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EI - mOzet

Amerika Birlesik Devletleri’'nde baslayarak tim diinya geneline yayilan ve tarihin en biiyilik krizleri arasinda
goriilen 2008 kiiresel finansal krizi finansal piyasalari ve reel ekonomiyi ciddi sekilde etkilemistir. Finansal
istikrar acisindan geleneksel para politikasina ait hedeflerin yetersiz oldugu, finansal kurumlar tarafindan
sistemdeki risklerin gérillemedigi ve makro bakis agisiyla ¢6ziim tretilemedigi goriilmiistiir. Finansal istikrarin
saglanmast konusunda 2008 krizi yeni bir bakis acis1 getirerek makro ihtiyati politikalarin sorumlulugunu
merkez bankalarima yiiklemistir. 2001 krizi sonrasinda yaptigi reformlarin etkisiyle ozellikle bankacilik
sektoriinde dayanikliligi artan Tiirkiye ekonomisinde, finansal istikrarin saglanmasi maksadiyla atilan adimlar
2008 krizinin olumsuz etkilerini azaltmaya katkida bulunmustur. Bu makalede, 2008 finansal krizinin Tirkiye
ekonomisine etkileri baglaminda finansal istikrarin saglanabilmesi i¢in Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez
Bankast’nin uyguladig politikalar ile basaris1 degerlendirilmistir.

Anahtar Kelimeler: Finansal istikrar, 2008 Kiiresel Finans Krizi, T.C. Merkez Bankasi ve Politikalar1

Financial Stability as The Latest Assignment of Central Banks After 2008 Global
Financial Crisis and The Case of Turkey

B Abstract

The 2008 global financial crisis, which began in the USA and spread across the world and one of the biggest
crises in history, seriously affected financial markets and the real economy. It was observed that the traditional
monetary policy targets were insufficient for financial stability, the risks in the system could not be seen by the
financial institutions and the solution could not be produced from a macro perspective. The 2008 crisis has
brought a new point of view to financial stability and puts the responsibility of macro prudential policies on
central banks. The impact of the reforms made after the 2001 crisis in Turkey's economy, especially in the
banking sector increased durability, ensuring financial stability has contributed to the steps taken in order to
reduce the adverse effects of the 2008 crisis. In this article, it has been aimed to clarify the policies and
achievements of the Central Bank of the Republic of Turkey, which has been affected 2008 financial crisis and
measures taken to provide financial stability for Turkey’s economy.
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GIRIS

Finansal istikrarin saglanabilmesinde, temel finans kurumlarmin herhangi bir
miidahaleye ya da destege maruz kalmadan yiikiimliiliikklerini sorunsuz olarak yiiksek giivenle
gerceklestirebilmesi ve piyasa katilimcilar1 tarafindan kisa vadeli dalgalanmalar gibi
endigelerden uzak bir sekilde giivenle islem yapilabilmesi durumlar Ongoriilmektedir.
Giliniimiliz finansal sisteminin isleyisi acisindan finansal istikrar unsurlarinin saglanmasi ve
korunmasinda Merkez Bankasi (MB) ile diizenleyici ve denetleyici kurumlarindan olusan
operasyonel yap1 6ne ¢ikmaktadir.

2008 yilinda Lehman Brothers’in iflasiyla birlikte giin yliziine ¢iktig1 kabul edilen
kiiresel finansal kriz i¢in uygun ortami hazirlayan faktorler; asir1 harcamaya endeksli ABD
ekonomi politikalari, kredi genislemesine ve tiirev piyasalarin biliylimesine gz yuman yasal
ve idari yapi, uluslararasi piyasalarda mevcut finansal yapi, konut finansman sistemindeki
hatalar, kredi derecelendirme kurumlarindaki ihmaller, krize iligkin beklentilerin yetkililerce
hafife alinmasi seklinde siralanabilir.

Tiirkiye, s6z konusu krizin {ilke ekonomisini “te§et gecme” tartigmalari igerisinde
finansal sisteme ve reel ekonomiye etkilerini izlemis, finansal istikrarin saglanmasi
kapsaminda basta Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi (TCMB) tarafindan cesitli tedbirler
alimmistir. Bu c¢alismanin amaci; 2008 finansal krizinin Tiirkiye’ye olan etkileri neticesinde
iilke ekonomisinin finansal istikrara kavusturulmasini amaglayan TCMB tarafindan
uygulanan politikalarin ve TCMB’nin basarisinin incelenmesidir. Bu makalede, finansal
istikrar baglaminda 2008 finansal krizi ele alinarak, krizin Tiirkiye lizerindeki etkileri ile
finansal istikrara donme cabasi dogrultusunda TCMB’nin uyguladig: politikalar ve basarisi

degerlendirilmistir.

1. FINANASAL ISTIKRAR

Finansal istikrar, 6zellikle 2008 kiiresel krizinin ardindan ekonomi yonetimlerinin temel
hedefleri arasinda one cikmistir. Crockett (1997: 6) finansal istikrari; “temel finansal
kurumlarin disaridan bir miidahale ya da destek olmadan, akdi yiikiimliiliiklerini yiliksek bir
giivenle sorunsuz sekilde yerine getirmelerini ve finansal piyasalarda temel gercekleri
yansitacak sekilde, kisa vadede 6nemli dalgalanmalar olmaksizin, olusacak fiyatlar ile piyasa
katilimeilarinin giivenle islem yapabilmeleri” olarak agiklamaktadir. Padoa-Schioppa (2002:
21) ise finansal istikrari; 6demeler sistemini ve verimli yatirimlara kaynak tahsisini bozan
soklara kars1 finansal sistemin sahip oldugu dayanma giicii olarak ifade etmektedir. Garry J.
Schinasi tarafindan yapilan tanimda ise finansal istikrar; finans sisteminin beklenmedik

onemli olaylar neticesinde ya da icsel bazi nedenler sonucunda karsilasilan finansal
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dengesizlikleri dagitabilecek ve ekonomi performansin1 kolaylastirabilecek yeterlilikte

olmasidir (Schinasi, 2004: 10).

TCMB’nin yaptig1 tanimda ise finansal istikrar; “finansal piyasalarda, bu piyasalarda
faaliyet gosteren kurumlarda ve 6deme sistemlerindeki istikrar ve soklara karsi dayanmiklilik”
seklinde aciklanmaktadir (TCMB, 2019). Finansal istikrara yonelik yapilan tanimlarda
asagidaki ii¢ hususun ortak oldugu goriilmektedir (Borio ve Mathias, 2009: 4):

1. Finansal sistem ekonominin genelinden ayristirilmayarak reel ekonomiye olan etkisi

dikkate alinmakta,
i1. Finansal sistem bir biitiin olarak degerlendirilmekte,
iii. Gozlenebilir ve somut olarak finansal istikrarsizliga vurgu yapilmaktadir.

Glinimiizde finansal sistemin isleyisinde MB ile diizenleyici ve denetleyici
kurumlarindan olusan operasyonel yapinin, finansal istikrarin saglanmasini ve korunmasini

gerceklestirdigi goriilmektedir. Finansal istikrarin temel unsurlar1 Sekil 1°de gosterilmektedir.

Bu kapsamda, makroekonomik kosullar, finansal piyasalar, finansal kurumlar ve
finansal altyapi onem arz etmekle birlikte uluslararasi etkilerin de finansal istikrar unsuru

olarak goriildiigi belirtilmektedir (Houben vd., 2004: 17).

[

izleme ve Analiz

Makroekonomik Finansal Finansal Finansal
Kosullar Piyvasalar Kurvumlar Altyape
N // =
— \ﬁ v —
Degerlendirme
r 4 A
/ \
f'j ‘a,‘%
/ N\
"4 g
ic¢sel Finansal istikrar Sinir: Dissal Finansal Istikrar Sinmira
Onleme Diizenleyici Aksiyon Cozamleme

Sekil 1. Finansal istikrarda Gerekli Yap1

Kaynak: Houben, A., Kakes, J. and Schinasi, G. (2004). Toward a Framework for Safeguarding Financial
Stability. IMF Working Paper, wp/04/101. 17.

Tiirkiye’de bankacilik sektdrii acgisindan incelendiginde, makroekonomik kosullarin

onemi anlagilmistir. Kasim 2000 ile Subat 2001°de meydana gelen ekonomik krizler Tiirkiye
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ekonomisini ciddi bigimde etkilemistir. Ekonominin iyilesmesi siirecinde ise IMF anlagmasi
ile uluslararast kosullardaki olumlu havanin yardimer oldugu goriilmiistiir. Makroekonomik
kosullardaki diizelme ile birlikte Tiirk Bankacilik Sektorii 6nemli oranda iyilesme siirecine

girmistir (Tiryaki, 2009: 130-131).

Finansal sistemin 6nemli bir diger unsuru ise finansal kurumlardir. Tiirkiye’de finans
sektorii incelendiginde az bir kiigiilme olsa bile bankalarin hékimiyetinin devam ettigi
goriilmektedir. Dogrudan finansman yontemi seklinde ifade edilen diger bir unsur finansal
piyasalar ise; ekonomide fon fazlasi olan kurum veya bireylerin fon ihtiyact bulunanlara
aktarim yapilmasini saglayan mekanizmalardir (Mishkin, 2000: 22-25). Vadeli Islemler ve
Opsiyon Borsasi ile Borsa istanbul, Tiirkiye’deki 6nemli piyasalardir (Sermaye Piyasasi

Kurulu (SPK), 2011: 25-26).

Finansal sistemdeki diger 6nemli bir temel unsur ise, 6demeler sistemi basta olmak
iizere, ekonomideki faaliyetlerin sorunsuzca gerceklesmesi i¢in onemli bir gosterge olan
finansal altyapidir. 2008 krizi ile birlikte finansal istikrarin devaminin saglanabilmesinde
O0demeler sisteminin daha 6nemli hale geldigi goriilmiistiir. Nitekim krizde finansal kurumlar
birbirleri ile i¢ ice ve ¢ok biiyiik olmasinin finansal istikrar1 tehlikeye soktugu goriilmiis
(Plosser, 2009: 3-4), kriz sonucunda 6demeler sistemlerinin gelistirilmesi, diizenlenmesi ve

gbzetimi kapsaminda MB’lere 6nemli gorevler ortaya ¢ikmistir.

2.2008 KURESEL FINANSAL KRiZi VE ALINAN ONLEMLER

Kiiresellesme ile birlikte 20. yilizyilin sonlarinda biitlinciil yapiya sahip finansal
piyasalardaki serbestlesme siireci diinya ekonomilerinde “finansal istikrarsizlik” kavramini
one cikarmistir. Eichengreen, finansal istikrarsizlik ve finansal krizi dort bashik altinda
tanimlamaktadir. Buna gore; finansal istikrarsizlik durumlari olarak; siirdiiriilemez
makroekonomik politikalar, zayif finansal kurumlar, kirilgan finansal sistem ve uluslararasi
finansal piyasalardaki mevcut eksikliklerin etki derecesine bagli olarak finansal krize

doniisebildigi belirtilmektedir (Eichengreen, 2004: 12).

TCMB finansal istikrarsizligi doguran i¢ ve dis unsurlar1 su sekilde siralamaktadir
(TCMB, 2014: 4):

1. Devami miimkiin gériilmeyen uzun vadeli maliye ve para politikalari,
i1. Finansal piyasalar1 tehdit eden “finansal miihendislik” buluslari,

ii1. Kontrolsiiz sermaye akis,
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iv. Diizenleyici-denetleyici organlarin ¢alismalarindaki verimsizlik,
v. Cari agigin olusturdugu soklar karsisinda direngsiz kalmaktir.

Bir iilkenin istikrar durumunun istikrarsiz hale gelmesine sebep olan, Onceden
bilinmeyen, beklenmedik bazi gelismelerin makro seviyelerde iilke ekonomisini, mikro
seviyelerde ise firmalar1 ciddi boyutlarda etkilemesi durumu ise “ekonomik kriz” olarak ifade
edilmektedir (Aktan ve Sen, 2001: 1125). Ekonomik krizlerin etkiledikleri sektorler agisindan
degerlendirildiginde; “finansal sektor” ve “reel sektdr” krizleri olarak iki baslik altinda
tanimlandig1 gorilmektedir (Yiicel ve Kalyoncu, 2010: 55). Ekonomik krizlerin bir tiirii olan
finansal krizler, reel sektorii de olumsuz etkileyeceginden finansal istikrarin saglanamamasi

durumlarinda ekonomik performansin saglanmasi da miimkiin olamamaktadir.
2.1. 2008 Kiiresel Finansal Krizinin Teorik Temelleri: Riskli Krediler (CDS)

ABD’de mevcut likiditenin bol olmas1 ve hiikiimetin konut almaya tesvik eden diisiik
faiz politikalari, konut kredisi veren kurumlar tarafindan kredi alanlarin borglarini 6demekte
sikint1 ¢gekmeyecegi diislincesiyle asir1 risk alinarak yeterince 6deme giicli olmayan bireylere
dahi konut kredisi verilmesine yol agmistir. ABD’nin tiiketicinin asir1 harcamalar yapmasina
tesvik eden politikalari, liberal yaklasimlar, mevcut idari ve yasal yapinin tiirev piyasalarin
biliylimesine ve kredilerin genislemesine géz yummasi, kiiresel finansal yapinin uluslararasi
piyasalarda riskin kontrolsiiz bir sekilde yayilmasini Onlemekte yetersiz kalmasi, konut
finansman sistemindeki taraflarin hatalari, mevcut risklerin kredi derecelendirme
kurumlarinca tespit edilerek kamuoyunun bilgilendirilmesinde yapilan ihmaller, kriz
belirtilerinin yetkililerce hafife alinmasi1 durumlar1 2008 kiiresel finansal krizi i¢in gerekli

ortami olusturmustur.

2008 Nobel Ekonomi 6diiliine sahip Paul Krugman’in aralarinda oldugu cok sayida
arastirmaci tarafindan krizin aslinda 2007°nin ikinci yaris1 baglarinda patlak verdigi ifade
edilmistir (Deniz, 2013: 105). Ancak 2008 yilinda Lehman Brothers’in iflastyla birlikte krizin
ciddiyeti anlasilmis ve bu olay krizin bagladigi an olarak kabul gormiistiir (Egilmez, 2009:
68).
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Sekil 2. Krize Gotiiren Hatalar ve Sonuclari

Kaynak: Kirci, H. (2017). Kiiresel Finansal Krizden Cikis Amaciyla Alinan Onlemler ve Sonuglari. Doktora
Tezi, Yildirim Beyazit Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 9.

Krizler, krizi olusturan faktorleri olgunlastiran miisait zeminlerin degerlendirilmesi ve
onlenmesi konusunda karar alici1 mekanizmalarca yapilan ihmaller veya yanlislardan dolay1
olusurlar. 2008 finansal krizinin de bu tiir faktorlerden sekillendigi goriilmiis, bu krizi

doguran hatalar ile sonuclar1 Sekil 2°de gosterilmistir (Kirct, 2017: 9).

2008 finansal krizinin arka planinda yatan ve krizin bir biitiin olarak anlagilmasi igin
iizerinde durulmasi gereken bir konu olarak kredi temerriit takas1 6nemli bir yer tutmaktadir.
Bir iilkenin borcunun sigortalanmasi i¢in sigorta sirketinin talep ettigi prime CDS (Credit
Default Swap)denilmektedir. Bir iilkeye bor¢ veren yatirimci, borcun vadesinde Odenip
O0denmeyecegini bilmediginden borcu sigortalatmak istemektedir. Sigorta sirketi de isin
dogas1 geregi prim talep etmektedir. Sigorta sirketinin bor¢ alan iilkenin her 100
birimlikriskini sigortalamak i¢in istedigi yillik prim miktarina CDS denir. CDS’ler baz puan
iizerinden degerlendirilmektedir. Bor¢ kullanmak isteyen tilkelerin borglanma maliyetleri de
CDS’lerin yukarida sayilan 6zellikleri dolayisiyla etkilenmektedir.

Krizin hemen 6ncesinden baglanarak 2005-2011 yillar1 arasinda ABD’deki CDS verileri
Sekil 3’te gosterilmistir. Bu bilgiler 1s1ginda, CDS’lerin kredi riskinin fiyat1 oldugu ve ilgili
yillarda krize paralel olarak yiikseldigi rahatlikla soylenebilir. 2007 yilinda en
yiiksekseviyelerinde seyreden CDS’ler krizin etkisiyle takip eden donemdediisiis trendi
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gostermistir.
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Sekil 3. CDS Spreadleri (ABD)

Kaynak: Ersoy, E. ve Unlii, U. (2016). Tezgahiistii Tiirev Piyasa Islemleri. Nevsehir Haci Bektas Veli
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi,6 (1): 150.

2008 kiiresel finans krizinin arka planindaki major sebepleri agiklayabilmek adina CDS

tiirevlerinin isleyisi ve ekonomideki asil rolii ile etki alan1 mercek altina alinmalidir.

CDS priminin kriz sirasinda oynakligi, diger piyasalardaki risk degerlendirmesini
etkilemistir. Piyasanin hizli geniglemesinin nedeni, CDS’nin tiim tiirevler gibi yalnizca riskten
korunma amagli kullanilmamasidir; ayn1 zamanda yatirimcilarin bunlari ticaret araci olarak
kullanmalar1 ve ticari defterlerine kaydetmeleridir. Ticaret stratejilerinden dogrudan kar elde
etmeyi amaglayan iglemler, bu piyasanin likiditesinden ve oynakligindan kismen sorumludur.
Bu 6nemlidir, ¢linkii CDS piyasasindaki hareketlerde CDS primleri dalgalandiginda piyasa
katilimcilar1 varsayilan karlilik beklentilerini tekrargozden gegirirler (Terzi ve Ulugay, 2011:
988). Bir biitiin halinde diislintildiigiinde, CDS primlerini ellerinde bulunduran egemen finans
katilimcilarinin riskli {ilke ekonomileri ve CDS primleri iizerinde manipiilatif hamleler
yapmast kacinilmaz olmustur. Lehman Brothers’in iflasi sonrasinda ise gelismis ilkeler
finansal sistemleri desteklemek i¢in bir dizi ekonomik programlar hayata gecirme yoluna

gitmisglerdir.

Kredi temerriit takaslarinin finansal piyasa istikrar1 tizerindeki etkisi, biiyiik Olgiide
piyasa mekanizmalarina ve finansal piyasalardaki sermaye-likidite gerekliligine bagli olmakla
birlikte muhtemelen kredi piyasalarinin manzarasini degistirmeyi siirdiirecektir. (Terzi ve

Ulugay, 2011: 990).

Finans oyunlarinda, CDS gibi hesapga devlet borglarinda sigorta rolii oynamasi
beklenen tiirevlerin, nasil etik dis1 kullanildig1 krizi izleyen yilda (2009 ve 2010) AB’de
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ortaya c¢ikmistir. Asil basligr (Sovereign credit default swaps) yani devlet borglarinin
O0denememesine karsi sigortalama olan CDS, herhangi bir (kaza, yangin, vb.) riske karsilik
parasal onlem anlaminda bir sigorta degildir. Bu riskin olacagina iliskin bahse girmedir,
CDS’leri satin alan bu iilkenin borcunu 6deyemeyecegi iddiasi lehine bahse girer; yani lilke
tahvillerinin faizlerini 6deyemeyecegi gibi borcunu da dondiremeyecektir. Tahvilleri satan

ise, aksine 6deyecegi iddiasini yapan taraftir (Kazgan, 2012: 5).

CDS’lerin krizin olusmasindaki ana enstriiman oldugu verilerinden hareketle krizden
sonraki siirece bakmak zaruriyet kazanmistir. 2010 yilinda Yunanistan ekonomisinin
bor¢larint 6deyemez duruma gelmis olmasi, CDS’nin igerdigi bu aleyhe iddianin gerceklesmis
oldugunun da kanitidir. Bu bilgiler 1s1ginda 2008 finansal krizinin temelinde; vurgulanmasi
gereken Onemli konularin basinda finans kesiminin kumar oyunlari ve Yunanistan gibi bazi
Euro bolgesi hiikiimetlerinin bor¢larini seffaf bir sekilde aciklamayarak biriktirmesi, diinyay1

olumlu bir profil sergileyerek kandirma yolunu segen etik disi davraniglari yatmaktadir.
2.2. Uluslararasi Finansal Yapimin Krize Tepkisi

2008 krizi sonucunda uluslararasi finans sistemlerinin sahip oldugu zayif taraflar ortaya
cikmis, finansal istikrarin saglanmasi maksadiyla uluslararasi kurumlar asagidaki rolleri ile

one cikmistir (Degertekin, 2010: 16-17). Bu baglamda;

i. Uluslararast Menkul Kiymet Diizenleyicileri Orgiitii (IOSCO) tarafindan menkul

kiymet diizenlemesinin hedef ve prensiplerinin revize edilmesi,

ii. Finansal Istikrar Kurulu (FSB) tarafindan uluslararas1 kurumlar ile ortak calismalar
yiirliterek uluslararas1 platformda benimsenmis ilkelerin ulusal diizenlemelere dahil

edilmesinin analiz edilmesi,

iii. Basel Bankacilik Denetim Komitesi (BCBS) ve Uluslararast Odemeler Bankasi
(BIS) tarafindan bankacilik alaninda sarsilan giivenin ve standardin revize edilerek tekrardan

saglanmasi,
iv. Uluslararas1 Para Fonu (IMF) tarafindan krizle miicadelenin finansal boyutu,
v. G20 tarafindan kriz karsisinda ortak miicadele zeminin olusturulmasi,

vi. Dilinya Bankas1 (WB) tarafindan krizden en ¢ok etkilenen az gelismis iilkeler ile

diinyanin diisiik gelirli kesiminde yoksullugun azaltilmasi (Narin ve Kutluay, 2013: 45-46),
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vii. Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi Orgiitii (OECD) tarafindan krizden ¢ikista para
politikalariin maliye politikalariyla desteklenmesi ve vergi indirimine vurgu yapilmasi

(Kantar, 2010: 160) konularinda faaliyetler ve tavsiyeler yapilmistir.

2008 krizinin diinya ekonomisi agisindan boyutlar1 incelendiginde; IMF Ekim 2008
Kiiresel Finansal Istikrar Raporunda gore Eyliil 2018 ay1 sonu itibariyla finansal kuruluslarin
yayimladigi raporda toplam zararin 760 milyar USD oldugu belirtilmektedir. IMF Ekim 2009
Kiiresel Finansal Istikrar Raporunda ise 2007-2010 donemi toplam zararm 2.809 milyar
USD’a yiikseldigi aciklanmistir (Sahin, 2011: 17). Ayrica finansal sektoriin yani sira reel
sektordeki biiyiime oraninda diisiis goriilmis, diinya genelinde issizlik hizla yiikselmis ve
diinya ticareti geriye gitmistir. Uluslararas1 Calisma Orgiitii (ILO) verilerine gore 2007’de
170,7 milyon olan diinya geneli issiz sayisi, 2008 yilinda 176,4 milyon, 2009 yilinda 197,7
milyon sayilarina ulagmistir (Korkmaz vd., 2013: 114).

2.3. Finansal istikrara Déniis I¢in Kiiresel Olcekte Alinan Onlemler ve Uygulanan
Politikalar

Finansal istikrarin olusturulmasi baglaminda 2009 sonrasinda alinan 6nlemlerde G20
iilkelerinin genisletici para politikasi uygulama karar1 ile IMF’nin 2009 ve 2010 yillan
ekonominin canlanmasi temini kapsaminda kiiresel boyutta alinacak mali Onlemler
dogrultusundaki teklifi belirleyici olmustur. Bununla birlikte krizin reel sektore sigcramasi ve
etkisinin geniglemesi sonucunda finansal kuruluglardaki giivensizligin siirmesi alinan ihtiyatl
onlemlerin yeterli olmamasina sebep olmus ve gelismis iilkelerin hiikiimetlerince genisletici
maliye politikalar1 ile geleneksel olmayan para politikalarinin (faiz taahhiidd, kredi
geniglemesi, merkez bankasi islemleri katilimci banka tabani, vade uzatimi, teminat
cesitlendirmesi, miktarsal genisleme, zorunlu karsilik oran1 ve faiz koridoru gibi) tasarlanarak
uygulandigr goriilmiistiir. Alinan 6nlemler ile 2009 yilinda kiiresel biiyiimede bir toparlanma
gorililse de bu durum kisa stirmiis ve 2010-2011 yillarinda tekrar diisiise ge¢mistir (TCMB,
2013: 1; Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK), 2012: 1-2). 2012 yilindan

itibaren kiiresel biiyiimede yavas olsa da daha istikrarli bir seyir izlenmistir.

Para politikasinin yliriitiilmesinden sorumlu olan MB’nin, 2008 krizi ile birlikte fiyat
istikrarina ilave olarak ikinci bir hedef olarak finansal istikrarin saglanmasi gorevi One
cikmistir. Krizden elde edilen tecriibeler dogrultusunda fiyat istikrarinin saglanmasinin
zorunlu oldugu ancak tek basina yeterli olmadig1 goriilmiistiir. Bu baglamda kriz siiresince
finansal istikrarin yeniden tesis edilmesi icin MB tarafindan uygulanan para politikalar1 6nem

arz etmistir.
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Bankacilik sistemlerinin dogasi geregi istikrarsiz olmasi, 6deme sistemleri ile bankalar
arasi piyasa araciligiyla istikrarsizligin gegme riskinin bulunmasindan dolayr MB tarafindan
finansal istikrarin saglanmasi; bankanin finansal durumunun ve kredibilitesinin glivenli para
aligverisiyle ve finansal sistem islevinin diizgiin bir sekilde yerine getirilmesiyle idame
edilmektedir (Yavuzarslan, 2011: 19). Bu kapsamda para politikalari, faiz politikas1 ve likidite
destegi lizerinde yogunlasan MB; piyasadaki yabanci ve yerli para sikisikligini ¢ozebilmek
icin geleneksel ve geleneksel olmayan araglarin olusturdugu c¢ok sayida yoOnteme

bagvurmustur.
3. FINANSAL iSTIKRARA DONUS CABASI: TURKIYE ORNEGI
3.1.2008 Kiiresel Finans Krizinin Tiirkiye’deki Etkileri

2008 krizinin Tirkiye’ye etkileri incelendiginde finansal istikrari tehdit eden ve 6nlem
alinmasin1 gerektiren konularin; gliven bunalimi ve bankalarin kredi kisitlamaya gitmesi,
uluslararas1 finansal akimlarin diisise gegmesi ve dis ticaret konularinda yasandigi

gorilmiistiir.

Giiven Bunalimi ve Banka Kredilerinin Diismesi.: Tiirkiye ekonomisinde tiiketici gliven
endeksinin ve reel kesim giiven endeksinin seyri 2008’in sonlarindan bagslayarak 2009
ortalarina kadar biiyiik diislis gostermistir. 2008 krizi oncesinde Tirkiye’de bankalar ile
sirketlerin yurtdisindan ciddi miktarlarda kredi aldigi goriilmiistiir. Krizle birlikte kredilerin
hacminde daralma olmus ve bilangolarda kiiciiltmeye gidilmistir. Bankalarda mevcut likidite
sikintis1 giiven ortaminin azalmasiyla birlikte {ilkede kredi hacminin kii¢lilmesine sebep

olmustur (Y1lmaz, 2009: 1-8).

Uluslararasi Finansal Akimlarin Diistise Ge¢mesi.: Basta “enerji” olmak iizere iiretimde
ihtiya¢ duydugu mallar1 ithal eden Tiirkiye, yabanci sermaye girisiyle birlikte biiyliyen bir
ekonomiye sahiptir. Bundan dolay1 dogrudan yabanci yatirnmindaki ya da sermaye girisindeki
diisiis tilke ekonomisinin daralmasina sebep olmustur. Tiirkiye’nin 1999-2011 yillar1 arasi
yabanci sermaye girisi ve dogrudan yatirim miktarlar incelendiginde 2002-2009 arasi yillik
10 milyar USD seviyesindeki yabanci sermaye girisinin 2009°da 3 milyar USD’ye diiserek
yabanci sermaye girisinin % 82 azaldigi ve ekonominin kii¢iildiigli goriilmektedir (TCMB

Data Elektronik Veri Sistemi, 2019).

Dus Ticaret: 2008 yilinda Tiirkiye’nin ihracati incelendiginde AB iilkeleri basta olmak
tizere % 70’inin gelismis lilkelere yapildigr goriilmektedir. Gelismis {ilkelerdeki taleplerin

diismesi 2009 yilinda ihracatta % 23’liikk bir daralma olusmasma sebep olmustur (TUIK,
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2019). Ihracatta ortaya ¢ikan diisiisler, krizin iilke ekonomisini dis ticaretten kaynakli olarak
olumsuz etkiledigini gostermektedir. Finansal kriz boyunca doviz kurunda diisme yasanmast

ihracat agisindan nispeten Tiirkiye’ye avantaj saglamistir (Kiigiikkiremitgi vd., 2008: 10).
3.2. TCMB’nin Finansal Istikrara Yonelik Politikalar

2001 krizinin ardindan TCMB tarafindan gergeklestirilen yapisal anlamdaki ilk
degisiklik; fiyat istikrarinin MB’nin temel amaci oldugu ve uygulanacak araclarin MB
tarafindan belirlenecegi hususunun yasaya girmesi olmustur. Bununla birlikte “finansal
istikrar” MB’nin destekleyici amaglarindan biri olarak kanunda belirlenmistir. Tiirkiye’de
2001 krizinin ardindan finansal sistemin saglamlastirilmas1 maksadiyla alinan tedbirleri igeren

“Giicli Ekonomiye Gegis” programi uygulanmistir.

TCMB finansal istikrar kapsaminda 2005 yili itibariyla finansal istikrar raporlar
yayimlamaya baslamistir. TCMB, finansal istikrar1 fiyat istikrarinin tamamlayicist seklinde
gormiis ve finansal istikrar1 saglayabilmek maksadiyla istikrarli ve diisiik enflasyonu hedef
olarak belirlemistir. Hedef olarak 2002-2005 doneminde ortiik, 2006 yil1 itibariyla ise agik
enflasyon hedeflemesi uygulanmistir. Gelecege yonelik enflasyonun tahmin edilmesine
dayanan rejim ile siirdiirebilir ve diisiik enflasyonun saglanmasi amaglanmistir. Bu gercevede
TCMB tarafindan kisa vadeli faiz oranlar1 temel ara¢ olarak kullanilmis ve fiyat istikrar1 i¢in

piyasalarin istikrarina iliskin 6nlemler alinmistir (TCMB, 2007).

2008 kiiresel krizinden sonra fiyat istikrar ile finansal istikrar arasindaki iliskinin farkl
oldugu goriilmiis, finansal sistemin sinirlandirilmalar1 ve riskleri i¢in yeni bir yaklasima
ithtiya¢ duyulmustur. Kiiresel kriz her {lilkeyi mevcut farkliliklar itibariyla olumsuz etkilemis,
Tiirkiye’deki etkiler ise sermaye akimlarinin girisiyle goriilmiistiir. Ulkedeki finansal
istikrarin  bozulmasiyla birlikte fiyat istikrarinda kullanilan araglarin yetersiz kaldig

anlasilmis ve TCMB yeni politika araglarini giindemine almistir (TCMB, 2014).

Yeni para politikasinin tasariminda TCMB’nin genel anlamda iki gelismeden
etkilendigi goriilmiistiir. Bunlar; diinya {izerinde merkez bankaciligina yonelik olusan yeni
bakis acisi ile kriz sonrasinda kiiresel piyasada meydana gelen dalgalanmalardir (Kara, 2012).
Para politikalarinin yani sira Tiirkiye’de finansal istikrar dogrultusunda sistemik riskler ile
diizenli sekilde miicadele edebilmek icin 2011 yilinda TCMB, Tasarruf Mevduati Sigorta
Fonu (TMSF), SPK ve BDDK Baskanlarindan olusturulan “Finansal Istikrar Komitesi”
kurulmustur (TCMB, 2011: 73-74):
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2010 yili sermaye girisi kalitesindeki bozulmalarin ve yasanan dis finansman ihtiyacinin
neticesinde Tiirkiye ekonomisinde “ani durma” riski olugsmustur. 2010’un sonuna kadar siiren
cari denge ile dis finansman kalitesindeki bozulmalar finansal istikrarda makro yaklagimlarin
gerekliligini gostermistir (TCMB, 2011: 73-74). 2008 kiiresel krizine yonelik gelismis
iilkelerin uyguladig1 politikalar Tiirkiye i¢in de belirleyici olmustur. Ulkedeki olumsuz
etkilerin sinirlandirilmasi maksadiyla “kisa vadeli sermaye giriglerinin azaltilmasi” ve “kredi
genislemesinin yavaslatilmas1” olmak {izere iki ana hedef belirlenmistir (Bas¢1 ve Kara, 2011:
9-25.). Bu hedeflerin gergeklestirilebilmesi maksadiyla TCMB 2010 sonrasinda politika
araclarin ¢esitlendirmis ve bu baglamda asimetrik faiz koridoru, zorunlu karsiliklar ve rezerv

opsiyon mekanizmasini kullanmistir (TCMB, 2014).

Enflasyon hedefi rejiminin benimsendigi Tiirkiye’de faiz koridoru araci piyasay1
etkilemede kullanilmistir. Gecelik bor¢ alma faizi, gecelik bor¢ verme faizi ve politika faizi
olmak iizere li¢ ¢esit faiz oraninin kullanildigi faiz koridoru uygulamasinda; veri denetimi
giinliik olarak yapilabilmis, faizlerin doviz ve kredi kanalinda farkli amaclarda kullanimi

saglanabilmistir (Vural, 2013: 30-31).

Uygulanan 6nemli bir politika araci olarak zorunlu karsiliklar ise; TCMB’nin belirledigi
orandaki banka mevduatlarinin bir boliimiiniin MB’de tutulma zorunlulugudur. Zorunlu
karsiliklar temel olarak; bankalarin 6demede karsilasacagi zorluklara karsin tedbir maksadiyla
ithtiyati amacli, makroekonomik gostergelerdeki bozulmalara karsin MB’nin istikrari
saglayabilmesi maksadiyla parasal kontrol amacl ve likidite arzinin dengelenmesi maksadiyla
likidite yonetimi amacli olmak iizere {i¢ amag¢ dogrultusunda kullanilmistir (Alper ve Tiryaki,
2011: 1-10). Zorunlu karsilik uygulamasi sermaye girisinin yogun oldugu dénemde kredi
arzinin yikselmesinin smirlanmasi ve piyasadaki para miktarinin kontrol edilmesi agisindan

etkili bir aractir (Serel ve Ozkurt, 2014: 69).

Rezerv opsiyon mekanizmasi ise bankalarin TCMB’de tuttugu zorunlu karsiliklarin
belirli bir yiizdesinin altin ve doviz cinsinden tutulmasini saglamaktadir. Bu uygulama ile
istege bagl olarak altin ya da doviz tutabilmek likidite yonetimi bakimindan bankalara
esneklik kazandirmaktadir. Bu sekilde sermaye girislerinden dogabilecek olumsuzluklar
giderilmekte ve bankalarmn goniillii doviz birikimi saglanmis olmaktadir (Kiigiiksarag ve Ozel,
2012).
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3.3. Uygulanan Politikalarin Finansal Istikrara Etkisi

Finansal istikrarin olusturulmasinda uygulanan politikalarda TCMB’nin ne kadar etkili
oldugunun anlasilabilmesi agisindan politikalarin finansal ve reel ekonomiye yansimalarini
gosteren verilerin incelenmesi gerekmektedir. Bu baglamda cari agik ve sermaye girislerini
gosteren grafik Sekil 3°de oldugu gibidir. Buna gore 2010 yilinda baglayan yeni politika
araclarinin 2011 sonundan baslayarak cari agikta azalmalar olusturdugu goriilmektedir. Ayni
sekilde toplam sermaye girisleri icerisindeki kisa vadeli sermaye girisi payinin azaldigi, uzun

vadelilerin ise arttig1 goriillmektedir (Kara, 2016: 90).
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Sekil 3. Net Sermaye Girisleri ve Cari A¢cik (Milyar USD)

Kaynak: Kara, H. (2016). A brief assessment of Turkey's macroprudential policy approach: 2011-2015. Central
Bank Review, 16(3): 90.

TCMB’nin araglar1 arasinda rezerv opsiyon mekanizmasi ilk olarak Eyliil 2011°de
uygulanmaya baslamais, briit doviz ve altin rezervlerinde bu donemden baslayarak 2014 ikinci

yarisina kadar artis goriilmiistiir. TCMB rezervleri durumu Sekil 4’de gosterilmistir.

Finansal sistemdeki herhangi bir unsurun sermaye akimlarina duyarlilik durumuna
bakilarak makro ihtiyati politikalar bakimindan fikir edinilebilir. Bu kapsamda Tiirkiye’deki
makro ihtiyati politikalarin basar1 durumunun anlagilabilmesi i¢in, yurtici ekonomik

faaliyetlerinin sermaye akimlaria duyarlilik durumuna bakilabilir.
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Sekil 4. TCMB Briit Doviz ve Altin Rezervleri

Kaynak: TCMB, Mayis 2017 Finansal Istikrar Raporu, Say1 24: 22

Makro ihtiyati politikalarin aktif olarak uygulanmaya basladigi donemde Sekil 5’de

gosterilen Tiirkiye’nin  Gayrisafi Yurt I¢i Hasila (GSYIH) biiyiimesi ile sermaye

hareketlerinin iligskisine bakildiginda iki degiskenin de birbirinden uzaklastig1 goriilmektedir

(Kara, 2016: 91).
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Kaynak:

Sekil 5. GSYIH Biiyiime Oram ve Net Sermaye Girisleri

Kara, H., Ozlii, P. ve Unalmus, D. (2015). Tiirkiye icin Finansal Kosullar Endeks., TCMB Calisma
Tebligi, No: 15/13, 41-73.

3.4. TCMB’nin Uyguladig: Politikalarin Basarisinin Degerlendirilmesi

Finansal krizlerde uygulanan para politikasinin bagaris1 ile ilgili arasgtirmalar

incelendiginde Tiirkiye ve Giiney Kore lizerinde arastirma yapan Alp ve Elekdag (2011),

enflasyon hedeflemesi ve serbest déviz kurunun krizin siddetli durgunlugunu 6nledigini ifade
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etmektedirler. Cinar, Erdogan, Giirglir ve Polat (2010) tarafindan yapilan calismada ise;
yiikksek biiylimeyi sinirlandirabilme riskine karsin TCMB’nin, 2006 yili itibariyla yasanan
kredi genislemesi karsisinda baslattigi ve 2007 son ¢eyregine kadar kararlilikla siirdiirdiigi,
parasal sikilastirma ile riskli kagitlardaki biiylimenin sinirlandirilmasinin basariyr getirdigi
belirtilmektedir. Ayrica bankacilikta mevcut giiclii bilango yapisinin ve serbest kur

uygulamasinin da finansal kriz etkilerini hafifletilmede 6nemli rol oynadig: vurgulanmstir.

TCMB tarafindan uygulanan politikalardaki basar1 durumu incelendiginde hedeflere
ulagilabilme durumuna bakmak gerekmektedir. TCMB, temel olarak fiyat istikrarini
hedeflemisse de 2008 sonundan 2010’a kadar ki siiregte yurti¢i kredi hacminin arttirilarak
sonrasinda diisiiriilmesini ve sonug olarak da finansal istikrar1 hedeflemistir. TCMB’nin Tablo
1’de gosterilen 2008-2011 yillar1 enflasyon hedefleri incelendiginde; 2009 ve 2010’da
hedeflenenin gergeklestigi, ancak 2008 ve 2011°de hedeften sapildig1 goriilmektedir.

Tablo 1. Tiirkiye’de Hedeflenen ve Gerceklesen Enflasyon Oranlar: (2008-2011)

2008 2009 2010 2011
Hedef (%) 4 7,5 6,5 55
Gerceklesme (%) 10,1 6,5 6,4 10,45

Kaynak: Diinya Bankas: (https://data.worldbank.org), 15 Ocak 2020.

Tiirkiye ekonomisinin krizden onceki donemde yiiksek enflasyon yasadigi dikkate
alindiginda, TCMB tedbirlerinin finansal kriz siirecinde enflasyon bakimindan basarili oldugu
sOylenebilir. Bu konudaki basar1 durumuna iliskin degerlendirmenin gelismekte olan diger
iilkelerle karsilastirilarak da yapilmast miimkiindiir. Sekil 6’da gorildiigii iizere ekonomik
yapilar1 agisindan Tiirkiye ile benzer olan tilkelerin enflasyon oranlar1 Tiirkiye ile paralellik

gostermistir. Sonug olarak TCMB’nin finansal krizdeki para politikalarinin basarili oldugu

sOylenebilmektedir.
15
10 — \/
5 /\
0]
2007 2008 2009 2010
= Tlrkiy e Gelismekte Olan Ulkelerin Ortalamasi

Sekil 6. Tiirkiye’de ve Gelismekte Olan Ulkelerde Enflasyon Oranlari (2007-2010)
Kaynak: Diinya Bankasi (https://data.worldbank.org), 15 Ocak 2020.
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TCMB’nin yurti¢i kredi hacmindeki basaris1 Sekil 7’de gosterilen kredi hacmi
degisiminden anlasilabilmektedir. 2008 yilindaki finansal panigin etkisini gdstermeye
basladigi donemde toplam talebi arttirabilmek i¢in TCMB uyguladigr politikalar sayesinde
kredileri arttirabilmistir. Ekonomideki asir1 1sinma ile cari agik sorunu olustugunda ise TCMB
2010°dan sonraki bazi donemlerde kredi artis oranimi sinirlandirmistir. 2010 ikinci yarisi
itibartyla BDDK tarafindan yapilan diizenlemelerin de etkisiyle kredi artis oranlarindaki

azalma istikrar kazanmis ve TCMB’nin kredi artislarina yonelik politikalarinin basarili oldugu

gorilmiistiir.
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Sekil 7. Yurtici Kredi Hacmi Artis Oranlar: (2008-2011)

Kaynak: TCMB. (2019). TCMB Data Elektronik Veri Sistemi https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/
serieMarket/collapse_4/5906/DataGroup/turkish/bie_kmyikrhc/ (Erisim: 10.04.2019).

TCMB’nin finansal istikrar agisindan basarisinda Finansal Saglamlik Endeksi (FSE) de
bir gostergedir. TCMB’nin hesaplanmis FSE ile bankacilik sektorii makro gosterimi Sekil
8’de gosterilmektedir. Grafikte 2004-2012 yillar1 ortalamasi ile endeks karsilagtirmasi
bulunmaktadir. FSE’nin 2008 son c¢eyreginden itibaren diistiigii goriilse de sonraki
donemlerde ortalamanin iizerine ¢iktig1 goriilmektedir. Bankacilik sektorii incelendiginde ise
2008’e oranla; sermaye yeterliligi, likidite ve karlilik acisindan olumlu gelismeler
gerceklesirken, aktif kalitesi ile kur ve faize duyarlilik acisindan gerileme oldugu

goriilmektedir.
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FINANSAL SAGLAMLIK ENDEKSI BANKACILIK SEKTORU MAKRO GOSTERIMi
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Sekil 8. Bankacilik Sektorii Makro Gosterimi ve Finansal Saglamhik Endeksi

Kaynak: TCMB (2012).Finansal Istikrar RaporuMayis 2012. Say1 14: 58

2008 krizi siirecine yonelik diger finansal gostergeler incelendiginde; TCMB tarafindan
doviz kurunda istikrarin saglanmasi kapsaminda uygulanan politikalarin gelismekte olan diger
iilkeler ile karsilastirildiginda kurdaki oynaklig1 azalttigi goriilmiistiir. Buna ilave olarak kredi
derecelendirme kuruluglarinca TCMB nezdinde Tiirkiye ekonomisine verilen kredi notlar1 da
finansal sistemin saglamligin1 gostermistir. Ayrica iilkeye giren yabanci sermayenin vadesini
uzatma g¢abalar1 kapsaminda 2010 sonu itibariyla baslatilan politikalarin 2011 y1il1 sonundaki

verilere bakildiginda basarili oldugu goriilmiistiir (TCMB, 2011).

4. SONUC

ABD’de baglayarak tiim diinya geneline yayilan ve tarihteki en biiyiik krizlerden biri
olarak goriilen 2008 kiiresel finansal krizi, ABD finansal piyasalarmin ardindan reel
ekonomiyi de etkilemistir. Krizin sonuglarina bakildiginda; finansal istikrar acisindan para
politikas1 hedeflerinin yetersiz oldugu ve finansal istikrar1 saglayabilmek i¢in ortaya ¢ikan
yeni bakis agisiyla birlikte makro ihtiyati politikalarda sorumlulugun MB’lere yiiklenmesi

gerekliligi gortilmustiir.

Krizin en 6nemli nedenlerinden birinin bu baglamda CDS’ler kanaliyla finansal kesimin
kumar oyunlar1 ve dolayisiyla sergilemis oldugu etik dis1 davranislar1 oldugunu anlasilmstir.
CDS’leri pazarlayan kuruluslarin, kredileri tahvil héline getirmek suretiyle sigortalayarak
denetim sirketlerine yiiksek riisvetler ddedigi ve yliksek kredi derecelendirme notlar: elde

ettigi bilinmektedir. Derecelendirme kuruluslarinin etik dis1 davraniglarinin altinda yatan
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neden, bu kuruluslarin iicretlerinin tahvillestirmeyi yapanlar tarafindan 6denmesidir. Bu
durumda, gercegin lstlinde kredi notu almak i¢in ddemeyi yapan kuruluslar ile kredi notunu

verenlerin davranislar1 biiyiik bir ekonomik krizi beraberinde getirmistir.

Tiirkiye acisindan incelendiginde 2008 krizi ve sonrasinda ABD tarafindan uygulanan
politikalarin iilkede sermaye kanalinda etkileri goriilmiistiir. Tiirk ekonomisinde ortaya ¢ikan
kredilerdeki hizli artis ve dig ticaret agigr sonucunda olusabilecek finansal istikrarin
bozulabilme riski ve reel sektdre yonelik olumsuz etkilere karsin TCMB tarafindan makro

ihtiyati politikalar uygulanmustir.

Tiirkiye’de 2001 krizi sonras1 gergeklestirilen reformlar 6zellikle bankacilik sektoriiniin
dayaniklilik kazanmasini saglamistir. Ayrica finansal istikrar konusunun TCMB Kanunu’na
girmesi, Tiirkiye’ nin i¢ dinamikleri kaynakli 2001 krizinin finansal sistemi saglamlastirmasi
ve bu donemde atilan adimlar; 2008 krizinden dogan olumsuz etkilerin azalmasina katki
saglamistir. 2010 yilindan sonra finansal istikrar maksadiyla aktif olarak uygulanan makro
ihtiyati politikalar ile 2011°de kurulan “Finansal Istikrar Komitesi” ile birlikte sistemik riskin

izlenebilmesi sonucunda iilkedeki resmi altyapinin da teskil edildigi goriilmiistiir.

TCMB tarafindan uygulanan politika araglarinin genel olarak asir1 kredi biiylimesinin
Oonlenmesi maksadiyla gergeklestirildigi goriilmektedir. Bu baglamda; zorunlu karsilik
oranlarin1 yiikseltmek vasitasiyla bankalarin kredi miktarlarinin distirtildiigiic ya da kredi
faizlerini yiikseltildigi goriilmiis, ayrica rezerv opsiyon mekanizmasi uygulamasiyla da
piyasadaki likidite kontrol edilmis ve bankalarin doviz biriktirmesi saglanmigtir. Uygulanan
faiz koridoru araci ise Ozellikle 2010 sonrasinda olusturulan asimetrik faiz koridoru ile
finansal istikrara katki saglanmis, faiz koridorunun alt ve iist bantlariyla oynanarak sermaye

girig-¢cikist kontroliindeki akimlara miidahale edilmeye caligilmistir.

Makro ekonomik agidan bakildiginda, spekiilatif amagla tutulan para reel ekonomiden
bagimsiz bir hale doniismesini krizin temel nedenlerinden biri olarak gosterilebilir. 1929
Biiyiik Buhrani basta olmak tizere ekonomilerde bir¢ok kriz yasanmistir ve bu durum ne ilk
ne de son olarak nitelendirilebilir. Siirekli ve birikimli olarak gelisen teknoloji ve
kiiresellesme durumu goz oniine alindiginda, piyasalarin denetimsiz kalmamasi gerektiginin
onemi yasanan krizlere ve agir ekonomik maliyetlerine bakildiginda su gétiirmez bir gerceklik
olarak karsimizda durmaktadir. Bu baglamda hiikiimetlerin piyasalar {izerinde diizenleyici ve
denetleyici tedbirler almasi krizlerin yasanma ihtimalini diisiirmekle beraber yasanacak olan
krizlerin etkisini smirlandiracak ve hizli bir toparlanma icin esnek bir manevra alani

yaratacaktir.
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