladiklari
politikalari gbzden gecirmeye baslamistir.

Ancak, ekonomi yazininda halen finansal istikrarin tanimlanmasi konusunda

bir goris birligi bulunmamaktadir. Finansal sistemdeki gelismelerin tahmin
edilmesinin oldukca giic olmasi, sistemin dinamik yapisi ve tlkeden Ulkeye
degisiklik gdstermesi tanimlamayi zorlastirmaktadir. Net bir tanim olmamakla
birlikte finansal istikrar, finansal sistemin parcasi olan ekonomik fonksiyonlarin
(6deme sistemi, risk dagitimi, kaynaklarin etkin dagilimi) beklenmeyen bir
durumda olusabilecek soklara karsi dayaniklihgini ve faaliyetlerini saglikli

sekilde surdirmesini ifade etmektedir. Finansal istikrar, gerek tlkeler boyutunda
gerekse kiresel boyutta finansal sisteme karsi strdirdlebilir bir gliven oldugunun
gostergesidir.

Finansal istikrarin tanimlanabilmesi ve daha iyi anlasilabilmesi icin finansal
istikrarsizligin tanimlanmasinin da énemli oldugu diisiinilmektedir. Finansal
istikrarsizlik genel olarak varlik fiyatlarinda ani ve asiri dalgalanmalar gortlmesi,
finansal kurumlarin sistemdeki islevlerini yerine getirmesinde aksakliklar
yasanmasl, ulusal veya uluslararasi kredi sisteminin isleyisinin bozulmasi olarak
tanimlanabilir. Sekil 2'de finansal istikrarsizliga 6rnek olusturabilecek bir durum
gosterilmektedir.

Finansal istikrarsizligin kontrol edilemez diizeyde gerceklesmesi, etkilerinin genis
bir cevre lzerinde gorllmesi ve bdyle bir durumda piyasalarin islevlerini yerine
getirememesi finansal kriz olarak degerlendirilebilir. Ozellikle giintimiiz kiiresel
ekonomisinde finansal kurumlar ve firmalar arasinda karsilikl finansal baglarin
artmasi nedeniyle ekonominin belli bir kesiminde ortaya ¢ikabilecek sikintilarin
diger kesimlere sicrama riski sistemik risk kavramini ortaya cikarmistir.

© http://www.bis.org/statistics.
® Hesaplamaya iliskin yontem BIS’in Quarterly Review (December 2010) raporundan alinmistir.

Sistemik risk

Genel kabule gore
sistemik risk, finansal
sistemin bir balimundn
isleyisinde olugan
aksakliklarin zincirleme
sekilde sistemin
tamamini veya blyik
bir kismini etkileyerek
finansal hizmetleri
sekteye ugratma
olasiligidir. Sistemik
riskten bahsedebilmek
icin mutlaka yaylima
etkisinin gézlenmesi
gerekmektedir.

Sistemik risk zaman iginde
sistemde meydana gelen
bozulmalarin birikimi ile
ortaya ¢ikabilecegi gibi
beklenmedik bir sekilde
de ortaya ¢lkabilir. Son
donemde serbestlesmenin
ve kiiresellesmenin

hiz kazandigl finans
piyasalarinda, kurumlarda
ve ddeme sistemlerindeki
sagliksiz isleyis veya
dissal ve i¢sel soklar

risk nedeni olabilir. Reel
ekonomi tizerinde 6nemli
derecede olumsuz etkileri
olan sistemik riskin
temelinde yapisal finansal
kirilganliklar oldugu da
distiniimektedir.




3.1. FINANSAL iSTIKRARIN ONEMI

Finansal sistemin mimarisinin degismesi ile finansal istikrar kavrami daha da 6nem
kazanmis; kiiresel kriz sonrasinda, finansal sistemde olusabilecek aksaklklarin
dzellikle reel ekonomiyi ciddi boyutlarda etkileyebilecegi anlagiimistir.

3.1.1 Finansal istikrarin kiiresel finans piyasalarina katkisi:

Ulke icindeki ekonomik dalgalanmalar sebebiyle bazi piyasa katiimcilarinin
zarara ugramasl, yayilma etkisi ile diger piyasa katilimcilarinin da bu zarardan
etkilenmelerine yol acabilir. Ulkeler arasi biitiinlesmenin yiiksek oldugu finans
sisteminde s6z konusu olumsuz etkiler hizli bir sekilde Glke disi piyasalara da
yayilabilir ve sistemik riske neden olabilir. Olusabilecek sistemik bir finansal
krizin yaratacagl maliyet, kriz yaganmadan 6nce istikrari sirdirmek icin gereken
maliyetten cok daha fazla olabilmektedir.

3.1.2 Finansal istikrarin iilke ekonomisine katkisi:

Tasarruf sahibi ve yatirimcilarin faaliyetlerini etkin bir sekilde yurttebilmeleri
icin gerekli fon transferinin saghkli bir sekilde devamini saglayan finansal istikrar,
risklerin dengeli dagilmasini saglayarak ekonominin kirilganligini azaltmaktadir.
Tersi bir durumda, reel sektor tretiminin sekteye ugramasi sonucunda Gretimde
gorilebilecek azalisin yani sira enflasyon ve issizlik orani gibi makroekonomik
gostergelerde de bozulmalar gézlenebilmekte, hatta bu sire¢ ekonomik kriz ile
sonuclanabilmektedir.

3.1.3 Finansal istikrarin uygulanan para politikasina katkisi:

Finansal istikrar, merkez bankalarinin para politikasi uygulamalarindaki hareket
alanini genislettigi icin para politikasinin etkinligi acisindan 6nemlidir. Ornegin
ilke ekonomisinde finansal istikrar saglanamiyorsa, para politikasi araclari
istenilen sekilde kullanilamayabilir ve uygulanan politikalardan beklenen etki
saglanamayabilir. Kredilerde ve déviz kurunda goriilen dalgalanmalar finansal
istikrari tehdit edici unsurlardan olup ekonomide kaynak dagilimini bozabilmekte;
likidite fazlasinin veya agiginin asiri diizeylere ulasmasi da (Sekil 3) parasal
aktarim mekanizmasini zayiflatabilmektedir®. Parasal aktarim mekanizmasinin
tim boyutlariyla dngdrilebilir olmasi, merkez bankalarina uygulamaya koyduklari
para politikasinin etkilerini daha iyi tahmin etme imkani saglamasi acisindan
onemlidir.® Aktarim mekanizmasinda® belirsizligin yiiksek oldugu durumlarda,
merkez bankalarinin fiyat istikrarini saglayabilmek icin kullandiklarr araclar
istenilen sonucu veremeyebilir.

sekil 2. Finansal istikrarsizlik Ornegi

Kiiresel piyasalarda
olusan riskler

Kamunun
piyasadan Tasarruflarin

lilke ekonomisine
katki saglayacak
yatirimlara
donlisememesi

FiNANSAL

yiiksek derecede . F
bor¢lanmasi ISTIKRARSIZLIK
Piyasa
katilimcilarinin
ddeme sikintisi
icine girmesi

M Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasl, “2013 Yili Para ve Kur Politikasi”.
@ Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, (Kasim 2013), “Finansal istikrar Raporu”.
© Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasl, (2013), “Parasal Aktarim Mekanizmasi Kitapgigi”.



sekil 3. Likidite Diizeyinin Para Politikasina Etkisi

Likidite fazlasinin asiri Likidite acigmin asiri
diizeylere ulasmasi diizeylere ulagmasi

Acigin fonlanmasinin kisa

Bankacilik sisteminin kredi vadede yogunlasmasi ve
kosullarini gevsetmesi bankacilik sisteminin asiri
temkinli yaklagimi

Kredilerde hizh artis Kredi kosullarinda
gbzlenmesi sikilagma gézlenmesi

Gelisen ve biitiinlesen ekonomi piyasalarinda istikrarl bir finansal yapi ekonominin
her alanr igin vazgecilmez niteliktedir. Finansal piyasalarda ortaya ¢ikabilecek
olumsuz durumlarin iyi yonetilebilmesi ve tehlikeli boyutlara ulagmadan etkilerinin
sinirlandirilabilmesi icin finansal istikrarin saglanmasi ve strdirilmesine yonelik
calismalar bayuk 6nem tagimaktadir.

3.2. FINANSAL iSTIKRARSIZLIGIN KAYNAKLARI

3.2.1. Ulusal ve Kiiresel Etkenler

Yasanan tecribeler krizlerin nedenini agiklamak icin bir genelleme yapmanin
dogru olmayacagini, istikrarsizlik sebebinin icinde bulunulan ekonomik kosullara
gore degisebilecegini gdstermistir. Karsilasilan kriz 6rnekleri 1siginda finansal
istikrarsizlik Gizerinde énemli etkisi oldugu diisiiniilen bazi ulusal ve kiiresel
unsurlar ise agagida agiklanmistir.

3.2.1.1. Makroekonomik Nedenler

Finansal istikrarsizliga yol acabilecek etkenler icinde sirdiriilemez makroekonomi
politikalari 6nemli yer tutmaktadir. Asiri genisleyici para ve maliye politikalarinm
saglayacagi likidite artisl sonucunda kredi hacminde olusacak artis, fiyat
seviyelerinde ylkselise ve ekonomide canlanmaya sebep olmaktadir. Kredilerde
gorilen artig, kredi kalitesinin bozulma riskini ve i¢ talebin Gretim potansiyelinden
daha fazla artma olasiligini beraberinde getirmektedir. iktisadi faaliyette canlanma
ile ekonomiye duyulan giiven artisi iktisadi birimlerin risk alma egilimlerini
artirarak, ilerleyen sirecte kredi piyasalarinda asiri risk birikimlerine neden
olabilmektedir. Ayni zamanda genisleyici politikalarin sonucu olusan enflasyonist
baskilarin kontrol altina alinmasi icin uygulanabilecek siki para politikalari, kredi
riski olusmasi, ekonominin baylime hizinin ve reel sektdr dretiminin azalmasi gibi
durumlara neden olabilmekte ve olusan balonlarin patlamasi ile finansal sistemi
zayiflatabilmektedir.



3.2.1.2. Yetersiz Diizenleme Siirecleri

Zaman i¢inde yasanan ekonomik ve finansal krizlerden yola ¢ikilarak istikrarin
saglanmasi ve kirilganliklarin en aza indirilmesi amaciyla finansal diizenlemeler
gelistirilmistir. Bu diizenlemeler sisteme duyulan giivenin artmasi, finans
piyasalarinda esit rekabet kosullari yaratiimasi ve tasarruf sahiplerinin
korunmasi icin 6nemlidir.

Finans piyasalarinda riskleri en aza indirgemeye ydnelik diizenleme stireclerinin
finansal kuruluslarin karlarini olumsuz yonde etkileme potansiyeli bulunmaktadir.
Bu durum, kuruluslarin yeni araclar ve risk transfer teknikleri gelistirmelerine
neden olabilmektedir. Risk takibinin zorlagmasina neden olan bu tir gelismeler;
mevcut diizenlemeler ve denetim yontemlerinin islevselliginin azalmasina yol
acmakta, ilgili dizenlemelerin ve denetim faaliyetlerinin strekli yenilenmesi
geregini ortaya cikarmaktadir.

Bugline kadar yasanan kriz 6rneklerinden tecriibe edinilmistir ki, tirev islemler,
risk yénetimi ve finans sektdriinde asiri risk alma egilimi gibi konulardaki
diizenlemelerin yetersiz olmasi piyasalardaki kirilganligr artirarak kriz ortamina
zemin hazirlayan unsurlardan biri olmustur.

3.2.1.3. Sermaye Akimlari

Kiresellesme ile birlikte finansal faaliyetler ilke ici gelismelerin yani sira
uluslararasi piyasalardaki degiskenlerden de etkilenmeye basglamistir. Piyasa
oyuncularr getirilerini artirabilmek amaciyla bor¢lanma maliyeti diislk para
birimi cinsinden borc¢lanarak, bu fonlari 6zellikle beklenen getirisi daha yiksek
olan baska bir para biriminde degerlendirme egilimine girmistir. Arakazang
ticareti (carry trade) olarak adlandirilan bu faaliyetler, getirisi daha yiksek olan
ulke piyasalarina yonelik sermaye akimlarinin hizlanmasina neden olmustur.

Ancak piyasalarda yeterli bilginin saglanamamasi, piyasada olusan dalgalanmalar
ve makroekonomik istikrarsizliklar gibi nedenler sonucunda ortaya ¢ikan
belirsizlik kimi tlkelerde ani sermaye ¢ikislarina neden olmustur. Bahse konu
ilkelerde ekonomik biyiime icin gerekli fon ihtiyacini saglayan sermaye akimlari,
tlkelerin soklara karsi dayaniklihgini azaltarak finansal istikrari tehdit edici bir
risk unsuruna déntsmastar.

Kisa vadeli sermaye girisleri 6zellikle sabit kur rejimine sahip Glkelerde dnemli
finansal aksakliklara neden olabilmektedir. Sekil 4'te duruma iliskin gésterime
yer verilmektedir. S6z konusu (lkelerde kisa vadeli sermaye girislerinin ortaya
cikardigr kirilgan yapi nedeniyle olusabilecek ani sermaye cikislari (Sekil 5)

ile piyasada yasanabilecek likidite sikisikligl, bor¢clanma maliyetini artirarak
ekonomik krizlere neden olabilmektedir.
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sekil 4. sabit Kur Rejimine Sahip Uilkeye Sermaye Girisi

Fiyatlar {izerinde Fiyat istikrarinin saglanmasina

Sermaye Artan para elnflasyonlst baski yon.e!lk. uygulamalarin
girisinin arzmin olusmasi etkisinin azalmasi

likiditeyi tiiketimi ]
artirmasi canlandirmasi Ithal ma!lara olan Dis ticaret agiginin artmasi
talepteki artis

sekil 5. Sabit Kur Rejimine Sahip lilkeden Sermaye Cikisi

Dalgali kur rejimi uygulanan Glkelerin digsal soklara karsi nispeten daha direncli
olmalarina karsin, kisa vadeli sermaye girislerinin bu ekonomiler izerinde
yaratabilecegi olumsuz etkilere Sekil 6'da yer verilmistir. Yasanabilecek ani
sermaye cikislarinda (Sekil 7) déviz kurunda meydana gelecek dalgalanmalarin
yaratacagi belirsizlik ortami bu tlkelerde ekonomiye duyulan glivende ciddi
bozulmalara neden olabilir.

sekil 6. Serbest Kur Rejimine Sahip lilkeye Sermaye Girisi

Ulusal paranin
Sermaye girisinin deger kazanmasi

Dis ticaret agiginin

ulusal paraya deger ile ithal mallara
artmasi

kazandirmasi talepte artis,
ihracatta daralma

sekil 7. Serbest Kur Rejimine Sahip {ilkeden Sermaye Cikisi

Yeterince derinlesmemis piyasalar, kurumsallagma strecindeki eksiklikler ve
buna benzer sebepler de kisa vadeli sermaye hareketlerinin ekonomiyi olumsuz
etkilemesine sebep olabilmektedir. Sermaye girislerinin kredileri artirmasi ve
kullanilan kredilerin verimsiz yatirimlara dontsmesi veya ithal mal tiketimini
artirmasi gibi nedenlerle etkin yonetilememesi durumu geri 6deyememe

riskini beraberinde getirebilmekte ve istikrarsiz bir ortam olusmasina sebep
olabilmektedir.



Cari islemler Hesabi
Cari islemler hesabinda
yer alan ekonomik
islemler neticesinde,
ulkeye gelir niteliginde
giren doviz miktarindan
daha fazla oranda gider
niteliginde doviz cikis
miktari olmasi durumu
cari islemler agigi,
doviz ¢ikis miktarindan
daha fazla oranda
doviz giris miktari
olmasi durumu ise cari
islemler fazlasi olarak
adlandiriimaktadir.
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3.2.1.4. Cari islemler Dengesizlikleri

Odemeler dengesi bilangcosunda yer alan ve belirli bir zaman diliminde, bir
ulkede yerlesikler ile yerlesik olmayanlar arasindaki mal ticareti, hizmet ticareti,
gelir dengesi ve cari transferlerden olusan cari islemler hesabi, s6z konusu
faaliyetler sonucu olusan gelir-giderlerin kayit altina alindig hesaptir.

Cari islemler agigi yuksek bir ekonomi icin bu agigin strdurlebilirligi ve
finansman kaynagl 6nem kazanmaktadir. Cari acigin finansmaninin dogrudan
yabanci yatirimlar veya uzun vadeli kredilerden saglanmasi, beklenmedik soklar
karsisinda finans piyasalarinin ve ekonomideki istihdam ve ciktr seviyelerinin
daha az etkilenmesine katkida bulunabilmektedir.

3.2.1.5. Finansal Yenilikler

Sermaye dolasiminin kiiresel dlcege yayilmasi ve teknolojinin gelisimi ile finansal
islem hacminde ve hizinda artig yasanmistir. Sermaye transferlerinin minimum
maliyet ve zamanla yapilabilmesi amaciyla ¢zellikle son 30 yillik ddnemde
alisiimigin diginda finansal faaliyetler ve yeni araglar ortaya ¢ikmis, finansal
yenilik kavrami 6nem kazanmistir.

Finansal yenilik, ekonomi yazininda etkin olmayan finansal aracilik ve piyasa
yapisindan kaynakli olarak finansal hizmetlerin yeni arac ve sireclerle daha
etkin sekilde saglanabilmesi icin ortaya cikan degisimler olarak aciklanmaktadir.
Otomatik para ¢cekme makinalari (Automatic Teller Machine - ATM), kisisel
bilgisayarlarla finansal islemler, elektronik fon transferi sistemi (Electronic Funds
Transfer - EFT), swap, repo, gelecek piyasalari (futures) ve opsiyon islemleri bazi
finansal yenilik drnekleridir.

Finansal yenilikler islem maliyetini distirmek, 6demelerde farkli araclar sunmak,
piyasalar arasi baglantiyr saglayarak piyasalari bitiinlestirmek gibi bircok avantaj
saglarken islem riski ve giivenlik acisindan piyasanin zarara ugrama tehlikesini
de beraberinde getirmektedir. Sistem icinde kolaylik saglayan finansal yenilikler
paranin dolagim hizinin artmasina neden olarak ekonomik istikrar icin 6nemli
olan para arzi kontrollinl zorlastirabilmektedir. Ayrica, finansal yeniliklerin
bankalara daha riskli triinlerle daha fazla kazang saglama olanagi vermesi
sonucu, geri 6deyememe riski yiiksek olan kesime saglanan krediler, kredi riski
yaratarak bankacilik sektdrinin mali yapisini tehdit edebilmektedir.
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Swap

iki tarafin, belirli bir finansal
varliga bagli olarak gelecek
zamanda gerceklesecek nakit
akislarini her iki tarafin da
yararina olacak sekilde karsilikli
olarak degistirdikleri islemdir.
Ornegin on yillik sabit faizli borca
sahip bir firma ile benzer ancak
degisken faizli borca sahip bir
firma birbirlerinin yikamliliklerini
degistirebilirler. Taraflar swap
islemleri ile, faiz oranlari ve doviz
kurlarindaki degisimler sonucunda
ortaya ¢ikabilecek risklere karsi
kendilerini korumayr amaglar.

Repo - Ters Repo

Bir kiymetin belli bir slire sonunda,
dnceden belirlenmis fiyattan geri
alim vaadi ile satimi repoyu, geri
satim vaadi ile alimi ters repoyu
ifade eder.

Opsiyon“® Gelecek Piyasalari (Futures)
Belirli bir kiymeti, dnceden Belirli bir finansal aracin énceden
belirlenen bir vadeden ve belirlenmis bir fiyattan yine
fiyattan alma-satma hakki veren onceden belirlenmis bir tarihte
kontratlardr. alinip satilmasi islemidir. ileri
tarihli islemler anlamindadir.

3.2.2. Finansal Sistemde Ortaya Cikabilecek Riskler ®

Finansal sistemin bir béliminde ortaya ¢ikan riskler sistemin bitiinlne yayilarak
ekonomik aktivitede biyik 6lcekte olumsuz etkilere yol acabilmektedir. Sistemin
genel yapisi ve isleyisini bozabilen bu tir risklerin 6nceden tespit edilmesi,
gerekli dnlemlerin alinmasi ve ydnetilebilmesi ortaya ¢ikabilecek finansal
kayiplarin en aza indirilmesini saglayabilmek agisindan 6nemlidir.

3.2.2.1. Kredi Riski

Bir borc iliskisinde borglu tarafin sézlesmede belirtilen yikimldldginin timind
veya bir kismini s6zlesmede belirtilen zaman diliminde karsilayamamasi
durumunda olusabilecek risktir.

3.2.2.2. Likidite Riski

Herhangi bir varligin deger kaybetmeden veya en az deger kaybi ile en kisa
sirede nakde déndstirilebilme ézelligi likiditeyi ifade etmektedir. Likidite riski
ise nakit cikislarini éngorilen siirede ve beklenilen deger lzerinden karsilayacak
diizeyde nakit mevcudiyetine ve nakit yaratma giiciine sahip olunamamasi
durumunda ortaya ¢ikabilecek zarar olasiligl olarak tanimlanmaktadir.

1o ayrintili bilgi igin bakiniz: “vadeli islem ve Opsiyon Stzlesmeleri”, SPK Yatirimcr Bilgilendirme Kitapgiklari - 8.
W Bank for International Settlements (2011), “Principles for Financial Market Infrastructures”, Consultive Report.
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Likidite riski; piyasa kaynakli ve fonlama kaynakli likidite riski olmak izere iki sekilde
gortlebilir.

+ Piyasa kaynakli likidite riski; piyasada olusan engeller nedeniyle bozulan piyasa
yapisindan kaynakli olarak kurum ve kuruluslarin kaybettikleri kar pozisyonlari
sonucunda piyasada etkin rol alamamasi ile ortaya ¢ikar.

« Fonlama kaynakli likidite riski; finansal kurumlarda ekonomik sistemin geregi
olarak gerceklestirilen nakit girig cikislarinda ortaya ¢ikan dizensizlikler ve
vade kaynakli uyumsuzluklar nedeniyle fonlama maliyetinin artmasi sonucunda
olusabilecek risk olarak tanimlanmaktadir. Varlik ve yikimlalik vadeleri
arasindaki farkin artmasi likidite riskini artiran bir unsurdur.

3.2.2.3. Piyasa Riski

Pivasa fiyatlarindaki hareketler nedeniyle portfoydeki varlik veya yikimliligin
pivasa degerinin ileriki bir tarihte degismesi ve yatirimin éngoriilen karla
sonuclanmamasi riskidir. Ayni zamanda piyasa riski; faiz oranlari, emtia fiyatlari,
kurdaki degisimler gibi unsurlardaki beklenmeyen degisimlerin bir kurum veya
kurulusun finansal yapisinda meydana getirecegi risk olarak da tanimlanabhilir. Bu
nedenle piyasa riski; faiz riskini, déviz kuru riskini, hisse senedi pozisyon riskini ve
emtia fiyatlari riskini de icermektedir.

3.2.2.4. Operasyonel Risk
Finansal kurumlarin faaliyetleri sonucunda ortaya ¢ikan operasyonel risk, “yetersiz
veya basarisiz i¢ stirecler, insanlar ve sistemlerden veya harici olaylardan kaynaklanan

2

ve yasal riski de kapsayan zarar etme olasiligl” olarak tanimlanmaktadir.?

ic denetim uygulamalarinin yetersizligi, personelin bilgi ve beceri eksikligi,
etkin olmayan sistem kullaniminin yani sira gorevi kotliye kullanma, zimmet
gibi sahtekarliklar ve dogal afet gibi digsal unsurlar operasyonel riske neden
olabilmektedir.

3.2.2.5. Diger Riskler
Yukarida tanimlanan risklerin diginda Glke riski ve itibar riski de finansal sisteme
etkisi olan onemli risk tirleri olarak degerlendirilmektedir.

«  (lke riski; bir tlkenin ekonomik, siyasi veya sosyal gelismelerinden kaynakli olarak
uluslararasi piyasalarda finansal yikimliliklerini yerine getirememe olasihigidir.

« itibar riski; finans piyasalarinda faaliyetlerin giivene dayali olarak strdirilmesi
nedeniyle herhangi bir kurum veya kurulusa yonelik ortaya ¢ikabilecek olumsuz
bir gbriistin s6z konusu kurum veya kurulus nezdinde sebebiyet verdigi kayiplari
ifade eder.

(12)28.06.2012 tarih ve 28337 sayili Resmi Gazete'de Yayimlanan Bankalarin Sermaye Yeterliliginin Olclilmesine ve Degerlendiriimesine
iliskin Yonetmelik, Madde 3

https://www.bddk.org.tr/websitesi/turkce/Mevzuat/Bankacilik Kanununa_lliskin_Duzenlemeler/12794bankalarin_sermaye _yeterliliginin_
olculmesine_ve_degerlendirilmesine_iliskin_yonetmelik.pdf
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Kutu 2: Yakin Donemde Kiiresel Ekonomide Yasanan Finansal Krizler

1991 - Japonya'da hisse senedi piyasasinin ¢okis(

1980'li yillarda enflasyonda disik seyir ve ekonomik bilylimede artis beklentisi olan
Japon ekonomisinde, liberalizasyon ve deregiilasyon sirecinde hizlanma baslamistir.
Bu dénemde denetim ve diizenleme eksiklikleri sonucu bankalarin risk alma egilimi
artmig, kredi verme strecinde uygulanan sinirlamalar biytk oranda gevsetilmistir.
Karsilik ayrilmaksizin kullandirilan kredilerde ytksek miktarda artig yasanirken
gayrimenkul fiyatlarinda da hizli yiikselisler gézlenmistir. Blytik cogunlugu spekiilasyon
amacli kullanilan bu kredilere teminat olarak degeri stirekli ve gercekci olmayan
baytklikte artan arsalar gosterilmis, bankalar biytk bir risk altina girmistir. 1990
yilinda gayrimenkul sektériine verilen kredilerin kisitlanmasina yonelik atilan adimlar
asirl degerlenen hisse senedi ve gayrimenkul fiyatlarinda diistise sebep olmustur.
Ekonomide olusan balonun patlamasi blyik sirketlerin ve bankalarin iflasina neden
olmus, Japon ekonomisi 1991 yilinda durgunluga girmistir.

1992-1993 Avrupa Doviz Kuru Mekanizmasi Krizi

DOviz kuru belirsizliginin ticaret tizerindeki olumsuz etkilerini ve iye iilke enflasyonlari
arasindaki farki azaltabilmek amaciyla 1979 yilinda ayarlanabilir sabit kur sistemine
dayanan Avrupa Para Sistemi olusturulmustur. 1980’lerin basinda dye Glkelerin doviz
kurlarindaki oynaklik ve enflasyon orani farklari bayik él¢tide azalmis, 1988 yilinda

bu Glkeler paralarini ayarlanabilir sabit kur sistemi ile AlIman markina endekslemistir.
Sisteme yeni Gyelerin eklenmesi ile enflasyonu diger iyelere gore yiiksek olan baz
Ulkeler siki para politikalari ve yiiksek faiz uygulamalarindan dolayi sistem icinde
ayrismaya baslamis, yabanci sermaye, ylksek faiz uygulayan bu tlke piyasalarina
yonelme egilimine girmistir. 1990 yilinda Almanya’nin Alman Demokratik Cumhuriyeti
(Dogu Almanya) ile birlesmesi sonucunda enflasyon oranl, faiz oranlari ve cari agiginda
belirgin artislar gézlenmis, diger (iye devletlerin paralarinin marka sabitlenmis

olmasi dolayisiyla sistem icindeki denge bozulmaya baslamistir. Uye devletlerin
uygulayacaklarr ortak bir para politikasinda anlagamamasi sonrasinda spekdlatif
ataklar sonucunda ERM krizi olarak adlandirilan Avrupa Déviz Kuru Mekanizmasi Krizi
1992 yilinda ortaya ¢ikmistir. ingiltere ve italya'da déviz rezervleri erimis ve italyan
lireti dalgalanmaya birakilmis, bu tlkeler sistem disina ¢ikmistir. (ye devletlere y6nelik
spekdlatif ataklar devam etmis, 1993 yilinda para birimlerinin dalgalanma bandi
genigletilmistir.

1994 Meksika Krizi

Meksika'da 1990’1 yillarin baslarinda uygulamaya konulan makro ekonomik reformlar
sonucunda ekonomiye ydnelik olumlu beklentiler olusmus, Ulkenin NAFTA'ya
katiliminin kesinlesmesi sonrasinda gliclenen olumlu beklentiler yabanci sermayeyi
tlke ekonomisine cekmistir. Ancak kredi hacminde ve ithalatta artig yasanan bu
donemde, (lkeye giren sermayenin biylk kisminin kisa vadeli yatirimlardan olugmasi
sonucunda tlkede buytyen cari acik kisa vadeli sermaye akimlariyla finanse edilir
duruma gelmistir. 1994 yili sonlarina dogru politik istikrarsizlik, yiksek cari acik, 6zel
tasarruflardaki disme gibi Ulke icinde gézlenen olumsuzluklarin yani sira gelismis
ulkelerde uygulanan siki para politikalari nedeniyle faiz oranlarinda gerceklesen artis,
yatirimcilarin Meksika gibi Glkelere yaptiklari yatirimlari azaltmalarina ve kisa vadeli
sermaye akimlarinin tlkeden ¢ikmaya baslamasina neden olmustur. Déviz rezervleri
biylk oranda eriyen Meksika 1994 yilinda finansal krize girmis, krizin etkileri kiiresel
dlzeyde hissedilmistir.

1997 Asya Krizi

1990’1 yillarin baslarinda istikrarli ve olumlu bir seyir izleyen ve yiiksek diizeyde
sermaye girisi gerceklesen Asya ekonomilerinden Tayland’da borg alinan yabanci
para, verimli alanlarda kullaniimak yerine insaat sektériinde kullaniimis, emlak
piyasalarinda balon olusmus emlak satislari ise istenilen diizeyde gerceklesmemistir.
insaat firmalarinin borglarini deyememesi sonrasinda, Tayland bankalari yabancl
bankalara olan borclarini 6deme sikintisina girmistir. Tayland ekonomisine yénelik
olusan olumsuz beklentiler sonrasinda yiiksek miktarda sermaye cikislarinin yasanmasi
ile dlke rezervlerinde azalma olmus, dar bir bantta dolara bagli olarak yiritilen sabit
kur rejiminden ¢ikilmasi Asya Bélgesi'nde panik ortami olusturmustur. Bélge'de Ulke
ekonomilerinin birbirinden etkilenme derecesinin yiiksek olmasi ve Bélge'ye yonelmis
sermaye girislerinin kisa vadeli olmasi, Tayland'da yaganan olumsuz gelismeler
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sonrasinda kelebek etkisinin olusmasina ve Asya llkelerinden énemli diizeyde sermaye
cikislarinin gerceklesmesine neden olmustur. Sermaye ¢ikislari sonrasinda ilkelerin
ulusal para birimlerinin degeri diismiis ve ilkeler, biiyik oranini yabanci para cinsinin
olusturdugu borclarini idame ettiremeyecek duruma gelmislerdir. Kriz kiiresel diizeyde
ekonomik daralmaya neden olmustur.

1998 Rusya Krizi

1995 yilinda IMF ile gériismelere baslayan Rus Hiikiimeti ekonomik kirilganliklari
ortadan kaldirmaya yonelik yapisal diizenlemeler taahhUt etmis; yabanci sermaye,
getirisi ylksek olan Rusya ekonomisine yonelmistir. Ancak petrol fiyatlarinin diismesi
ile Asya krizi sonrasinda Rusya’dan sermaye cikislari baslamis, mali yonetimi zayif
olan Glkede bircok banka ve sirket iflas etmistir. Doviz cinsinden dis borcu yiiksek
olan Rusya borcunu sirdiremez duruma gelmis, Rus Hukimeti 1998 yilinda 6zel dig
borclarr icin doksan glinlik moratoryum ilan etmistir.

2001 Arjantin Krizi

Arjantin IMF’nin 6nerileri dogrultusunda uyguladigl program geregi 1991 yilinda
ulusal para birimini Amerikan dolarina sabitlemis ve sonrasinda enflasyonu énemli
derecede disurmastir. Bu stirecte tlkeye ve uygulanan politikalara giiven artmig,
yogun sermaye girisleri gerceklesmistir. Artan yabanci sermayeye bagli olarak
gerceklesen hizli bitylime siirecinde dahi kamu borcunun yiiksek oldugu Arjantin
ekonomisinde butce disiplinine gerekli Gnem verilmemis, biyimeye yonelik
tahminlerin potansiyel biiyiimenin izerinde olmasi iyimser beklentileri artirarak
mali disiplinin daha da bozulmasina neden olmustur. Ulusal paranin reel olarak
deger kazanmas, ithalatin artmasi ve ihracatin azalmasina neden olarak dig

ticaret dengesinde bozulmalara yol agmistir. Arjantin’in giderek artan borclarinin
strdrdlebilirligine dair endiselerin artmasi, kamu borcunun biyik kisminin
yabanci para cinsinden olmasi, kredi derecelendirme kuruluslarinin kredi notlarini
distrmesi Arjantin ekonomisine duyulan giveni azaltmis, 2001 yilinda hizli sermaye
cikislari baglamustir. Ulusal para birimi degerinde asiri diisiis yasanan ve bankacilk
sistemi krize giren Arjantin borclarinin faizini dahi 6deyemeyecek duruma gelmistir.

2008 Kiiresel Finansal Kriz

Amerika Birlesik Devletleri'nde tut-sat sistemi ile diisik gelire sahip bireylere
konut sahibi olabilmeleri icin riski yiksek, uzun vadeli ve distk faizli krediler
kullandirilmig, yatinmcilarin fazla kazang saglayabilmek icin riskleri yeterli 6l¢tide
degerlendirmemesi ve tiiketicilerin agiri bor¢lanmasi ile kontrolstiz kredi biyimesi
gerceklesmistir. Faiz oranlarinda gergeklesen artis sonrasinda varlik fiyatlarinin
piyasa degerinin altina diismesi ile diisiik gelir grubuna sahip kesimler kullandiklar
kredileri 6deyemez duruma gelmistir. 2006 yili sonlarinda s6z konusu kredilerin
geri 6denmesinde yasanan problemler, icra yoluyla gerceklestirilen konut satislar
ve hacizler blyuk oranda artmis, finans kuruluslarinin mali yapilari zayiflamistir.
2008 yilinda buyuk bir yatirim bankasi olan Lehman Brothers gibi bircok banka

ve finansal kurum iflas etmistir. Kriz, kiiresel ekonomide 1929 yilindaki By Uk
Buhran'dan bu yana en derin resesyona yol agmistir. Gelismis Ulkeleri etkisi altina
alan finansal krizin etkileri 2008 yili ortalarinda gelismekte olan dlkelere de
yayimistir.

2010 Yili Avrupa Krizi

Euro sistemine gecis 6ncesinde her dlkenin borg yikiyle ve Glke riskiyle orantili
sekilde faiz 6dedigi Avrupa'da, Euro sistemine gegis ile hirlikte, tye Ulkelerin
borclanma faiz oranlari, AlImanya devlet tahvil faiz oranina yakinsamis, daha ucuza
bor¢lanabilir duruma gelen bu tlkelerde bor¢lanma miktarr artmistir. Parasal birlik
tasariminin yetersizligi nedeniyle dlkeler arasindaki yapisal farkliliklar sirmis ve
ulkelerin kamu harcama disiplini énemli 6l¢tide bozulmustur. 2008 yilinda yasanan
kiiresel finansal kriz sonrasinda, finans sisteminde sorunlar bulunan bdlgede lye
ulkelerin kamu borglari yiiksek diizeylere cikmis, bitce dengelerinde bozulmalar
gozlenmistir. S6z konusu (lke ekonomilerinin birbirini etkileme derecesinin ylksek
olmasi ile butce ve cari dengesi bozuk olan Yunanistan’da meydana gelen borg krizi,
kamu maliyesi ve bankacilik kesimleri sorunlu olan irlanda, Portekiz, ispanya ve
italya gibi tlkeleri etkilemis ve sistemik bir kriz olusmustur.
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4. FINANSAL iSTIKRARSIZLIKLARI ONLEMEYE
YONELIK ADIMLAR

Son 30 yillik donemde finansal piyasalarin
serbestlesme streci, finansal araclarin giderek
karmaslk hale gelmesi ve cesitliliginin artmasi
sonucunda finansal piyasa oyuncularmin ve politika
yapiciarin risk yonetimine verdikleri Gnem artmistir.

Son 30 yillik donemde finansal piyasalarin serbestlesme sireci, finansal araglarin
giderek karmagik hale gelmesi ve cesitliliginin artmasi sonucunda finansal piyasa
oyuncularinin ve politika yapicisi kurum ve kuruluslarin risk yonetimine verdikleri
dnem artmistir. Sistemde olusacak asiri risklerin ve kirilganliklarin énlenmesine
yonelik dizenlemelerde, agirlikh olarak finansal kuruluslarin mali binyelerinin
saglamhgini gézeten mikro ihtiyati politikalar esas alinmistir.

2008 yilinda yasanan kiresel finansal kriz, sistemik risklerin tespit edilmesinde,
finansal sistemde olusan kirilganiiklarin kontrol altinda tutulmasinda ve dissal
soklarin sisteme olan olumsuz etkilerinin azaltilmasinda, mevcut finansal
diizenlemelerin, mikro riskleri azaltici politikalarin ve mevduat glivence
sisteminden olusan finansal glivenlik aglarinin yetersiz kaldigini géstermistir.
Ayrica, ekonomik dongiilere uygun para ve maliye politikalarinin finansal
istikrarsizhgin engellenmesi icin yeterli olmadigi ve finansal istikrarin saglanmasi
ve korunmasi hedeflerinin ekonomi politikalari agisindan daha net bicimde
ortaya konmasinin gerekli oldugu gorisintin alti cizilmistir."? Bu ¢cercevede soz
konusu politika araclarinin yani sira, makro ihtiyati politikalara yonelik ihtiyac
belirginlesmistir.

4.1. ULUSAL EKONOMIi POLITIKALARI

4.1.1 Maliye Politikasi

Finansal istikrarin saglanmasi ve korunmasi amaglari cercevesinde maliye politikasi
onemli bir aractir. ilk olarak, kamunun harcama ve vergi politikalari otomatik
dengeleyici olarak gorev yaparak finansal dengesizliklerin éniine gecilmesine
katkida bulunabilmektedir. Glcli ekonomik biyime dénemlerinde harcama
artislarinin sinirlandiriimasi ve vergi oranlarinin artiriimasi, ekonominin kictildiga
donemlerde genisletici maliye politikalari uygulanmasina imkan tanimaktadir.

Bu yolla ekonomik dongiilerin ekonomik aktivite ve istihdam piyasasi dinamikleri
tzerindeki etkileri azaltilabilmektedir. Ayrica maliye politikasi blinyesinde
olusturulan kaynaklar, ekonomik daralma donemlerinde sikintiya diisen finans
kuruluslarina kurtarma paketleri vasitasiyla yardim edilmesine imkan tanimaktadir.
Bu durum ekonomik doéngilerin finans piyasasi (zerindeki etkilerinin sinirlanmasini
saglamaktadir.

ikinci olarak, giiclii ekonomik biiyiime dénemlerinde siki maliye politikasi izlenmesi
kredi genisleme hizini yavaslatarak varlik fiyatlarinda olusabilecek kopukleri
kiictltebilmektedir.®

Son olarak maliye politikasi finansal dengesizliklerin gorilme olasiliginin
bulundugu ve kopuklerin olusmaya basladigi sektérlere yonelik olarak
kullanilabilmektedir. S6z konusu sektorlere yonelik kredi genislemesinin
sinirlandirilmasi gibi makro ihtiyati tedbirlere ek olarak vergi politikalarinin
uygulanmasi finansal dengesizliklerin engellenmesine katkida bulunmaktadir.

@) International Monetary Fund, (2013), “Key Aspects of Macroprudential Policy”, Staff Report.
“Caruana, J. (2010), “Systemic Risk: How to Deal With 1t?”, Bank for International Settlements, Diger Yayinlar.
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4.1.2 Para Politikasi

Finansal sistemde olusabilecek dengesizlikleri sinirlamak ve sistemik riskin
olugmasini engellemek amaciyla para politikasina digen roli tartisan calismalar
farkli gorisler icermektedir. Kiresel kriz éncesinde literatirdeki hakim goris
para politikasinin yalnizca fiyat istikrari hedefine odaklanmasi gerektigi seklinde
olmakla birlikte, Borio ve White (2004) ve Filardo (2004) gibi ¢aligmalarda

para politikasinin finansal dengesizlikleri azaltma hedefini de gézetebilecegi
goruslerine yer verilmistir.

Kriz sonrasi donemde ise her bir politika aracinin tek bir politika hedefi
dogrultusunda kullaniimasi gerektigi ve bu cercevede kisa vadeli faiz oranlari
aracihgiyla para politikasinin yalnizca fiyat istikrarini korumaya odaklanmasi
gerektigi gorust zayiflamistir. S6z konusu ¢alismalar, distk faiz oranlarinin
kredi kosullarinin gevsetilmesinde ve daha riskli kredi verilmesinde nemli rol
oynadigini ortaya koymustur.®

Sonug olarak kisa vadeli faiz oranlari, kredi arzi ve getiri arayisi kanallariyla risk
algisini ve varlik fiyatlarini etkileyebilmektedir. Dolayisiyla para politikasinin
varlik fiyatlarindaki kdpik patlamadan 6nce finansal sistemdeki dengesizliklere
midahale etmesi gerektigi goriisti n plana ¢ikmaktadir. Bu cercevede para
politikasinin yalnizca enflasyon gelismelerine odaklanmaktan ziyade, orta
vadede finansal ve makroekonomik istikrari da dikkate alarak olusturulmasi
gerektigi distnulebilir. Nitekim kiiresel kriz sonrasi donemde politika yapicilarin
fiyat istikrari temel amacinin yani sira, finansal istikrari da gdzeten politikalar
uyguladigr gorilmektedir.

4.1.3 Makro ihtiyati Politikalar

Makro ihtiyati politikalara iligkin caligmalar 1970’li yillarda baglamistir.®®

Bu dénemde makro ihtiyati politikalar, genel olarak bankacilik sisteminin
makroekonomik déngiilere uygun olarak denetimini ve gdzetimini ifade
etmektedir. 1980’li yillardan itibaren ise s6z konusu politikalarin icerdigi

kapsam genislemis ve finansal sistemin ve 6deme sistemlerinin bir biitin olarak
glivenligine ve saglamhigina yonelik kullaniimaya baslanmistir. 2000’li yillardan
itibaren finansal istikrarin saglanmasi ve korunmasi hedefleri cercevesinde
makro ihtiyati politikalarin finansal sistemin denetimi ve diizenlenmesine yonelik
kullanimi giderek artmistir.

Makro ihtiyati tedbirler, sistemik riskin sinirlandirilmasi ve bu cercevede sistemik
finansal krizlerin engellenmesi amaciyla kullanilan 6nlemlerdir. Bu siirecte makro
ihtiyati politikalarin genel itibariyla G¢ hedefi bulunmaktadir:®”

« Sistemik soklara kargi tampon olusturarak soklarin etkisini azaltmak, finans
sistemini sistemik soklardan korumak ve ekonomiye kredi akisinin stirmesini
saglamak,

 Kredi ve varhk fiyatlari arasindaki cevrimsel dénglyl azaltarak, yogun kaldirag
kullanimini sinirlayarak ve sirdirilebilir olmayan kaynaklardan fonlamayi
kisarak zaman i¢inde olusabilecek sistemik kirilganliklari engellemek,

 Finans sisteminde birbirine bagimhliktan ortaya cikabilecek kirilganliklari
kontrol etmek ve iflas etmesine izin verilemeyecek kilit kurumlari belirlemek.

Makro ihtiyati Politikalar Cercevesinde Uygulanan Baslica Onlemler:

« Ekonomik dongilere ters bicimde isleyecek sermaye tamponlari olusturulmasi,

» Sektdrel bazda sermaye gereklilikleri getirilmesi,

¢ Borg ve alacak hesaplarinda vade ve ddviz uyumsuzlugunu sinirlayici 6nlemler,

* Kredi/teminat ve borg¢/gelir oranlarma iliskin Gst sinir belirlenmesi,

* Geleneksel olarak para veya maliye politikalari kapsaminda aracglarin
kullaniimasi.

Gambacorta, L. (2009), “Monetary Policy and the Risk Taking Channel”, Bank for International Settlements BIS Quarterly Review
(December), s. 43-53.

(¢ Galati, G. ve Moessner, R. (2011), “Macroprudential Policy - a Literature Review,” Bank for International Settlements Calisma Tebligi
No: 337.

7 International Monetary Fund, (2011), “Macroprudential Policy: An Organizing Framework”, Staff Report.
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sekil 8: Makro ihtiyati Politikalarin Diger Politikalar ile iliskisi®

Para Politikasi

Fiyat istikrari-
Finansal istikrar
Odutnlesimi

Risk Ahminin
Sinirlanmasl
Onlemler

Iseynijod aAijen

=
o
=
=
©
a
R
-’}
2
©
=
[
&

Sistemik Risk-
Duruma Ozel
Risk Catigsmasi

Mikro ihtiyati
Politikalar

Finansal istikrarin saglanmasi ve korunmasi siireci makro ihtiyati politikalarin
diger politikalarla etkilesimini beraberinde getirmektedir. Fiyat istikrari

ile finansal istikrar hedeflerinin kisa dénemde celisebilmesi para politikasi
acisindan ikilem yaratabilecegi gibi, makro ihtiyati politikalar bazi dénemlerde
para politikasinin manevra alanini genisletebilmektedir. Benzer sekilde maliye
politikasl alaninda uygulanacak yapisal dnlemler de makro ihtiyati politikalar ile
birlikte kullanilarak hedeflenen sonuglara ulagiimasina katki saglayabilmektedir.

8 |nternational Monetary Fund, (2013), “Key Aspects of Macroprudential Policy”, Staff Report.
_________________________________________________________________________________________|]
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4.2. ULUSLARARASI ADIMLAR: BASEL SﬁREgLERi

Sermayenin uluslararasi hareketlerinin daha iyi yonetilebilmesi cercevesinde
Uluslararasi Odemeler Bankas! (Bank for International Settlements-BIS)
binyesinde faaliyet gosteren Basel Bankacilik Denetim Komitesi

(Basel Committee on Banking Supervision, BCBS) 1988 yilinda sermaye
yeterliligine iliskin ilk uzlasi olan Basel-I'i yayimlamistir. Bircok dlkede yirirlige
giren Basel-I, bankalarin asgari sermaye gereksinimlerini 6lcebilmek amaciyla
olusturulmus kurallardir. Baslangicta yalnizca kredi riskine yer verilen Basel-I'e
1996 yilinda piyasa riski de eklenmistir.

Basel-I'in eksikliklerinin uygulama doneminde belirginlesmesi sonucunda 2004
yilinda Basel-Il Standartlari olarak adlandirilan ve Basel-1 icinde yer alan kredi ve
piyasa riskine operasyonel riski de dahil eden kurallar benimsenmistir.

Basel I'de yer alan, kredi riski acisindan sermaye yikimliliginin OECD Ulkesi
olup olmama kriterine gore belirlenmesi ilkesine dayanan “kullip kurah”
Basel-1l ile birlikte kaldiriimistir. Basel-1I'de kredi riski, krediyi alan taraflarin
derecelendirme notlarina gére belirlenmektedir. Ozetle, Basel-Il, risklerin daha
duyarh dl¢tilmesi, her bankanin risk profilinin ayri ayri belirlenmesi, banka
yénetimine disen sorumluluklarin artiriimasi ve finansal tablolarin bankanin
gercek durumunu en iyi bicimde yansitacak sekilde aciklanmasi suretiyle finans
sektdrd oyunculari arasindaki asimetrik bilginin en aza indirgenmesi ve bu
sayede daha rekabetci, saglam ve istikrarli bir finans sektoriine erisilmesini
hedeflemistir.®

2008 yilinda yasanan kiresel finans krizinin ardindan, gelecekte
karsilasilabilecek krizlere karsi bankacilik ve finans sisteminin daha direncli
hale getirilmesi gerekliligi én plana ¢ikmistir. Likidite ve sermaye kalitesinin
artirilmasi, ekonomik déngiinin dikkate alinmasi ve sermaye yikimliliginin
artiriimasi hedefleri cercevesinde G-20 biinyesinde 2009 yilinda gorlsiulmeye
baslanan reformlar, 2010 yilinda Basel Bankacilik Denetim Komitesi tarafindan
aciklanmistir. Basel-1'ye ek olarak Basel-11l dizenlemeleri yukarida belirtilen
hedefler dogrultusunda:©”

e Bankacilik sisteminde tutulan sermayenin niteliginin gelistirilmesini,

e Bulundurulan sermayenin niceliginin artiriimasini,

« Ekonomik dongilere gore ayarlanabilecek sekilde sermaye tamponu
olusturulmasini,

e Risk bazli olmayan kaldirag orani belirlenmesini ve

e Bankalarin likidite oranlarina yonelik diizenlemeleri

icermektedir.

19 vayla, M. ve Kaya, Y.T. (2005), “Basel-Il, Ekonomik Yansimalari ve Gegis Siireci”, Bankacilik Diizenleme ve
Denetleme Kurumu Calisma Raporu.
20 Bankacilik Denetleme ve Dizenleme Kurumu (2010), “Sorularla Basel-1I”, Risk Yénetimi Dairesi.
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5. TURKIYE’DE FINANSAL SiSTEM VE
FINANSAL ISTIKRAR

Bankacilik sektord finansal sistem icinde finansal
aracilik islevini yerine getiren en biyuk kesimdir.
Trkiye ekonomisinde 2012 yili sonu itibariyla
bankacilik sektor finansal sistemin yaklasik
%87'sini olusturmaktadir.

Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasl, Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu
(BDDK) ve Sermaye Piyasasl Kurulu (SPK) Tirkiye'de finansal sistemi diizenleyici
ve denetleyici kuruluslardir. Finansal sistemde istikrari saglayici para ve doviz
piyasalari ile ilgili diizenleyici tedbirleri alma ve mali piyasalari izleme Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi Kanunu’'nda yer alan temel gorevler arasindadir. Diger
yandan kredi kuruluslari, kalkinma ve yatirim bankalari ile finansal kiralama,
faktoring ve tuketici finansman sirketleri BDDK tarafindan denetlenmektedir. Son
olarak, menkul kiymet islemleri ile ilgili dizenleme ve denetleme yapmakla yetkili
olan SPK’nin temel gérevi sermaye piyasasinin saghkli bicimde calismasini ve
yatirimcilarin hak ve yararlarinin korunmasini saglamaktir.

Tlrkiye ekonomisinde finansal sistemin yapilanmasina bakildiginda

1923-1980 déneminde devletin diizenleyici-denetleyici roliiniin agirlikta oldugu
ve bunun yani sira finans sektériinde dnci bir rol Gstlendigi gorilmektedir. Bu
dénemde mali sistemin yurt disina kapali bir yapida oldugu da gézlenmektedir.
Ornegin, dis ticaret politikasi ve ayarlanabilir sabit doviz kuru uygulamasi
cercevesinde kambiyo rejimi Hazine Miistesarligl ve Merkez Bankas! tarafindan
yurGtllerek doviz girig-cikisl kontrol altinda tutulmustur. Dolayisiyla bu donemde
finansal piyasalarin gelisiminin yavas bir seyir izledigi séylenebilir. Bu donemde
ulusal bir bankacilik sektord olusturulmasi calismalari ¢ercevesinde, kamu
sermayesinin agirlikta oldugu bir bankacilik sistemi bulunmaktadir. 1980’li yillarda
baslayan mali serbestlesme siireciyle, bankacilik dahil bittn finansal sistemde
yapisal degisiklikler uygulamaya konmus; faiz oranlari ve déviz kurlarindaki
sinirlamalarin kalkmasi, bu yapisal degisikliklerin hizla yerlesmesinde énemli

rol oynamistir. S6z konusu yapisal degisiklikler, bankacilik sektériinin ve mali
sistemin gelismesini ve bliylimesini saglamistir.

Turkiye’'de finansal sistemin gelisimi ve finansal istikrarin saglanmasi siireclerinin
incelenmesi bankacilik sektérinin gelisiminin ayrintili bicimde incelenmesini
gerektirmektedir.
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Grafik 1: Finansal Sektdriin Bilanco Biiyiikliigiiniin Dagilimi® (%)
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“Bankacilik Dlizenleme ve Denetleme Kurumu, “Finansal Piyasalar Raporu”, (Aralik 2012).

5.1. BANKACILIK SEKTORUNUIN GELiSiMi

5.1.1 Cumhuriyet’in ilk Déneminde Bankacilik Sisteminin Gelisimi
(1923-1980)

Cumhuriyet Donemi'nde bankacilik sektorinin gelisimine yon veren ilk ¢calisma
1923 yilindan gerceklestirilen izmir iktisat Kongresi (iiK) olmustur. Burada yeni
kurulan Cumhuriyet’in ekonomik kalkinmasini desteklemek amaciyla finansal
sistemin ivedilikle kurulmasi ve gelistirilmesi yontinde karar alinmistir. iik'da
alinan kararlar dogrultusunda 1924 yilinda Tirkiye'nin ilk 6zel sermayeli mali
kurulusu sayilan Tiirkiye is Bankasi A.S. hiikiimetin de ortak oldugu 6zel kesim
bankasi olarak kurulmus, gorevi gayrimenkul alim-satimi yapmak, her tirli
sinal, ticari islerle ugrasmak ve bu alanda calisan isletmelere kredi acmak olarak
belirlenmistir.?V

Cumhuriyet’in ilk doneminde gerek ekonominin bitiini gerekse finansal
sistemin kurulmasi ve bankacilik alaninda atilan en 6nemli adim Tirkiye Biyik
Millet Meclisinde 11 Haziran 1930 tarihinde 1715 sayili Trkiye Cumhuriyet
Merkez Bankas! (TCMB) Kanununun kabul edilmesidir. TCMB, farkl kurum ve
kuruluslarca yurdtdlen islevlerin Bankada toplanmasini takiben 3 Ekim 1931
tarihinde faaliyetlerine basglamistir. Diger kamu kurumlarindan farkliliginin ve
bagimsizliginin bir gbstergesi olarak anonim sirket biciminde hukuki varhigini
kazanmistir. Ulkenin ekonomik kalkinmasinin desteklenmesi temel amaciyla
Banka, temel politika araci olan reeskont oranlarini belirlemeye, para piyasasini
ve para dolasimini diizenlemeye, hazine islemlerini yerine getirmeye ve Tirk
parasinin istikrarma yonelik 6nlemleri almaya yetkili kilinmistir. Ayrica banknot
basma yetkisi ve imtiyazi TCMB’ye verilmistir. Bunlara ek olarak Banka, devletin
haznedarhgini da tstlenmistir. Bu dénemde uygulanan sabit déviz kuru rejimi
altinda doviz kurlarii belirleme yetkisi hiikiimete aittir.©?

@I Sahin, H. (2009), “Tirkiye Ekonomisi, Tarihsel Gelisimi ve Bugiinkii Durumu”, Bursa: Ezgi Kitabevi.
@ http://www.tcmb.gov.tr/yeni/banka/tarihce.html
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1929 yilinda yasanan ve dinya ekonomilerinin ¢okisline neden olan Blyik
Buhran sonrasinda ekonomik kalkinmaya devletin dncilik etmesi gorisi

ve llkemizde dzel sektdr sermaye birikiminin heniiz yeterli olmamasi
dogrultusunda, bu tarihten itibaren bankacilik sektériinde kamu agirhginin
arttigr gorilmektedir. Dolayisiyla bankacilik sektordi, sermaye birikiminin kamu
bankalarr araciligiyla saglandigi ve biriken sermayenin kamunun belirledigi
sektorlere yonlendirildigi bir yapiya brinmustir.

ikinci Diinya Savasi’nin sona erdigi 1945 yilindan itibaren ekonomide ulusal
sermayenin olusmaya basladigl, ticari etkinliklerin 6nemli 6lciide genisledigi

ve sanayilesme hamlesinin yeniden canlanmaya basladigr goriilmektedir.?? Bu
gelismeler 6zel bankalarin kurulmasi ve gelismesi icin uygun bir ortam yaratmis
ve banka sayisinda hizli bir artig olmustur.

1960-1980 yillari arasindaki donem ise Tiirkiye ekonomisi agisindan 1945-1960
doneminde uygulanan ve goreli olarak serbest piyasa olarak adlandirilabilecek
politikalarin terk edildigi ve ekonomiye kalkinma planlari ile yén verildigi bir
dénem olmustur. Bankacihk sektort énemli 6l¢cide devlet kontrolu altinda
kalirken mevduat ve banka kredilerine uygulanacak faiz oranlari, banka komisyon
oranlari ve kredi limitleri izlenen politikalar dogrultusunda belirlenmistir. Bu
cercevede bankalarin temel islevi kalkinma planlarinda yer alan yatirimlarin
finansmanlarinin saglanmasi olarak tanimlanmistir. Bu dénemde, Tirkiye'de
yeterli 6lciide ticaret bankasl bulundugu, dolayisiyla daha cok ihtisas bankalarina
oncelik verilmesi gerektigi dislincesiyle yeni yabanci banka ve ézel durum
haricinde ticaret bankasi kurulusuna izin verilmemistir.©®

@ Artun, T. (1983), “islev'\, Geligimi, Ozellikleri ve Sorunlariyla Tarkiye'de Bankacilik”, istanbul: Tekin Yayinevi.
@) Tirkiye Bankalar Birligi, (2008), “50. Yilinda Tirkiye Bankalar Birligi ve Turkiye'de Bankacilik Sistemi 1958-2007".
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5.1.2 Disa Acilma ve Piyasa Ekonomisine Gecis Donemi (1980-2000)
Tlrkiye'de 24 Ocak 1980 kararlari ile uygulanmaya baslanan yeni ekonomi
politikasinin icerdigi disa agllma ve serbest piyasa ekonomisine gecis siireci
bankacilik sektériinde dnemli degisikliklere yol agmistir. Bankacilik sektdriine
iliskin dlizenlemelerin amaci, finansal serbestlesmeyi saglamaktir. Bu donemde
piyasa mekanizmasi giclendirilmeye ve bankacilik kesiminde rekabeti sinirlayan
kosullari azaltmaya ¢alisiimistir.

Bu siirecte:®

+ Vadeli mevduata ve kredilere uygulanan faiz oranlari serbest birakilmis,

» Sektdre yeni banka girisleri kolaylastiriimis,

* Yabanci bankalarin Tirkiye'de faaliyet géstermeleri icin uygun bir ortam hazirlanmis,

* Bankacilik sektdrintn uluslararasi piyasalardan fon tedarik etmesi serbest birakilmig,

» Sektdrde yer alan bankalarin yabanci para cinsinden islem yapmalarina izin verilmis,

» Bankalarin uluslararasi kriterlere uygun yapilanma icine girmesine yonelik yasal
diizenlemeler yapilmistir.

Tablo 1. 1980-2000 Yillari Arasinda Banka Sayilari

Ulusal Yabanci Toplam
1980 39 4 43
1990 43 23 66
2000 61 18 79

Kaynak: TBB, 2008.

Bu donemde sabit fiyatlarla bankacilik sektériinde, toplam aktifler %400, toplam
krediler %200 ve toplam mevduat %660 artarken, dlkemiz GSMH artis orani
%85 diizeyinde kalmistir. Bu donemde, yiiksek ve kronik enflasyon devam
etmekle birlikte; yurt digindan kaynak saglama olanaginin artmasi sonucunda
yurt disindan bor¢lanma ile saglanan fonlar bankalar icin mevduatin yani sira
dnemi artan bir kaynak haline gelmistir. Ayrica mevduat faizlerinin serbest
birakilmasi ve doviz cinsinden tasarruf yapabilme olanaklarinin genislemesi
finansal sistemin biytimesini hizlandirmistir. Mevduat en hizli artis gosteren
kalem olmus, kredi stokunun bilylimesi ise yiiksek biitce aciklarinin yol actig
kamu kesiminin kaynak gereksinimi ve dzellikle 1990’ yillar boyunca devlet i¢
borclanma senetlerine (DiBS) yonelen talep nedeniyle sinirli kalmistir.

Bu donemde 6n plana cikan diger gelismeler, 1981'de sermaye piyasasl
kanununun ¢ikartiimasi, 1983 yilinda Sermaye Piyasas! Kurulu (SPK) ve 1986
da istanbul Menkul Kiymetler Borsasinin (IMKB) faaliyete baglamasidir. Bu
sayede cesitli finansal araclar hizli bir sekilde gelismeye baglamig ve tasarruf
sahiplerinin tasarruflarini degerlendirebilecegi secenekler artmistir. 1986
yilinda TCMB biinyesinde, atil tasarruflarin mali sisteme girisini hizlandirmak,
farkh yatirim olanaklari sunmak, finansal piyasalarda fiyatlarin serbestce
olusumunu ve bankalarin fon yénetimini kurmalarini saglayabilmek amaciyla
para piyasasinin cesitli alt piyasalari [bankalararasi para piyasasi (1986), acik
piyasa islemleri (1987), d6viz piyasas! (1988) ve altin piyasasl (1989)] faaliyete
gecirilmistir.®”

@ Boyacioglu, M. (2011), “1980 Sonrasi Turk Bankacilik Sektorindeki Gelismeler, Krizlerin Sektor Uzerindeki Etkileri ve i\/ile§t'\rici
Oneriler”, Selcuk Universitesi Sosyal bilimler Enstitiisii Dergisi, Sayi 9.

@oTirkiye Bankalar Birligi, (2008), “50. Yilinda Tiirkiye Bankalar Birligi ve Tiirkiye'de Bankacilik Sistemi 1958-2007".

@Coskun, N. ve Digerleri, (2012), “Ttrkiye'de Bankacilik Sektérii Piyasa Yapisi, Firma Davranislari ve Rekabet Analizi”, Tirkiye Bankalar
Birligi.
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Serbestlesme siirecindeki 6nemli adimlardan bir digeri, déviz kurlarinin piyasa
kosullarinda belirlenmesine yardimci olabilmek amaciyla Eylil 1988'de TCMB
binyesinde Bankalararasi Doviz ve Efektif Piyasasi'nin kurulmug olmasidir.
DOviz kurlarinin piyasa arz ve talebine gore belirlenmesi, bankacilik sektorinin
doviz rezervleri yonetimini daha etkin hale getirmistir. 1989 yilinda ise sermaye
hareketleri 32 Sayili Kararname ile bitindyle serbestlestirilmis, kambiyo
rejiminde serbestlesme artiriimistir. Buna gore yurt ici yerlesiklerin dovizle
ilgili islemlerine serbestlik getirilmis, yurt disi yerlesiklerin Tirkiye’deki menkul
kiymet, devlet tahvili ve hazine bonosu alip satabilmelerine izin verilmis, bu
menkul kiymetlerin karlarinin ve anaparalarinin sermaye piyasasi kanununa gore
faaliyet gosteren finansal kurumlar araciligiyla yurt disina transferi ve satisina
izin verilmis, yurt ici yerlesiklerin de yurt diginda ayni faaliyetleri yapabilmeleri
serbestlestirilmistir.®® Ayrica 1989 yilinda Tirk lirasinin tam cevrilebilirlik
(konvertibilite) kazanmasi ile bankalarin disa aciima egilimleri gliclenmistir.

1990’1 yillarda bankacilik sektortinin ekonomi icindeki payl artmaya devam
etmistir. Teknolojik altyapimin gelismesi, rekabetin ve banka hizmetlerinin
cesitliliginin artmas, yasal ve kurumsal cerceve alanlarinda olumlu gelismeler
yasanmasi sektoriin biylimesine katkida bulunmustur. Ancak bu donemde
Turkiye ekonomisinde blyime ve reel faiz oranlari sert dalgalanmalar
gosterirken, kronik yliksek enflasyon, kamu aciklari ve 6demeler dengesi
sorunlart makroekonomik istikrarsizliklari artirmistir. Bu ortam bankacilik
sisteminde kredi ve Glke risklerinin artmasina yol agmistir. Ayrica kamu
bankalarinin sistemdeki payinin yiiksek olmasi ve gorev zararlarini fonlama
ihtiyaci, finansal sistemde kredi hacminin daralmasina ve nominal ve reel
faizlerin yikselmesine neden olmustur. Dolayisiyla sektorin reel ekonomiyi
destekleme ve kaynaklari uzun vadeli yatirimlara yénlendirme islevi zayiflamis ve
kamu sektorl dislama etkisi ile 6zel sektor biyimesini baskilamistir.

Tlrkiye ekonomisinin yukarida deginilen yapisi, bankacilik sistemini i¢ ve dis
soklara karsi oldukga kirtlgan hale getirmistir. 1993 yili sonunda cari iglemler

ve bitce aciklarinin yiksek seviyelerde gerceklesmesi, kamunun faiz yikinin
azaltilabilmesi icin artirilan ekonomik sistemdeki likiditenin déviz talebi olarak
geri dénmesi, mevcut yapinin sirdirilemeyecegine iliskin artan endiseler,
uluslararasi kredi derecelendirme kurulusglarinin Tdrkiye'nin notunu “yatirim
yapilabilir Glke” derecesinden “spekdilatif (lke” derecesine dusirmesi ve
sermaye hesabinin serbestlestirilmesi sonucunda yogunlasan spekilatif sermaye
hareketleri 1994 ekonomik krizini tetiklemistir. Bu ortamda TCMB ddviz talebini
sinirlamak ve ekonomik sistemdeki fazla likiditeyi cekebilmek amaciyla piyasaya
dolar satigina yénelmis ancak bu adimin yeterli olmamasi sonucunda “5 Nisan
Kararlar1” olarak bilinen istikrar programi uygulamaya konmustur. Buna gore
dolar kurunda devaltasyon yapilirken, bankacilik sektériine karsi azalan giveni
tekrar saglamak amaciyla, tasarruf mevduatlari %100 devlet garantisi altina
alinmistir.

1994 yilinda Meksika'da da yasanan krizin ardindan 1997 yilinda Asya, 1998
yilinda Rusya krizleri ile gelen dig soklar ve 1999 yilinda gerceklesen deprem
felaketi Trkiye ekonomisinin sert bicimde daralmasina ve bankacilik sektdrintn
olumsuz etkilenmesine yol agmistir. S6z konusu gelismeler bankalarin oldukca
yUksek riskli bir ortamda faaliyetlerini stirdirmelerine neden olmustur.

@9AZIN, H. (2010), “Turkiye'de Finansal Liberalizasyon ve Finansal Gelisme iliskisinin Ekonometrik Analizi”, Bankacilik Diizenleme ve
Denetleme Kurumu Kitaplari No:8.
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31 Haziran 2000 tarihinde faaliyete gecen BDDK'nin temel hedefleri, bankacilk
sektoriiniin etkinligini ve rekabet kahiliyetini artirmak, sektdre giiveni kalicl
kilmak, sektoriin ekonomi zerinde yaratabilecegi zararlari asgariye indirmek,
sektoriin dayanikhhgini gelistirmek ve tasarruf sahiplerinin hak ve menfaatlerini
korumak olarak aciklanmistir. Buna ilaveten sektérii daha saglkli bir yapiya
kavusturma girisimleri cercevesinde 26 Agustos 2000 tarihinde Tasarruf
Mevduati Sigorta Fonu Yénetmeligi (TMSF) yirdrlige konmustur.

5.1.3 Kriz Donemi ve Bankacilik Sektoriiniin Yeniden Yapilandirilmasi
(2001 Sonrasi)

2000 vyili basinda kronik yiksek enflasyonun disirilmesi ve ekonomide
strdirdlebilir bir bilyiime ortaminin saglanmasi amaciyla kapsamli bir ekonomik
istikrar programi uygulamaya konulmustur. Program c¢ercevesinde siki bir
maliye politikasi ve kapsamli yapisal reformlar uygulanmasi hedeflenmistir.
Ayrica kronik yiiksek enflasyon déneminin bir sonucu olan yiiksek enflasyon
beklentilerinin hizla asagi cekilebilmesi amaciyla déviz kurlari hedeflenen
enflasyona gore belirlenerek 6nceden agiklanmistir.

Programin uygulanmaya baslamasiyla birlikte faiz oranlari hizla gerilemis,
kamu aciklarinin daraltilmasi ve yapisal reformlar alanlarinda énemli adimlar
atilmistir. Ancak taahhitlerin yerine getirilememesi ve kamu borcunun yeterince
hizli dismemesi sonucunda 2000 yilinin sonlarina dogru ekonomide giiven
ortami kaybolmaya baslamistir. Ayrica uluslararasi finans piyasalarinda yasanan
sikintilar dis kaynak girisinin yavasglamasina ve likidite sikisikligina yol acarken,
Eylil 2000'den itibaren kisa vadeli faiz oranlari yikselmeye baslamistir. 2000
yilinin Kasim ayinin ikinci yarisinda faiz oranlari 6nemli dlciide ylkselmis,

yurt disina biylk boyutlu bir sermaye cikisi yasanmis, Merkez Bankasinin kur
rejimini savunmak zorunda kalmasi sonucunda uluslararasi rezervleri hizla
gerilemis ve hisse senedi fiyatlarinda keskin bir distis gézlenmistir. Krizin daha
da derinlesmesini 6nlemek amaciyla Kasim ve Aralik aylarinda bir dizi énlem
uygulamaya konmus ve piyasalarda géreli bir iyilesme saglamistir. Ancak, 2001
yili Subat ayinda uygulanan programa olan giivenin tamamen kaybolmasiyla
Tirk lirasina karsi spekdlatif bir atak meydana gelmistir. 22 Subat 2001'de doviz
kurlari dalgalanmaya birakiimistir.

Kriz sonrasinda ise ekonomide yapisal bir dontsim sireci baglamistir.
Uygulamaya konan “GUcli Ekonomiye Gegis Programi (GEGP)” ile mali sistemin
iyilestirilmesi ve yapisal reformlarin hizlanarak devam ettirilmesi temel dncelik
olmustur. Programin temel amaclari:

¢ Kriz nedeniyle ortaya ¢ikan makroekonomik istikrarsizligl gidermek,

e Enflasyonu dastirmek,

« Sirddrdlebilir bir biyime ortami saglamak,

o Bankacilik sektdrtnd aracilik faaliyetlerini etkin bicimde yerine getirebilecek
sekilde yapilandirmak,

e Kamu maliyesini glicli bir dengeye oturtmak,

* Yapisal reformlara imkan verecek yasal cerceveyi olusturmak,

seklinde belirlenmistir.
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Bankacilik sektorinin sorunlarinin giderilmesi ve yeniden yapilandiriimasi
makroekonomik istikrarin saglanmasi acisindan zorunluluk olarak goralmastar.
Bu cercevede aktif yapilari zayiflayan ve sermaye yetersizligi yasayan bankalar
TMSF’ye devredilirken, diger bankalardan sermaye yapilarini gliclendirmeye
yénelik dnlemler almalari ve sermaye artirrminda bulunmalar istenmis;
istenilen kosullari yerine getiren bankalara devlet tarafindan likidite destegi
verilmistir. ikinci asamada sermaye yapilarini giiclendiremeyen zayif bankalarin
sektorden ¢ikmasi tesvik edilmistir. Uctincli asamada ise bankacilik sektériinde
yasanan krizlerin nedeni olarak goriilen etkin yonetim ve denetim eksikliginin
giderilmesine yonelik diizenlemeler gerceklestirilmistir.?? Ayrica GEGP’nin

en dnemli ayaklarindan birini olusturan ve BDDK tarafindan yirirlige konan
Bankacilik Sektorl Yeniden Yapilandirma Programi ile kamu bankalarinin
operasyonel ve finansal agidan yeniden yapilandirilmasi, TMSF binyesindeki
bankalarin tasfiyesi, 6zel bankalarin daha saglikli bir yapiya kavusturulmasi,
gbzetim-denetim cercevesinin giclendirilmesi ve sektérde etkinligin artiriimasi
amaclanmistir.G?

Bankacilik sektoriniin yeniden yapilandirilmasina dolayh katki yapabilecek
alanlarda, mali disiplinin saglanmasi ve kamu bor¢ yikinin azaltiimasi amaciyla
reformlar gerceklestirilmis, 25 Nisan 2001 tarihinde Tirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi Kanunu'nda énemli degisiklikler yapilmis, dncelikle Merkez Bankasinin
temel amacinin fiyat istikrarini saglamak oldugu acikca tanimlanmistir. Bu
cercevede, Merkez Bankasinin uygulayacagi para politikasini ve kullanacag!

para politikasi araclarini dogrudan kendisinin belirleyecegi hikme baglanmis ve
boylelikle Banka arag bagimsizligina kavusmustur. Kanun ayrica, Bankanin fiyat
istikrarini saglama amaci ile celismemek kaydiyla hiikiimetin blyime ve istihdam
politikalarini destekleyecegini hikme baglamistir. Bununla birlikte, finansal
istikrari saglamak Bankanin destekleyici amaci olarak tanimlanmistir. Ayrica daha
dnce yasanan krizlerin en énemli nedeni olarak gosterilebilecek olan, Merkez
Bankasinin Hazine ile diger kamu kurum ve kuruluslarina avans vermesi, kredi
acmasi ve bu kuruluslarin ihrag ettigi bor¢lanma araclarini birincil piyasadan
satin almasi yasaklanarak Merkez Bankasinin kamunun finansman ihtiyacini
karsilayacak bir kaynak olarak kullaniimasinin dniine gecilmistir.G?

@9 Bankacllik Diizenleme ve Denetleme Kurumu, (2010), “Krizden istikrara Tiirkiye Tecriibesi”, Strateji Gelistirme Daire Baskanligi
Calisma Tebligi.

G0 Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu, (2001), “Bankacilik Sektori Yeniden Yapilandirma Programi”.

GV http://www.tcmb.gov.tr/yeni/banka/tarihce.html
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5.1.3.1 Bankacilik Sektdriiniin istikrar Kazanmasi ve Mevcut Durum

2001 yilindan yasanan krizin ardindan bankacilik sektoriiniin toparlanmasi
2003 yilina kadar strmastir. Bankacilik sektdriinde, kriz sonrasinda TMSF’ye
devredilen bankalara ek olarak birlesmeler de gerceklesmis ve 2000 yilinda
79 olan banka sayisi 2003 yilinda 55’e, 2006 yilinda ise 50’ye dismastar.
2013 yil sonu itibariyla sektorde toplam 49 banka etkinlik gdstermektedir.
Sahiplik agisindan bakildiginda 2003 yilindan itibaren yalnizca tic kamu
bankasi mevcuttur. Ozel ulusal mevduat bankalarinin sayisi hizla azalmis,
yabanci mevduat bankalarinin sayisi ise 2005 yilindan sonra artmistir. Yatirim
ve kalkinma bankalarmin sayisi 2004 yilinda 13’e diismUs ve sonrasinda
degismemistir. Ayrica sistemde dért katilim bankas bulunmaktadir.

Tablo 2. 2000-2013 Yillari Arasinda Banka Sayilari

Banka Sayisi 79 55 51 50 49 48 49

Mevduat Bankalari 61 36 34 33 32 31 32
Kamu 4 3 3 3 3 3 3
Ozel 28 18 17 11 11 11 11
TMSF Biinyesinde 11 2 1 1 1 1 1
Yabanci 18 13 13 18 17 16 17

Kalkinma ve Yatirim 18 14 13 13 13 13 13

Bankalari

Katilim Bankalari = 5 4 4 4 4 4

2002 yili ve sonrasinda, bankacilik sektérindn bilancosu, hizli ve istikrarli bir
blylme sirecine girerken bilanconun kompozisyonunda uygulanan politikalarin
etkisiyle olumlu degisim yasanmistir. Bu donemde, sektdrde kaydedilen hizli
biyime, finansal derinlesmeyi beraberinde getirmistir. Grafik 2 incelendiginde
sektoriin toplam aktifleri/GSYiH oraninin yeniden yapilandirmanin gerceklestigi
2003-2004 donemi haricinde kesintisiz olarak yukari yonli bir seyir izledigi
gorilmektedir.

Grafik 2: Bankacilik Sektorii: Toplam Aktifler
(milyar TL) ve GSYiH’ye Oran (%)
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Sektdrin temel islevi olan aracilik faaliyetlerine agirlik verebilmesi sayesinde,
toplam aktif icinde krediler oldukca hizli artmis ve 2013 yili sonuna kadar olan
10 yilhk donemde yillik ortalama %33 oraninda ylkselmistir. Bu sayede, 2002
sonunda %23 olan kredi/toplam aktif orani 2013 sonunda %60’a ylkselmistir
(Grafik 3). S6z konusu kredi genislemesi sonucunda kredilerin mevduatlara
orani da 2002 yilinda %36 iken 2013 sonu itibariyla %111'i bulmustur. Grafik 4
incelendiginde, her iki serideki ylikselis de kiiresel finans krizi donemi haricinde
artisg gostermistir. Dolayisiyla kriz sonrasi dénemde bankacilik sektdrinin
aracihk islevini daha saglikli bicimde yerine getirdigi ve krediler yoluyla
ekonomik biylmeye katkisinin arttigl gorilmektedir.

G2http://www.tcmb.gov.tr/yeni/iletisimgm/sozluk.htm#finansalder
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Grafik 3: Mevduatlarin Kredileri Karsilama Orani (%) ve Kredilerin Toplam
Aktifler icindeki Pay1 (%)
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Grafik 4: Mevduatlarin Kredileri Karsilama Orani (%) ve Kredilerin
Toplam Aktifler icindeki Pay1 (%)
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2002 yili sonrasindaki donemde bankacilik sektorinin aktifleri icindeki menkul
kiymetlerin ve devlet tahvillerinin payina bakildiginda ise, her iki seride de genel
olarak agagl yonld bir egilim bulunmaktadir (Grafik 5). S6z konusu oranlarin
genel egilimin tersine artig kaydettigi tek donem yine kiiresel finans krizinin
yasandigl ve etkilerinin devam ettigi 2007-2009 dénemidir. Artan risk algisi ve
ekonomik aktivitedeki daralma sonucunda bankalarin bu aktif alt kalemlerine
yoneldikleri gériilmektedir.
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Grafik 5: Toplam Aktifler iginde Menkul Kiymetlerin ve Devlet Tahvillerinin
Payi (%)
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Bankacilik sektdriintin yasadigl kriz sonrasindaki dénemde 6n plana ¢ikan en
onemli hususlardan biri glicli sermaye yapisiin korunmasinim 6nemi olmustur.
Bu dénemde yaritilen tim politikalarda glcli sermaye yapisinin korunmasina
vurgu yapiimistir. 2000 yilinda %9,3 olan sermaye yeterlilik rasyosu (SYR) bu
donemde hizla artiriimistir. 2013 sonu itibariyla %15 diizeyinde olan SYR, %8
olan yasal sinirin ve %12 olan hedef seviyenin oldukca Gzerindedir (Grafik 6).

Grafik 6: Sermaye Yeterliligi Standart Rasyosu (%)
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Grafik 7: 6zkaynaklarin Toplam Aktiflere Orani (%)
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Sonug olarak, 2001 yilinda yasanan kriz déneminin ardindan bankacilik sektori
yurt ici ekonomik faaliyetlerdeki istikrara ve diger ekonomik géstergelerdeki
gelismelere paralel olarak, kamu kesimini finanse eden yapisindan, sirketler
ve hanehalkina kaynak saglayan bir yapiya dénismis, asli gdrevlerine
odaklanabilmistir. Sektoriin toplam aktifleri icinde kredilerin payi artarken,
menkul degerler portfoyiniin pay gérece azalmistir. Toplam kaynaklar icinde
mevduat, dénem boyunca istikrarli paymni korumustur.
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6. TURKIYE’DE YENi PARA POLITIKASI VE
FINANSAL ISTIKRAR

TCMB tarafindan uygulanan yeni para politikasi
bilesiminin etkililigine iliskin calismalar, uygulanan
onlemlerin sistemde biriken makro finansal
dengesizlikleri azaltmakta basarili oldugunu
gostermistir.

2007 yilinda ABD konut piyasasinda baglayan dalgalanma, kisa slrede tiim
finansal sisteme yayilarak likidite krizine dénusmis, ABD finansal sisteminin
kiresel sistem icindeki roli nedeniyle basta Avrupa Ulkeleri olmak tzere kiresel
Glcekte bir finansal krize yol agmistir. Kiresel finansal krizin reel ekonomiye
yansimasl, kiiresel ekonomide daha 6nce de deginildigi gibi 1929 Ekonomik
Buhrani'ndan bu yana yasanan en derin resesyon dénemiyle sonuclanmistir.

Kiresel finansal krizin ortaya ¢ikmasi ile birlikte tim dinyada ekonomi

politikalari krizin etkilerini azaltmaya odaklanmistir. Tirkiye'de de bu dogrultuda:

e TCMB politika faiz oranini hizla diastrmis,

e Bankalararasi para piyasalarinin kesintisiz ve etkin bir bicimde caligmasina
yonelik tedbirler alinmis,

» Destekleyici kamu maliyesi politikalari uygulanmaya baslanmis,

« Ozel sektore yonelik kredi destegi mekanizmalari olusturulmustur.

Alinan 6nlemlerle Tlrkiye ekonomisi 2009 yilinin ortalarindan itibaren i¢
talebin 6nciliginde toparlanma slrecine girmistir. Ancak ticaret ortaklarindaki
ekonomik toparlanmanin daha yavas olmasi nedeniyle ic ve dis talep arasindaki
makas acilmistir. Diger yandan, 2010 yilinda gelismis iilke merkez bankalarinin
uyguladigl geleneksel olmayan para politikalari sonrasinda artan kisa vadeli
sermaye akimlari Tlrk lirasinin asirt degerlenmesine yol agmis, yurt ici kredi
kullanmimini artirarak ic talepteki canlanmayi desteklemistir. S6z konusu
gelismeler cari islemler aciginin artmasina sebep olurken, acigin finansmaninda
kisa vadeli sermaye girisleri ile portfoy yatirrmlarinin paymin giderek artmasi,
kiiresel risk istahindaki ani degisimlere kargi ekonominin kirilganhigini artirarak
makroekonomik ve finansal istikrara dair kaygilari giindeme getirmis ve
alternatif politikalari gerekli kilmistir.©?

Para politikasi cercevesinde TCMB, biriken makro finansal dengesizlikleri
sinirlamak amaciyla temel olarak iki ara amag benimsemistir. Bunlar; i) kisa
vadeli sermaye girislerindeki dalgalanmalari azaltmak ve ii) kredi genislemesini
yavaslatmaktir. Fiyat istikrarindan taviz verilmeden finansal istikrarin
gOzetilebilmesi amaciyla, politika faizine ek olarak zorunlu karsilklar ve faiz
koridoru (gecelik bor¢ verme ve bor¢lanma faizi arasindaki fark) 2010 yili
sonundan itibaren aktif para politikasi araclari olarak kullaniimistir.é* 2012
yilinda ise sermaye hareketlerindeki asiri oynakligin finansal istikrar Gzerindeki
etkilerini sinirlamak amaciyla Rezerv Opsiyon Mekanizmasi®” (ROM) bir politika
araci olarak kullaniimaya basglanmistir.

9 Kara, H. (2012), “Kiresel Kriz Sonrasi Para Politikasi”, Ttrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Calisma Tebligi No: 12/17.

64 TCMB tarafindan uygulanan yeni para politikasi hakkinda detayl bilgi icin: Bascl, E. ve Kara, H. (2011), “Finansal istikrar ve Para
Politikasi”, Ttrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Calisma Tebligi, No: 11/8 ve Aysan ve Digerleri, (2014), “Managing Short-Term Capital
Flows in New Central Banking: Unconventional Monetary Policy Framework in Turkey”, Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Calisma
Tebligi No: 14/03.

I ROM ile ilgili ayrintili bilgi icin bakiniz TCMB Biilten Sayi 28, Aralik 2012.
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iy == TCMB tarafindan uygulanan yeni para politikasi bilesiminin etkililigine iligkin

calismalar, uygulanan dnlemlerin sistemde biriken makro finansal dengesizlikleri
azaltmakta basarili oldugunu gostermistir.?¢ 2011 yili sonunda GSYiH'nin %9,6'sI
olan cari islemler acigl 2012 yil sonunda %5,9'a gerilerken, 2012 yilinda Tirkiye
ekonomisi net ihracat alt kaleminin dnciiligiinde biylimeye devam etmistir.
Onceki 30 yillik donemde ekonomik kriz olmadan cari islemler dengesinde

bu biyiklikte bir diizeltme olmamistir. Diger yandan, Tlrk lirasinda kiresel

kriz sonrasi dénemde gdzlenen deger kazanma egiliminin tersine déndigi
gorilmustar. Onlemlerin uygulanmaya basladigi ve gelismekte olan iilke para
birimlerinin deger kazanmaya devam ettigi yaklasik bir yillik dénemde Tirk liras
ABD dolari kargisinda %15 deger kaybetmistir. Son olarak bir diger endige unsuru
olan kredi genisleme hizi da 2010 yili sonunda %30’un Gzerinde iken 2012 yili
sonunda %18 seviyelerine gerilemistir.

Sonug olarak, kiiresel ekonomide yasanan derin resesyon dénemi, merkez
bankalarmin geleneksel politika uygulamalarinin digina ¢ikmalarini zorunlu
kilmistir. Gelismis Glkelerde ABD Merkez Bankasi Nicel Gevseme, Avrupa Merkez
Bankas! Tahvil Alim Programlari ve Uzun Vadeli Refinansman Operasyonu,
ingiltere Merkez Bankasi Nicel Gevseme ve Kredi icin Fonlama Mekanizmasi ve
Japonya Merkez Bankasi Kapsamli Parasal Gevseme ve Nicel ve Nitel Gevseme
Programlarini uygulamaya koymus ve Sozle Yénlendirme politikalarini da
tamamlayici nitelikte kullanmislardir. Tiirkiye ekonomisine bakildiginda, kiresel
kriz sonrasi toparlanma sirecinde ic ve dig talep biyimesindeki makasin

hizli sekilde agiimasi, kisa vadeli sermaye girisleri, bozulan cari denge ve

hizli seyreden kredi genislemesinin yol actigi riskler farkli politika arayislarini
glindeme getirmistir. Bu ¢cercevede, TCMB, makro finansal riskleri sinirlamak
amaciyla, zorunlu karsilik oranlariniicinde bulunulan ekonomi kosullarina uygun
sekilde duzenleyerek, Rezerv Opsiyon Mekanizmasi gibi yeni araglar gelistirerek
ve birbirini tamamlayici nitelikte farkl politika araclarini bir arada kullanarak
yeni bir politika stratejisi uygulamistir. TCMB’ye verilen bireysel kredi kartlar
azami faiz oranlarini belirleme gérevinin kapsami kurumsal kredi kartlarini

da icerecek sekilde genisletilmistir.®” Alinan sonuclar uygulanan politika
stratejisinin finansal istikrarin korunmasi hedefine katkida bulunduguna isaret
etmektedir.

G Aysan ve Digerleri, (2014), “Macroprudential Policies as Buffer Against Volatile Cross-border Capital Flows”, Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi Calisma Tebligi No: 14/04.
G Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasl, (Kasim 2013), “Finansal istikrar Raporu”.
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Kutu 3: Tiirkiye’de Finansal Sistemi Diizenleme ve Denetleme Yetkisi
Bulunan Kurumlar

Fiyat istikrari ve finansal istikrar cercevesinde
para politikasinin uygulanmasi ve 6deme
sistemlerinin yiritidlmesi

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi (TCMB)

Bankalar ve finansal holding sirketleri ile
finansal kiralama, faktoring ve finansman
sirketlerinin diizenleme ve denetlenmesi

Bankacilik Diizenleme ve
Denetleme Kurumu (BDDK)

Kamu finansmani ve mali politikalar ile
Hazine Mistesarlig sigortacilik sirketlerinin diizenleme ve
denetlenmesi

Sermaye Piyasasi Kurulu Sermaye piyasasl ve aracl kurumlarin
(SPK) dizenleme ve denetlenmesi
Tasarruf Mevduati Sigorta Tasarruf sahiplerinin hak ve menfaatlerinin
Fonu (TMSF) korunmas! ile bankalarin ¢cézimlenmesi

Hazine Mistesarligl, BDDK, SPK, TMSF ve TCMB arasinda imzalanan
protokoller, s6z konusu kurumlar arasindaki is birligi, es gidim ve bilgi
paylasimini artirarak finansal istikrarin saglanmasi ve korunmasi ile sistemik
riskin izlenmesi ve onlenmesine katki saglamaktadir. Bu kurumlara ilaveten,
sistemik riskin belirlenmesi ve makro ihtiyati politikalarin uygulanmasina
yonelik cesitli Komiteler olusturulmustur:

Sistemik Risk Koordinasyon Komitesi (SRKK), Hazine Mistesarligi, BDDK,
TMSF ve TCMB tarafindan 14 Nisan 2009 tarihinde imzalanan “Finansal Sisteme
iliskin Sistemik Risk isbirligi Protokoli” ile kurulmustur. Komiteye, finansal
sistemin istikrarina yonelik ciddi tehditlerin ortaya ¢ikmasi durumunda, istikrarin
yeniden tesisine yonelik hizli ve etkin bir bicimde tedbir almak gorevi verilmistir.
30/10/2012 tarihinde yirirlige konulan Finansal istikrar Komitesi Sistemik Risk
Degerlendirme Grubu Protokoli cercevesinde SRKK’da yer alan kurumlara SPK’nin
da dahil edilmesi ile, SRKK'nin yerini Sistemik Risk Degerlendirme Grubu
(SRDG) almistir. Grup, sistemik riske neden olabilecek durumlari 6nceden tespit
etmek ve gerekli tedbirleri almak, taraflar arasinda esgiidimd, is birligi ve bilgi
paylagimini saglamak amaciyla kurulmustur.

Finansal Sektér Komisyonu, BDDK, TCMB, Maliye Bakanligi, Hazine Mistesarhigi,
SPK, TMSF, Rekabet Kurulu, Kalkinma Bakanhg, Borsa istanbul, Vadeli islemler ve
Opsiyon Borsalari ile kurulug birlikleri temsilcilerinden olugsmaktadir. Komisyon,
finansal piyasalardaki gliven ve istikrar ile gelismeyi temin etmek lzere,

bilgi alisverisi, kurumlararasi is birligi ve esgidimi saglamak, ortak politika
énerilerinde bulunmak ve finans sektoriiniin gelecegini ilgilendiren konulara iliskin
goris bildirmekle gorevlidir.

Finansal Istikrar Komitesi, Hazine Miistesarliginin bagl oldugu Bakanin
baskanliginda, Hazine Mistesari ile TCMB, BDDK, SPK ve TMSF Baskanlarindan
olugmaktadir. Baslica gérevleri sistemik riskin izlenmesi ve 6nlenmesi ile sistemik
risk yonetimine iliskin esglidiimtin saglanmasidir. Buna gére Komite, i) finansal
sisteme yayilabilecek sistemik riskleri belirlemek, izlemek ve bu tir risklerin
azaltilmasi icin gerekli tedbir ve politika dnerilerini tespit etmek, ii) ilgili birimlere
sistemik risklerle ilgili uyarilar yapmak, uyari ve politika dnerileri ile ilgili
uygulamalari takip etmek, iii) ilgili kurumlar tarafindan hazirlanacak sistemik risk
y6netim planlarini degerlendirmek, iv) sistemik risk yonetimine iliskin esgidim
saglamak, v) gorev alani ile ilgili olarak, kamu kurum ve kuruluslarindan her
turlt veri ve bilgiyi saglamak, kurumlar arasinda politikalarin ve uygulamalarin
esglidiminG saglamak, ve vi) mevzuatla yetki verilen diger konularda karar
almakla yiktmlidir.
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