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OZET
Yuksek Lisans Tezi
(Merkez Bankasinin Finansal Mimarideki Rolu ve Turkiye)
(Hilmi GULAY)

Dokuz Eylul Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitlisu
Isletme Anabilim Dali
Finansman Programi

1980’lerden itibaren sermaye hareketlerinin serbesésmesi, iletisim
teknolojilerinin ilerleme gostermesi, ¢oken sabit kir rejiminin ardindan kur
riskinden korunmak icin tirev Urtnlere basvurulmasi gibi gelismelerle dinya
ekonomik sistemi icinde finansal glemlerin payinin artmasi sonucunda, ulke
ekonomilerinde de finansal slemlerin bireysel bazda yayginig ve tim ekonomi
icindeki pay! artmistir.

Finansal piyasalarin uluslararasi dizeyde butunlgmesi, ulusal
ekonomilerde ortaya cikan krizlerin finansal piyasdar araciligiyla global
dizeyde etkide bulunmasini beraberinde getirmgtir. Finansal piyasalarda
istikrar saglanmasi dinya ekonomisinin gleyisi acisindan da ©6nemli olup
Merkez Bankalari krizleri 6nlemeye yonelik bir dizi calismalar yapmislardir.

Boylece yeni ekonomik diizende finansal mimarinin K temelleri atiimistir.

Calismada Merkez Bankasinin finansal mimarideki roli ve Turkiye
konusu Uzerinde incelemelerde bulunulmgtur. Bu baglamda Merkez
Bankaciligi, finansal mimarinin ortaya cikisini sgslayan finansal krizler ve
uluslararasi finansal mimari konularina deginilerek, Turkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasinin 2008 kiresel krizinde uygulagy finansal mimari

politikalarina yer verilmi stir.

Anahtar Kelimeler: Merkez Bankacifii, Finansal Krizler, Finansal Mimari,

Uluslararasi Finansal Mimari, Turkiye.



ABSTRACT
Master Thesis
(The Role of Central Bank in Financial Architecture and Turkey)
(Hilmi GULAY)

Dokuz Eylul University
Institute of Social Sciences
Department of Business Administration
Finance Programme

As a result of the increasing share of financial ogrations in world
economical system within the developments such ambdralisation of capital
movements since 1980’s, development of communicatidechnologies, turning
to derivative products for protecting from currency risk after the collapsing
fixed exchange rate regime, the individual penetrabn and share in whole

economy of financial operations has increased in oatry economies, too.

Integration of financial markets in an international level has brought out
the crisises that take place in national economiesffecting in a global way by
financial markets. Providing stability in financial markets is important for
functioning of the world economy and Central Bankshave done a series of
studies to prevent the crisises. By this way, firsfundaments of financial

architecture have been built in new economical redation.

Analysises about the role of Central Bank in finanial architecture and
Turkey were made in this study. In this context, bymentioning about Central
Banking, financial crisises which make financial achitecture happen and
international financial architecture, the financial architecture politicies which
Turkish Republic Central Bank implemented in 2008 ¢pbal crisis were written

down.

Key Words: Central Banking, Financial Crisises, Financial Aretture,

International Financial Architecture,riey.
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GIRIS

Dinya ekonomisinin son otuz yilina damgasini vubaslica ekonomik
gelismelerden en 6nemlisi piyasalarin kiresel anlamddintgmesi ve etkinlik
kazanmasidir. Gunumuzde 6zellikle finansal piyadadglaminda, kokenleri 1960’li
yillarda Avrupa para ve tahvil piyasalarinin ortagi&isina kadar uzanan, 1980’li
yillarda devam eden ve 1990larda ivme kazanan éitegrasyon sureci
yasanmaktadir. 1980’lerden sonra sermaye hareketherkdzandil nitelik, bu
akimlarin resmi kanallardan, ¢zel kanallara kaymeasiol agcmytir. Ozel kanallara
kayan Ozellikle portfdy ve kisa vadeli sermaye d&mm sahip olduklar oynak
(volatilite) yapilarini gittikleri Ulkelere de g¢amiglardir. Ayrica, teknolojik
gelismenin bir sonucu olarak habemee maliyetlerinin azalmasi ve kazagdhiz,
kisa vadeli sermaye ve portfdy akimlarina da yansikisa vadeli sermaye ve
portfoy akimlari eskiye oranla ulkelere daha hgtlip, ¢cikma 6zellgi kazanmgtir.
Bu gelsmeler finansal piyasalar arasinda daha ileri biegmsyon strecinin ortaya

ctkmasina yol acrgiir.

Son yillarda ulusal ve uluslararasi ekonomilerdgagan finansal piyasalarin
entegrasyonu sureci finansal kriz olgusunu beraderi getirmgtir. Olumsuz
gelismelerden etkilenerek sermayenin aniden &aide balayan bu krizler, ulusal
paranin dger kaybetmesi, bilancolarin kotghaesi, glivensizfiin yayginlamasi ve
uretimin finanse edilememesi olgulariyla sonuclanre bu krizler diéer tlkelere
yaylimistir.

ABD mortgage piyasalarinda 2006 vyilindaslagan dalgalanma, 2007
yilindan itibaren 6ncelikle kredi krizine ve akathnlikidite krizine déngerek global
finansal sistemi etkisi altina algtwr. ABD mortgage krizi sonrasinda yeni finansal
mimarinin gindeme gelmesiyle birlikte idari yapie il piyasa yapisinin
guclendirilmesine ikkin bircok reform cakmasi balatiimistir. Bilgilendirmeden,
degserlemeye kadar birgok alanda yapilan dneriler kaynsda bilanco @1 kalemlerin
muhasebelgiriimesi ve kamuoyuna aciklamasi, menkul kiymgitene sireclerinin

iyilestirilmesi, kredi derecelendirme sireclerinin kdéténin yikseltiimesi, risk



analizlerinin gehltiriimesi, otoriteler arasinda bilgi paglani ve gbirliginin
gelistirmesi ile sermaye vyeterldi ve likidite yonetimine ilgkin standartlarin

belirlenmesi giindeme gelsgtir.

Bu calsmada, Merkez Bankasinin bu kiresel krizleresik@iyat istikrarini
korumaya yonelik yapmaioldusu finansal mimari cagmalari incelennstir. ilk
bolumde Tarihsel Sirecte Merkez Bankacilve Turkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasinin yapisi Uzerinde durulgtur. Merkez Bankasinin para politikasi araclari
finansal mimari cadmalarinda bluyuk ©6nem arz ¢ttiden ayrintili olarak
aciklanmaya cajilmistir. Merkez bankasinin Bansizlgi konusu bu bolimdn son

kismini olyturmustur.

Ikinci bolimde, finansal mimarinin ortaya ¢ikmasisaslayan finansal
krizlere yer verilmgtir. Finansal krizlere neden olan faktorler, finansaiz kr
gostergeleri ve finansal kriz tirleri aciklandiktaonra kireseligne ile beraber

finansal krizlerin kazan@i boyut aciklanmaya callmistir.

Uclincl bolim finansal mimari kavrami ve yeni ulustasi finansal
mimarinin olumuna ayrilmgtir. Finansal mimarinin ortaya ¢k krizleri dnlemede
ve ¢ozmedeki etkisi, yeni uluslararasi finansal angi olusturma amach caima

gruplari bu kismin ana konularidir.

Son bolimde 2008 kiresel krizi dncesi Merkez Bamkas2005-2008 yillar
arasinda finansal mimariye yonelik uygulamidugu politikalar incelenngitir. Bu
incelemede 2006, 2007 ve 2008 yili Merkez Bankasma politikalari kararlari
aciklandiktan sonra 2008 kuresel krizi ve finamsahari iliskisine deginilmistir.



BiRiNCi BOLUM
MERKEZ BANKACILI Gl VE TURK iYE CUMHUR IYET MERKEZ
BANKASI'NIN YAPISI

1.1. MERKEZ BANKASI KAVRAMI

Zaman icerisinde paranin fonksiyonlarinin ve ekoikonyasamdaki
etkinliginin artmasi merkez bankalarinin glguna zemin hazirlargtir. Parasal
yapinin ve bankacilik sisteminin dizenleyicisi oMerkez Bankasl ayni zamanda
bankalarin bankasi gérinimundedir. Ticari bankaldavduat kabul ederek ve kredi
acarak kaydi para yaratip para arzini artirirlarkearkez bankalar izledikleri gdi
yollarla bankalarin actiklari kredi hacmini ve bégg kaydi para arzini kontrol
ederler. Ustelik dolanimdaki paranin ihrag yetkisi Merkez Bankasinin elindedir.
Sonug olarak, bankalar kredi ticareti yapan, Merkankalar: ise para politikalarini

uygulamakla gorevli kurukliardir.

Tarihsel stiregte, merkez bankalarinin tstlegieg@revier konusunda geen
uygulamalar olmgl ve yaanan tecribeler merkez bankalarinin asil olarakt fiy
istikrarina odaklanmasi gereini, diger hedeflere en fazla katkiyr bu yolla

yapabilecgini gostermstir.

1.1.1. Tarihsel Suregte Merkez Bankac

Gecmi tarihte merkez bankalarinin Ustlegidgorevier konusunda desik
uygulamalar olmgtur. Merkez bankacgh tarihsel slre¢c acidan incelegidide
asagidaki donemler on plana ¢ikmaktadir.

1.1.1.1. Merkez Bankalarinin Ortaya Ciks D6nemi(1668-1873)

Tarih boyunca, 6zellikle sayalénemlerinde kamunun finansmani 6n plana

ciksa da, merkez bankalarinin ana goérevi paranmweigs deserinin korunmasi

olmustur. Paranin i¢ deerinin korunmasi, yurt ici piyasalardaki alim gudin



korunmasi ve arttirlmaya c¢glmasi anlamina gelirken, ddeserinin korunmasi
yabanci paralar kassinda dgerinin korunmasi anlamina gelmektedir (Capie,
Goodhart ve Schnadt, 2003).

Gercek anlamda ilk merkez bankasi 1694 yilinda learingiltere Merkez
Bankas! (Bank of England)’dir (Onder, 2005:10) (i6ah).

Tablo 1. (1668-1893) Merkez Bankasi Kurumlari veVIEC

Merkez Bankalari Bankalarin Banknotihra¢ | Son Borg Verme
Kurulus tarihleri | Etme Tarihleri | Mercii Tarihleri
Sverige Riksbank 1668 1897 1890
Bank of England 1694 1844 1870
Banque de France 1800 1848 1880
Bank of Finland 1811 1886 1890
Nederlandsche bank 1814 1863 1870
Austrian National Bank 1816 1816 1870
Noerges Bank 1816 1818 1890
Danmarks Nationalbank 1818 1818 1880
Banco de Portugal 1846 1888 1870
Belgian National Bank 1850 1850 1850
Banco de Espana 1874 1874 1910
Reichsbank 1876 1876 1880
Bank of Japan 1882 1883 1880
Bank D’ltalia 1893 1926 1900
TCMB 1930 1930 2002

Kaynak: The Development of Central Banking, Nis@Q2

Merkez bankalari, 6zel ticari bankalar olarak catagkmsglardir. Ticari
kosullar merkez bankalarinin ortaya cikmasinda etkérrken, ayrica devletin

Ozellikle savalar esnasinda kamunun finansmani amaciyla fazleetdkssit parasi



basarak @ri enflasyona yol acgmalar sebebiyle, devlettergimnaiz guvenilir

kuruluslara ihtiya¢ olmytur.

Gergcek anlamda merkez bankamill8. yizyilda sagidaki ¢ fonksiyonu
icereceksekilde ortaya ciknstir.

* Devletin bankasi olmak,
» Banknot ihrac tekeline sahip olmak,

» Likiditenin son mercii fonksiyonuna sahip olmak ralla siralanabilir.

1.1.1.2. Altin Standardi Donemi (1873-1914)

Merkez bankalarinin altin standardini uygulamayargsiyle birlikte sadece
altin rezervi kanh gl para basmaya klamilardir. Boylece paralar tlkeler arasinda
islem gormeye ve para politikasi araclari kullaniladglanmstir. Amaca ulamak
icin kullanilan temel arag faiz oranlarinin kontralmutur. Merkez bankalari faiz
oranlarini kontrol etmek amaciyla altin rezervlenmidahale amaciyla kullangyi
altin alarak faizlerin yukselmesini, altin satard faizlerdeki yuksedi dnlemeye
calismiglardir. Bu donemde merkez bankalar hukimetlerdgmisiz olarak hareket
etmisler ve ticari rekabetten cekilerek daha buylk bir alan bankalarin bankasi

konumuna gegngierdir(Onder, 2005:13).

1.1.1.3. Savglar ve Krizler Donemi (1914-1945)

1914 — 1945 yillari icinde yanan iki dinya sagaekonomi politikalarini ve
merkez bankacgini derinden etkilengtir. 1914 yilinin Asustos ayinda saya
patlak vermesi finansal piyasalarda beklenmeyenrsdir yaratmgtir Bu donemde
gerekli olan, pamgin atlatiilmasi amaciyla gerekli olan likiditenin rkez
bankalarinca gganmasiydi. Merkez bankalar dengicta altin standardina gha
kalarak gerekli likiditeyi sglamislardir. Ancak, sawaharcamalari ile birlikte altin
asil olarak ©6demeler dengesinin finansmani icinlakulimaya, bu cercevede
dolasimdan kaldirilmaya B#anmstir. Yine sava esnasinda merkez bankalari



hikimete ygun kredi kullandirmaya Bamislardir. Artik yaratilan paranin altin
karsiligl olarak sglanmasi imkani kalmastir. Bu cercevede merkez bankalari
konvertibl olmayan ya hikimetin ya da merkez bamkasyukimluligiinde olan
kanuni mibadele araci olarak gkia para basmaya kamislardir (Kindleberger,
1993). Sava sirasinda liberal ekonomi anlgyidan da vazgecilerek sermaye

hareketlerine kontrol uygulamasi yaygin olarak &ullmaya bglanmstir.

1.1.1.4. Bretton Woods Donemi Merkez Bankac@i(1945 — 1971)

1944 yilinda merkezinde ABD'nin bulungly Bretton Woods para sistemi
olusturulmustur. Bu sistemle o zamana kadar altinglbalan ve sterlinin etkisinde
bulunan para sistemi dolara goali hale gelmgtir. Sistemde, butin Glkeler
paralarinin dgerini ABD dolarina goére belirlerken, dolar altinarg de&er buluyor
ve ABD Merkez Bankasi(Federal Rezervgeti llkelerin Merkez Bankalarina arz
edecekleri dolarlar kariginda altin verme taahhidi altina girerek dinya Elerk
Bankasi rolini Ustleniyordu. 1971 ve 1973 dolaratieasyonlari Bretton Woods
sistemine son vermi guclenen Bati Avrupa ve Japonya ulusal paralagigknda
dolar egemengjini yitirmis ancak sistemin yaragt cokuluslu kurumlar uluslararasi
alanda etkinliklerini artirmaya devam egherdir. Bretton Woods sisteminin yargtti
bu cokuluslu kurumlar; Uluslararasi Para Fonu (IME)Dunya Bankasi'dir (IBRD-
International Bank for Reconstruction and Developt&orld Bank). Odemeler
dengesi aciklari icin ihtiyac duyulan kisa vadefiahsman ihtiyacini kaamak
amacityla kurulan IMF ile kalkinmaya yonelik altya@tirimlari igin ihtiya¢ duyulan
uzun vadeli finansmani temini amaciyla kurulan IBRkuluslu finansman
kurumlarinin ilk érnekleridir. 1960'h yillarda, wslararasi piyasalardingiltere,
Fransa, Japonya, Almanya, Hollanda, Belcilsyicre velisvec gibi sanayikenis
ulkelerin ticari bankalari, ABD bankalariyla rekébeder hale gelngierdir.
Uluslararasi piyasalarda artan rekabet sonucusaigeda ara¢ ve hizmetsgéli gi

artmaya bglamistir(Meulendyke, 1998).



1.1.1.5. Bgmsiz Merkez Bankacilgi(1971'den Gunumuze)

Bretton Woods sisteminin yiksli ve dalgali kur rejimine gege birlikte,
merkez bankalari para politikasi stratejilerindekudandiklari araclarda cok énemili
degisiklikler meydana gelmi gunimiz modern merkez bankagilianlaysinin
tohumlari atilmgtir. Yine bu dénem ve sonrasinda merkez bankacda parasalci
akimin egementi ortaya cikmgtir. Merkez bankaci tarihcesi acisindan, 1980li
yillar merkez bankasi gansizligl ve para politikasi stratejileri acisindan bir igec
donemi, 1990l yillar ise merkez bankasiglmsizlginin artik ‘olmazsa olmdz
olarak gorulen, para politikasi stratejisi acismdae ‘enflasyon hedeflemése
geckin yayginlagtigi bir dénem olarak adlandirmamiz mumkuindir. Padéikeos!
araclar acisindan ise 1970’li yillari ve sonraénemi, d@grudan para politikasi
araclarindan, piyasa mekanizmasina dayali dolagfa politikasi araglarina geci
doénemi olarak kabul edebiliriz(Onder, 2005:20).

1.1.2. Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Tarihcesi

TCMB'nin kurulus strecini Osmanli ve Cumhuriyet Dénemi olarak iki
kisimda inceleyebiliriz. Osmanl Déneminde, Osmdniparatorlgu’nun Kuruli
yillarindan 1920’li yillara kadar olan surectekamalar, Cumhuriyet Doneminde ise

Merkez Bankasinin kurujustirecinde geden olaylar ele alinacaktir.

1.1.2.1. Osmanli Donemi

Klasik Osmanl dizeninde, para arzinin ayarlanm&sedi hacminin
dizenlenmesi, altin ve doviz rezervlerinin yoOnetiite ic ve ds O0demelerin
gerceklatiriimesi; hazine, darphane, sarraflar, vakiflagdestenler ve loncalarin
yuklendigi degisik rollerin bir araya gelmesiyle yerine getiriliydwr. Osmanli paralari
Imparatorluk sinirlari dahilinde Venedik, Floranséacaristan ve Memluk paralari
ile birlikte dolaimdaydi.ilk Osmanl parashkce1326 yilinda, ilk altin sikk&ultani
ise 1477 yilinda bastirildiKaime” adindaki ilk banknotlar 1843 yilinda bastirildi.



Bu banknotlar hazine bonosu yerine de kullanilgbitiu(www.tcmb.gov.tr
20.02.2008).

1844 yilinda “Usulii Cedide Uzere Tashihi Ayar” kamesiyle‘Mecidiye”
adinda standart hale getirilgnyeni altin ve gimgiparalar bastirilarak iki metalli bir
para sistemine gegcildi. Bu para reformunun sonugiesi icin Osmanli parasinin
Ingiliz parasina kar kurunun sabit tutulmasi gerekiyordu. Bu amaglalaGa
bankerlerinden Alleon ve Baltazzi ile bir agi@a yapildi. Bu ankamaya goére
Ingiltere ve Fransa'ya yapilacak odemeler, bankewdeafindan belli bir 6deme
karsiliginda, sabit kur Gzerinden yapilacak vesbkilde Osmanli parasinin gkerinde
istikrar s@lanms olacaktl. 1847 yilinda Osmanli hikimeti Galata kiederine
Bank-1 Dersaadetadinda bir banka kurmalari icin izin verdi. Boye©smanli
Imparatorlgu’'nda ilk defa d¢y 6demeleri diizenlemssl@vini Ustlenen bir banka
kurulmus oldu(www.tcmb.gov.tr, 20.02.2008).

Osmanli hukimeti ile Avrupa Ulkeleri arasinda dragorevi Ustlenecek bir
devlet bankasina ihtiya¢ duyuluyordu. 1856 yilidgiltere kralinin bir fermani ile
Ingiliz sermayeli Osmanli Bankas! “Ottoman Bank”wdu. Merkezi Londra’daydi.
Osmanli Bankasinin faaliyetleri kiiglik miktarlard®di vermek, hukimete avans

vermek ve bazi hazine bonolarini iskonto etmekielsydi.

Osmanli Bankasi 1863'te dnce kendini feshetti. Dsdvara Bank-1 Osmanii
Sahane adini alarak \egiliz ve Fransiz ortakh seklinde yeniden orgiitlenerek bir
devlet bankasi nitdlini kazandi. Banknot basma imtiyazi ve tekeli oyzsureyle
Bank-1 OsmaniiSahane’ye verildi. Osmanl hikimeti bu stre zarfirfmanknot
ctkarmamayi ve bu imtiyazi flea bir kurulga vermemeyi kabul ediyordu. Osmanlh
hikimeti Bankanin karinggtirak edemeyecekti. Banka kasasinda bulundgraca
altinin Gc kati kadar banknot basabilecekti. BadsmaniiSahane banknot basma
imtiyazi ve tekelini elinde bulunduruyordu. Bankavtktin haznedathini yapacak,
devlet gelirlerini tahsil edecek, Hazine'nin O0deerali yerine getirecek, hazine
bonolarini iskonto edecek, i¢c vesdoorclara ilgkin faiz ve anapara 6demelerini

yapacaktl.1879 yilinda iki metalli para sistemktedildi ve tek metalli para sistemi



yurarlige girdi. 100 kurg deserindeki Osmanli altint yeni para birimi
olacakti(www.tcmb.gov.tr, 20.02.2008).

Tevhid-i Meskikat Kanunu uyarinca 1916 yilinda yéini para reformu
yurarlige girdi. Reform altina dayal tek metalli para emst ongoriyordu. Para
birimi “kurus” oldu. 1 lira 100 kursia ssitlendi.

Turkiye'de bir ulusal merkez bankasi kurulmasirikri ftemelleri ittihat ve
Terakki zamaninda atilgtir. Bu dénemde kurulanitibar-1 Milli Bankas!” ileride

Osmanl Bankasi’'nin yerini alacak bir devlet bamksgexeti olarak goruliyordu.

1.1.2.2. Cumhuriyet Dénemi

Merkez Bankasinin kurugusiireci 1923 yilinda Bemis ve 1931 yilinda son
bulmuwtur. Bu kisimda bu tarihler arasindaki Merkez Bamkan kuruly asamalari

aciklanacaktir.

1.1.2.2.1. Osmanl Bankasiniiimtiyaz Suresinin Uzatilmasi

Ulusal bir devlet bankasi kurulmasi fikri 1923 gda toplanan Turkiye
Iktisat Kongresi'nde ele alingtir. Kongrede, bir taraftan devletin bankacilik
politikasini belirleyecek, der taraftan banknot ihraci ile devlet kredisini ziam
edecek bir merkez bankasi glurulmasi Uzerinde durulngtur. 1924 yilinda Turk
hikumeti Osmanli Bankasini bir devlet bankasindigtirmek icin bazi gigimlerde
bulundu. Ancak o gunku iktisadi ve malikdlar buna uygun dgldi. Bunun tzerine
ayni yil, esasen sayae mitareke donemlerinde Turkiye'deki galalarini asgariye
indirmis olan Osmanli Bankasi ile Cumhuriyet hikumeti a@da bir anlama
yapildi. Buna gore, Bankanin 1925 yilinda sonaekr@tan banknot ihraci imtiyazi
1935 yilina kadar uzatihyordu. Ancak bu sire paid ulusal bir merkez bankasi
kurulmasi halinde Osmanh Bankasinin buna bir atirhakki olmayacakti
(www.tcmb.gov.tr, 20.02.2008).



1.1.2.2.2. Hukumetin ilk Calsmalari ve Dr. Vissering’in Raporu

1927 yilinda Il. Inonii Hikimeti’'nin Maliye Bakani Abdilhalik Renda

Cumhurbagkani Gazi Mustafa Kemal'e merkez bankasi kurulntzekkinda ana
hatlariyla bir taslak sundu. Cumhugkan! bu tasl@ onayladi. Osmanli Bankasi
yoneticileriyle gorgmeler yapildi. Cgtli yabanci merkez bankalarinin ttzukleri
incelendi.ilk ciddi girisim Turkiye Is Bankasi tarafindan yapildi. 1927 yilinisiaar-
I Milli BankasrI’nin hisse senetleri Turkiyes Bankasi’na devredilngi ve devlet
Turkiye Is Bankasr’'nin hissedarlari arasina katgtmiMart 1928'de Turkiyels
Bankasi Hollanda Merkez Bankas! Meclis Uyesi DrM@sering’i Tiirkiye'ye davet
etti(www.tcmb.gov.ty 20.02.2008).

Dr. Vissering kapsamli bir rapor hazirladi ve butaziran 1928'de Turkiye
Is Bankas! yoneticilerine verdi. Raporda ¢nce gerlaraé Tirkiye ekonomisi
hakkinda bilgi verilmg, daha sonra merkez bankagilve para istikrari konularina
deginilmistir. Dr. Vissering paranin dajamini kontrol edecek bir merkez bankasina
duyulan ihtiyaci vurgulangtir. Dr. Vissering hukiimete Bh olmayan ve bir anonim
sirket seklinde drgutlenen 6zel bir merkez bankasi kurulma$nermgtir. Bankanin

sermayesi tamami altin ve dovizle 6denmek sureB@lenilyon lira olacakiti.

Rapora gore, Turkiye'de bir merkez bankas! kurulmasluyulan acil ihtiyag
nedeniyle ulusal ve ticari bir bankanin merkez lasmnka dongttrilmesi tecribe,
personel ve techizat bakimindan yararl olacakti.

Turkiye Is Bankasi Genel Mudiri Celal Bayar Vissering raporkendi
gOrislerini iceren bir notla birlikte Bgbakanismetinoni'ye sundu. Celal Bayar bir
merkez bankasi kurulmasinin ilke icin énemini viagarak Turkiyels Bankasi
olarak buna istekli olduklarini belirtti. Celal Barysermayesi tamamen devlete ait
olan bir devlet bankasi fikrine karoldugunu ifade ederek yeni bir banka kurmak
yerine Tirkiyels Bankasi’nin merkez bankasina dgiiiiilmesini onerdi. Bayar'a
gore Turkiyels Bankas! Vissering raporunda siralanan merkez lsamgéevlerinin

bircogunu zaten Ustlenmgti(www.tcmb.gov.tr 20.02.2008).
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Bagbakanismetinonii bu 6neriye kar cikti. inoni'ye gore Merkez Bankasi
bagimsiz bir kuruly olmak zorundaydi ve ger 6zel bankalarla gkisi olamayacg
gibi bizzat Devlete ve Maliye Bakaglna kagl da gorevinin gerektirdi durtstlik

ve sertlikle cakmasi gerekiyordu(www.tcmb.gov,.20.02.2008).

1.1.2.2.3. Hiikiimetinikinci Giri simi

l1l. In6nii Hikumeti hukiimet programinda ilk defa agikicadbvlet bankasi
kurulmasi hakkinda bir yasa taglahazirlanmasini dngoriyordu. Maliye Bakani
Sukrii Saracoglu Turk parasinin istikrara kawasini ve bir merkez bankasi
kurulmasini esas hedef olarak segitwww.tcmb.gov.tr 20.02.2008).

1.1.2.2.4. Hukimetin Uclincii Girgimi ve Kurulu s Proseddiri

Milli E gitim Bakani Cemal Husnl Taray ve Ziraat Bankasi Madsukri
Ataman tarafindan, ger ulkelerin merkez bankasi kanunlari dikkate abka
hazirlanan kanun tasarisi Mart 1930'da BakanlauKunda tartyildi. Tasariya gore
bankanin 25 milyon liralik sermayesi hukimet, Thdnkalari, yabanci bankalar ve
halk olmak tzere 4 kategoriye ayrilacakti(www.tcgay.tr, 20.02.2008).

Hukumet tasaryi dgerlendirmek tzer8ukri Saragglu baskanliginda teknik
bir heyet olgturdu. Tasariya kar bankacilik ¢evrelerinden gelen itirazlar tzerine
proje kabul gormedi. Hikimet konuyu yeniden ele.aldsarinin maddeleri gbzden
gecirilmek suretiyle uzkdirici yeni bir metin olsturulmasi istendiStkri Saracglu,
ongorulen dgisiklikleri yaptiktan sonra yeni kanun taglali hikimete sundu.
Hukimet Mayis 1930 sonunda tasarlyi TBMM’ne sevki(vetvw.tcmb.gov.tr
20.02.2008).

28 Mayis 1930 tarihinde Buyuk Millet Meclisine sulan tasari, once
Maliye-iktisat Misterek Enciimeni’nde, sonra Biitce Enciimeni’nde gjieiiek 9
Haziran 1930 tarihinde Meclis’'in giindemine geitini Ancak, Maliye Bakan§ukru
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Sarac@lu tasariyr geri cekip, Diyun-u Umumiye taksitlénin 6denmesinin
durdurulmasina ikin incelemelerde bulunmak igin Tirkiye'ye getnalan Fransiz
iktisatcisi Profesér Charles Rist ile ayni giin gdrikstlr. Buna gore Prof. Rist, gd
paranin devletin sorumlytunda olacg, altin esasli banknot emisyonunun ise
merkez bankasina ait oldgaikili para sisteminin sakincalarina dikkat cekere
Hukdmetin ilk Onerisine uygun olarak tim g& paranin bankanin uhdesine
verilmesini 6énermi ve yasa tasarisinda son andaigklik yapmistir. Boylece
Merkez Bankasl yasa tasarisi 11 Haziran 1930 takéhiMeclis'ten gecerek

yasalamistir(www.tcmb.gov.tr 20.02.2008).

1 Eylul 1931 tarihinde Hukimet'ce kabul edilen BankNizamnamesi
(Anasozlgme) 20 Eylul 1931 tarihli Resmi Gazete’'de yayintakayUrirlige girdi.
Merkez Bankasi 3 Ekim 1931 tarihinde Ziraat BanKaisiasinda faaliyete gecti.
Merkez Bankasi ginimuiuzde Ank&abesi olarak kullanilan hizmet binasina 1933

yilinda tginmistir.

1.1.3. Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinin Sermaye Yapisl,
Amagclari, Yetki ve Gorevleri

Tarkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’'nin sermayesiO08.000 TL olarak
belirlenmitir. En son 28.04.1988 tarihli glan genel kurul ve 24.06. 1988 tarihli
88/13075 sayil banka esas mukavele hakkindakirtakkurulu karari ile sermayesi
25.000.000.000.-TL'ye yukseltilmi 2005 yilinda TL'den alti sifir atiimasi nedeniyle
25.000.-YTL sermayeli, her biri 0,10 YTL itibari ymetli 250.000. adet hisseden
meydana gelen bir sermaye yapisina donigttir(www.tcmb.gov.ty 15.03.2008).

Hisse senetleri dort gruptan efoaktadir. A sinifi hisse senetleri Hazine'ye
aittir ve orani %51'densagl disemez. B grubu hisse senetleri Turkiye'de faaliyette
bulunan milli bankalara, C sinifi hisse senetleg milli bankalar dinda kalan
bankalar ile imtiyazlgirketler icin ayrilmsgtir. Son olarak D sinifi hisse senetleri ise
Turk ticaret kurumlarina ve Turk vatantigini haiz gercek kilere ayriimstir.

12



Merkez bankasinin temel amacinin fiyat istikrasatlamak oldgu 1211
sayil TCMB kanununda agikca belirtilgtir. Fiyat istikrari amacinin acgikca
belirlenmesinin temelinde, bu amacin tim dinya merlbankalari arasinda
yerlesmis bir ilke olmasinin dinda, para politikalarinin gemsiz olarak merkez
bankalari tarafindan belirlenmesi ve uygulanmasBhnka fiyat istikrarini sgamak
icin uygulayacgl para politikasini ve kullanagapara politikasi araglarini goudan
kendisi belirler. Merkez bankasi fiyat istikrari aon ile celsmemeksartina bl
olarak hikimetin buyime ve istihdam politikaladesteklemekle géreviendirilerek,
sglanmak istenen Eamsizlgin hikumetten ayri diintlemeyecg ifade edilmeye
calisiimistir (Kara, 2001:136).

Bankanin temel gorevleri;

* Aclk piyasa slemleri yapmak,

* HukUmetle birlikte Tark Lirasinin i¢ ve gideserini korumak icin gerekli
tedbirleri almak ve yabanci paralar ile altin skeundaki muadeletini tespit
etmeye yonelik kur rejimini belirlemek, Turk Lirasn yabanci paralar
karsisindaki dgerinin belirlenmesi icin doéviz ve efektiflerin vasle ve
vadeli alim ve satimi ile dovizlerin Turk Liraseidesisimi ve diger tlrev
islemlerini yapmak,

 Bankalarin ve Bankaca uygun gorulecek gedi mali kurumlarin
yukumldluklerini esas alarak zorunlu kdwklar ve umumi disponibilite ile
ilgili usul ve esaslari belirlemek,

* Reeskont ve avangemleri yapmak,

« Ulke altin ve doviz rezervlerini yonetmek,

e Turk Lirasinin hacim ve tedavilinia diuzenlemek, ¢elam menkul kiymet

transferi ve mutabakat sistemleri kurmak, kuryma kurulacak sistemlerin
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kesintisiz glemesini ve denetimini gyacak duzenlemeleri yapmak,
0demeler icin elektronik ortam da dahil olmak tzkw#anilacak yontemleri

ve araclar belirlemek,

Finansal sistemde istikrari @ayici ve para ve doéviz piyasalari ile ilgili
dizenleyici tedbirleri almak,

Mali piyasalari izlemek,

Bankalardaki mevduatin vade ve tirleri ile 6zelafin kurumlarindaki

katilma hesaplarinin vadelerini belirlemektir (Keyd2002:46).

Bankanin temel yetkileri ise;

Turkiye'de banknot ihraci imtiyazi tek elden Banaaayttir.

Banka, Huktumetle birlikte enflasyon hedefini tesgger, buna uyumlu olarak
para politikasini belirler. Banka, para politikasinygulanmasinda tek yetkili
ve sorumludur.

Banka, fiyat istikrarini ggamak amaciyla bu Kanunda belirtilen para
politikasi araclarini kullanmaya, uygun bulgcadiger para politikasi
araclarini da dgrudan belirlemeye ve uygulamaya yetkilidir.

Banka, olganisti hallerde ve Tasarruf Mevduati Sigorta Fonunu
kaynaklarinin ihtiyaci kalamamasi durumunda, belirleygceusul ve
esaslara gore bu Fona avans vermeye yetkilidir.

Banka, nihai kredi mercii olarak bankalara kredinve klerini yaratar.

Banka, bankalarin 6dung para vermgemlerinde ve mevduat kabulinde

uygulayacaklari faiz oranlarini, belirleygte usul ve esaslara gore

bankalardan istemeye yetkilidir.
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« Banka, mali piyasalari izlemek amaciyla bankaladiger mali kurumlardan
ve bunlari diuzenlemek ve denetlemekle gorevli kurven kurulglardan
gerekli bilgileri istemeye ve istatistiki bilgi tpmaya yetkilidir (Keyder,
2002:47).

Para basma(emisyon) yetkisi ve reeskont uygulaiea$CMB, para yaratan
kurumlarin bainda gelmektedir. Merkez bankasi Bu 0zgtiin yani sira, ticaret
bankalari kanali ile finans kesimini etkileyerekrpave kredi politikasinin tlke
ekonomisinin ihtiyacina uygun olarak yudrutilmesisigglamaktadirlar(Taner,
Akkaya, 2004:15).

1.1.4. Yeni Merkez Bankasi Kanunu’nun Getirdgi Temel Dezisiklikler

5 Mayis 2001'de yurirkge giren 4651 sayili kanunla Avrupa Bilnormlari
ve dinya merkez banka@ilalanindaki son galmeler dikkate alinarak 1211 sayili
kanunun 14 maddesinde gilgklik yapilmis, 7 maddesi yurirlikten kaldirlgve
yeni bir madde eklenmtir. Yasal dgisikligin amaci, Merkez BankasI'nin para
politikasi uygulamasi konusunda goasizlginin  guclendiriimesidir(Keyder,
2002:44).

* Ara¢c Baimsizlgi: Banka'nin temel amacinin fiyat istikrarini gmak
oldugu, Banka’nin para politikasinin belirlenmesindewygulanmasinda tek
yetkili ve sorumlu oldgu belirtilmistir. Para politikasini yuratmekten
sorumlu TCMB’nin, para politikasini, etkin bir bigde uygulayabilmek igin
kullanac&! araclari, bgka kuruly ya da organlarla payaadan, kendisinin
belirleyebilmesi ve uygulayabilmesi, temel amacarolfiyat istikrarini

gerceklgtirmesini kolaylatiracaktir(Er@lu, Altintas, 1997:49).

» Hesap Verebilirlik ve Kamuoyunun Bilgilendirilmesi

+ Para Politikasi Kurulu
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« Kamu Kesimine Kredi Aciimamasi

* Son Bor¢ Verme Mercii

« Finansal Sistemin ve Odeme Sisteminin Gdzetimi

1.1.4.1. Gorev ve Yetkiler Acisindan

MB enflasyon hedeflemesinin gerektigdi analitik ve istatistiksel
yeterliliginin arttinimasi icin, finansal sistemle ilgili il istatistiki bilgiler ile
ekonomideki ve ddemeler dengesindeki gieélerin izlenmesinde gerekli gorilecek
diger istatistiki bilgileri toplama yetkisi verilrgtir(TCMB, 2001:19).

Mali alanda istikrari gdama goérev ve yetkisi kapsaminda, bankaya mali
sistemin alt yapisinin giclendirilmesi ve mali essin tg1digi risklerin belirlenmesi
amaclyla, sistemi izleme ve ghrlendirmeler yapmak, mali sistemdeki risklerin
sektoriin geneline yayilmasini dnlemek icin geréddibirleri alma gibi yetkilerle
donatiimstir(Bilici, 2002:74)

Banka bir butiin olarak makro ekonomik dengeleriplasanasi acisindan,
teknolojik gelsmelerden de vyararlanarak etkin ve guvenilir bir rade sistemi
kurmak ve surdirmekle gorevilendirilgtir(Karakus, 2007:72). Bankaya verilen yeni
gorevlerle belirlenen hedefler sonucu ve ekonomdsukarda meydana gelen
degisiklikler nedeniyle uygulama olaga kalmayan maddeler yudrarlikten

kaldiriimistir.
1.1.4.2. Hilkimetile Uyum icinde Calsma ve Denetim Agisindan
Merkez Bankasr'nin enflasyonla micadelenin etkinr bgekilde

gerceklatirilebilmesi icin, enflasyon hedefini hiktimetlerlikte belirleyebilecektir.
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Turk Lirasi'nin i¢ ve dy degerini korumak icin gerekli tedbirleri almak ve yatza
paralar ile altin karsindaki denkiini tespit etmeye yonelik kur rejimini belirlemek

yetkisi de hikumetle birlikte kullanilacaktir.

Fiyat istikrarinin gerceki@iriimesinde etkinlik sglanmasi amaciyla,
dunyadaki uygulamalar da g6z 6nune alinarak, Bankayesinde @rlikli olarak
dansma fonksiyonu Ustlenen “Para Politikasi Kurulu” giluulmustur. Kurulun
yapisl icerisinde hikiumet tarafindan atanan biylkéybirlikte Hazine’'nin de temsili
ongorulerek  burada da  hiokimet  politikalariyla  uyunmsglanmaya
calisiimigtir(Karaku, 2007:73).

1.1.4.3. B&msizlik Agisindan

4651 sayili kanunla yapilan glgkliklerle; oncelikle merkez bankalarinin
bagimsizliklari konusundaki ilkeler gercekigilmeye calsiimistir. Bir bagimsizlik
Olciti olarak, TCMB’nin temel amacinin fiyat is@kmi sglamak oldgu ve
bankanin Ulke para politikasinin belirlenmesindeuygulanmasinda tek yetkili ve
sorumlu oldgu hiikme bglanmstir(TCMB, 2001:44).

TCMB fiyat istikrarini sglamak enflasyonla micadele edebilmek amaciyla
kullanac& para politikasini ve araclarini belirleyebilmeakite Fiyat istikrarini
salamak belli bir sure¢ gerektirgii gibi bunun korunmasi ve ekonominin uzun
vadede istikrarli bir blyime oraninigdik enflasyon altinda surdirmesi nihai hedef
olarak gorulmektedir(Ercel, 1997:6).

1.1.5. Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi'nin Organlari ve Teskilat

Banka; Genel Kurul, Banka Meclisi, Para Politikdsurulu, Denetleme

Kurulu, Bagkanhk(Guvernorlik) ve Yonetim Komitesinden gimaktadir.
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1.1.5.1. Genel Kurul

Bankanin Genel Kurulu banka sermayesinde hissekinadn tizel yada
gercek ksilerden olgmaktadir. Genel kurul banka esas s§imkesinde belirtilen
tarihlerde toplanir. Genel Kurula Ban bakanlk eder. Genel Kurul sagidaki
gorev ve yetkileri kanunlgu sekilde belirlenmgtir:

Banka Meclisi tarafindan verilen yilik rapor ile eBetleme Kurulu

raporunun tetkiki;

« Bankanin bilanco, kar ve zarar hesabinin tetkiékk#drara bganmasi;

* Banka Meclisi tiyelerinin ve Denetleme Kurulunuragar,

* Sermayenin artiriimasi;

» Esas Mukavelede @siklik yapilmasi;

« Bankanin tasfiyesi hakkinda karar verilmesi.

1.1.5.2. Banka Meclisi

Banka Meclisi Bgkan (Guverndr) ile Genel Kurulca secilecek alti dse

kurulur. Bakan (Guverntr), Banka Meclisi Beanidir. Banka Meclisi Gyelerinin

gorev sdresi, ¢ yildir. Her yil Meclis uyelerinigte biri yenilenir. Streleri biten

tyelerin yeniden secilmeleri mimkundir(www.tcmb.dio\5.03.2008).

Banka Meclisi toplantilari Ankara'da yapilir. Lizurhalinde bgka bir yerde
de toplanti yapilabilir. Toplantilar ile ayda en & defa yapilir. Glindem
Baskanlikca dlzenlenir. Banka Meclisi Uyelerin en agedikisinin katilimiyla
toplanir ve mevcut Uyelerin ganlugu ile karar verir. Oylarin gligi halinde

Bagkanin katildgl tarafin teklifi kabul edilmi sayilir. Bgkan (Guvernor)
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Yardimcilari, Banka  Meclisi  toplantilarina, oy hakl olmaksizin
katilabilirler(www.tcmb.gov.tr15.03.2008).

Banka Meclisi Uyelerinin gorevleri, 6zel bir kanudayanmadik¢a, Banka
disinda terii, resmi veya 0zel herhangi bir gorev ile bjdenez. Bundan Bka bu
dyeler, ticaretle grasamayacaklari gibi, bankalar veirketlerde de hissedar
olamazlar. Hayir dernekleri ve amaclari hayir, absye &itim islerine matuf
vakiflardaki goérevler ve kar amaci gutmeyen kootlerartakligi bu hikim
disindadir.

1.1.5.3. Para Politikasi Kurulu

Para Politikasi Kurulu, B&an (Guverndr)in b&anhgl altinda, Bakan
(Guverndr) Yardimcilari, Banka Meclisince Uyelerasindan secilecek bir Uye ve
Bagskan (Guvernor)in onerisi Gzerine gtéirek kararla atanacak bir Gyedensolu
Hazine Mdustgari veya belirleyeg@ Mistesar Yardimcisi toplantilara oy hakki

olmaksizin katilabilir.

Baskanlik (Guvernorlik), Bgkan (Guverndr) Yardimcgl ve Banka Meclisi
Uyeligi gorevi sona erenlerin PPK Uyglide sona erer. Miierek kararla atanacak
Uyenin para politikasi konusunda egaialarinin bulunmasi ve ekonomiletme,
bankacilik ve finans alanlarindan birinde akadenomikana sahip, gorevi ile ilgili
alanda en az 10 yil catnig, yeterli bilgi ve tecribeye sahip olmasi gereBu

Uyenin gorev suresi beyldir.

Para Politikasl Kurulu;

* Fiyat istikrarini sglamak amaciyla para politikasi ilke ve stratejiari

belirlenmesi,

» Para politikasi stratejisi ¢ercevesinde Hiukumettikbe enflasyon hedefinin

belirlenmesi,
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» Para politikasi hedefleri ve uygulamalari konusunolirli dénemler
itibarilyla raporlar hazirlayarak Hukimetin  ve Hdeljecegi esaslar

dogrultusunda kamuoyunun bilgilendirilmesi,

» Hukumetle birlikte Tdrk Lirasinin i¢ ve glideserini korumak icin gerekli
tedbirlerin alinmasi ve yabanci paralar ile altamisindaki muadeletini tespit

etmeye yonelik kur rejiminin belirlenmesi,

ile gorevli ve yetkilidir.

1.1.5.4. Denetleme Kurulu

Denetleme Kurulu, Bankanin bitin muamele ve hesapladenetler.
Bagkanlik (Guvernorlik), Denetleme Kurulunun talep ese bitin malumat ve
vesikalarl vermekle yukumlidadr. Denetleme Kurulungimetme yetkisi olmayip,
mitalaalarini yazili olarak Banka Meclisine bildie bir kopyasini da Bhakanlga
verir. Kurul yilsonunda muamele ve hesaplar hakkihdzirlayaca raporu Genel

Kurula arz eder(www.tcmb.gov,tt5.03.2008).

Denetleme Kurulu tyeleri hissedarlar tarafindariliseé sinifi hissedarinca
bir Gye, B ve C sinifi hissedarlarinca iki tye, iDis hissedarlarinca bir tiye olmak
Uzere secilen dort yeden glm. Gorev sireleri 2 yildir. Denetleme Kurulu Uygle

Bankanin karinsstirak edemezler.

1.1.5.5. Bakanlk (Guvernorlik)

Baskan Bakanlar Kurulu karari ile beyillik sire icin atanmaktadir. ger
yeniden goreve secilirse tekrar atanma hakkingdailunmaktadir. B&an TCMB’
ni yurt icinde ve yurt dinda temsil eder, banka ile ilgili kanun hikiumlérin
uygulanmasi ve banka meclisinin  amioldugu kararlarin  ydrattlmesini
sgglamaktadir. TCMB bgkani tarafindan yonetilmektedir. Merkez Bankasi

Baskan’'na yardimci olmak Uzere dort ggan yardimcisi atanmakta, buskan
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yardimcilari da tipki b&an gibi 5 yil icin atanmakta ve yeniden secilelakiedirler.
Merkez Bankasi Bgkani Genel Kurula ve Banka Meclisine ghkanlik
etmektedir(www.tcmb.gov.tr15.03.2008).

1.1.5.6. YOnetim Komitesi

Bagkan ile dort Bakan Yardimcisindan ofur. Bakan'in, Bagkanlik
edemedii durumlarda, Bskan’in tayin edegg# Baskan Yardimcisi, Yonetim
Komitesi'ne bakanlik eder. Yonetim komitesi, Banka Meclisi kargerektiren
konularda 6nceden inceleyerek Banka Meclisi'ne lpapk Onerileri ve banka idaresi
ile ilgili yonetmelikleri hazirlarlar. Yonetmelikiee, yonetim komitesinin kararina
birakilan hususlarda karar alir ve banflamlerinde koordinasyonu gar(Telman,
1992:267).

1.1.6. Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’'nda Para Rlitikasi Tanimi,

Amaclari ve Araclari

Para politikasini ¢&li sekilde tanimlamak mumkdnddr. Ekonomi
literatirinde para politikasi, paranin miktarinialiyetini ve firmalar ile hane
halklarinin bekleylerini etkileyerek temel amaclara sitaaya yonelik olarak
olusturulan stratejiler butiinu olarak tanimlanmaktg@nder, 2005: 24). @er bir
tanimlamayla, para politikasi paranin elde ediigiiini ve maliyetini etkilemeye
yonelik alinan kararlardir(Fischer, 1994). Kisacarap politikasi bir ekonomide
ihtiyaca gore, gerektinde para stokunu artirmak ya da azaltmak suretéekez
Bankasi'nin yapmi oldugu dizenlemelerin timuddr. Para politikasinin ennine

amagclarsunlardir:

« Tam Istihdam: Para politikasi uygulamasi agisindan tam istihdanaca,
konjonkttrel gsizligin 6nlenmesini, yapisal, mevsimlik ve arzsizlik
turlerinin giderilmesini ya da ortadan kaldiriimasiicerir. Ancak, tam
istihdamin 6lctilmesinde, arizi ve mevsimliksizligin tamamen ortadan

kaldirilmasinin zorlgu nedeniyle, kabul edilebilir bir minimurgsizlik orani,
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tam istihdam saylimaktadir. Gghis bir ekonomide %3 oranindakgsizlik
normal kabul edilmektedir. Geinekte olan ulkeler iginse bu oranin %5

olmasi normal karlanabilir.

Fiyat Istikrari: Paranin dgerinin korunmasi amacidir. Fiyatlar genel
dizeyinin yillik ortalama agtihizi olan enflasyonun %1-2 olmasi,(gelekte
olan ulkelerde en fazla %5) fiyat istikrarinin \dugunu gosterir. Enflasyon
oraninin bu oranlar Gzerinde seyretmesi, parasaésbiriktirme fonksiyonu
Uzerinde sarsicl etki yaratir. Ayrica enflasyorirggeniden d&itici bir etki
yaratir. Bu da sabit gelirlilerin aleyhine olan liurumdur. Serbest piyasa
sisteminin  glerliginin  sUrddrtlebilmesi igin  fiyat mekanizmasinin
enflasyonun bozucu etkilerinden arindiriilmasi gerdbu salanmadginda,

kaynaklarin etkili ve verimli bisekilde dgilimi gerceklstirilemez.

Ekonomik Bilyume: Para politikasinin amaci ekonomik geieyi
destekleyici yonde olmalidir. Buyime amaci gebkte olan ulkelerde
kalkinma amaciyla birlikte ele alinmaktadir. Buyuweekalkinma hizlari, ki
basina reel ary orani olarak belirlendi icin ayni ekonomik dgiskenlerle

Olculur. Fakat kalkinma anlam olarak daha kapsamlid

Odemeler Bilangosu Dengesi: Odemeler bilangosu, belli bir zaman
doneminde, i¢ ve diekonomik birimler arasindaki ddemelerin rakamsal
durumunu goOsteren bilancodur. Para politikasinirengeler bilangosu
dengesini sglayip s&lamayacgl ¢ok 6nemlidir. Dengenin §nmasinda
doviz kuru sistemi 6nemlidir. ger sabit doviz kuru sisteminde para politikasi
O0demeler bilancosu dengesinirngsamasini destekliyorsa sorun yoktur. Bu
sglanmadginda, esnek doviz kuru sistemi 6nerilir ve yabgraralarin fiyati
dalgalanmaya birakilir. Paralarin fiyatindakggenelerle denge ganmaya
calisilir. Bir baska yol ise doviz kontroline gidilmesidir. Yani hiikétin
getirdigi diizenlemelerle diddemeler sinirh tutulmakta ve bu yolla denge

olusturulmaktadir.
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Faiz oranlarinin istikrariyla finansal piyasalastikrari, yuksek istihdam ile
ekonomik buyime amaclarinin her biri birbiriyle ayu amaclardir ve merkez
bankalari birbiriyle uyum icindeki bu amaclari geklestirmede baaril olabilirler.
Fakat bazi amaclar ¢giha halindedir ve merkez bankalari birbiriyle gaia halinde

olan amaglar arasinda sec¢im yapmak zorundadir(lMishR95:493).

Kisa donemde ytiksek istihdam ve fiyat istikrari alaa birbirleriyle catgma
halinde olan amaclardir. Ayrica, déviz kuru istiky&isa donemde yiksek istihdam
ve fiyat istikrari amaciyla ¢cgtma halindedir. Fiyat istikrari ve ekonomik buyime
amaglari da kisa donemde birbirleriyle gaia halindedir. Ancak enflasyon etkigili
azaltan bir olgudur ve uzun donemde yatirimlarignedsine yol acabilecektir. Bu
yuzden uzun donemde fiyat istikrari ve ekonomikibtig cayma halinde olan dd
birbirini tamamlayan amaclardir( Mayer, DuesenbemyAllber, 1990:355). Fisher,
yaptgl calsmada yuksek dizeylerdeki enflasyonun yatirim veinvéikte bir
azalmaya yol acarak, ekonomik blyume oraninsudiigl sonucunu elde
etmistir(Fisher, 1993). Bu nedenle son yillarda bircdkedeki merkez bankalari
para politikasinin nihai amacinin fiyat istikrarilmasi gerekgi Uzerinde
odaklanmgtir(Kaytanci, 2005:6).

Merkez bankalarinin bu amaclari gerceltenek icin kullanacg para

politikasi araclarsunlardir.

1.1.6.1. Acik Piyasdslemleri

Aclk piyasa slemleri (AP) en geni anlamiyla finansal enstrimanlarin agik
piyasada merkez bankasi tarafindan ya birincil gaga ya da ikincil piyasada
alinarak veya satilarak bankacilik sisteminin topleezervlerini daraltarak veya
gengleterek, nihai olarak Ulkenin para arzini etkilelmek olarak
tanimlanabilir(Onder, 2005:70). Acik piyasgeimleri aracilgl ile merkez bankasi
hem faiz oranlari hem de para ve kredi arzi Uzeriatkili olabilmektedir. Eer

merkez bankasi acik piyasglemleri yoluyla menkul kiymet satin alirsa menkul
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kiymetin degeri yukselir( faiz orani dier), menkul kiymet satarsa, menkul kiymetin
degeri diser(faiz orani yukselir)(Parasiz, 1998:10).

Bir ekonomide durgunluk belirtileri varsa, Merkeankasi, piyasadan tahvil
satin alarak, canlanmaslemi icin uygun ortam hazirlayabilecektir. Bono ve
tahvillerin merkez bankasi tarafindan alinmasi, kbkarin rezervlerini artirir ve
onlarin daha fazla kredi tretebilmeleri icin uygomam sglar. Bu bakimdan AP
cercevesinde yapilan alimlar, ekonomiyi gtgtici nitelik tasir. Enflasyonist
egilimlerin goraldigli donemlerde ise Merkez Bankasi piyasaygedekagit( daha
Onceden piyasadan satin gldkagitlar ya da devlet tahvili) satarak, piyasadakidaz
paray! ceker, para arzini azaltir. Para arzindakinaanin bir kismi halkin elindeki
paranin, bir kismi da bankalar sistemi icindeki apamn emilmesi sonucunda
gerceklgecezinden, rezervleri azalan bankalar daha az kredmege balarlar.
Dolayisiyla, satim slemleri, piyasalardan para emilmesi amacina Yyitielike
ekonomiyi daraltici niteliktedir. Gorulgii gibi Merkez Bankasr'nin acik piyasa
islemleri, deflasyon déneminde ekonominin canlanmeasilasyon dénemlerinde ise
fiyat artglarinin hizinin kesilmesinde $airulan 6nemli bir para politikasi
aracidir(Morgul, 2007:20).

Aclk Piyasaslemlerinin Avantajlar:

» Acik Piyasalslemleri, tamamen Merkez Bankasi'nin denetimindedir.

« Acik Piyasalslemleri, son derece esnektir.

» Acik Piyasalslemlerinde yapilan hatalar hemen diizeltilebilir.

« Acik Piyasalslemleri, kapsamli bir blrokrasi gerektirmeyen, koka icra
edilebilen glemlerdir(Paya, 1998:154)

Aclk Piyasaislemlerinin etkin olarak uygulanabilmesi icin para sermaye

piyasalarinin gegmis olmasi gerekir(Dinler, 2000:399).
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1.1.6.2. Reeskont Politikasi

Reeskont bankalar tarafindan iskonto edilnga da banka portfoyinde
bulunan bir senedin Merkez Bankasinca iskonto esfidir. Bu yolla bankalar
ellerindeki bu senetleri, vadeleri dolmadan merkmnkasina kirdirarak rezerv
ihtiyaclarini kagilayabilirler(Akgay, 1997:18).

Merkez Bankasi'nin bankalara 6din¢ para verghemilerinde uygulag
faize, reeskont orani denilmektedir(Keyder, 2002:Rerkez Bankasl, reeskont
oranini bizzat belirledinden, bu orani dgstirerek, faiz oranini ve ekonomideki
para arzini etkileme gucine sahip§yle ki, Merkez Bankasl reeskont oranini
distrdigiinde, bu reeskont oranina goére belirlenen iskomemiove dolayisiyla
bankalarin miterilerine verdikleri kredilere uyguladiklan faiarani dger. Faiz
oraninin dgmesi, borgclanmayi cazip hale getirgieglen kredili algverislerde ve
dolayisiyla reeskonta konu olan senetlerdesarheden olur. Bdylece, reeskont
oranini dgiren Merkez Bankasi, faiz oranlariningahisini ve para arzinin artmasini
sglar. Merkez Bankasi ekonomideki para arzini azditnsiediinde, bu defa
reeskont oranini yikseltir. O halde Merkez Bankasflasyonist glimlerin ortaya
ciktigl donemlerde reeskont oranini yukselterek, deflaisyossilimlerin ortaya
ciktigil donemlerde reeskont oranini sdierek, ekonomideki para arzi Gzerinde

dizenlemeler yapma olanaklarina sahiptir(DinleQ@®898).

Merkez Bankasinin reeskont oraninda yapacdegisiklerin getirecgi

sonuclardyle gosterilebilir;

dt—(-d)| -DL|—>BR|—>MB|—>M|
d|—(-d)t -DLt—>BRt—>MB1—>M1

Parasal Taban(MB): Toplam rezervler(TR)+ Baladaki Nakit(C)
BR: Borglaniimg Rezervleri
i : Faiz orani(Bankalardan bor¢clanmanin malryigti

d : Reeskont oranini(Merkez bankasindan borclanmraaliyetini)
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DL: Reeskont kredisini gostermektedir.(KaytanciQ2@).

1.1.6.3. Zorunlu Karsilik Orani

Zorunlu Kasllik uygulamasi, asil olarak bankalara, mevduatnwevduat
benzeri yukamlultklerinin belirli bir orani kadartari Merkez Bankasi’nda bloke ve
serbest mevduatlarinda tutma zorungulugetirmektedir. Zorunlu kaniklar ticari
bankalarin ve Merkez Bankasrnin yukumlulikleri sarela d@rudan bglanti
kurmaktadir.

Zorunlu kasilik oranin yukseltimesi durumunda, bankalargladiklar
kredileri ve yatirimlari geri cekmek durumunda Kah Zorunlu kagilik oraninin
diUsurdlmesi halinde ise zorunlu kdrklarin bir kismi kullanilabilir rezergekline
donigecek bu da bankalarin kredi tabanini arttiracédeyder, 2002:50).

Zorunlu kasliliklarin bes temel fonksiyonu bulunmaktadir. Bunlar;

» Bankacilik sisteminin riskinin azaltiimasi,
» Para arzini ayarlamak,
» Kisa vadeli faiz oranlarinin istikrarina yardimtnak,
» Likidite yonetimini kolaylgtirmak,
e Senyoraj geliri elde etmektir(Alexander, BalinoEeoch, 1995).
Zorunlu kaslilik orani, kdpri gorevini Ustlenen para carpanytdiigiinin

belirlenmesindeki en dnemli faktordir. Para carpamiyUkI(gl ise para stokunun

belirlenmesindeki en 6nemli faktordir(Onder, 2085:8
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Merkez Bankasi zorunlu kahk oranini artirinca ekonomideki para arzi
azalacaktir. Tersi durumunda ise bankalarin y&ratkaydi para miktari ve

dolayisiyla ekonomideki para arzi artacaktir.

M=DD,(para stoku sadece vadesiz mevduattan (DBugtr)

DD=(1/nR

R : Rezerv Toplami

r : Zorunlu kagilik orani(Keyder, 2002:249).

1.1.6.4. Disponibilite Orani

Merkez Bankalari, ticari bankalari, ellerindeki f@mn belirli bir orani ile
ongordukleri tahvil ve bonolar satin almaya, merkankasinda serbest tevdiat ve

kasalarinda nakit olarak bulundurmaya zorlayabilir.

Disponibilite uygulamasi bankalarin likiditesini @olayisiyla aktif yapisini
diizenleyen zorunlu bir aractirg&r, piyasa faiz oranlari satin alinaiB3’lerin faiz
oranlarindan yuksekse, bu yolla piyasa faiz oramin daha diik bir faizle bir
kisim fonlar kamu sektoriine aktarignolmaktadir. Boylece bankalarin fonlama
maliyeti artar. Tersi durumda ise bankalarin fordammaliyeti digurtctu etki
yapmaktadir(Onder, 2005:63).

1.1.6.5. Mevduat Faiz Orani
Merkez Bankasi’'nin bankalarin mevduata verebilegelkdzami faiz oranini
veya kesin faiz oranini tayin edebilme yetkisi vardUritilen faiz politikasinin

onemi buyuktir. Orngin Merkez Bankasi banka mevduat faiz oranini adtin
yatirirmlarin getiri oranlarina goreli olarak gihk tutarsa bankalar mevduat kaybina
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ugrayabilecekler, boylece Merkez Bankasinin da dolajdrak ekonominin kredi
bazi tUzerindeki kontrolli zayiflagnolacaktir.

Faiz oranini enflasyona uydurmak icin kullanilabdle yontemlegunlardir:

* Endeksleme(faiz oranini fiyat endeksine orantdrak dgistirme),

e GuUdum(Pozitif reel faiz verecekekilde nominal oranin ilgili organlarca

enflasyon beklentiskiginda saptanmasi),

* Serbest birakma,

olarak siralanabilir(Keyder, 2002:86).

1.1.6.6. Zorunlu Ddviz Devir Orani

Bu aracla Merkez Bankasi, ekonomide kazanilan &g belirli bir doviz
kuru uzerinden kendisine satiimasiniglasnaktadir. Belirlenen kur uzerinden
Merkez Bankasina satPTT, Ozel Finans Kurumlari ve Ticari Bankalar fardan
sgglanmaktadir. TCMB bu araci kullanarak déviz kumaretkileyebilmekte, doviz
ihtiyacini kasllayabilmekte ve ddviz piyasasini kontrol edebilteelkr. Ancak
Merkez Bankasi kasalarindaksgia doviz birikiminden dolayr Haziran 1998'den

baslayarak zorunlu déviz devir orani %0 olarak behri@stir.
1.1.6.7. Bankalariikna Yolu
Merkez Bankasi'nin bu politikasina agigia politikasi da denilmektedir.

Burada Merkez Bankasi, banka ve banka dinansal aracilarin genel olarak

davranglarini degistirmesi igin ikna gucund kullanir.
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1.1.6.8.ithalat Teminatlari

Ithalatcilar, 20.02.1930 tarih, 1567 sayili Turka&amin Kiymetini Koruma
Kanunu cercevesinde, ithalat lisansi alabilmek ,icithal ettikleri malin TL
karsihiginin bir b6lumand ticaret bankalari vasitasi ilerkéz Bankasi’'na yatirmak
zorunda birakilngtir. 17.01.1990 tarihinden itibaren ithalat temirggreksinimi
tamamen kaldiriingtir(Keyder, 2002:92).

1.1.6.9. Asgari Odeme Orani

Sermaye piyasasinin gghis oldugu Ulkelerde 6énemli bir aractir. Menkul
kiymet yatirrmcilar borclanarak alimlarinda toplaegerin asgari 6deme orani ile
carpiimasi ile hesaplanan kismini kendi olanaklarkarsilamalari istenmekte, geri
kalan kismini banka kredisi ile finanse edilebilmesimkin olmaktadir. Bu
orandaki dgisikliklerin menkul kiymetler borsasina yonelen kreaiiktarini ve
dolayli olarak menkul kiymetler piyasa fiyatlarimtkilemesi s6z konusudur.

Gengletici para politikasi paralelinde oranin sdiilmesi, daraltici para politikasi

1.1.6.10. Selektif Kredi Kontroli

Selektif kredi kontrolleri hemen hemen tum ulketeruygulamalarinda,
ekonomideki belirli 6ncu sektorlere kredi imkanglsanayr amagclangtir. Buradaki
temel sorun, ekonomik biylumeyigayacak sektorler hakkinda ekonomik ajanlara
gore politika yapicilarin daha ¢ok bilgiye sahiglgunun varsayiimasidir(Onder,
2005: 62). Selektif kredi politikalarinin amacikédle kredi dgilimini Kalkinma
Planrnin paralelinde gercekt@mektir. Selektif kredi kontrolli birka¢ yontemin

birlikte kullaniimasiyla sg@lanabilir. Bu yontemler:

« Ozel amagch kurulglara bazi kaynaklari kullanabilme yetkisinin verdsi,

* Vergi muafiyeti ve stibvansiyonlar,
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e Sektor bazinda faiz, reeskont ve kanuni skddar oranlarinin

farkhlastiriimasidir.

1.1.6.11. Tuketici Kredilerinin KontrolU

Merkez Bankasi, dayanikh tiketim mallari ve koautt taksitli satlarinda,
misteriden tahsil edilecek minimum peat miktarini, vade yapisini ve bu amacla
verilen kredi faizlerini dgistirmek yoluyla, s6z konusu mallara olan talebi dgie

yonde etkileyebilmektedir.

1.1.6.12. Reklam ve Resmi Olmayan giitler

Merkez Bankasinin goglerinin kamuoyu tarafindan bilinmesini @amak
icin bircok yol vardir. Merkez Bankasi bunu basioluyla yapabilecg@ gibi
firmalara yapaca  Ogutlerle  onlarin  bekleylerini  degistirerek  de
sgilayabilir(Morgul, 2007:25).

1.1.6.13. Be Konusma(Cheap Talk) Politikasi

Genel olarak Merkez Bankalari sahip olduklar Iégisir olarak saklarlar.
Merkez Bankasinin bu tutumu da yadirganamaz. Zamaaman Merkez Bankalari
sahip olduklari bilgileri pembe tablolar cizerekIKea aktarabilir. iste Merkez
Bankalarinin bu tur davragkarina bga konyma denilmektedir. Aslinda merkez
yetkilileri kendilerinin de inanmadiklari bu beyanl ekonominin istikrari icin
yaparlar(Parasiz, 1998:274).

1.1.7. Merkez Bankalar’nin ve Turkiye Cumhuriyet Merkez

Bankasi’'nin Bagimsizligi

Para otoritesinin gicunid temsil eden ve lkeleriarapal yapilarini

dizenleyen Merkez Bankalari, 20.yuzyila kadar ithagkalar ya da ulusal bankalar
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olarak bilinmekteydi. Bu bankalarin ginimiiz Merlgemkalarinin tgdigi kimligi
kazanmalari, k&t para basiminin dizenlenmesi zorungulive devletin kisa vadel
krediye olan ihtiyaci ile bdgamistir. Bu zamana kadar bircok Ulkede devletin bankasi
olarak k&It para basma hakki ve devletin bankacilik fadkyeti yerine getirme
gbrevi, mevcut bankalardan birine veriftm. Bu bankalar zamanla, gér bankacilik
gorevlerinin yani sira, Bhca asli gorevlerde Ustlenince, artik Merkez Bamka
deyimi kullaniimaya bgdanmstir(Oktar, 1996:25).

1.1.7.1. Bgmsizlik Kavrami ve Merkez Bankasinin Bgimsizlig

Bagimsizlik, birinin ya da birilerinin etkisi altindalmama durumu ya da
diger bir deysle bgkalarinin etkisinden, yonlendirmesinden ve kontndén uzak
olabilme durumu olarak tanimlanabilir(Eijffinger ¥#ic, 1992:15). Merkez Bankasi
bagimsizlik kavrami 1990l yillarin Bandan itibaren fiyat istikrari kavraminin
yukselse gecmeye Bdamasina kgut olarak literatiirde giderek artan bir oranda yer

isgal etmeye bdamistir.

Devlet yonetimini elinde bulunduran iktidarlar, itan her déneminde,
ekonomide meydana gelengdgmlerin daha buyik bir bélimund yénlendirmek ve
boylece guclerini arttirmak istegherdir. Dezisimin, dolagimin ve kaynak
transferlerinin bir araci olan para ise, 0zel imdysg&lamak istedii degiskenlerin
basinda gelmgtir(Glinsoy, 2000:2). Dolayisiyla paranin tarihseliregine
bakildiginda, bu siregten en fazla etkilenen kurumlarinrkigle Bankalari oldgu
gorulecektir. Merkez Bankalarinin; ekonominin gé&tegni gbz oninde tutarak,
siyasetin 6nceliklerini geri plana itebilmesi olguide birlikte; Merkez Bankalarinin
“bagimsizlgl” kavrami doktrine girmgtir. Bugin gelgmis ve gelsmekte olan
ulkelerin hemen hemen hepsinde, Merkez Bankaskunamik 6rgitlenme icindeki
konumu ve bu hdamda bgimsizlgl, sorgulanmaktadir. Geén bu stirecte, Merkez
Bankalarina daha fazla giansizlik sglanmak tzere koklu yasal reformlara gidgidi
gorulmektedir(Karakg 2007:8).
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Para politikalarindaki gelmeler Merkez Bankalarinin para politikalarinin
uygulanmasindaki rolinin yani sira bankacilik sgkidn yapisina vesleyisine
yonelik rolintin de hizla gesmesine yol a¢gmgtir(Giral, 2001:51).

Merkez Bankalarinin @amsizlgi, genel olarak, siyasi iktidarlardangmasiz
bir sekilde hareket edebilme yetgmnelarak gortulmektedir. Hukimetler. Ekonomik
hedeflerine ulgmak icin. Sahip olduklari araclar arasindgere para politikasi
araclarina da sahipse, bu durumda merkez bankalabgzimsizlgindan sz
edemeyiz. Her Ulkenin ekonomi politikalarinda sabigugu oncelikler ve Merkez
Bankasi statlleri birbirinden farkli olgu icin ulkelerin bg&msizlik dereceleri
birbirinden farkh olmaktadir. Bamsizlik derecelerindeki farklihk Ulkelerin
gerceklgtirdikleri Merkez Bankasi Gamsizliklarinin etkinkgini de degistirmektedir.
Bu ylzden bgamsizlik derecesi bir tlkenin parasal politikasi luenun ekonomik
sonugclarinin yonu tGzerinde dnemli bir etkiye sahigiu etkinin gercekkgebilmesi
icin iki kosulun yerine getirilmesi gerekmektedir; ilk olarakéde parasal politikalar
etkii arac olmahdir, ikinci olarakta Glkede milli parasal 6zerklik
olmahdir(Gokbudak, 1997:336).

Turkiye’de 1980 sonrasinda yapilan finansal sekeformuyla T.C. Merkez
Bankasi'nin para politikalarinin uygulamasindaKiiree isleyisi 6nem kazanmaya
baslamistir. Ozellikle, ain kamu aciklarini kapatmak icin gerekli olan ie ds
borclarin anapara ve faiz ddemeleri ile doviz kuridzerinde olgan baski para
politikalarinin etkin gleyisinde Merkez bankasina 6nemli goérevier yuklgmi
(Uludag ve Arican,1999:101).

1994 yilinda alinan 5 Nisan kararlari ile TCMB’noagimsizlg ile ilgili
onemli degisikler yapilarak yasal @amsizlik guclendirilmgtir ancak bu iyilgtirme
de koklu bir reform nitefiini tasimaktan uzak kalngtir. Kalici istikrari yakalamak,
uluslar arasi piyasalarin beklentilerini féamak ve Avrupa Birgi'ne uyum
surecine hazirlanmak icin yapilan bir dizi yapidatisim reformlari ¢ergevesinde
yapilan dgisikleri iceren 5 Mayis 2001 tarihinde yurigki giren 4651 sayili kanunla
ancak T.C. Merkez Bankasi’'nagmasizlik kazandirilngtir(TCMB, 2001:112).
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2001 krizi sonrasinda Merkez Bankasi’'nin siyasdétdan bg@imsizligi ¢cok
onemsenngi ve vurgulanmgtir. Baskan secimi bu agidan gerlendiriimistir. Giden
yonetimin b&msizlgr saladigl  distundlmistir. Merkez Bankasi'nin mali
piyasalardan Qamsizlgi ilkesi gerceklgtirilmis, para otoritesi ile mali piyasalar

arasindaki yakin gkiyi yararli goren tavir one ¢ikgtir(Akat, 2006:1)

Merkez Bankasi'nin ekonomik gghelere gore gostergli tepkiler ve
kamuoyu onundeki cikiari baggimsizlginin ve itibarinin en énemli glvencesi ve
kaynaidir. Merkez Bankasi ekonomik gghelere veregg dogru ve zamaninda
tepkilerle bg&msizlgini  elde edip koruyabilecektir. Aynisekilde, para
politikasindaki itibarini Merkez Bankasi ekonomigligmeler kagisinda kamuoyu
onundeki cikglarilyla elde edebilecektir(Kumcu, 2006:1). Bu amnia Para
politikasinin maliye politikasi tarafindan sinithnlmamasi, yani mali dstuntiin

bulunmamasi gerekecektir.

1.1.7.2. Merkez Bankasi Baimsizliginin Kriterleri ve Cesitleri

Merkez Bankasinin @amsizlgini agiklamaya yonelik genel olarak iki
yaklsgim vardir. Bu yaklgimlarinin birincisi, merkez bankasiningoasizlginin
yasal ve fiili yonlerden tanimlamakta, ikincisi isegimsizlgi politik ve ekonomik

yonden ele almaktadir.

1.1.7.2.1. Yasal ve Fiili Bgimsizlik

Yasal bgimsizlik; fiili bagimsizlgin en énemli bélimini ofturmaktadir.
Siyasi otoriteden Ramsiz olarak, Merkez bankalarinin, yonetim ve yingit
organlarinin serbestce karar alabilme ve hareladibdelerini sglamak tzere, yasal
statilye oturtulmasidir. Merkez Bankalarinin, goree yetkileri tam olarak
belirlenmi yasal yapilarinda yer alan unsurlarla, siyasiite@den gelecek; gerek
siyasal ve ekonomik gerekse idari nitelikteki bé&sia kasi koyabilme glicine ve
iradesine sahip olabilmesidir(Oktar, 1996:84).
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Merkez bankasi guverndrinin atanmasi, gorevdemmasi ve gorev
suresinin  uzunlgu, para politikasiyla ilgili olarak merkez bankasin
sorumlulgunun belirlenmesi, merkez bankasinin hikimete cegirekredinin
miktari - kaullari ve vadesi ile ilgili sinirlamalar yasal gpmsizlgin cercevesini
olusturur. Bu yasal cerceve merkez bankasina siyasitenan baskilarina kar
koyabilme gucunu verdinden, bg@msizlgin sa&lanmasi yoninde onemli bir
adimdir. Bu bakimdan yasalgmsizlik, merkez bankasinin kendisini korumas ici

kullandig! bir silah oldgundan strekli gticlendiriimesi ve korunmasi gerekir.

Merkez Bankalari siyasi iktidardan emir almadikgakendilerine midahale
edilmedikce “b&msizliktan” bahsedebiliriz. Bgartlarin sglanmasi durumunda,
yasalarla belirlenen gorev ve yetkileri yerine ggdilirler. Yasal ve fiili
bagimsizlgin ikisinin de bir arada gerceklaesi durumunda tam pemsizliktan s6z
edilebilir(Ergel, 2005:2).

Fiili bagimsizlik, yasal baamsizlgl da kapsayacak kadar gebir kavramdir.
Yasal b&msizlik teorik bir cerceve cizerken fiili pansizlik bu g¢ergevenin
uygulama acisindan ne Ol¢clide tamamlgman diger bir deysle ideal duruma ne
Olciide yaklaildiginin gdstergesidir(Turgut,2007:13).

Merkez bankasinin Ust diizey yoneticileringngiivenlgini saglayacak yasal
mevzuatin yaninda, merkez bankas! ile siyasi etoatasinda cikacak olasi
catsmalarin ¢6zumine ve hikumetin merkez bankasindamclammnasina
sinirlamalarin getiriimesine gkin acik hikimlerin bulunmamasi durumunda merkez
bankasi bgmsiz sayillmayacaktir. Ancak yasal gbasizlik fiili bagimsizlg
sglamanin tek bgna yeterli bir kgulu olamaz. Nitekim birgcok galmekte olan
ulke, gelsmis ulkelerin merkez bankasi yasalariniigeunsurlarini oldgu gibi
kendi yasalarina aktarma yoluna gitmelerine sikar uygulamada Barih
olamamglardir. CuUnkl yasal statiyd duzenlerken gosteribieen ve duyarhlik,
uygulamada ayni ol¢cide gorilmemektedir. Bu bakimateemkez bankalarina fiili
yonden bg@imsizlik sglanmasinda yasal Bansizlgin etkinligi, butinuyle yasada

yeralan hukimlerin uygulanabiligine balidir.
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1.1.7.2.2. Politik ve Ekonomik B§imsizlik

Ekonomik b&msizlik, nihai hedeflere wma yolunda takip edilecek para
politikasi araclarini segcme serbestisidir. Bu sdipe hiklimetin, Merkez
Bankasi’'ndan neekilde ve ne kadar borglanaeal belirleme konusundaki etkisi ve
Merkez Bankasr'nin denetimi altinda bulunan parasatlarin nitefii gibi kriterler
belirlemektedir. Ekonomik @amsizlik, Merkez Bankasi’'nin hicbir midahale ve
sinirlamalarla kar karlya kalmadan, para politikasi araclarini kendi esad
dogrultusunda secebilmesi ve kullanabilmesi ile mimgéatkmektedir. Bu durum

ise ara¢ ve amagc gansizlginin gerceklgmesine bglidir(Karaku;,2007:11).

Amac ba&imsizlgini; Merkez Bankasrnin temel amacinin, tam istihda
fiyat istikrari, buyume gibi birden fazla segenailasandan secebilme giansizlg
olarak ifade edebiliriz. Bugun, artik Merkez Bardeahin, vurgulanmasi gereken tek
ve Oncelikli amaglari fiyat istikrarini gmmaktir. Oncelikle bir Merkez Bankasi’nin
tek ve oOncelikli amac¢ olarak sadece fiyat istikmarisglamayl hedeflemesi;
ekonomik birimlere, politik amaclar ile ilgili, f&h mesajlar verilmemesinin

sglanmasi agisindan, son derece onemmiaktadir(Serdengecti, 2005:6).

Merkez Bankalarinin geimi cercevesinde 6n plana cikan bigeli unsur,
ara¢c b@msizlgidir. Bugin hemen hemen bitin Merkez Bankalari,ethexdhi
gerceklgtirmeye yonelik para politikasi araclarini se¢gmeuygulama kuarallarini
dizenleme anlaminda, dpensiz bir bicimde hareket etmektedirler. Ozelliklkemiz
benzeri gelimekte olan Ulkerlerde, hedeflerin belirlenmesind&iimetin ve Merkez
bankasinin sorumluluklarint ayirmanin zor ve hedefdessmada, maliye
politikalarinin ~ katkisinin  da son derece O©Onemli @m nedeniyle, ara¢
bagimsizlginin, Merkez bankasinin amacggnasizlgindan daha ziyade onemli ve
gerekli oldigu disinulmektedir(Serdengecti, 2005:7).

Politik bazimsizlik, Merkez bankasinin kendi politika hedeflehikimetin

etkisi olmaksizin belirleyebilme yetkisidir. §ar bir deysle merkez bankalarinin

ulasmak isted§i hedefi veya hedefleri secebilme serbestisinin adidir. Merkez
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bankasi bgkaninin atanmasinda, gotrevden alinmasinda ve g&fteelerinin
uzunlyzunun belirlenmesinde hukimetten kaynakli politilshbain olmayi bu tir

bagimsizlgin unsurlari olarak gdsterilebilir.

1.1.7.2.2.1. Politik Bgimsizligin Olgutleri

Politik bazimsizlik olcutleri; atama bicimi ve gorev suresedefler arasinda
fiyat istikrarina ©Oncelik verilmesi ve para poldilarinin dgrudan Merkez
Bankasi'nca dizenlenmesi ve yiritilmesi olarak Gglirbde incelemek

mumkudnddr.

* Atama Bigimi ve GOrev Suresi :

Baskan (Guverndr) bakanlar kurulu karariylas lyglik bir donem icin atanir.

Bu sirenin sonunda yeniden atanabilirsiaa yardimci olmak tzere dort
baskan yardimcisi gorevlendirilir. BRan yardimcilari, maliye, iktisat ve bankacilik
alanlarinda bilgi ve tecriibe sahibgiker arasindan, ortak kararla t¢ yillik bir st il
atanir. Bakan yardimcilarinin bu sirenin sonunda tekrar atdamveya strenin

bitiminden 6nce d&stirilmeleri de mimkundur.

« Hedefler Arasinda Fiydstikrarina Oncelik Verilmesi

T.C. Merkez Bankasi, kurulgundan bu yana Tirkiye'nin iktisadi
kalkinmasinda 6nemli gorevler Ustlestii Mali sistemin liberallgmesi, kalkinma
bankacilgi, butce agiklarinin finansmani ve bankalara fotlasemasi gibi gorevler
arasinda sayilabilir. Ancak bu gorevlerin dnemli kismi artik ¢gdas merkez
bankacilgr anlaysi ile bgdasmamaktadir. Cunkl yapilan bircok stremada,
merkez bankalarinin hiktmetleri finanse etmesieitiyat istikrarinin dyinda hangi
gorev verilirse verilsin bunun sonucunun enflasgbnolac& sonucu ortaya
ctkmistir(Akyazi, 2001:36).
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Bugiin TCMB hedefler arasinda fiyat istikrarina dikceermektedir. Para ve
kredi politikasini, kalkinma planlari ve yillik piar goz 6ntinde bulundurularak,

ekonominin gereklerine gore ve fiyat istikraringlsgacak bir tarzda yurttmektedir.

e Para Politikalarinin Dgrudan Merkez Bankasi’'nca Duzenlenmesi ve

Yuratilmesi:

Para politikasinin formilasyonu, uzun doénemde tfiygikrari hedefini
oncelikli olarak kabul eden ve gozetenil@rin kontrolinde gercekeisse, merkez
bankasinin bamsizlgl artms demektir. Bu durum, fiyat istikrarinin @anmasinin

da bir teminati olarak kabul edilir.

1.1.7.2.2.2. Ekonomik Bgimsizligin Olgutleri

Ekonomik b&imsizlgin dlgttleri; Merkez Bankasi kamu - kaynakkisi ve
Merkez Bankasinin bankacilik sistemi Uzerindeki aefiem olarak iki kisimda

inceleyebiliriz.

+ Merkez Bankasi Kamu - Kayndkskisi:

Merkez bankasinin ekonomik gensizlginin temel olgutd, merkez bankasi
ile siyasi iktidar arasindaki finansal gsarin kopma derecesidir. Buna gbre, bir
merkez bankasi, Ozellikle hazineyi ve Karikiisadi Teebbislerini ne kadar az

finanse ederse, merkez bankasini@iimaizligl da o dlcide artmidemektir.

» Merkez Bankasinin Bankacilik Sistemi Uzerindeki &téni:

Para politikasinin etkin bicimde surdurulebilmesn, bankacilik sektorindn
de bu politikaya destek vermesi ve politikanin Hiedie yoninde yoénlendiriimesi
gerekir. Bankacilik sektorinin yonlendiriimesi gorenerkez bankalarina aittir.
Merkez bankasi bunu ferabildigi 6lgtide, para politikasinin uygulamadaki etkinli

de artacaktir.
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Merkez bankalarina gamsizlk verilmesi, kgkusuz ekonomideki s6z konusu
sorunlarin tek ve yeterli ¢ozimdi icin araggidtir. Ancak onemlidir ve gereklidir.
Bagimsizlik, hiikimetlerin 6lclsiiz ve sorunsuz muddeaten oniine gecer. Bu da,

saslikl bir ekonominin gerceklgmesi yoniunde alinmibnemli bir mesafe demektir.
Bu bélimde Merkez bankagilive TCMB’nin yapisi incelenmiolup, ikinci

bolimde finansal mimari kavraminin ortaya ¢ikmasetken olan finansal krizler

konusuna d&nilecektir.
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IKINCI BOLUM
FINANSAL MIMARININ ORTAYA CIKI SI:
FINANSAL KR iZLER

2.1. HNANSAL KR iZLER

Cok tarafl ticaret ankamalari, iletsim teknolojisindeki ilerlemeler, tlke mali
mevzuatlarinin  serbesgt&ilmesi, sermaye hareketleri Uzerinde kisitlarin
kaldirilmasi, kisa vadeli portfoy giricikislarinda ani ve yuksek dalgalanmalar
yasanmasi gibi surecler sonucunda kireseheekonomik ve finansal sistemler,
Ulkelerin  makroekonomi politikalarinda belirli birhedef saptamalarini ve
uygulamalarint énemli seviyede gigtlemistir. Diger bir ifade ile, yeni dinya
dizeni ulkelerin ekonomi politikalarindaki @ensizliklarini  kisitlansgtir.  S6z
konusu akimin, 6zellikle gginekte olan tlkelerde, 1980’li yillarin ggadan itibaren
finansal istikrarsizliklar dgurdugu ve sonrasinda krizler yaratihalen targilan bir
konudur(Goldstein ve Turner, 1999:14-15). Finangatler gelsmekte olan Ulke
ekonomilerinin  son vyillarda yadiklari ortak olgulardan en 6nemlisini

olusturmaktadir.

2.1.1. Finansal Kriz Tanimlari

Kriz s6zcigl sosyal bilimler alaninda, buhran ve bunalim gdiramlarla ¢
anlamda kullaniimaktadir. Ekonomik kriz ise, “Ekomde aniden ve beklenmedik
bir sekilde ortaya cikan olaylarin tlke ekonomisini ¢iddlamda sarsacak sonuclar
ortaya cikarmasi anlamina gelir.” (Aktan $en, 2001:122). Finansal krizlerle ilgili
bilim otoriteleri tarafindan kabul gérmaibirgok tanimlama bulunmaktadir. Mishkin
(1996) ‘e gore, asimetrik bilgi teorisi ¢cercevesntFinansal kriz, verimli yatirm
olanaklarina sahip finansal piyasalarin ahlaki sk ters secim problemlerinin
gittikce kotulemesi nedeniyle (moral hazard), ellerinde bulunanldio etkili
bicimde d&tamamasi sonucu ortaya ¢ikargdesal olmayan bozulmadir.” Sonugcta,
etkin isleysini kaybetms bir finansal piyasada ekonomik faaliyetler anickaralir

ve ekonomik buyime ciddi bir kesintiygnar (Mishkin, 2003:3).
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Ote yandan, Edwards, (2001) ise krizleri paranigedadeki diise ve
uluslar arasi rezervlerin ciddi bicimde tikenmesbalamaktadir. Finansal kriz
konusunda en yaygin garise; kriz ortaminin ve gostergelerinin ofduancak krizin
kesin olarak olagani sdylemenin 6zellikle krizin zamanini 6ngérmemiriimkin
olmadgidir. Dornbusch (2001)'un dgeniyle, "Kriz ancak patladiinda gorulur”.
Zaten krizin kesin oldgu ve ne zaman olagadngorulebilse, gerekli 6nlemler alinir
ve kriz dnlenir. Ayrica bilinir ki krizdeki baskgerginlik, guvensizlik ve panikten
kaynaklanir. Krizler, finansal yatirirmcilarin Glkeosullarinin riskli hale geldii
konusundaki beklentilerine pla olarak girktikleri spekilatif ataklar sonucu dar
ve bu ataklarin ygunlugu oOlcusindssiddet kazanir. Finansal Krizler, genellikle e
zamanli para ve bankacilik krizleriyle butiymeektedirler(Chinn ve Kletzer,
2000:1).

Bu cercevede finansal kriz, dnceden bilinmesi yabdgorilmesi mimkun
olmayan ekonomik, siyasi ve sosyal bazi sika gelismelerin etkisiyle ekonomik

konjonktirde ters yonliu gesmelerin ygandgl bunalim ve daralma dénemidir.

Basit tanimiyla finansal kriz; ahlaki riziko ve sesecim gibi asimetrik bilgi
sorunlarinin  bayumesi sonucunda, finansal piyasalaverimli yatirimlarin
finansmani icin gereken aracilifddavini yerine getirememesi durumudur. Asimetrik
bilgi problemi, piyasa katilimcilarinin bir kismmndigerlerinden daha fazla bilgiye
sahip olmasi hali olup, yoneticileringirketlerini yatirnrmcilardan daha iyi tanimalari

bu duruma bir 6rnek olarak verilebilir.

Ters secim finansal glem meydana gelmeden (taraflar arasinda kredi
sOzlamesi yapilmadan) ©nce ortaya cikar ve etkin bicimdenak arayan,
potansiyel olarak riskli krediler icin gecerlidirM{shkin, 1997:201). Bu tir
yatirirmcilar, borcu geri 6deyemeyecekleri beklentis olduklari icin, yiksek risk
ustlenerek yuksek faiz 6demeyi kabul ederler. Sanugorg verenlerin, istenmeyen
veya olumsuz sonuclar Uretebilecek ancak ylksek faren tarafa kredi vermeyi
tercih etmesiyle birlikte(Mishkin, 2001:2) aslinsigglam olmayan projeler fonlanmi
olur (Toprak, 2001:154).
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Ahlaki risk ise finansal slem meydana geldikten (taraflar arasinda kredi
sOzlemesi yapildiktan) sonra ortaya ¢ikmaktadir. Borkeun aarafin, aldii kredinin
geri ddenmesini olanaksiz kilmasi gibi istenmeyegavahlaki olmayan bir takim
faaliyetlere girmesi durumunu ifade eder.ska bir ifadeyle, ahlaki risk, borclunun
yuksek getiri beklentisiyle riskli faaliyetlere guesinin riskidir (Fraser ve girleri,
2001:203). Dolayisiyla, kisel kullanim amaciyla da kullanilabilecek fonlarin
dagitim inisiyatifi borclunun elindedir ve borcu veréir ahlaki risk ile karsi karsiya

kalir.

Krizin temel goOstergesi, finansal kurglar bata olmak Uzere sietmelerinin
bilanco yapilarinin ciddi bicimde bozulmasidir. 8astok seviyesi surekli artan, kisa
vadeli kaynaklar ile orta- uzun vadeli aktiflerifinanse etmeyi ajkanlik haline
getiren, dgik veya surekli eriyen 6zsermaye ile faaliyetteubah, 6zsermayesinin
oldukca Uzerinde aktif yatirimlari gerceitieen ve bunun dguraca& yiuksek mali
riskleri tastyan finansal kurumlar belirli bir sire sonra kredéremez duruma
disebilir. S6z konusu sorunlarin kronikhaesi sistemin buttinidyle ¢cokmesine yol
acabilir(Mishkin, 2001).

2.1.2. Finansal Krizlere Neden Olan Faktorler

Finansal krizlere neden olan faktorler, her zamakohomik nedenler”
olmayabilir. Bunun yani sira politik, teknolojikpsyo-kulturel, i¢ ve dialanlardaki
hizli desisim zaman iginde ekonomik krizlere neden olabilmdkteBir tlkenin
ekonomisinde ortaya cikan finansal krizlerin neddanl sadece ekonomik alanda
aramak bizi yaniltabilmektedir. Ginumuzde ulkelexkonomik yapilarinin yani sira
diger alanlardaki gejmelerinde finansal krizlerin ortaya ¢ikmasindaletddugunu
soyleyebiliriz. Soyle ki, Turkiye'de ve ger bazi llkelerde de sadece ekonomik alani
g0z 6nune alan ekonomik istikrar programlargavesizlikla sonuclanmgiir. Cazdas
anlaysta, ekonomik, politik, sosyo-kiltirel alanlari ekonik istikrarla birlikte
uyumlisstirilan, birbiri ile etkilgimini dikkate alan Ulkeler ekonomik krizlerden
kurtulmayr baarabileceklerdir veya ekonomik krizlerden en az adar

kurtulabileceklerdir.
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Mishkin (1996) bankacilik ve finansal krizlere yatan faktorleri 4 grup
altinda toplamaktadir:

* Faiz oranlarindaki al

» Belirsizlikteki arts

* Varlik piyasalarinin banka ve reel sektor firmailam bilangolari Gzerindeki
etkisi

* Bankacilik sektdrtindeki sorunlar ve panik ortami

Gelismekte olan tlkelerde meydana gelen krizlerin iZediirecin gamalari
su sekilde siralanabilir. Banka bilancolarinda kotihe, faiz oranlarinda ast
borsada dgils, belirsizlikte arty ve mali dengesizlik faktorlerinin sonucu olarakste
secim ve ahlaki risk artmakta; doviz krizi meydayemekte; bu da ters sec¢im ve
ahlaki riski daha da arttirmakta ve ekonomik faatligiiizeyini dgirmektedir. Bunu
bankacilik krizi izlemektedir. Ters secim ve ahlaigkin iyice artmasi sonucu

ekonomik faaliyet daha da kotgiaektedir.

2.1.2.1. Ain Borglanma

Gelismekte olan ulkelerde uygulanan kamu harcamalarayald gergletici
maliye politikalar finansal krizin en énemli nedemnnden birisidir. Kamu kesimi
borclanma gefgnde ortaya cikansailik Ulkelerde yatirrm yapan ive kurumlar

icin gelecge yonelik belirsizlik riskini artirmaktadir (Arica2002:25).

Asirt borgclanma ile Ulkeler borglarini 6deyebilmeknigeniden borglanmak
zorunda kalmakta ve bir bor¢ kisir déngusi sUredivenektedirler. Bu sireg
sonunda faiz yukunin seu derecede gglmasi nedeniyle buatce giderleri
karsilanamayacak boyutlara yraaktadir. Surekli olarak artan kamu harcamalarinin
finansmani icin alinan borclar ve bu borclanma giglanan fonlarin verimli
yatirmlarda dgil de gunubirlik dguncelerle kullaniimasi ulkeleri bor¢ kisir
dongusuine sokarak, borcun her dewiede faizlerin bir kisminin bor¢ stokuna

eklenmesi sonucunu ortaya ¢ikarmaktadir.
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Finansal krizlerin bu gibi olumsuzluklari neticeden tlkeler igin borg
yonetimi bir zorunluluk haline gelmektedir. Borciaa ile teknolojik altyapilarini
gelistirmek isteyen ulkeler, bor¢clanmanin olumsuz etkilden korunmak icin risk
faktorlerini  dlcebilecek profesyonel kadrolar f&tam ederek ve teknolojik
donanima sahip uzmastais birimler kurarak bor¢ yonetiminde il olmayi
hedeflemektedirler (Atg 2002:2).

Etkin bor¢ yonetimi olmak kaluyla borclanmanin kriz dénemlerinde etkili
bir politika araci oldgu kabul edilmektedir. Bor¢ yonetimi, dinyanin pedk ¢
tlkesinde belirli kriz (enflasyon ve deflasyon) @dmerinde iyi bir kriz 6nleme araci
olmustur. Ne var ki, ginimuzde borglanmanin krizi dnleeie olumlu etkilerinden
daha cok onun krizi tetikleyen yonu Uzerinde dumktadir. Orngin, Latin
Amerika, Glney Asya ve Rusya krizleri neticesintlelérin borg stoklari artrgive
dolayisiyla bor¢clanma sadece bu borglarin ¢evii@dsi icin glindeme getirilrgiir
(Merig, 2003:13).

2.1.2.2. Uluslararasi Sermaye Hareketleri

Finansal kireselfnenin hizlanmasi ve o6zellikle 1990l yillardan son
uluslar arasi sermayenin dinya @ioele serbestce dalma imkanini bulmasi
nedeniyle, dinyada ekonomik krizlerin aftti g6zlenmektedir. Dolayisiyla,
uluslararasi sermaye hareketlerinin artmasiyla ekok krizler arasinda ¢ok yakin
bir korelasyon bulunmaktadigifmsek,2004:64).

Sermaye hareketleri goudan yatirim ve portféy yatirimi olmak tzere ikiaa
boliumde incelenmektedir. [@oudan yabanci yatirim, sabit sermaye yatirimi adi
altinda, sermayenin kaynak ullkeden yatirima evpdighiyapacak ulkedeksirket
hisselerinin uluslararasi yatirimcilar tarafindamaz % 10’'unun alinmaseklinde
kendini gosterir. Sabit sermaye yatirimlarina eikralt d@rudan yatirrmin tlkelere
girisi; sirket birlesmesi ya da devri, 6zeljerme uygulamalari, ortak giim, stratejik
ortaklik ya da devam eden faaliyetlerin géatilmesi ile de mimkundir. Qoudan

yabanci yatirimlarin ginda ortaya c¢ikan ve tahvil ya da hisse senedirggudan
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yatirnm seklinde gerceklgmeyen, mobilitesi oldukgca yiksek olan yatirimlae is
portfoy yatirimi igine girer ve uluslar arasi hukkilgili Glke hukuku cercevesinde
orgutlenms piyasalardasiem gérarler. Bununla birlikte, IMF, opsiyonlar gitiirev

urtinleri dolayl yatinmlar grubuna dahil etmektélderi ve Akta, 2005:1).

Finansal krizlere neden olan, sermaye hareketterkinnci grubunda yer alan
portféy yatirrmlaridir. Sicak para olarak da adlateh bu sermaye hareketleri
girmis oldugu Ulkenin refahini bgangicta artirmaktadir. Ne var ki; daha sonra ilke
ekonomisinin kirilganfiina paralel olarak ani ¢gtar yaparak, tlkenin ¢cok daha kotu
bir duruma suriklenmesine neden olmaktadir. Filakisale karl karsiya kalan
Ulkelere bakildiinda kriz 6ncesi donemde bu Ulkelerde ithalat pas yaandgl
ve ds aciklarin bayudgu gorulmektedir. Kisa vadeli sermaye hareketlerimigac
duyan bu tur ulkelerde, Carglemler acginin milli gelir icindeki payinin % 4'U
asmasi risk olarak ifade edilmektedir. Meksika, Asya Turkiye krizlerinde de bu
oran % 4'Un Uzerine cig goérilmistir. Buna paralel olarak, kisa vadeli borg
stokunun resmi déviz rezervlerine oraninin % 1'téata oldgu durumlarda da kriz
olasilgl yukselmektedir(Karabulut, 2002:171).

Ulkeler cari klemler dengesindeki agni genellikle, borclanma veya
uluslararasi rezervlerin agtiile finanse etmeye calrlar. Bu durum da kriz

olasilgini artirmaktadir.

Uluslararasi sermaye gilerinin gelsmekte olan Ulkelerde ortaya cikan
etkileri su sekilde 6zetlenmektedir (Calvo vd., 1994:54-56):

» Sermaye gitleri ekonomilerde sermaye arzini artirir,
» Sermaye gitlerinde, tlkelerin kambiyo kurlari 6nemli 6lcideggdenir,
» Sermaye gigleri tlkede uygulanan politikalar 6nemli 6lgudé&iksr,

e Sermaye gigleri dinya finans piyasalarindaki yatirimcilaraéiryaratir.

Krizle baglantili olan bittn dlkelerin ortak 6zedij 6demeler bilancosu cari

islemler dengesi aciklarinin yaninda, bu agiklaganamiktarda yabanci sermayenin
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s6z konusu ekonomilere yonekmblmasidir.isin ilging yani genel itibari ile bu
ulkelerin gelgsmekte olan ulkeler grubunda yer almasi ve Ulkelgiren yatirim

portfoyll icerisinde kisa vadeli sermaye hareketlerihizla yikselmesidir(Ozbek,
1999:154-155).

2.1.2.3. Enflasyon

Fiyat istikrarin sglanmasi ekonomik istikrarin g@anmasi icin de hayati
onem taimaktadir. Cunkd bir ekonomide @kl bir para politikasinin
uygulanabilmesinin &ca koulu paranin asli fonksiyonlarini rahathkla yerine
getirebilmesine b#idir. Bu durum para biriminin derini zaman icerisinde

korumasi gerekginin dnemine garet etmektedir§imsek, 2004.64).

Enflasyon ekonominin temel gakenlerine zarar vererek geriye donuk
bekleysleri giclendirmekte dolayisiyla ekonomiyi enflasy@armalina sokarak
enflasyonun giderek kronik bir hal almasina katkimdunmaktadir. Ayrica, der
Ulkelere kiyasla yuksek enflasyon oranina sahipelélde sabit kur sisteminin
uygulanmasi, paraningddeserini reel olarak yikselterek, casiemler bilancosunu
olumsuz bigcimde etkilemektedir (glar, 2003:149).

Enflasyonu kontrol altina almak icing#i mekanizmalar bulunmaktadir. Bu
mekanizmalardan biri olan borglanma; enflasyonikbaliina almak ve buyiumeyi
salamak konusunda kisa vadede iyarasa da, reel Uretime katkida buluni@adi
zaman uzun vadede Ulkeyi krize acik hale getirntektd8u nedenle, enflasyonu
sermaye hareketleri ile baski altina almak yerikenemik dengeleri birbiri ile
uyumlu hale getirecek ve bu dengeleriglagacak tedbirler uygulamak 6nem
kazanmaktadir (Ggdar, 2003:151).

2.1.2.4. D6viz Kuru Politikasi

Doviz kurlarinda ortaya cikabilecek istikrarsizhith krizler arasinda yakin

bir iliski s6z konusudur. DAviz kurunun belli bir capaya&lbaarak sabitlenmesi ya
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da reel dgerinin altinda baskida tutulmasi, finansal sektérizlere kagl daha
kirilgan hale getirmektedir.

Sekil 1. Gelsen Ekonomilerde FinansHtikrarsizlgin Yayilimasi

Banka o
bilangolarinin Belirsizlik Borsanin
bozulmasi artigl cokiisi

N\

Ters secim ve ahlaki risk
sorunlannin kétilesmesi

o] Ters secim ve ahlaki risk
sorunlannin kétilesmesi

Ekonomik faaliyetlerde
daralma

Y

Finansal istikrarsizlija neden
olan faktdrler :

Bankacilik
krizi

Faktorlerin etkileri :

Ters secim ve ahlaki risk
sorunlarinin kotillesmesi

Y

Ters segimve ahlaki risk
sorunlarinin kitilegmesi

Ekonomik faaliyetlerde

daralma — Ekonomik faaliyetlerde
daralma

Kaynak: Mishkin, 2000, s.75
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Krizlerden korunma mekanizmalarindan Merkez Bankasson durak bor¢
mercii islevini yerine getirmesi ve doviz kurunun baskirada tutulmasi, bankalarin
aclk pozisyonlarinin artmasinistk edici bir unsur olgturarak doviz risklerini
artirmaktadir. Boyle bir politika, gelnekte olan ulkelerde enflasyonist ortamin da
etkisi ile finans kurumlarn dindaki kletmelerin bor¢ portfoylerinde doviz
borclarinin 6nemli bir yer tutmasina neden olmaitdl sekilde uygulanan politika
neticesinde doviz krizleri ile bankacilik krizlearasindaki tetikleme mekanizmasi
guclenmektedir (Duman, 2002:132).

Yukaridakisekilde goruldigl gibi bir ekonomideki faiz oranlardaki atar,
banka bilancolarindaki kétigme, borsanin dilist ve belirsizlik artyi gibi sebepler
ters secim ve ahlaki ¢cokuntiye neden olmakta, burdthem doviz krizini hem de
ekonomik faaliyette daralmaya neden olmaktadir.riekak faaliyetin daralmasi da
sonucgta bankacilik krizleriyle sonuglanmakta veilbuetken birbirini besleyen bir

mekanizmaya doinektedir.

2.1.3. Finansal Kriz Gdstergeleri

Finansal piyasalarin kireselteesine yonelik gejmelerle birlikte finansal
piyasalarin kirilganginin artmasi, yuksek getiri, yiksek risk pgytainin artmasi ve
ortaya c¢ikan finansal krizlerin maliyetlerinin bikfigiinden dolayi finansal krizlerin
onceden tahmin edilmesine yonelik galalar y@unlasmistir. Her ne kadar bu
degiskenler en son Gluney@o Asya krizinde oldgu gibi krizlerin 6ngortulmesinde
sinirh isleve sahip olsalar da, gegnbazi krizlerin dngorilmesinde énemli yararlar
sglamistir. Krizlerin dnceden ongorilmesinde kullanilancorgdstergeler krize en
cok hangi etkenlerin neden ol@c&onusundaki inanclarla yakindarsKilidir(Ozer,
1999:47). Ayrica, 1990’lardan sonra sanayrlekte olan Ulkelerde yanan krizlerin
sikliginin ve ygunlugunun artmasi da, krizlerin sebepleri, yayllmalaryoh acan
faktorler, krizleri 6nlemek icin yapiimasi gerekenive ger kriz patlak vermise, bu
krizlerin diger ulkelere bulgmasini engellemek icin neler yapilmasi geggkti
konusunda ¢gtli goruslerin 6n plana ¢ikmasina neden olmaktadir.
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Hicbir ekonomik gosterge tek basina krizgap yganmayacg konusunda
saslikl bir tahminde bulunmaya yetmemektedir. Bunub&aber, 6nemli ekonomik
gostergelere dayali birka¢c erken uyari sistemindluyumun kot oldgunun
gostergesi ve finansal krizin her an ortaya clkatai konusunda bir ipucu vermesi
kuvvetli bir ihtimaldir. Kamin, krizlerin ©Ongorulelmesini amacglayan ilk
calismalardan birini yapmgtir. Kamin, “calsmasinda, reel kurlar, ticaret hadlerindeki
desismeler, dinya faiz oranlari ile yurtici faiz oranlarasindaki farkhfin artisi
gibi degiskenleri 6ncl dgskenler olarak” tanimlamaktadir(Kamin, 1988:12). Bir
diger calsma da Velasco'nun camasidir. Velasco, ddemeler dengesingkiiti
krizlerin banka sistemindeki karisizliklarla tahmin edilebilegeni ifade
etmektedir(Velasco, 1987:263).

Her ne kadar aniden ortaya ¢ikngibi gortinseler de finansal krizler “6ncu
gostergeler” olarak nitelendirilen bir takim ekonknolaylar sonrasinda cereyan
etmektedirler. Likidite krizlerinin sinyallerini venesi ile gerceklignesi arasindaki
sure reel sektdérden kaynaklanan krizlere nazardra dasadir. Krize saret eden
gostergeler finansal ve reel sektore ait mevcuilbil arasinda yer almaktadir. S6z
konusu bilgiler ve veriler, dikkatli ve analitik rogekilde incelendiinde, sistemin
krize donigecek zafiyetlerini belirlenmesine katkida bulunnaaktipeker, 2002:26).

Finansal krizlere yol acan bu gdstergelerin belimiesinde tlke ekonomileri
arasinda farklar bulunmaktadir. Dolayisiyla, butgggeler ortaya koyulurken her bir
ekonomi kendi igerisinde mikro temeldegddendiriimekte ve makro unsurlar da
hesaba katilarak bir analiz yapilmaya ghahaktadir. IMF bazi gdstergeleri birgcok
Ulkede test etrgive bunlarin icinden birkacini erken uyari sinyali@arak kabul
etmistir. IMF tarafindan benimsenen gh@a oncu gostergeler; reel kur, kisa vadel
sermaye hareketleri, kredi geleimesi, enflasyon, para arzi/rezerv orani, ihracat
hacmi, cari acik, butce a@g) kamu harcamalari, bankalarin doviz pozisyonlari,
bankalarin tahsili gecikmialacaklari, yurt ici faiz oranlari, icdfaiz farki, borsa
endeksleri olarak 6zetlenebilir (Ate2002;26).
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Tablo 2. Finansal Krizlerin Oncii Gostergeleri

MIKRO BAZDA EKONOMIK
KONSOLIDE GOSTERGELER

MAKROEKONOMIK
GOSTERGELER

CAMELS ANALYSIS

FINANSAL SISTEMI ETKILEYECEK
ICSEL VE DBSAL SOKLAR

SERMAYE YETERULIGI
GOSTERGELER

» Konsolide sermaye yeterlkji
rasyosu

* Sermayeli rasyolarin frekans
dagihmi (secilmi bazi
kurumlara ait sermaye yeterili
rasyosu analizi-en buyuk lc¢
bankanin veya kamu
bankalarinin, mevduat sigorta
fonuna devredilen veya daha
Once gbzetim otoritesince
mudahale edilen bankalarin
sermaye analizi ve sermaye
yeterliligi rasyosu belirli bir
dizeyin altinda yer alan
bankalarin sayisi gibi)

EKONOMIK BUYUME

* Toplam buyime oranlari (reel
GSMH blyumesinin azalmasi)
» Sektorel krizler

AKTIF KALITESI GOSTERGELER

* Kredi veren kurumlar

» Sektorel kredi konsantrasyonu

* Doviz kredi kullandirimlari

« Batik krediler ve kagliklari

e Zarar eden kamyletmelerine
kullandirilan krediler

» Aktiflerin risk yapisi

* Dolayl krediler

* Borg¢/6zsermaye (kaldirac)
oranlari

» Borg alan kurumlar

» Borg/0zkaynak oranlari

o Kurum karhlg

e Kurumlara ait finansal durum
gOstergeleri

» Tuketici borclanmalari

ODEMELER DENGE$

» Cariiglemler acgl

» Doviz rezervlerinin yeterlifi

* Dis bor¢clanma (diborglanmanin
onemli 6lcide artmasi)

* Dis ticaret hadleri(negatif yonde
ticari soklar)

* Sermaye hareketlerinin
kompozisyonu ve vade yapisi
(asirn sermaye gigleri)

YONETIMIN KALITES
GOSTERGELER

* Gider rasyolari

« Calisan bgina digen kar

ENFLASYON

» Enflasyonun Dgiskenligi
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GELIR VE KARLILIK
GOSTERGELER

Aktif karlili g1

Ozkaynak karligg

Gelir ve gider rasyolari
Yapisal karhlik gostergeleri

FAIZ ORANLARI VE DOVIZ
KURLARI

Faiz oranlarinin ve doviz
kurlarinin dgiskenligi
Yurtici reel faiz oranlarinin
seviyesi(yukselen reel faiz
oranlarr)

Doviz kuru istikrari(doviz
kurundaki 6nemli d@simler)

LIKITIDE GOSTERGELER

Merkez Bankasindan
kullandirilan krediler
Bankalararasi para piyasasi fai
oranlari

Mevduatlarin parasal
blyukluklere orani (M1,M2,M3)
Kredi/mevduat orani

Likit aktifler rasyosu(aktif ve
pasiflerin vade yapilan)

4

KREDI VE AKTIF

FIYATLARINDAK I

HIZLI BUYUME(BOOMS)
» Kredilerdeki air1 yukseli

Aktif fiyatlarindaki airi yiksels

(belirli bir stire sonra okacak

fiyat azalglarinin yarataca

olumsuz etkiler

PIYASA RISKI DUYARLILI Gl
GOSTERGELER

Ddéviz kuru riski

Faiz orani riski

Hisse senedi fiyat riski
Mal fiyat riski

YAYILMA ETK ILERI (contagion
effects)

Ticari etkiler
Finansal piyasa gkisi

PIYASA GOSTERGELER

Hisse senetleri dahil finansal
enstrimanlarin piyasa fiyatlari
Asirt verim/getiri gostergeleri
Kredi derecelendirmeleri

Ulke ka&gitlarinin getiri marjlari

FINANSAL PIYASA YAPISI
e Bankaclilik sektoérinin
konsantrasyonu rasyosu

Finansal kurulg sayisi

DIGER SEKTORLER

Dogrudan kredi kullandirmalari
ve yatirimlar

Bankacilik sektériine yapilan
kamu yatirimlari

Ekonomide vadesi gelgnancak
O0denmemy borglar

Reel sektor firmalari ve
tuketicilerin bilanco yapilarinin
zayifhg

Bankalar arasi rekabettesgman
hizli gelsim ve deisimler

Kaynak: Evans vd., 2001
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Finansal krizlerin dgacaina iliskin 6n gostergelerin basinda reel kurgma
degerlenmesi, M2 para arzinin uluslararasi rezerndéaa oraninda ve cari agiklarin
milli gelire (GSMH’ya) oraninda s yikselmeler gelmektedir(Eren ve Sasla,
2001:662). Bir ekonomide finansal krizingxasina iliskin beklentileri besleyen bu
goOstergeler dinda, yaanan krizin boyutlari hakkinda bilgi veren temekgigeler
de s6z konusu olmaktadir. Doviz kurlarindaki bigakgalanmalar, gecelik faizlerde
yasanan air1 yukselmeler ve doéviz rezervlerindeki dnemli maitda azalmalar bu
gostergelerin bdicalaridir. Krizlerin gostergeleri konusunda yapil bu genel

aciklamalardan sonra genel kabul gogrgistergeler agiklanacak olursa, bunlar:

o Cari acik/Gayri Safi Milli Hasila Orani,

* Butce Acpl/Gayri Safi Milli Hasila Orant,
* Reel Doviz kurundaki Ary

* Merkez Bankasi Doviz Rezervleri

» Para Arzindaki Artlar olarak aciklanmaktadir(Alp, 2004:11).

2.1.3.1. Cari Acik/GSMH’ya Orani

Sermaye hareketlerinin §an oldwgu bir ekonomide dikkat edilmesi gereken
onemli gostergelerin basinda cari aciklarin GSMHyyan1 gelmektedir. Bu oranin
% 4’0 gecmesi durumunda, Ulkenin finansal kriz mglan tehlikeli bolgeye girmgi
oldugu kabul edilmektedir. Burada dikkat edilmesi gerekekta cari agik/GSMH
oraninin tek basina dnemli bir gosterge olmamaktaklil dnemli olan nokta bu
acgin naslil finanse edilegalir. Yani bir tUlke % 4’Gn Gzerinde cari acik/lGSMH
seviyesinde bulunsa dahger bu acik uzun vadeli yabanci yatirimlarla finanse
ediliyorsa o Ulkedeki finansal sistemin kirilggnhdan bahsederken daha dikkatli
olmak gerekmektedir. Ancak bu acik, kisa donembayeci sermaye (yani sicak
para) ile finanse ediliyorsa o zaman Ulke acisintgiecekte bekleyen riskten”
bahsetmek mumkin olmaktadir. Ayrica, cari gati Merkez Bankasi doéviz
rezervlerine oranindaki agtarda ©Onemli bir kriz gostergesi olarak kabul
edilmektedir. Orngin, Turkiye’de 1999 sonunda cari gm doviz rezervine orani %
5.6 iken, bu oran 2000 sonunda % 44,5’gmligtir(Turgut, 2006:121).
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2.1.3.2. Butge Agi/GSMH’ya Orani

Kriz gostergesi olarak kabul edilebilecek objekiggiskenlerden bir dieri de
bitce aciklaridir. Bu noktada bitce@gin GSMH’ya orani % 3’den fazla olan bir
ulkenin muhtemel bir doviz krizine karsi kirilgahh fazla oldgu ve bu durumun

yabanci yatirirmcilar tizerinde olumsuz etki yaratasaylenmektedir.

2.1.3.3. Reel D6viz Kurundaki Arts

Kaminsky (1998), Berg ve Patillo (1999), Kamin @20, Edison (2003),
Demirgui¢, Kunt-Detragiache (2000), Eichgreen veetat(2000) yapmiolduklari
calismalarinda ar degerlenmi reel doviz kurunun buydk olasilikla kriz

yaratacgini ortaya koymslardir( Lestano vd., 2003:7)

Gelisen ulkeler genelde sabit déviz kuru politikasi ugguklarindan, yerli
paranin reel olarak belirli bir dizeyin Uzerindgeiekazanmasi kriz beklentilerinde
onemli bir faktordur. Ulusal paranin bir yil icanide en azindan % 10 ghy
kazanmasi spekulatdrler icin ekonominin fazla igman bir géstergesi olmaktadir.
Ulke parasi yabanci birimlere karsi gge kazandil Olclide, ulkenin ihracati
zorluklarla karsilgmaktadir. Ulke parasi reel olarak gge kazandikca ulkenin
ihracatl rekabet avantajini yitirmektedir. Bu idkelye yonelik spekilatif saldirilara
karsi, Merkez Bankasinin elini zayiflatmakta, fisahn sistemde Kkirilgargini
arttirmaktadir. Ulusal paraninsia deserlenmesi cari slemler dengesinin acik

vermesi sonucunu garmaktadir(Turgut, 2006:121).

Asir degerli reel doviz kurunun krize neden olma mekanizmbankalarin,
diger banka du finansal kurulglarin ve reel sektérde yer alagletmelerin doviz
pozisyonlarinda ortaya cikan acikliklar nedeniymkacilik krizlerine yol acmasi
seklinde slemektedir. DAviz kuru aginin sinirli oldgu dénemlerde, ki bu dénemler
daha cok sabit déviz kurunun benimsepmldugu donemlerdi, dOviz pozisyonlari
acllmaktadir. Dolayisiyla yukarda geilen donemin sonlarina @ou doviz

borclanmalarinin vadeleri iyice kisalmakta ve kiskir neredeyse tamamen ihmal
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edilmektedir. Ote yandan, uluslar arasi fon yasriam, ilke piyasalarindaki
yatirirmlarin marjinal getirileri uluslar arasi sexyenin marjinal maliyetinesé hale
gelmeye bgladiginda doéviz kurunun daseu dezerlenms oldusunu ve sistemde
mevcut risklerin s6z konusu nedenlerle artmasi mgbe pozisyonlarini
degistirmektedirler. Airi degerlenen reel doviz kuru neticesinde bozulan 6demele
dengesi, uluslararasi piyasalarda faiz oranlaryiikselmesi gibi cgtli tetikleyici
nedenlerle uluslar arasi sermaye akimlar bir atglsine dénmekte, bu durum
ulkemiz ornginde de ygandgl gibi zaten artmasi gereken déviz kurunda ani ve
blyiik sigramalara neden olmaktaipeker, 2002:54).

2.1.3.4. Merkez Bankasi Ddviz Rezervleri

Kriz gostergeleriyle ilgili olarak dikkat edilmegereken bir bgka nokta ise
ulkenin Merkez Bankasi yonetimindeki doviz rezemviem durumudur. Sonugta pek
cok finansal kriz spekulatikiemlerle ilk kivilcimi almaktadir. Burada cevap raaa
soru, Merkez Bankasinin spekilatorlerin harekettekarsi hamle yapma gict ve
yetenginin olup olmadgidir. Acaba spekulatorler Merkez Bankasiyla “boy
Olcismeyi” goze alabilecekler midir? Bu sorunun cevabse, Merkez Bankasinin
elinde bulundurdgu doviz rezerv miktari belirlemektedir.

Finansal bir krize kar en 6nemli savunma araci ulkedeki mevcut rezearvler
yuksekligidir. Cunku déviz Uzerinden ofturulacak ataklara k@r mevcut rezervler
kullanilarak midahale imkéani bulunmamaktadir. Buaumrlikte déviz rezervlerinin
kompozisyonu da buyik dnemstaaktadir. CUnkl sicak para tabir edilen portfoy
yatirrmlarinin sisirdigi  bir rezerv blyuklgi guvence olmaktan ote bir risk
faktorudur( Conkar ve Ata, 2003:14).

2.1.3.5. Para Arzindaki Artis
Kriz beklentisinde dikkate alinan ghr bir gosterge M2 para arzinin uluslar

aras! rezervlere olan oranidir. Bu oranin yuksekasi, kendi kendini besleyen

krizlerin ortaya ¢cikma olasgini artirmaktadir. Bu parasal buyime tiketim Gzbin
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katalizor etkisi yaparak muhtemel bir krizingtzamasini hizlandirmaktadir. Burada
“carpan etkisini” de gbz o6nunde bulundurmak gerdikedir. Gerek Uretimin iyi
oldugu bir yaz mevsimi gecirilmesi, gerekse ulusal parareel olarak onemli
miktarda dgerlenmesi neticesinde 06zellikle dayanikl tiketimallarinda ve

otomotiv sektorinde satarda 6nemli arglar meydana gelebilmektedir.

Finansal kriz gostergeleri arasindakisklier para ve bankacilik krizleri
arasinda en iyi ve en kotl gostergelerin neler @idve bunlarin yorumlanmasina
Isik tutacaktir.

2.1.4. Para ve Bankacilik Krizlerinde Enlyi ve En Kotii Gostergeler

Para ve bankacilik krizleri arasinda en iyi ve étikgosterge ayrimi Tablo
3’'de verilmektedir.

Tablo 3.Para ve Bankacllik Krizleri: En iyi ve En Koti Gésieler

Para Krizi Gostergeleri Bankacilik Krizi Gostergeleri
* Reel doviz kuru * Reel doviz kuru
* Bankaclilik krizi * Menkul kiymet fiyatlari
o + Ihracat * M2 para ¢arpani
En iyl « Menkul kiymet fiyatlari « Reel Uretim duzeyi
e M2/Uluslar arasi * Reel faiz oranlari(mevduat)
rezervler  TIhracat

» Reel Uretim Diizeyi

e Ticaret hadleri » Uluslararasi rezervier
En e Yurtici/disl reel faiz » Ticaret hadleri
o orani farki * Agsirt M1 balanslari
Kotu o Jthalat » Kredi faiz orani/mevduat faiz
* Banka mevduatlari orani
» Kredi faiz orani/mevduat « [thalat
faiz orani

Kaynak:Goldstein, M. (1997)Commentary Maintaining Financial Stability in A
Global EconomyFederal Rezerve Bank of Kansas City, s.108
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Kaminsky, Lizondo ve Reinhart (1998:12), para kdacesinde sinyal nitegi
tastyan gostergelerden 6zellikle uluslar arasi rezgnreel doviz kuru, yurtici kredi
hacmi, kamu kesimine acilan krediler ve yurtici lasyon oranina dikkat
cekmektedirler. Bunun yani sirasdicaret dengesi, ihracat, para arzindas a2/
uluslar arasi rezervler, reel G8Y biyime orani ve biitce & diger yararl
degiskenler arasinda g@erlendirmektedirler.

2.1.5. Para ve Bankacilk Krizlerinde Oncii Gostagelerdeki Dasisimin
Etkileri

Oncl gostergelerdeki agtve azaly hareketlerinin etkisi gagidaki tabloda
gosterilmitir. Bu tabloda, cari hesap, sermaye hesabl, e¢bsve finansal sistem
gostergeler olarak secilgpi bu gostergelerdeki agtive azala gore yorum

yapiimstir.

Tablo 4. Para ve Bankacilik Krizlerinde Oncii Gagdarin Yorumu

GOSTERGE DURUM YORUM
Cari Hesap
* Reel doviz kuru Artls e Ulusal para biriminin dgerinin

dismesi anlamina gelgi icin
para krizleri ile bglantihidir.

« thalat Artis « Zayif bir ds sektor, para
krizlerinin pargasidir.

 fhracat Azalig « Zayif bir ds sektér, para
krizlerinin parcasidir

Sermaye Hesabi

e Uluslar arasi Azalis * Rezervlerdeki diiis para
rezervler krizinin habercisidir.

e M2/Uluslararasi Artis * Merkez bankasinin parasal
Rezerv yuktmlultklerinin arttgini ve

bu arts ile birlikte finansal
sistemin olasgoklara karsi
savunmasiz bir duruma
distigunu ifade eder.
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e Yurtici/disl reel
faiz orani farki

Yuksek

Dunya faiz oranlarinin
yukselmesi, sermaye cikisina
yol acar

+ Kisa vadeli Artis Kisa vadeli borcun artmasi ve
borglar/uluslar aniden c¢ikmasi, finansal kriz ile
arasl rezervler Ozdetir

Reel Sektor

e Toplam Uretim Azalis Finansal krizler, genellikle
ekonomik durgunlgu takiben
ortaya cgikar.

» Menkul fiyatlari DusuUs Finansal krizler, genellikle
varlik fiyatlarinda artisi takiben
ortaya cikar.

Finansal Sistem

* M2 para carpani Artis Hizli kredi genglemesini ifade
eder.

* Yurtici Artis Finansal kriz 6ncesinde kredi

krediler/GSYiH genslemesi, sonrasinda kredi
daralmasi yganir.

* Yurtici reel faiz Yiksek Likidite azaldginda velveya
orani spekulatif saldirilarin

onlenmeye c¢ajildigina saret
eder.

s AsinM1 Yiksek Genkletici para politikasi para
balanslari krizlerine yol acabilir.

« Banka Dusus Krizin yayllmaya bglamasiyla
Mevduatlar birlikte mevduatlarda ¢cekilme

ortaya cgikar.
Yuksek

+ Kredi/mevduat
faiz orani

Kredi faiz oranlari, kriz
oncesinde afigostererek kredi
kalitesindeki bozulmayi goster

-

Kaynak:Edison, H., (2000). Do Indicators of Financial @3Nork? An
Evaluation of Early Warning SystetkDP. Working Pape75:40.
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2.1.6. Finansal Kriz Turleri

Doksanli yillar dinyanin géli bolgelerinde gucla etkileri olan finansal
krizlerin ortaya cikig bir donem olmstur. Etkileri bélgesel olmaktan cok kuresel
olan bu krizlere drnek, 1992-1993 yillarinda Avrupéaviz Kuru mekanizmasinda
ortaya ¢ikan para krizi, Latin Amerika’'da ortay&an tekila Krizi ve 1997 yilinda
Tayland’dan bglayarak yayillan Guneygo Asya Krizleri verilebilir. 1990’larda
yasanan bu krizler ortak 6zelliklere sahip olmakldikie, Glkelere ve bdlgelere 6zgu

Ozelliklere de sahiptir(Gur ve Tosuner, 2002:11).

Literatiirde finansal kriz tirleri olarak g#i ayrimlar yapiimstir. Ornegin,
Feldstein(1999:1-25) finansal krizleri dortsbkta incelemgtir:

e Cari hesap krizleri,
» Bilanco krizleri
» Banka paniklerinin neden oldu para krizleri,

» Sirayet krizleri ve irrasyonel spekuilasyon.

IMF, krizleri: para, bankacilik ve bor¢ krizleriasbk tc¢li genel bir ayrima
tabi tutmytur. Buna ek olarak krizleri kaynaklagdi sektbre, dengesizliklerin
yapisina ve bu dengesizliklerin kaynaklandifinansmanin vadesine gore

siniflandirmgtir.

Batin bu kriz cgtleri tanimlamalarina goére finansal krizleri pakazi,
bankacilik krizi, ikiz krizler, sistematik finanskifizler ve dg borg krizi olmak tzere
bes farkli ¢eside ayirarak inceleyebiliriz.

2.1.6.1. Para Krizleri
Finansal krizler 20. ylzyil icerisinde son vyilladeadar cok 6nemli

gorulmemgtir. Eski tarihciler daha cok bankacilik ya da hidilerin borclarini

ddeyememesinden kaynaklanana bor¢ krizlerini kadktedir. Dolayisiyla finansal
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krizlerin 6nemli unsurlarindan birisi olan parazkeri ylizyilin son ¢eyrg@ne kadar
sik rastlanan bir olay d@édir. Bunun sebebi dinya salarindan 6nce paranin
baglandgl bir altin standardinin olmasi ve sgiaadan sonra bu standardin biraz
degistirilerek indirek bir bicimde altin standardina c¢éwis olmasi nedeniyle

paranin mobilitesinin kisitlangolmasidir(Dabrowski, 2002:7).

Son donemlerde uluslar arasi finans piyasasitlicsayida para krizleri
yasamstir. Dunya tzerindeki ¢éli Glkeler farkli zamanlarda krizlerle katasmis ya
da krizlerin baskisini hissetgtir(Saxena ve Wong, 1999:3). Para krizlerinin en
onemli Ozellgi yayllma mekanizmasinin ortaya c¢ikattyikici etkidir. Bu etki son
Guneyd@u Asya krizinde kendini acik bgekilde ortaya ¢ikarntir.

2.1.6.1.1. Para Krizleri Nasil Tanimlanmaktadir?

Para krizi, gelecekte ajacak doviz kuruna ait beklentilerdeki gilgm ile
kivilcimlanan, uluslararasi resmi rezervlerdeki eaisiddetli azalmadir. Para krizi
tanimi, sadece sabit kur rejiminin gecerli glduilke paralarina yonelik spekulatif
saldirilar dgil, ayni zamanda belirli bir bandinsthda daha buyik boyutlardaki
devaluasyona yol acan spekiilatif saldirilari dasskapaktadir(Ozer, 1999: 30).

Bir para krizi; doviz kurunda keskin bir c¢dkiuolmasi, hikimetin
devaltasyonu(kur ayarlamasi) ilan etmesi ve birdéwiz kuru rejimini modifiye
etmesi, sermaye aarini sinirlamasi, birka¢ saat icin para piyasalakapatmasi

durumlarina verilen genel bir isimdir(Burkart ve (ciert, 2000:5).

Para krizlerini daha genibir gerceve igerisinde tanimlayacak olursak; 2.
Dunya Savasi 6ncesinde diinyada esnek kur rejimilaggaktaydi. Bu rejimin bir
takim sikintilarinin ortaya c¢ikmasi neticesinde 4519yilinda Bretton Woods
paritelerle Amerikan dolarina sabitleryndolayisiyla sistemin merkezini Amerikan
dolarinin finanse e bir sabit kur rejimi ve sistemin c¢evriminin detiala
sgglandgl bir model uygulanmtir. Uygulanan bu model 1950 ve 1960’lar stresince
iyi islemekle birlikte, sistemi finanse eden Ulkenyasamy oldugu buyik kamu

aciklari ve bazi ulkelerin bu durumu gortp altirerizde spekilasyon yapmasi
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neticesinde 1973 yilinda sabit kur sisteminden geihgis ve serbest kur rejimine
gecilmistir. Bu rejime gecilmesi ile birlikte 6zellikle geiekte olan Ulkelerde yeni
finansal sisteme uyum sorunundan gao problemler ortaya ciksgtir. Bu
problemlerin en buygl para krizidir. Bir para krizi 6zellikle sabit div kuru
sistemlerinde piyasa katilimcilarinin talepleriniceen yerel para ile bicimlendirilmi
aktiflerden yabanci parali aktiflere kaydirmalaonscu, Merkez Bankasinin doviz
rezervlerinin tikenmesi seklinde ortaya cikan lerdir. Bir Ulke parasinin
Uzerindeki spekilatif saldir devalliasyonla veiglletli deser kaybi ile sonuclanirsa
veya Merkez Bankasi buyuk miktarlarda rezerv sathafa faiz oranlarini 6nemili
oranlarda yukseltmek suretiyle paraylr korumayaazorsa bir doviz veya para krizi
olusur (Delice, 2003:59).

Para krizi, daha acik bir ifadeyle, ulusal paranfimin devalie edilmesi ya
da, dalgalanmaya birakilmasiyla sona eren, ancaiz ddirunu korumak amaciyla
merkez bankasini doviz piyasasina miudahale edezak bacimde uluslar arasi
rezerv kullanmaya zorlayan ve faiz oranlarinin anigiiikseltiimesi ile sonuclanan
spekulatif saldirn durumudur. Para krizlerinin delyicileri bes grup altinda
toplanabilir(Ural, 2003: 28).

« ZayIf makroekonomik gostergeler

* Finansal altyapinin yetersigii

» Ahlaki tehlike ve asimetrik bilgi olgusu
» Piyasadaki kurulglarin hatali 6nsezileri

* Beklenmedik olaylar

Gelismekte olan Ulkelerde para krizlerinin finansal latie balantisi lc¢
mekanizma ile aciklanmtr; ilk olarak bu Ulkelerde bor¢ stzhaeleri kisa vadeli ve
genellikle yabanci para birimine, varliklar! iseisdl para birimine @ oldugu icin,
ulusal para biriminin devalle edilmesi, bilancokad bor¢c yukini arttirarak
bozulmaya ve 6z kaynaklarda stie yol acar.ikincisi, spekilatif saldirinin yol
actgl devaltasyonun, fiili ve beklenen enflasyon ordaimartsa yol agcmasiyla

ilgilidir. Son olarak bir taraftan ytksek faiz 6delarine maruz kalan ekonomik
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birimlere ait geri dbnmeyen krediler ile gér taraftan devalliasyon sonrasi borg yuku
artan bilancgolarin likidite problemleri karsisindarlik ve yukumlulikler arasinda
sikismis ve zaylf sermaye tabanina sahip banka bilancolartaya
ctkmaktadir(Kibrit¢ioglu, 2000:5).

Para krizlerinin gercek devaltiasyonlar veya revaldalar ile tanimlamayip
“basarisiz spekuilatif saldirilar” olarak da giglendirebiliriz. Para birimi,
devallasyona gerek kalmadan merkez bankasinin vrezercamalari ile
destekleniyor ya da, alternatif olarak para ottarieou tir saldirilari faiz oranlarini
arttirarak geri cevirebiliyorsa, sonucgta spekulasdldirlarin tamami kariya

ulasamiyor demektir.

Uygulamada para krizleri, yapilan devaliasyonlarlaelirlenmeye
calisiimaktadir. Frankel ve Rose’a gore bir Ulke pardaiger bir yilda en az %25
deser kaybi varsa ve bu ger kaybi bir 6nceki yilldan %10 daha fazla ise paia
olusmaktadir. Gunimuizde, ortalama her 19 ayda hjaryan para krizleri oldukca
maliyetlidir. Bu maliyet bglangicta, uluslararasi rezervlerdekitgien kaynaklansa
da, daha sonra iekilde ortaya ¢ikmaktadir(Ozer, 1999: 33). Bunlar;

» Hukumetin bankalara bazen firmalara kefil olmasiwmnda kamu borcunda
onemli dlctde ar$y

» Kirizin baslangi¢ ve istikrari gdama gamalarini iceren yiksek faiz oranlari
nedeniyle toplam Uretimde meydana gelen kayiplar,

* Varliklarini yabanci para birimine ¢ok c¢abuk cewyn baaranlarin
servetinde arjlile reel Ucretlerde ve istihdam seviyesindgigineticesinde

gelir ile servetin yeniden gdimidir.

O halde, bir tlkede para krizi olagim en aza indirmek i¢in yapiimasi

gerekenleri bgtemel unsur ile agciklamak mumkindur(Colak, 20@%)1

« Dalgali kur rejimi uygulanarak sail degerlenmg para biriminden kaginmak
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e Kisa vadeli doviz yuakumlaltikleri / uluslararasi eeder oranini dgiik
tutmak,

» Uluslararasi rezervleri yeterli diizeyde tutmak,

* Gucll bir bankacilik sektoériine sahip olmak,

* Yuksek miktarlara ulasan dolar cinsi borgtan kagkm

2.1.6.1.2. Para Krizi Modelleri

Para krizlerini agiklamaya yonelik pek c¢ok teoriloael bulunmaktadir. Bu
modellerin ortak noktalari bulunsa da modellerinr hieiri  butin krizleri
acliklayabilecek nitelikte ggdir. 1970’'lerde ve 1980’lerin banda Latin Amerika
ulkelerinde ortaya c¢ikan krizleri agiklamak iginriBci nesil kriz modelleri ortaya
atilimistir. FakatSili(1982), 1992 Avrupa Para ve Meksika(1994), A9@H7-1998)
krizlerini aciklamada bu model yeterli gelmemikinci nesil para krizleri teorisi
literattre girmgtir(Kibritgioglu vd., 1999:3). Daha sonra gahalar artirilmg ve 3.

nesil olmaya aday g#li kriz modelleri ortaya ¢ikarilngtir.

Eichengreen’in yapmioldugu bir siniflamaya goére,.1ve 2. nesil modeller
olarak adlandirilan iki model gnda, Ozellikle Asya krizini aciklayan ve
bankacilik/para krizlerinin gkilerini kurmaya cakan modeller (yayilma veya
contagion etkisini) ile gsal etkenlerin dnemini vurgulayan modeller vardayyY
2001:1238).

2.1.6.1.2.1. Birinci Nesil Kriz Modelleri

Birinci nesil kriz modelleri para krizlerini acikizaya doénuk olarak
gelistirilen ilk dncu calsmalarin genel adidir. 1979 yilinda Paul Krugmaaftadan
ortaya konulmsgtur(Krugman, 1979: 311). Krugman’in dncu galasini ele almadan
once, bu cajmanin temel alga Salant ve Henderson'un gahasina dginmek
faydali olacaktir. Adi gecen yazarlar, ilgili gahalarinda para piyasalarini gle
aksine mal piyasalarini ele alarak, altin piyastedn hikimet politikalarini ve

fiyatlandirmasini analiz etglerdir(Salant and Henderson, 1978: 627).
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Krugman, mal piyasalarina istikrar kazandirmayasaal mal kurullarindaki
mantgin benzerinin, para piyasalarina istikrar kazandyan caljan merkez
bankalarina da uygulanabilege fark etms ve bu konudaki éncii makalesinde,
sonradan “l. Nesil Kriz Modelleri” olarak da anil&fiKanonik Para Kriz Modeli"ni
ortaya koymstur(Krugman, 1979: 311). Daha sonra bu model, FleedGarber
tarafindan yeniden ele alinarak analiz editir(Flood and Garber, 1984: 3).

Birinci nesil kriz modellerine gore krizlerin nedern, asiri gensleyici para
ve maliye politikalaridir. Sabit doviz kuru sisterde para talebinden daha fazla
oranda bir kredi buyimesi olursa, bu uluslararezenvlerin azalmasina sebep olur,
ve paraya spekulatif bir saldir olur. Ggayici maliye politikalarinin temelinde de
bitce aciklari vardir. Daha acik bir ifadeyle, leliggiklarini finanse etmek amaciyla
kontrol edilmeyen senyoraj ihtiyacinin, zamanla sidvtarasi rezervlerin Kkritik
diizeyin altina inmesine ve sabit kur rejiminin ¢c@ame yol agmasidir. Cunku
modelde, kamu kesiminin, sermaye piyasasindan daorg olanginin bulunmadii
varsayllmaktadir. Spekulatif saldirilarin zamara, isezervlerin dizeyine padir.
Rezervler belirli bir kritik duzeye ingi zaman, spekuilatorler kisa strede kalan
rezervleri de ele gecirirler. Ulke parasiningele kaybetmesi, uluslararasi rezerv
kaybi, sabit doviz kurunun ¢okmesi gibi 6zelliklayni zamanda 6demeler bilangosu

krizine de garet etmektedir.

Bu modelin 6nemli iyi yanlar bulunmaktaditk once, pek ¢ok para krizi
yurt ici ekonomi politikalari ve doviz kuru sistemarasindaki tutarsizliktan
kaynaklanmaktadir. Ozel olarak kanonik modellerdakifarkliligin oldukca basite
indirgenmi sekli, pek cok doviz rejimlerindeki daha kgk fakat ayni derecede basit
olan tutarsizliklara érnek olarak ghlendirilebilir. ikinci olarak, model bir gunde
milyarlarca dolarlik kayiplari dguran ani para krizlerinin, sadece yatirimcilarigave
piyasayl yonlendirenlerin mantiksgina ba&ll olamayacgini ortaya koymaktadir.
Kriz, sadece fiyat istikrarsiz hale geloide, arttk o parayl elde tutmanin cazip
olmayacg@! mantgindan kaynaklanmaktadir. Fiyat istikrar programisoma ermesi,
sermayenin spekulatif kagi ile kendiliginden gerceklgnektedir(Krugman,
1997:18).
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Diger taraftan bu modelin afgrilen yonleri de vardir. Model,sa1 mekanik
ve tek boyutludur. HuUkumetlerin otomatik olarak turbutce agiklarini
parasallgtirdigini ve MB’nin ekonomideki gejmelere bakmadan, rezerv satarak
doviz kurunu baskilagini varsayar. Ancak, bitce aciklari surekli @dnda bile
aciklar parasaliurmanin otesinde, kka politika se¢cenekleri de mevcuttur. Ayrica
bu modellerde, iktisadi ajanlarin gelecek bekleniiin veya iktisadi faaliyetlerinin
mali dengesizlikler veya kredi politikalari Uzerend etkisinin  olmadi
varsayllmaktadir(Yay, 2001: 1235). der bir elgtiri ise modelin para krizlerini
sadece doviz rezervi ve butce @aga dayandirngi olmasidir. Bu durumda model,
1994 Meksika krizini acgiklayabilse de, 92-93 Avrupara Mekanizmasi (ERM)
krizini ve 1997 Asya krizini aciklayamamaktadir (loa ve Karabulut, 2001:932).

Model her ne kadar kendi icinde tutarli olsa daauda kisaca dgnilen
elestirilere konu olmuytur. Ozellikle, 1992—-1993 ERM krizini aciklayamamasara
krizlerini aciklamada yeni model araharini giindeme getirrgtir. Bu arays ve

calismalar “ikinci Nesil Para Kriz Modelleri” adi ile aniimaktad

2.1.6.1.2.21kinci Nesil Kriz Modelleri

Ikinci nesil para krizi modelleri, para krizlerimpakro iktisadi politikalarin
surddrdlebilirligi ile ilgili olarak aniden ortaya c¢ikan olumsuz hekilerden
beslenen bir djiincedir. Basini Obstfeld’'in ¢ekgioldugu iktisatcilar gore ikinci
nesil kriz modellerinin ortak 6zefli, ekonominin temel gostergelerinde (uluslar arasi
rezervler, hukiumetin finansal durumu, kur taahhtubl) surekli bir kotileme
olmaksizin da kriz ¢cikma olagil Gizerinde durmaktadirlar. Sabit kuru korumak,
sayet insanlar gelecekte paranin devalie edilegi@e inaniyorlarsa c¢cok daha
maliyetli olmaya bglayacaktir. Gelecekte olmasi beklenen devalliasyosiknda
para birimini korumak, kisa vade de yuksek faintaani gerekli kilar, fakat bu faiz
oranlari hukimetin nakit ajtni bozarak Uretim ve istihdam duzeylerinisdiiir.
ikinci nesil kriz modelleri krizleri yaratan esasgohun, makro ekonomik
politikalarin strdurebilirigi ile ilgili beklentilerde meydana gelen ani gilgkler

yoninde incelemektedir. Kotimser beklentiler, kekdndini besleyen bir sirec
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yaratmaktadir ve bu surecte spekulatif saldirlaamanlamasi tahmin edilemez
(Istk ve Togay, 2002:32). Bu surecinstangicinda, ulusal paradan olasi kagezen
spekulatorler 6nceden pozisyon alacaklardir. Senusabit kur rejimini sona
erdirecek olan kriz, bu sonucu gerektirecekiglenler tamamen gerceklaeden
bile ortaya cikabilecektir (Akgj 2000:97). Bu bdamda yeni veya ikinci nesil kriz
modelleri, sdrdurebilir durumdaki ya da kredibiiteolan sabit kur rejiminin
beklentilerine bgli olarak ¢okebilecgini belirtmektedir (Obstfeld, 1994:190; Flood
ve Marion, 1996:2).

ikinci nesil kriz modelleri krizlerin “bulgci” nitelikte olduzunu, her tlkenin
spekulatif saldirlarinin kurbani olggal da belirtmez. Bukaciligin en basit ve en
mantikli anlatimi Ulkeler arasindagar ve iliskilerdir: A Ulkesindeki para krizi B
Ulkesindeki ekonomiyi yapisal olarak olumsuz etkiéktedir. Bu saldirilar, uluslar
arasi rezervleri diik, finansal durumu koti ve hukimetin sabit kumn@)i devam
ettirmeye yonelik belirli zaaflari olan Ulkelerikder (Bustelo, Garcia ve Olive,
1999:53; Ozer, 1999:70).

Daniel (2000), Flood ve Marion (1996) gibi iktisééga goOre birinci nesil
modeller, yeterli rezervlere sahip olan bir Ulkeniazerv-tiiketen gegletici para
politikasi strecinden sonra, doviz kuru cgiliiin yganac&l belirtir. Bunun aksine
ikinci nesil modeller ise, ¢coklu (birden fazla)dewyg saret ederek, makroekonomik
politikalar ile sabit kur rejiminin uyumlu olgw zaman dahi para birimine

saldirilarin olabilecgni savunurlar.

Ikinci nesil kriz modellerinin, U¢ ana bjeni vardir, Birincisi, hikiumetin
sabit kur rejiminden vazgecmesinin bir nedeni olohal ikincisi, hiikiimetin sabit
kur rejimini savunmasinin(korumak istemesinin) édeni olmalidir. Ugiincust ise,
krize yol acan dairesel magim meydana gelebilmesi, sabit kur rejiminin koruma
maliyetinin, bundan elde edilecek faydalari @si@ olan inancin yayginimasina
baghdir (Krugman, 1997:4-5). Buradaki temel nokta, kivinetin sabit kuru
korumanin faydasiyla maliyetini kalastirarak bir karar vermeleridir (Obstfeld,
1996:1038).
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Tablo 5'de goriildgi tizere Birinci Nesil vékinci Nesil Kriz Modellerini bg

ayri baslik altinda karsgarmak mumkundur.

Tablo 5.Birinci Nesil veikinci Nesil Kriz Modellerinin Kagilastiriimasi

Birinci Nesil Kriz Modelleri Ikinci Nesil Kriz Modelleri

» Kirizler kaginiimazdir. * Kirizler Bulasicidir.

* Krizler 6nceden tahmin * Krizler 6nceden tahmin
edilebilir. edilemez.

» Beklentiler krizi hizlandirir. » Beklentiler kendi kendini
besleyen niteliktedir ve krizlere
yol acar.

* Uygulanan politikalar, makro » Hukuimetler makro ekonomik
ekonomik gostergelerin politikalar karsisinda se¢im
bozulmasina yol acar. yaparlar (kur rejimine devam

etmek veya vazgecmek gibi).

* Makro ekonomik gostergelerde * Makro ekonomik gostergelerde
bozulma, krizlere neden olur bozulma, kendi kendini besleyen

kriz strecini hizlandirir.

Kaynak: Bustelo, P., Garcia, C. ve Olive, I. (1999). Glohatl Domestic Factors of
Financial Crises in emerging Economies: Lessonm fiidhe East Asian Episodes
(1997-1999Complutense Institute for International Studies. nptutense
University of Madrid. Spain.Working Papdr6.

Ikinci nesil modeller tizerinde yapilan gatalarda sonu¢ hep ayni olmakta
dolayisiyla krizler, uygulanan ekonomik politikaiée doviz kuru rejimlerinin uzun
vadedeki celikileri neticesinde ortaya c¢ikmaktadir. Ancak kimiizk durumlari
piyasa aktorlerinin hicbir kabahati yokken ortaykabilmektedir. Aagida belirtilen

konular bu gibi durumlari yansitmaktadir(Krugma@91).
Kendi kendini besleyen krizler: Bu gibi durumlardéayik intimalle ortaya

citkacak olan kriz kendi kendini besleyen doviz kurizleridir. Hicbir yatirrmcinin

doviz kuru rejiminin ciddi bir tehlike ile kar kagiya olmadg durumda
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tasarruflarini yurt dina cikarmasi mumkin olmagdi gibi, boyle bir ihtimalin
mevcut oldgu durumda da bahsedilgakilde davranmasi normaldir.

Surii Psikolojisi: Siirii psikolojisi denilen oldaandvagon etkisinétisatta
karar vericilerin bgkalarinin da aynisekilde karar verdjini disinerek hareket
etmesi) benzemektedir. Birbirinden pemsiz U¢ piyasa oyuncusunun ug farkl
konuda gizli bilgiye ulgtigini distinelim. Eger oyunculardan bir tanesinin elindeki
bilgi olumsuz ise saia gececektir. 1. oyuncunun satigectgini dislinen 2.
oyuncuda elindeki bilgi olumsuz olmasa dahi ssagececek, 1. ve 2. oyuncularin
satsa gectgini goren 3. oyuncu da yine elindeki bilginin nifghe bakmadan saa
gececektir(Aslantave Odyakmaz, 1998).

Birinci ve ikinci nesil kriz modelleri, 1980 ve 10% yillardaki pek c¢ok
iktisadi krizi agiklayabilseler de, 1997 Asya kridier ikisi tarafindan da
aciklanamamtir. Bu durumda, yeni kadasilan krizi aciklamaya donik pek cok
calisma balamistir. Bu cergevedeki ¢amalar, literatiirde “Ucglincti Nesil Para Kriz

Modelleri” olarak adlandiriimaktadirlar.

2.1.6.1.2.3. Uguincti Nesil Kriz Modelleri

1997 Guney Dgu Asya finansal krizinde, kriz tlkelerinin huktmesil 1997
yili basinda oldukga iyi durumda idiler. 1996’'da blyume agamisti ve bazi fazla
kapasite garetleri vardi. Fakat Asya ulkelerinden hic Hinigiltere’de oldgu gibi
istihdam ve doéviz kuru arasinda tercih yapma durilembtasi karsiya degildi. Kriz,
cogu goOzlemciyisaskina gratmstir. Krizden kisa bir stre 6énce IMF bile guclu
biylme tahminlerinde bulunmstur(Stiglitz, 2002:112). Krizden sonra bile, bu
ulkelerin kriz riski taidigina veya 1997-1998 yillarinin gen dsi riskli olduguna
dair geleneksel gosterge bulabilmek ¢ok zordur.ilNewnls gittigini anlamak ve
1994-95 Latin Amerika ve 1997-98 Guney gDoAsya krizini aciklamak tzere
gelistirilen modeller, genel bir siniflama ile tguncusiekriz modelleri olarak
adlandiriimaktadir.
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Para krizlerinin nedeni ne olursa olsun, hem birmesil hem de ikinci nesil
kriz modelleri, para ve bankacilik krizlerinin déimine O6nem vermengiir
(Kaminsky, 1998:1). Dolayisiyla, son zamanlardaayat ¢cikan krizlere bir anlam
vermek ve gelecekte yanabilecek krizlerin énceden bilinmesine yardim esim
distncesi ile tg¢uncu nesil kriz modeline duyulan iagyartmgtir. Bu modeller,
Asya krizinden hareketle, bankacilik ve finansatesnin roliini vurgulayarak, para
ve bankacilik krizlerinin birbirini besleyen bir sa déngl yarat@n fikrine
dayanmaktadir(Isik ve Togay, 2002:33). Bu modele gproblemlerin esas kay#ia
bankacilik sektorinde gizlidir. “Ahlaki risk’in ydendirdigi bor¢lanma, yatirimlara
bir tur gizli yardim sglar. "Ancak bu yardim, gb6zle gorulir zararlarin ghasi
karsisinda, huktumetlerin gizli garantilerini gegkgeleriyle son bulur (Krugman,
1998:6).

Uctincti nesil kriz modelleri, finansal piyasalardakisiklikleri temel etken
olarak gorur. Bu modeller, tipik olarak iki bozulden birine dayanir; ya devlet
garantisinin varfii seklindeki “kotl politikalar”, ya da asimetrik l1gi veya
sozlamelerin yerine getiriimesindeki aksakliklar gibildrico etkilerini uyaran
eksiklikler seklindeki “kor piyasalardir (TornelevSchneider, 2000:2).

Krugman (1998)’in “ahlaki risk yakiami” ve Sachs (1998)'in “finansal atak
yaklasimi”, Asya krizini aciklamaya yonelik olup, tcilnaiesil kriz modellerini
temsil etmektedir. Buradaki mantik sdyle islemektefinansal aracilarin sahip
oldugu yukumlultklerin devlet garantisinde olmasi, ahlagk problemine yol acar.
Ozellikle bankalarin riskli projeleri fonlamalateigenileyen kredi hacmi, finansal
varliklarin fiyatlarini yikseltir ve finansal sistén nominal olarak @ri derecede
blylmesine neden olur.” Finansal balonun” patlagi@sbu sirec¢ tersine doner ve
varlik fiyatlari digerken, bankalarin toplam kredileri icinde geri dé@yen kredilerin
pay! artar. Sonu¢ olarak, 6demeler sistemininléiinesi, bankacilik krizlerine hiz
verir. Bankacilik krizleri ise para krizlerini béx@inde getirir(Krugman, 1998:3—-4;
Isik ve Togay, 2002:33).
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2.1.6.2. Bankacilik Krizleri

Bankacilik krizi, finansal sistemde guvenin kaybatwyla tasarruf
sahiplerinin  mevduatlarint geri ¢cekmek icin bankala hicum etmeleri
durumudur(Seyidoglu, 2001:583). Ancak, banka htaundistemdeki problemlerin
sebebinden c¢ok sonucudur. Bu krizlerin en 6nemblenéeri; istikrarsiz makro
ekonomik yapi, yasal dizenlemelerin yetersiz olmbankacilik sektériinde etkin
denetim ve gozetimin yapilamamasi, 6demeler sisgginnimali alt yapi unsurlarinin
guvenilir olmamasi ve risk yonetimi icin gerekli ekl kalttrinin

olusmamasidir(Erdonmez, 2001: 2).

Bankalarin temel sorunu daha yiksek karlara, dahaikorisk maliyetine
katlanildginda ulamasidir. Pasiflerden farkli olarak, banka aktifieri cazu likit
degildir. Temelde banka aktiflerini, kisa zamanda rekidngtirdlmesi s6z konusu
olmayan krediler olgturur. Bununla birlikte, talep edilginde bankanin
mevduatlarini nakde dostiirme taahhidd bir onur sorunudur. Bu sorun likidit
riskini dogurmaktadir. Piyasadaki faiz oranlari ve doviz kalaki desismeler bir
sermaye kaybina neden olmaktadir. gkilde meydana gelen riske piyasa riski
denir. Bu riskleri Ustlenmek bir bankanin ekonorfimkksiyonlarinin bir parcasidir.

Bu riskleri mimkun oldgunca diguk seviyede tutabilecek performans gosteremeyen
bankalar her an bir iflasla karsi karsiya kalmai{@arasiz, 2000:161).

Bankacilik krizi sektordeki iki farkli durumu ifadgmektedir; banka iflaslar
ve banka bgansizliklari(Ozer, 1999: 33). Banka iflaslari, kalarin
yukumlaluklerini yerine getirmelerini engeller. Ban bagarisizliklar ise, likidite,
kredi, faiz orani ve ddviz kuru risklerindekgia arts sonucunda, bankalarin 6deme
2002: 31). Banka Barisizlgl, bankacilik sisteminin tamamini etkilerse sistegani
finansal sistemin geneline yayilgnibir kriz ortaya c¢ikar ve bu da, banka
sermayesinin  dnemli bir boéliminin veya tamaminirkeninesi anlamina

gelmektedir.
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Para krizleri, bankacilik krizlerini derirnggrmekte kisir bir dongu
yaratmaktadir. Para krizi yasayan bir tlke tam olgumis yurt ici bankacilik krizini

de ayni anda yasamaktadir(Sucu, 2005:19).

Bankalarin 6nemli bir bolimi, sermayesini asan daageri donmeyen kredi
sorunu ile karsikgigl zaman, sistemik bir kriz s6z konusudur. Bunlatginda, bir

bankanin gercek d@erini gosteren 6z kay@ian negatif olmasi da, bankanin 6deme

O halde finansal sikintinin, tam anlamiyla sisterik bankacilik krizine
dongmesi icin @agidaki kagullardan en az bir tanesinin gercekieesi
gerekmektedir(Demirgiic-Kunt ve Detraragiache, 1988:Banka krizlerinin teknik

tanimlari:

* Bankacilik sisteminde, toplam varliklar icinde gelbnmeyen kredilerin
%10’u gegcmesi,

« Bankalarin kurtarma operasyonun maliyeti, G8Yiin en az %2’si olmasi,

e Bankacilik sektdriinde problemlerin, bankalarin iyt dlcekli
devletlatiriimesi sonucunda ortaya ¢ikmasi ve,

« Geng hacimli banka hicumlarinin ortaya c¢ikmasi veyazekrikarsi
mevduatlarin dondurulmasi, uzatinimanka tatilleri ya da, mevduat sigortasi

sisteminin yasalkdiriimasi gibi acil 6énlemlerin giindeme gelmesidir.

Son zamanlarda dinya capindaki bankacilik krizlgpasif ” kaynakl
olmaktan c¢ok “aktif ” kaynaklidir. Daha acik biradeyle, sektdriin sorunlari
genellikle banka hticumlari gibi yukamlulikler ilgili bir problemden dgmazken,
gayrimenkul fiyatlarinda diils ya da banka ¢l kurumlarin iflasi gibi nedenleri
iceren bankalarin varlik kalitesinde siiregelen kegtiieden kaynaklanir. Ote yandan
bankacilik sektorintngalikli olarak kisa vadeli fonlama yapiyor olmagrjzin
olusumunu hizlandirmaktadir(Seyigla, 2001:583).
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2.1.6.3.ikiz Krizler

Ikiz kriz kavrami bir para krizi ile bankacilik kriarasindaki etkilgme basli
olarak ortaya atilmibir kavramdir. 1982 yilinda Sili'de, 1992 yilinBanlandiya'da
ve Isvecg'te ve son donemde ortaya gikan Asya krizieé@emli drnekleridir. Krizin
bircok cephede ortaya ¢ikmasi ve neden gidekonomik bunalima gmen, konu
ile ilgili olarak cok az cakma yapilmgtir. ilk calismayr 1996-1999 yillarinda
Reinhart ve Kaminsky (1999) yapstir. Bundan sonraki ¢agima ise, Glick ve
Hutchison (2001) tarafindan daha fazla veri kulemak gengletiimis bir alan
Uzerinde surdurulmitir(Hagen ve Ho, 2004:2).

Ikiz krizler, bir para krizinin bankacilik krizineeden olmasi ya da bir
bankacilik  krizinin para krizine neden olmasi ge#é iki tarld
gerceklgebilmektedir. Bunlardan ilk senaryo, para krizlerithankacilik krizlerine
neden olmasidir. Sili'de 1979 ve 1982 yillari andsi yerli para dolar karsisindgra
bicimde dgerlendginden, Sili Hikimeti pesonun dolara serbestce lghihinesine
izin vermgtir. Buna ek olarak hukimet mgari, yiksek seviyelere ¢ikan enflasyon
oranina bir ¢ipa ile Igh tutmustur. Diger taraftan, pesonun dolar karsisindakiia
degerli olma durumu devam etgibu durum Sili'nin dolar karsisindaki alim guctnu
astronomik seviyelere cikargtwr. Sili dis bor¢c olarak aldy paranin 6énemli bir
kismini 6zellikle elektronik kiiclksgalarin ithal edilmesinde kullangtr (Stambuli,
1998:15). Sermaye hareketleri Gizerindeki kontroiléaldiriimasiyla birlikte 1977—
79 doneminde artan sermaye hareketleri, yurtici takdbindeki artisi karlamayi
kolaylastirmis ve rezervleri artirmgtir. 1979-1982 déneminde sabit kur politikasi
uygulandgindan yerel parasal deserlenmitir. Paranin dgerlenmesi, ithalatin
artmas! ve ihracatin azalmasi yonunde etkiler yasatve dg ticaret dengesi
bozulmaya bgamistir. Butge fazlasi, sabit kur, siki para politikas Ucretlerin
geriye donuk endekslenmesi sonucu enflasyoguldidutulmu; fakat reel Ucretler
artmaya bglamistir. 1981 yilinda dinya bakir fiyatlarinin yizde Ddaninda
dismesi, Sili'nin ihracat gelirlerinde yakix 300 milyon dolarlik kayba neden
olmustur. Bununla birlikte, Sili'de bankalagia risk alms ve bu risklerin belli bir

kismi mevduat sahipleri tarafindan ustlengtini Ilk baslarda bu durum problem
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olarak gorilmenstir (Barandiaran ve Hernandez, 1999:1-3). Sili'dekinkalarin
blyuk bir ¢cgunlugunun finans ve Uretim holdinglerine ait olmasij 8ilkimetinin
devalliasyona giderek parasinirgeiéni distirmesi nedeniyle yanan finansal kriz,
bankacilik sektorinin san risk almasina neden olmuve sistemdeki yapisal

nedenlerden dolayi bir bankacilik krizine dgmiisttr.

Tablo 6 incelendiinde ortaya c¢ikan sonu¢ bir bankacilik krizinin
kendiliginden gerceklgme olasilgl ile bir para krizine bgi olarak gerceklgmesinin
hemen hemen ayni seviyede aiddur. ikinci durum, bir bankacilik krizinin bir para
krizine donigmesidir. Bu olasilik, gdtli makalelerde targiimistir. Ornegin, Obstfeld
(1994)’e gore, politika yapicilar banka iflaslargmlemek ve yerli paranin gerini
korumaktan ziyade, bankacilik sektéri Gzerindekikba kaldirmak icin enflasyona
sabit bir doviz kurundan daha fazla onem vegilun spekuilatorler tarafindan
Onceden gorilmesi halinde bir banka krizinin ddwzu krizine neden olabilegai

belirtmektedir.

Tablo 6.Bankacilik Krizinin Gergeklgne Olasilg

TUR OLASILIK %
» Sarta Ba&li Degil 10
» Para KriziSartina Bl 8

Kaynak: Calvo, G. ve Reinhart, C. (2001). The Twin CrisBse Causes of Balance
of Payments Problem$seorge Washington University Department of Econemic
Working Papers89(3):473-500.

Miller de yine aynisekilde, bir sabit déviz kuru sisteminde bir bankazik
halinde hikumetin yapabilegie mantikli politikanin bir devaliasyon olmasi
gerektgini sdylemektedir. Gonzales ve Hermosillo (1996)afisal sistemin zayif
oldugu bir ekonomide olgabilecek bir bankacilik krizinin para krizine

donisebileceini belirtmektedir (Glick ve Hutchison, 1999:5).
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Bir bankacilik krizinin para krizine neden olabilsngle ilgili olarak IMF
(2002:20) ¢ durumun ortaya ¢ikmasi gerghtiifade etmektedir. Bunlar;

* Bankalardan kaglar ve mali etki,
e Paraya olan talepteki gliisler,
e Araci bankalar vasitasi ile sermaye siEanin geriye dénmesi ve para

krizleri.

Tayland’da yaanan krizi, IMF'nin belirtmg oldusu durumlara uygun bir
ornek olarak gosterebiliriz. Tayland bir para kmden once bankacilik krizine
girmistir. 1998 yilinin Temmuz ayindaki J.P. Morgan'imakamlarina gére henlz
odenmemi borglarin GSYH' ya orani Tayland igin kabaca yuzde 30'dur. Ayni
donemde bankacilik sektorinin yeniden sermgiyelme ve yapilandiriima
maliyeti Tayland icin GSYH'nin yiizde 35'ine tekabiil etmektedir(Burnside, 289
5). Dolayisiyla, Asya’da meydana gelen kriz reebrekmiden daha c¢ok finans
sektorinde ortaya cikgtir. Bolge dlkelerinin tarihsel kaollart Japonya'ya
benzemese de, Japonya’nin yaproldusu gibi disik sermaye ile blylimeyi
gerceklgtirmek icin gin kredi kullanma yolunu secgterdir. Hizli biyume
nedeniyle artan i¢ tasarruflarina ek olarak, yaerrini yabanci sermaye gieriyle
karsilama yolunu tercih etrgierdir. Ayrica, yabanci yatirimcilarin go, dolara
endeksli sabit kur uygulayan ve ekonomileri hizlgyloyen bu boélgenin borsalarina
girerek 6nemli karlar elde etgherdir. Ne var ki; yabanci para gierinin dnemli bir
bolumu de gayrimenkul basta olmak lGzere kisa vaspakuilatif alanlara kaystir
(DTM, 1998:1).

Sonucta, Uulkeye bor¢ veren yabanci fon sahiplerikrmaekonomik
gelismelerden 1997 bahari boyunca geténmi ve dolayisiyla yabanci kaynak
akisinda dikkat cekici azalma olgtur. Hikiimet, 2 Temmuz'da sabit kur sistemini
daha fazla koruyamayapal anlayarak sabit kurdan vazgegmve doviz kurunu

dalgalanmaya birakstir (YUzbalogullari, 2001:25).
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Tablo 7.Para Krizinin Gergekkgne Olasilgl

TUR OLASILIK %
» Sarta B&li Degil 20
» Bankacilik KriziSartina Bl 46

Kaynak: Calvo, G. ve Reinhart, C. (2001). The Twin CrisBse Causes of Balance
of Payments Problem$seorge Washington University Department of Econemic
Working Papers89. 3, 473-500.

Tablo 7°de goraldgi gibi bir para krizinin kendiginden olgma olasilgl bir
bankacilik krizi nedeni ile olima olasilgina gore oldukca gk kalmaktadir. Son
olarak, su noktaya g6z atilmasinda fayda bulunndakt®azi durumlarda para ve
bankacilik krizleri cok cabuk birbirine doggbilmektedir. Kaminsky ve Reinhart
(1999) boyle bir durumda ortaya cikabilecek "ikidzK bir bankacilik krizinden

sonraki 48 saat icerisindeggmabilecek bir kriz olarak tanimlamaktadir.

ikiz krizlerin siddeti ile iliskin yapilan ¢cakmalarda, bir ikiz krizinsiddetinin
tek bir krize (bankacilik, para) gore daf@detli oldusu ortaya koyulmaktadir. Tablo
8'de gortlecgi gibi bir ikiz kriz durumu halinde Ulke sina kaynak cikisinin
maliyeti bir bankacilik krizinin ¢ katina yakraaktadir. Yine bir ikiz krizde ortaya

citkan rezerv kaybl, bir para krizindeki rezerv kawb kabaca Uc¢ katingitir.

Tablo 8.Bankacilik Krizleriyle Para Krizlerinin Karsgariimasi

Bankacilik Krizleri Para Krizleri
Siddet Olgiisi ikiz Tek ikiz Tek
* Kagcisin Maliyeti 13.3 51
* Rezerv Kaybi % 25.4 8.3
* Reel Depresyon % 25.7 26.6
» Birlesik Endeks 25.6 17.5

Kaynak: Calvo, G. ve Reinhart, C. (2001). The Twin CrisBse Causes of Balance
of Payments Problem$seorge Washington University Department of Econemic
WorkingPapers 89. 3, 473-500
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2.1.6.4. Sistemik Finansal Krizler

Sistemik risk, tanim olarak “kisel bir bolumun unsuru olmaningchda dgil
de birbiri ile iliskili olan sistemin bitlin parcalarinda aksakliklakkapilme

olasilgi"dir.

Sistemik finansal krizler, potansiyel olarak finahpiyasalarin ciddi bicimde
bozulmasini ifade etmektedir ve ekonomik, sosyapeitik yasamin yapisindan ve
degiskenliginden kaynaklanmaktadir(Delice, 2003:62). Marsh8®8:13) sistemik
finansal krizleri, finansal sistemde ortaya ¢ikae ¥inansal sistemin, varlik
deserlemesi, kredi tahsisi ve ddemeler gibi 6nerlkvlerini kesintiye @ratan bir

sok biciminde tanimlangtir.

Sistemik finansal krizlerde mutlaka bir yayillma esiir bulunmaktadir. Bir
ulke, kurum veya firmadaki sorunlar, gér bir dlke, firma veya kurumlarda
cozumsuiizlge yol acabilmektedir. Orrgén Asya krizinde bgangictasirket iflaslar
Kore ve Tayland'da gozlenirken, bu durum kisa liiressonra bélge ulkelerinin
finansal piyasalarina yayilgtir(Ozer, 1999:35).

Marshall(1998), bu krizlerin temel 6zelliklerigu sekilde 6zetlemektedir:

» Sistemik finansal krizler, firmalarin finansman eglerinde ortaya ¢ikmakta
olup, yetersiz i¢ finansman kaynaklarina sahip ¢dmale birlikte dsardan
fon taleplerini kagilayamamalari nedenine dayanir. Ancak, firmalaetesfi
ic finansman imkanlarina sahip olmalari durumundah&ngi bir sistemik

kriz riski ortaya ¢cikmamaktadir.

» Sistemik finansal kriz donemlerinde, piyasa icewds faaliyet gosteren bir
firmanin finansman sorumlarinin géir kurumlarin da bu durumdan
etkilenmesi sdzkonusudur. Boylece sisteme yoOnelikegde azalmalar ile

birlikte sorun yaygin hale gelmektedir.
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» Sistemde ortaya cikan bu kriz sonucunda mutlakaimmikin mudahalesi
gerekliligi s6zkonusudur. Ozellikle kurum iflaslarinin yayggmasi ile
birlikte islemlere taraf olmayan karar birimlerinin de olumstkilenmeye

baslamasi durumunda, bu krizler kaginilmaz olmaktadir.

2.1.6.5. Ds Bor¢ Krizi

Dis borg krizi, bir tlkenin karsikig! dis 6deme sorunlari nedeniyle, kamu
veya 0Ozel sektore ait borclarin 6denemeygateilan etmesidir(Seyidoglu, 2001:
583). Bir Ulkenin ister kamu ister 6zel kesime @gun, dg borclarini 6dememesi
durumunda di bor¢ krizi olymaktadir. Dg borg krizini arttiran en 0Onemli
nedenlerden birisi ekonomileringdborg yonetimindeki zayifliklardir.

Dis borg krizi 6zellikle hiikiimetlerin glborclarini cevirmek ve yeni dkredi
bulma konusunda sikintiya giiesi nedeni ile yakumlaltuklerini ertelemesi sekénd
ortaya ¢ikmaktadir.

Kamu sektorintin geri 6deme yukumlaltklerini yerigetiremeyecg
seklindeki risk algilamalari 6zel sermaye g@rindesiddetli bir dislse ve bir doviz
krizine yol acgabilir(Delice, 2003:58).

Likidite krizine (para ve bankacilik) disen bir @étn, tim
yukumlidluklerinde oldgu gibi, ds borg geri 6demelerinde de aksamasahilir. Bu
nokta, likidite krizleri ile d¢ borc krizleri arasindaki tek gercek ve bilinerskii
olmaktadir. Dg borc krizlerini, likidite krizlerinden ayiran pelcok unsur
bulunmaktadir. Bir di borg krizi, ds bor¢c geri 6deme, miktar ya da vadelerindeki
yukumldluklerini tam ve eksiksiz bigekilde yerine getir(e)meyecegi beyani ile
baslamis kabul edilmektedir(Cagkan, 2003:226).

Ulkeler bir ds borg krizi ile karsilgtiklari zaman sorulacak ilk soru, krizin

gecici mi yoksa kalici mi oldiwdur. Bir baka ifadeyle, tlkenin likidite kisiti ile mi

yoksa ¢cOzumsuzlikle mi kalasildiginin tespitidir. Borclular icin cevap birincisidir
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ve likidite sa&lanmasiyla sorun sdacaktir ancak, alacakhlar igin ise cevap
ekonominin sartlarina bglidir. Alacaklilarin tepkisi kayiplari kesmek icipeni
borclanmalari durdurmak seklinde belirlenebilir.r@alar gercekten, kisa donemli
bir likidite sikisikligindan kaynaklanan krizlerde, bu tavir nedeniylenudéinemde

cok gir maliyetlerle karsilgmaktadirlar(Turgut, 2006:90).

2.1.7. Kiuresellsme Sireci ve Finansal Kriz

Son yirmi yildir, dinyanin neresinde olursa olsknnomik sosyal ve siyasal
batin dgerlendirmelerde kiresellme anahtar bir kavram olarak karsimiza
ctkmaktadir. Kavram olarak sadece sosyo — politikignlemelerde dgél, sinema
sektoriinden, muzikteki yeni akimlara, insanlarinketim alskanlklarindan
tutumlarina batin kdltidrel dokulari derinlemesinéilemistir. Bu anlamiyla
kiresellgme, yasamin oldiu her alana sizmtir. Kiresellsme, elde etfii bu
popilarite sayesinde pek cok cézimlemede de metket olarak kullanilngtir.
Dar manasiyla, sermaye hareketlerinin dinyanin tiamyaylimasi etkisi olarak
ifadelendirilebilecek olan kiresejlmenin  6zellikle teknolojik geymelerin
paralellerinde dinyayi bir finans piyasasina cegirdjorilmektedir. BM insani
Kalkinma Raporu’na gore her gun 1.5 trilyon dolarddazla para el
degistirmektedir(Bozkurt, 2000:29). Fakat tim bunlaragmen kiresellgneyi
sadece finans piyasalarinin etkgmin artmasi seklinde yorumlamakgsbir baks
acisina sahip olmak demektir. Clnku kiresele ekonomik oldgu kadar siyasal,
teknolojik ve kdlttrel bir olgudur.

Kimilerine gore kiuresellame cok ulusluirketlerin kullandgi bir propaganda
slogani; kimilerine gore ise dunyanin ¢ehresingigteen, ulusal sinirlar ortadan
kaldirarak mal, hizmet ve sermayenin hatta is gliniserbest dofamini s&layarak
dunya refahini arttiran bir ggthedir(Esen, 1997:26).

Bagska bir tanmimda, Birlgmis Milletler Insan Haklari Komisyonu,

kiresellgmeyi “sadece ekonomik olmayan sosyal, siyasal, eg&ly kultirel ve

hukuksal boyutlari da olan bir stire¢” olarak tarméktadir. (Oymen, 2000:27).
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Kuresellamenin en yaygin kullanimda mal ve hizmetlerin, idmet
faktdrlerinin, teknolojik birikimin ve finansal kayaklarin tlkeler arasinda serbestce
dolasabildigi ve faktér, mal, hizmet ve finans piyasalarinidegek buttnlgtigi bir
sure¢ anlami tadigl sOylenebilir. Bu alanlarda ulus devletlerin eikils giderek
zayiflamasi, buna kghk cokuluslu sirketlerin vasat bir rol Ustlenmesi de
kuresellgme siirecinin en temel 6zellikleri arasinda yer &bagr. iktisat diindaki
sosyal bilimcilerin ise kireselme sirecinin “sosyal #kilerde ve kagilikli
bagimhlikta dinya capinda agti gibi 0©zelliklerini 6n plana cikardiklari
gorilmektedir’(Senses, 2004: 1)

2.1.7.1. Kuresellgmenin Ekonomik Niteligi

Ekonomik acgidan incelenginde kiresellgnenin u¢ farkh boyutta
gerceklatigi goriunmektedir. Bunlar;

* Uluslararasi Ticaret
+ Uluslararasi Uretim
» Uluslararasi Finansal Akimlar'dir(Seyigla, 2003:142).

Ticari alandaki bir takim kisitlamalarin zamanlddkalmasiyla uluslar arasi

ticari iliskiler olusmus, mal ve hizmetler artik uluslar arasi birgdanhk kazannstir.

Ekonomik olarak kiresefjenenin bir dger boyutu ise Uretimde
kiresellgmedir. Cok uluslu sirketlerin olisumu ile Uretimde kireselime
yasanmaya bgamistir. Ayni anda birden fazla Ulkede Uretim yapan gdislu
sirketlerin dinya Uretimlerindeki paylari oldukgakgéktir. ikinci dinya savani
takiben balayan ve ekonomik hayati etkisi altina alan ulusliasi ticaret ile uluslar

arasi Uretim ¢ok yeni sayillmazlar.
Kiresellgmenin en yeni boyutu olarak “Finansal Kiuresgtie” dinyayi

etkisi altina almaya Bmistir. 1980 ve 1990’li yillarda B&yan finansal
kuresellsme hareketleri ile sanayimis ve sanayilgen Ulkeler sermaye ve déviz
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islemlerine serbestlik tanimayagte@mislardir. Boylece ulkeler finans piyasalaring di
finansal piyasalarla uyumlu hale getirerek dahatblémis bir yapi olgturma

cabasi icerisine girmglerdir(Batur, 2004:5).

2.1.7.2. Finansal Kiresellgne

1980’li yillar, uluslar arasi sistemde meydana geilgeniden yapilanma
uygulamalarina sahne olgtur. Bu uygulamalarin bir uzantisi olarak ortaykaqi
finansal kiresellane geng bir etki alanina sahiptir. Ulkelerin finansal sesbeme
adina atfii adimlarla finansal alanda kiresgitee olgusu kendini gostergtir. Bu
surecte Onemli olan uluslarin finansal piyasalarayiran sinirlari  kaldirilngi
olmalaridir. Béylece ulusal finans piyasalari ulmshrasi piyasalara ve dolayisiyla
rekabete acilngtir. Kurlarin dalgalanmaya birakilmasiyla da ulussasi sermaye
akimlarinda arglar kaydedilmgtir. Ayrica bu donemde yatirim ortakliklar ve
yatirrm fonlari gibi bir takim yeni kurumsal yatmar ortaya cikmy ve finans
piyasasindaki rolleri giderek artgtir. Yani finansal kireselfene hem
kiresellgmenin bir parcasi, hem de kiresgheye hiz kazandiran en 6nemli
etkendir. Nitekim finansal piyasalarin butigrteesi ve sermaye hareketlerinin
serbestlgmesiyle faiz ve kur dalgalanmalarina izin verilmegiretimin

kiresellsmesinde de etkili olmaktadir(Durusoy,2004:1).

Finansin kireselnesi uluslararasi sermaye hareketleri ve 0Ozellkdka
vadeli spekilasyon amagl hareket eden sermaydysedevletin bgimsiz bir iktisat
politikas! izleme olana birakmamygtir. iktisat politikasinin amaci, esas olarak g
iktisat politikasi araci ile U¢ ana iktisat polag amacina uanaktir: Bu amaclar
tam istihdamin sdanmasi, dguk bir enflasyon oraninin gercekiigiimesi, dengeli
bir ekonomik buyimeye katkida bulunma ve ddemelangdsinin sglanmasidir.
(Kisaca ekonominin i¢ ve gldengesinin sdanmasi).iktisat politikasi araclar ise,
kamu harcamalar ve vergiler (maliye politikasigra arzi ve faiz oranlar (para
politikasi) ve doviz kurlandir (doviz kuru polisi). Finansal kiresefi@enin
onemli bir sonucu, tek tek devletlerin ekonomileriyonetme yetengni

zayiflatmasidir. Makroekonomik dizeyde, finansaimsg/enin hareketlifii, faiz
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oranlari ve doéviz kurlari Gzerinde hukimet kontrilizayiflatmgtir. Uluslaristi
firmalarin  esnekfii, hukimetlerin yatirnm duzeyini ve yatinmlarin geafi

yerlesimini etkileme yetengni azalmstir. Yine teknolojik gekme ve son derece
vasifli isgicinin uluslararasi mobilitesi, hikumetlerin artaanli gelir ve servet
vergileri koymasini ve yiksek kamu harcama dizeylerstrdirmesini

guclestirmistir

Finansal kureselfenin bir sonucu olarak ggthekte olan Ulkelere yonelik
artan sermaye akimlari, politika 6zegitie getirdgi kisitlar ve sahip olduklari
riskler agisindan derecelendirigghde; bu akimlardan iktisat politikasi 6zegti en
fazla kisitlayanin portfoy yatirimlari, en az Wesyanin ise dgrudan yabanci
yatirnmlar oldgu gorultr. Potansiyel risk acisindan balgidda ise, yine en riskili
sermaye gigi kisa donemli portfoy yatirimlaridir. Portfoy yamnlarinin yiksek
likidite 6zelligine sahip olmasi sermaye giku kolaylgtirdigindan finansal krizlere
yol acabilmektedir. Portféy yatirimlarinin geriyedrome riski yuksektir. DB
yardimlar ise piyasa guclerine ghaolmadiklarindan beklenmedik bir geriye dgnu
s6z konusu dgldir. Dogrudan yabanci yatirimlarin da likiditesi @it olduzundan
ani bir geri dongi olasilgl disuktur. Kiaresellgme, butin devletlere politikalarini ve
kurumlarini belirli yonde dastirmeleri konusunda bir baski uygulayan ara¢ olarak
gorulmektedir. Ticaret politikasinin liberalize kdési sermaye kontrollerinin
kaldiriimasi, finansal piyasalarin yabanci yatiniera aciimasi ye devletin
ekonomideki rolinin azaltilmasi, kiresel ekonomiggilmanin genel buyruklari
olarak kagimiza cikmaktadir. Gelnis Ulkelerde refah devleti anlaynin terk
edilmesi veya bu anlaytan vazgecilmesi, gslinekte olan Ulkelerde ise
ekonomilerin  liberalize edilmesi kireseleenin ortaya cikargd yeni
durumlardir(Oztirk, 2001:26).

Son 20 yil icerisinde, azgetis ve gelsmekte olan Ulkelere gou dnemli
miktarda sermaye hareketi gercekhistir. Bu sermaye hareketlerinin  blyuk
cogunlugu, dretimi ve istihdami artirmaya yonelik gtadan yabanci sermaye
hareketlerinden ziyade, kisa vadeli portfoéy yatiarm seklinde olmaktadir. Bu

spekulatif akimlarin amaci faiz ve kur arbitrajindgararlanmak olup, tlkedeki en

79



kiicuk bir ekonomik ve siyasal kriz durumunda hidlkeyi terk etmekte ve ciddi
finansal krizlere yol agmaktadir(Benk ve Akdemio0a:9).

2.1.7.3. Kiiresel Bglantilar ve Finansal Krizle Tliskisi

Ekonomilerin ve toplumlarin entegrasyonu anlamisgéamaye, hizmetler,
mallar, insanlar, fikirlerin artan bir serbestlik@minda dolgmasi olarak tanimlanan
kiresellsme olgusu evrensel ggimde temel bir gic haline gelgtir. Ancak
kiresellgmenin potansiyel etkilerinin ve aktarim kanallamniyi irdelenmesi

gerekmektedir.

Yapilan galymalar ABD-Kanaddngiltere arasinda finansal @arin ¢ok siki
oldugunu,G7 Ulkelerinde de bu u¢ tlke kadar olmasa dgiigligglarin oldyunu
gostermektedir. G7 ulkelerinin ekonomik dongilexiylbusiness cycle) kahkl
etkilesimlerinin 6zellikle 1990l yillarla birlikte gideek kuvvetlendii ve zaman
icinde istikrarll bir sirece dosiiigli goérilmektedir. Ayni zamanda G7 Ulkelerinde

Uretim dalgalanmalari zaman igcinde azalmaktadiaiiite Mutan, 2008:7).

G7 ulkelerinin aksine geilnekte olan Ulkelerde yanan krizlerin etkisi ile
Uretimde dalgalanmalar 1990’larda artmalisminde olmustur. Ticaret ve sermaye
akimlari kanali ile gejen ve gekmekte olan Ulkelerde kireseliee artmaktadir.
Ancak finansal piyasalardaki entegrasyon, ticara@niadaki entegrasyonun c¢ok
onunde gitmektedir. Finansal piyasalarda artan gavla Usti entegrasyon

ekonomilerde zaman zaman 6negidmelere (buble) neden olabilmektedir.

Ekonomik dongulerin  gegkenliginde temel olarak iki kanal rol
oynamaktadir: Ticaret kanall ve finansal kanal.afeét kanali yabanc taleklari,
Uretim soklar1 ve ticaret yapisindaki gismelerden etkilenirken; finansal kanallar
O0zel sermaye akimlari, mali yardimlar ve kireselffisal piyasa kaollarindan

etkilenmektedir.
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Yabanci talepsoklari 6nemli oranda ABD ekonomisindeki getielerden
kaynaklanmaktadir. ABD ekonomisindesgaan gekmeler balica Kanada, Latin
Amerika ekonomilerini, Dgu Asya ekonomilerini etkilemektedir. Kuzey ulkeleri
yani gelsmis Ulkelerde bir resesyon ggnmasi durumunda, gegliekte olan yani
guney Ulkelerde ithal mal talebi azalmaktadir. Gkelérinin buyime oranlarindaki
% 21’lik bir artis gelismekte olan Ulkelerin blytime oranlarinda % 0.78Hik arti
yaratmaktadir (Hernandez, 2001).

Cogu guney Ulkeleri teknoloji transferi anlaminda gelis CUlkelere
bagimhdir. Gelsmis G7 ulkelerinin siki ticaret Igari, gelsmekte olan

ekonomilerden teknoloji ithalatinda giglere neden olabilmektedir.

G7 ulkelerinin ekonomik dongulerinin etkisi ile nfagtatlarindaki dgismeler
Ozellikle Afrika tlkeleri Gizerinde olumsuz etkilerdulunabilmektedir. Herhangi bir
nedenle ticaretin yaglmasi durumunda ekonomik blyume ve ticari krediler
dismekte ve sonucta getnekte olan ekonomilerin bankalarinda batik kredger
gibi buyumektedir. Artan batik krediler ise gehiekte olan ekonomilerin finansal
sistemlerinde ciddi baskilar glwrmaktadir.

Ancak ABD ekonomisinde yanan resesyon ticarette gerilemeye neden olsa
da finansal fon akimlarinin ggihekte olan tlkelere yénelmesiyle bu ulkelerin fon

olanaklarinin artmasi anlaminda guiney ulkeleri kazalabilmektedir.

Degisken faiz oranlari ile borclanma ihtiyacindaki gelekte olan ulkeler,
faiz oranlarinin yikselmesiyle bir yandan artare fenaliyetleri ile kagilasmakta
(dolayisiyla bor¢ krizi riskleri artmakta) gir yandan yikselen faiz oranlari
yuzinden uluslararasi sermayenin guvenli liman aslargordigi gelsmis
ekonomilere yonelmesiyle fon akimlarindaki azalnmda menfi
etkilenmektedirler(Altun ve Mutan, 2008:8).
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Sonug olarak 1980 sonrasigaan finansal kuresefimenin finansal krizlerin
olusmasi icin uygun ortami gkadigi gorilmektedirister kriz modellerinden isterse

finansal kuresellgne calsmalarindan hareket edilsin bu sonug ortaya ¢iknaakta

Finansal krizlerin ortaya cifdlariyla beraber, bu krizlerin yaratageetkileri
Oonlemek ya da bir daha ¢ikmasini engellemek icimydiiilkeleri tarafindan bir dizi
onlemler alinmaya calimistir. Finansal piyasalarda yeni bir dizenleme fikri

finansal mimari kavraminin ortaya cikmasinglaanistir.
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UCUNCU BOLUM
FINANSAL M iIMAR 1 KAVRAMI VE YEN i ULUSLARARASI FiNANSAL
MIMAR ININ OLUSUMU

Gunumizdeki uluslararasi finansal mimarinin yapikinci Diinya Savs
yillarinda, 1944'te, Bretton Woods'ta toplanan 4 tGiemsilcilerinin yeni bir sistem
olusturmasina dayanmaktadir. Kurulan bu sistem 1978demli deisikliklere

ugrasa da ginumuze kadar suregefmi

Yeni Uluslararasi Finansal Mimaride IMF ve DinyanBasi’'nin Rollunun
Yeniden Tanimlanmasi Bretton-woods Toplantilaridd)9sonunda yaratilan bu iki
uluslararasi resmi kredi kurumu, daha sonra -IMEettBn Woods Sisteminin
cokmesi ve altinin dolara konvertibilitesinin kalthasindan sonra (1971), Dinya
Bankasi ise Avrupa’nin sayaonrasi yeniden imarinin tamamlanmasindan sonra-
islev desistirmistir. Ozellikle gelsmekte olan Ulkeler, 1970’lerin sonunda borgclarini
0deyemez duruma gelince iki uluslararasi kurum aliekini bu Glkelere
yogunlastirmislar ve merkez tlkeler bu kurumlarin verdikleri kited aracilgiyla
kendi politikalarini cevre Ulkelere dayatma olgnbulmulardir. Giderek artan gl
borclarin  6ddenmesini garantilemek icin bu kurumlaracilgiyla getirilen
dizenlemeler, ulusal siyasi otoritelerin iktisat lifkasi uygulama iradesini

neredeyse ortadan kaldirmaktadir (oo 2002).

3.1. HNANSAL M iMAR I KAVRAMI

1970’li ve 1980'li yillarda finans sektérindesgman gelmeler gelmis ve
az gelsmis Ulkeler arasinda —her ne kadar finans sistemteriieyisleri
birbirlerinden farkli @eler tgisa da- onemli oranda butugheelere yol acnstir.
Kiresellame, finans acisindarsimdiye kadar goralmergi bir uluslar arasi
entegrasyon ve geteme eksenine oturrnguulus-devlet ekonomik kalkinmayistek
etme ve bigcimlendirme gucund yitirmeyeslaanistir (Cerny, 1993). Kireseleme
finansal piyasalarda da bir takimgggklikler getirmis ve finansal mimari kavrami

ortaya c¢ikmytir.
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Finansal mimari kavrami @onlukla, finansal kriz riskinin azaltilmasi ve
krizlerin sistemik bir bicimde yayllmasinin ondnesc¢debilmesi igin yapilan
calismalar icermektedir. Bu kapsam finansal mimari, maikdlizeyde bir
deserlendirme yaparak gerek 6zel gerekse kagtetmeleri icin temel ilkelerin ve
belirli durumlar kagisinda en iyi uygulamalarin belirlenebilmesi Uzdédn

odaklanmaktadir (Fratianni ve Pattison, 2002).

Finansal mimariyle birlikte, diinya Uzerindeki fokiralarindan etkilenen
muhtelif kurumlar, kurulglar, yatirrmcilar ve devletler arasindaki finangaikileri
dizenleyen ulusal ve uluslararasilemler ve dizenlemeler kastedilmektedir
(Moshirian, 2002).

Finansal mimari ¢cajmalarinin 6zund, entegre olgbir ekonomik diinya
dizeninde alinacak onlemler ve yapilacaksgadlarla finansal sistemler arasindaki

sistemik riskin giderilmeye calimasi olgturmaktadir(Akkaya, 2007).

3.1.1. Dinya Ekonomisindeki Gelimeler ve Yeni Finansal Mimari

Dunya ekonomisindeki gehneler, balangicta Turkiye ekonomisindeki
sorunlarin ertelenmesine yardimci da ajtau Bilindigi gibi, diinya ekonomisinde
1980’li yillarin sonundan itibaren ggtnis Glkelerden gedmekte olan ilkelere ¢ok
yuksek miktarlarda sermaye akimi ogtwr. Sermaye gigleri gelisme arzusu iginde
olan gelsmekte olan ulkelerde buyimeyi desteklgimi Ne var ki bu Ulkelerin
kronik sorunlari ile gegmis Ulke ekonomileri kassindaki rekabet zayifliklari bir
sure sonra ciddi krizlere neden olgtur. Krizler sadece kriz yanan ulkelerin
ekonomilerine dgl uluslararasi ekonomide olan tim ulkeleri olumstkilemitir.
Sermaye ana ulkeye veya daha risksiz Ulkelere dgmimiGelsmekte olan birgok
Ulke uluslararasi piyasalardan kaynaklagamamg hatta kullandiklari kaynaklari

geri 6demek zorunda kalghardir.

Guneyd@u Asya ve Rusya krizlerinin ardindan yeni kiresehrisal mimari
yaklasimi ortaya atilmgtir. IMF'nin yeniden yapilandiriimasini da iceremu b

yaklasimin 6zinde yatan; artik dinyada tek tek finansgagalarin s6z konusu
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olmadgi, batln yerel piyasalar, gunimuzdeki kiresetle cercevesinde birbiriyle i¢
ice girmk oldugudur. Dolayisiyla Kore'de veya Arjantin‘'de ya dakiye'de cikacak
krizler, ciktigl yerle sinirh kalmanstir. New York Borsasi'ni, Londra Borsasi'ni,
Tokyo Borsasi'ni, Eurobond piyasasini derhal atkije ve bulgma eilimi

hizlanmstir(Egilmez, 2001).

Baslangicta sinirh sayida Ulkede sgaman krizler 1990°h yillarin ikinci
yarisindan itibaren bircok tlkede etkisini gosteyméaglayip dinya ekonomisinde
istikrarsizliklara neden olunca ggtiis Ulkeler ve uluslararasi kurular bir araya
gelerek sorunun ¢ozimine yonelik agaigine girmslerdir. Varilan ortak nokta,
istikrarll bir ekonomik ortamin yaratiimasi, piy&san gelstiriimesi, her alanda
seffafligin sa&lanmasi, ulusal ve uluslararasi mali sistemin gudildmesi,
uluslararasi mali krizlerin  6nlenmesi  konusunda isgalar yapiimasi
olmustur(Ozince, 2002:82). Bu lglamda finansal mimarinin ortak standartlarinin

belirlenmesi icin cagmalar yapilngtir.

3.1.1.1. Kuresellgmenin Finansal Mimariye Etkisi

Uluslararasi sermaye alada serbestlik, ulusal mali piyasalarda
deregilasyon, serbesfiee Uzerine iga edilen finansal mimari ve tlrev Grinlerin
olagan otesi dgurganlga ulatig! finansal mihendislik ¢abalari son on yilda kirese
ekonominin ¢ehresini gestirmistir. Bu sirecte dinya ekonomisinin gecgidevrim
finans piyasalarini 6ne cikargtir. Kiresel izleme biuyik olgctde finansal piyasalar
Uzerinden yapilirken, ulusal ekonomiler de neredeysitiniyle finansal

degiskenlere dayali bir dgerlendirme opgiinden irdelenir olmgtur(Berksoy, 2008).

Kireselleme, ekonomik krizlerin buydmesinin  ve Ulkeden Ulkkey
bulssmalarinin temeli olmgtur. Eski sistem belki de ihtiyaca cevap vermgimi
Kiresellgmeyi durduramayagamiza gore, finansal mimari, krizlerin ¢ikmasini
Onleyici, ciktginda ise bulgicihgl Onleyen bir yapiya kagturulma gerekgi
anlailmistir(Kumcu, 2001). Buglin gelinen noktada, uluslasar@ansal mimari

konusunda bir “devrim” dal, “evrim™ olmasi gorgu agirlik kazanmstir.
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Yeni finansal mimari, Asya krizi ve ardindansgaan finansal krizlerden
sonra c¢okuluslu finansal kurumlar vgrketlerin etkinligini artiracak sekilde,
devletlerin birer bor¢ idaresi kurumu gibi galcak sekilde dizayn edilnsitir.
Ozellikle IMF ile stand-by imzalayan tim Ulkelerdarum boyle olmgtur. 2000'li
yillarin bgindan ginimuize kadar finansal piyasalarin kraNatirim fonlari ve
kiresel bankalardir. Fakasia risk istahi ile buyuyen finansal likidite kontrol
edilemez boyutlara wanistir. Dinyadaki ticaret akiminda ise biyime sinirhiBu
likidite artisi ve kontrol edilemez risk stahi gelsen Ulkelere akan parayi
artirmstir(Yildiran, 2008).

3.1.1.2. Risk Yonetiminin Finansal Mimariye Etkisi

Risk, bir sleme iligkin bir parasal kaybin ortaya ¢cikmasi veya bir gidga
da zararin ortaya cikmasi ile neticelenebilecek nekuk faydanin azalmasi
ihtimalidir. Risk yonetimi, risk ve getiri arasindaket yonetimine uygun bir gegi

veya dgisim yapabilmesini sdayan bir sirectir.
Etkin bir risk yonetimini gerekli kilan unsurlaanlardir:
» Uluslar arasi finansal mimarinin yeniden yapilanmas
-Finansal faaliyet alaninin standardizasyonu

-Finansal rollerin standardizasyonu

* Finansal serbestime, fon akimlarinin hizlanmasi ve globgthesi, dgisen

rekabet yapisi, karmngk finansal trtinlerin ve teknolojilerin kullanimi

* Risk alma hususunda hesap verilebfliri sgzslanmasi ve etkin portfoy
yonetimi(risk ygunlasmasinin dnlenmesi) ihtiyaci

« I¢ kontrol disiplininin ve gdzetiminin etkingérilmesi, saydamfin, piyasa

disiplininin  ve krizlere kan dayaniklilgin arttiriilmasi  ger@&dir
(Yuzbaloglu, 2003).
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3.1.1.3.Yeni Finansal Hizmetler Kanunuyla FinansaMimari Ortak

Standartlarinin Belirlenmesi

Finansal sektor, kaynaklarin ihtiya¢c duyulan alemlgdnlendiriimesini ve
sermaye birikimini sglayan ve ekonomik buyume surecini etkileyen 6nemli
sektorlerden biridir. Bu 0zefli ile finansal sektor, ekonomik blylmenin itici

gucudur ve denetimi dizenlenmesi buyik 6nem areldedir.

Gelismis ve gelsmekte olan bircok Ulkede kiresallee ve bolgesel
batinlgme esilimleri, tiketici tercihlerinin dgismesini ve finansal sektorde yapisal
degisimleri zorunlu héle getirmgtir. Yapisal dgisim sireci, finansal sistemin etkin
ve verimli bir sekilde calsmasini sglamis, ancak finansal kuruflarin maruz
kalabilecegi riskleri ¢ogaltarak finansal piyasalarin krize suriklenmesimitini

artirmstir.

1980'li yillardan itibaren yganan teknolojik geyimeler, finansal piyasalarin
kuresellgmesi ve butunkgnesi, kambiyo rejimlerinin liberaljgnesi sonucunda bir
tlkenin finansal piyasalarinda ggman krizin déer Ulkelere yayillma ihtimali artmi
ve finansal sistemler daha kirilgan ve duyarli hggémitir. Bu gelsmeler Gizerine,
uluslararasi ekonomik istikrarin@anabilmesi amaciyla ki finansal sistem olmak
Uzere iktisadi yapilarin guclendiriimesini giamyacak reformlarin yapilmasi dnem
kazanmgtir.

2000’li yillarda finansal sistemin gamliginin ve istikrarinin kiresel
dizeyde sglanabilmesini teminen, uluslararasi finans cevretarafindan yeni
finansal mimarinin yap! tdarini olwturacak ortak standartlarin belirlenmesi, farkh
ulkelerde yapilanslemlerde benzer finans dilinin kullanilmasi, bimdnsal tablonun
her bir Ulkede ayngekilde yorumlanabilmesi amaciyla uluslararasi décgrolan
ilke ve standartlarin olturulmasi oOngorulmgitr. Bunlar, bircok gedmis ve
gelismekte olan Ulkede kabul gorgyikendi diizenlemelerine uyarlannve i¢ hukuk
haline getirilmgtir. Anilan ilke ve standartlar ile kurumlara dézet bilgiler aagida
verilmistir(http://iktisat.wordpress.com/2006/09/21/yemdnsal-hizmetler-kanunu
20.01.2009).
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Ilke ve Standartlari Gelistiren

Kurumlar

ilke ve Standartlar

+ Basel Bankacilik Gozetim ve

Denetim Komitesi

Bankacilik denetimi ile diizenlemeg
Sermaye yeterlifii uzlasisi
Bilgi teknolojisine dair destek

hizmetlerinin yonetimi

¢ Uluslararasi Muhasebe

Standartlari Kurulu

Muhasebe

« Odeme Sistemleri Komitesi

Odemeler ve mutabakat

¢ Uluslar arasi Muhasebeciler

Federasyonu

Denetim

Muhasebecilik mesfg

« Ekonomikisbirligi ve

Kalkinma Orgitii

Kurumsal yonetim
Bireysel emeklilik sisteminin
denetimi ile dizenlenmesi

E-finans ve borg yonetimi

¢ Uluslararasi Para Fonu

Maliye politikalarina ve para
politikalarina daigeffaflik

Veri yayimi

Kiyi finans merkezlerinin denetimi

ile dizenlenmesi

* Uluslararasi Menkul Kiymet

Komisyonlari Orguiti

Menkul kiymet piyasalarinin
diizenlenmesi

Menkul kiymet dizenleyicileri
arasinda bilgi agverisinin
guclendirilmesi

Kredi derecelendirme kurujlari

e Finansalistikrar Forumu

Uluslararasi Finansal Mimariyi

guclendirme
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* Uluslararasi Sigorta Denetim

Otoriteleri Birligi

Sigortacilga iliskin diizenlemeler

Sigortacilik endustrisinigeffaflig

* Dunya Bankasi

Odeme guclukleri

E-finans

» Karapara Aklanmasi
Hakkinda Finansal Aksiyol3

Gucu

Karapara aklanmasi ile micadele
amacltyla piyasalarin durisgiii
Ter6run finansmani ile micadele

edilmesi

+ Kiresel Finansal Sistem

Finansal sektdrdeki goudan

Komitesi yabanci yatirimlar
Yapisal finansa igkin
derecelendirme
« GI10 Kiresel finansal piyasalarin yasal \

kurumsal acidan desteklenmesi

Devlet borglarinin ¢6zimu

* Ortak Forum (Bankacilik,
sermaye piyasasil, sigortacili
alaninda denetim ve
g6zetimden sorumlu
otoritelerin Ust diizey

temsilcilerinden olgur.)

A

Finansal kurulglarin tabi olacg
dizenlemelerin cercevesi
Finansal kurulglarin faaliyetlerinin
kamuya aciklanmasi

Finansal kurulglarin risklerinin
dagitimi

Finansal kurulglarin dsaridan
saglayacaklari hizmetlerin temini,
icrasi ve denetimi

Finansal piyasalariglerligi ve

seffaflig

Kaynak:http://iktisat.wordpress.com/2006/09/21/yimansal-hizmetler-kanunu/

20.01.2009

Uluslar arasi standartlarin hazirlanmasinda bekdiruluslar 6n plana

cikmistir. Ozellikle finansal sistemin ve mali politikala seffafligi, dolayisiyla bu
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alanlarda uretilen verilerin bilgi kalitesinin arlmasi gibi alanlarda Uluslararasi
Para Fonu (IMF), kurumsal yongth alaninda Ekonomiksbirligi ve Kalkinma

Orgutii (OECD), bankacilikta denetim ve risk yonétigibi alanlarda Basel
Komitesi, denetim alaninda Uluslararasi Muhasebe&dderasyonu (IFAC), piyasa
batinligt ve suc gelirleriyle micadele alaninda Finansalefay Gorev Grubu

(FATF) gibi kurulular stireg icerisinde 6nem kazasghardir.

3.1.1.4.Finansal Mimarinin Yeniden YapilandiriimasiCalismalari ve

Mali Saydamlik

Son yillarda 6nce Latin Amerika dahgirikl olarak da Uzak Dgu Asya’da
ve en son Ulkemizde yanan finansal krizler, bu alanda mevcut uluslarsiara
mimarinin bircok zayiflgini ortaya koymsg bulunmaktadir. Bu zayifliklarin biyuk
bolumunun de Ulkeler arasindaki buyik capl sermegreketleri ile ilgkili oldugu
gorulmektedir. Bu krizlerin en 6nemli sonucu, ki@gkesmenin yararlari kadar

onemli risklerinin de oldgunun farkina variimasidir.

Kiresel piyasalarin G¢ turli “piyasa shasizlgindan” etkilendgini ileri

surmek mumkunddr. Bunlar(Emil ve Yilmaz, 2006:4);

* Asimetrik enformasyon olguswluslararasi yatirimcilar borg verdikleri
Ulkelerdeki mali durum ve genel ekonomik gati konusunda o ulke

otoritelerine gore daha az bilgi sahibidirler.

* Negatif dysalliklar, bilgi eksikligi ile de beslenen siri psikolojisi bghaa
etkisi ile sadece bir ulkeyi @& benzer ulkeleri de sorunlar yuggaicine
itebilir. Bu tirden negatif dsalliklar kiresel piyasalarin en 6nemli

aksakliklarindan birisidir.

o Kiresel Piyasa Barisizlginin dg¢tnct unsuru borc verenlerin herhangi bir

olumsuzluk durumunda alacaklarini garanti altinabifinelerine yardimci
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olabilecek bir uluslararasi soghee yaptirim hukukunun bu piyasalarda
gelistirilememis olmasidir(Emil ve Yilmaz, 2006:20).

3.1.2. Krizleri Onlemede ve C6zmede Finansal MimaBoyutu

Gelismis dinyay! 1997'nin son ¢eygiaden balayarak, Uzakdgu krizinin ve
hemen ardindan Rusya krizinin bir kirresel finarigéte dénigebilecei endikesi
sarmstir. 1998'de bu enge korkuya dongmis, 1999 yilini da boydan boya
etkilemistir. O siralarda gedimis ulkeler, IMF ile birlikte bu konu lzerinde kafa
yormuslar pek cok gorgl ortaya atmglardir. Zaman gectikge ve finansal krizin
kiresellsmesi konu olmaktan uzaklmaya baladikca yaklamlar da dgismeye
baslamistir. Bu yeni yaklaimda IMF ve Dinya Bankasi tarafindan hazirlanmi
bulunan uluslararasi finansal mimarinin kriz 6nleveekriz gdzmedeki etkisisagida

aciklanmstir.

3.1.2.1. Krizi Onlemekicin Alinmasi Gereken Onlemler

Krizleri onlemek icin alinmasi gereken Onlemler sali ve uluslararasi

onlemler diye iki bghk altinda incelenmstir(Egilmez, 2000).

Uluslararasi 6nlemler:

» Seffafhigin gelstiriimesi ve bilginin bitlin piyasa katilimcilariregik hale
getiriimesi,

» Uluslararasi kredilendirmede objekidfiin artirilmasi,

* Dabhaiyi risk yonetimi uygulanmasi,

» Uluslararasi kod ve standartlarin getilmesi,

* GoOzetimin artiriimasi,

* Kriz 6nlemede Ozel kesimigin igine girmesinin sanmasi,

* Kriz 6nleme kolaylginin harekete gecirilmesi
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Ulusal dnlemler:

Ic piyasadaeffafligin gelitiriimesi,

Bor¢ yonetiminin guglendirilmesi,

Finansal sistemin guclendiriimesi ve uluslararasndartlara uygun hale
getiriimesi,

Uygun ve tutarh doviz kuru rejiminin ofturulmasi,

Sosyal guvenlik @gnin guclendiriimesi.

3.1.2.2. Krizi Cézmekicin Alinmasi Gereken Onlemler

Krizleri ¢ozmek icin alinmasi gereken onlemler alus/e uluslararasi

onlemler diye iki balik altinda incelenmstir(Egilmez, 2000).

karsi

Uluslararasi énlemler:

Resmi finansal destek konusunda kapasitenin véaanagelstiriimesi,

Krizin ¢6zUmu konusuna 6zel kesimin de girmesitglagcak dizenlemeler
yapilimasi,

Kredilerin 6denmemngi bor¢ haline donmesini 6nlemek icin politikalar

olusturulmasi.

Ulusal dnlemler:

Etkin bir iflas ve § birakma mekanizmasi ghlurulmasi,
Krizin sosyal sonuclarinin atariimasi

Finansal ve kurumsal yeniden yapilanmanin destekdsn

3.1.3. Turkiye’de Yeni Finansal Mimari velstikrar Aray! slari

Turkiye ekonomisi 1990l yillardan itibaren sikén araliklarla krizlerle

kariya kalmg, uygulamaya konulan istikrar programlarinirgigenedenlerle
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sonuclandirilamamasi nedeniyle ekonomideki kiriigéar artmstir. Bu dénemde
bankacilik sektorinde makro ekonomik istikrarsizlkamu bankalarinin bozucu
etkisi, sektordeki kucik ve parcall yapi, risk yiimé konusundaki eksiklikler gibi
temel yapisal sorunlar, 2001 yi§ubat ayinda yanan doéviz kuru Kkrizinin

derinlsmesine ve sistemik bankacilik krizine d¢misine neden olmgtur.

Yapisal dongimin altyapisini okiuran Bankacilik Kanunu, finansal
istikrarin sglanmasi, sektoriin getiriimesi, denetim, uygulama ve dizenleme
cercevesinin guglendiriimesi, tasarruf sahiplerihak ve menfaatlerinin korunmasi,
kurumsal kabiliyetin guclendiriimesi icin 6nemlirbfirsat olgturmuws, gelecge

donuk yeni bir finansal yap1 6ngorstir.

3.1.3.1. Bankacilik Kanunu Dizenlemeleri

2001 krizinden sonra ulkemizde bankacilik alaniydganan sorunlar bir
takim dnlemlerin alinmasini @amistir. Bu balamda bankalarin kurugwe faaliyet
izinleri dahil buttn izin glemleri, kapsamli, acik, ihtiyatlh denetimin bir rpasi
olarak uygunluk ve ddrustlik ilkesi cercevesindesatlanmgtir. Bankalarda
kurumsal yonetim, ic denetim, risk yonetimi ve ipnkrole iliskin faaliyetleri

uluslararasi standartlara paralel olarak uygulankayailmutur.

Subat 2001 krizinden sonra TCMB Yasasinigigiirilmis, Mayis 2001'de
gerceklgtirilen yasal dgisikliklerle; kamuya kredi vermesi Kasim 2001’derbéren
yasaklanmy, TCMB’nin idari b&msizlgl guvence altina alingy TCMB’nin temel
hedefinin fiyat istikrari oldgu acik bir sekilde belirtims ve TCMB arag
bagimsizlgina kavgturulmuwtur. Yapilan yasal dgsiklikler sonrasi, TCMB’nin
temel oncelii, finansal piyasalardaki istikrarin @anmasi ve bu amacla piyasalara
sglanan olganustl tutardaki likiditenin enflasyonda sicramelaiol agmasinin
onlenmesi olmgtur(www.bddk.org.tr, 05.05.2009).

93



3.1.3.2. Finansal Kurumlarin Kapasitesinin Artiriimasi

Krizlerle birlikte finansal kurumlarin 6zellikle T@B, SPK ve BDDK gibi
kuruluslar dizenleme, denetim, uygulama alanlarinda keglasi artiriimstir.
TCMB’de duzenleme ve finansal veriler belli taritde kamuoyu ile paykmasi
uygulamalar kurumsal hale getirilgnidiizenlemelerin ekonomik ve sosyal etkileri
etki analizlerine konu edilmeye ffanms ve silre¢c hakkinda kamuoyunun

bilgilendiriimesine veseffafligin s&lanmasina 6zel bir 6nem verilgtir.

3.1.3.3. Ekonomik ve Finansalstikrara Yonelik Politikalar

Fiyat istikrarinin sglanmasina yonelik, mali disiplin, yapisal reform
surecinin devami ve finansal piyasalarda istikilr gnsurlar para politikasi aktarim
mekanizmasini guclendirmekte, boylece para postika etkinlgini artirmaktadir
TCMB tarafindan bu istikrari glamaya yonelik uygulanan stratejiemlardir;

« GUn sonu likidite ihtiyacl olan bankalara Bankataasi Para Piyasasi’nda
likiditenin son mercii sifatiyla teminat kahgl olmak kaydiyla limitsiz

likidite imkani sglanmasi,

» Piyasa yapicisi bankalara HM ihalelerinden aldikiatarin % 10'u ile sinirli
kalmak kaydiyla likidite imkani ggdanmasi,

e Zorunlu kaslliklarina faiz 6denmesi,

* Piyasalarin enflasyon ve kur risklerine gadevamli olarak uyariimasi,

riskten korunma amacli araclarin kullaniminin yaiegtiriimasi,

 Savag, terorist saldirn gibi dsal soklar kagisinda piyasalardaki
dalgalanmalarin 6nlenmesine ve likidite dgéstesgslanmasina yonelik
onlemler olarak sayilabilir(www.tcmb.gov,t25.04.2009).
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3.1.3.4. Reel Sektorun Guglendirilmesine Yonelik #litikalar

Ozel sektoriin ekonomideki rolinin artirimasinaglibn yuritiulen yatirim
ortaminin iyilatiriimesi reform programi kapsaminda pek cok dieem hayata
gecirilmigtir. 2007 yili Nisan ayinda uygulamaya konulalnadolu Yaklgimi” ile
odeme gigclgiine digen KOB'lerin finansal kesime olan borglarinin yeniden

yapilandiriimasi yoluyla ekonomiye kazandiriimatmaclanmtir.

3.1.3.5. Kiresel Krizin Etkileri

Tark mali sisteminin dayanikl yapisi ve TCMB’nimna piyasalarinin etkin
calsmasina yonelik zamaninda ve etkin oOnlemleri sagesirglobal krizin
Tarkiye'deki mali piyasalar Gzerindeki etkisi sinirkalmistir. TCMB, Ekim
2008'den itibaren krize karr alac& onlemleri aciklanstir. Alinan 6nlemler kisaca

asagidaki gibi siralanabilir(www.tcmb.gov.{r20.01.2009):

» Likidite ac¢ginin ortaya ¢ikmasi halinde, kredi mekanizmasindaldiga yol
acmamak icin repo ihalelerinin vadesinin 3 aya Ietatecesi, gerek
gorulurse devlet tahvili dgudan alim glemlerinin gerceklgirilebilecesi

aciklanmstir.

e TCMB, doviz depo piyasasinda guvensizlik sphasini 6énlemek amaciyla
binyesindeki piyasalarda araciligemlerine balamis, bu piyasada kendi
ilan ettigi bor¢ verme faiz oranindan bankalara déviz cingicbverme

imkanini artirmgtir.

» Kurlarda airi oynaklik gozlenmesi halinde, dalgali kur rejirteé kurallar

Oonceden ilan edilen doviz satim ihaleleringléamstir.

* Bankalarin doviz likiditelerini guglendirmek amalay zorunlu kagilik

oranlari dgurtlmdsttr.
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» Herhangi bir bankanin fon cekileri nedeniyle likidite sorunlari yamasi
halinde, TCMB’nin standart likidite olanaklarinaviaolarak sglayaca Acil

Likidite Destesi kredilerinin kaullari kamuoyuna ilan edilrgiir.

» Piyasanin ihtiya¢ duyagalikiditenin 1 haftalik repo ihaleleri ile etkinirb
sekilde sglanarak gecelik vadeli ikincil piyasa faiz oranfata oynakiga

izin verilmeyecgi ilan edilmistir.

3.1.3.6. Turkiye’de Ekonominin ve Bankalarin Yenien

Yapilandiriimasi

Turkiye’de ekonomik yeniden yapilamdanin temel gamalarindan biri
bankacilik sisteminin guclendiriimesi, mali sistemblyttilmesi ve derirginin
artinlmasidir. Bu kapsamda 1999 yilindan beri gokemli adimlar atilnstir.
Bankacilik sisteminde yapilandirma agisindan onegdhilen salikli ekonomik
ortamin yaratilmasi amaciyla, istikrar igcinde biriybmenin yakalanmasi,
enflasyonun dgiiriimesi, kamu kesimi aciklarinin giiilmesi, piyasa ekonomisi
kosullarinin guclendiriimesi konulari énem kazagtm Tirkiye Bankalar Birlgi
uzun bir suredir bankalarin ¢ok yuksek riskli bitaonda caktigini ve bunun
olumsuz etkilerini dile getirngj ekonomik anlamda yeniden yapilandirmay talep
etmis ve desteklemgtir. Yeniden yapilanmanin kalici olmasi icin her alanda
uygulanmasi, kamuyu, bankasdfinansal kesimleri, reel sektérdeki kurumlari da
kapsamas! ve bu reformlariszamanli olarak yapilmasi gerekmektedir(Ozince,
2002:82).

Dunya ekonomisinde ve Turkiye'desa@an gekimeler ulusal ekonomilerin
ve piyasalarin gucli ve gakli olmasinin diinya ekonomisinin de istikrariagdan
ne kadar 6nemli oldiunu agikc¢a ortaya koyngur. Guclu bir mali sistem gucli mali
kuruluslarin varlgini gerektirmektedir. Bu nedenle bankalarin malpiiainin
iyilestirilmesi, yeniden yapilandiriimasi her zamankindiaina blyuk bir 6nem arz

etmektedir.
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Tark mali sistemi icinde bankacilik ¢ok ©6nemli byer tutmaktadir.
Bankacilik sektoriindeki sorunlara ¢ozim yakta tim ekonomi acgisindan ciddi
tehditlerin yani sira firsatlar da eturmaktadir. Clnkt bankacilik sektoriine devletin
en Ust makamindan, sokaktaki vatagadkadar Ulkemizin tim kesimlerinin ihtiyaci

vardir. Bu nedenle her kademenin dgsterekmektedir.

3.1.4. Uluslararasi Finansal Sistemin Yeni Mimaris

1970’li yillarda Bretton Woods sisteminin terk eddsiyle beraber, gerek
ulusal ekonomiler ve gerekse uluslararasi ekondamliyetler, sartlari dncekilerle

karsilastirildiginda ¢ok farkli bir doneme girgierdir.

Sermaye akimlarinda buyik ve ani tersine donmeleal@kterize edilen,
gucla bir bulama olgusunun izlerini tayan ve yeni kirerseljen finansal sistemin
potansiyel ve fiili kirilganliklarinin bir kismingosteren 1980’ler ve 1990’larda
yasanan finansal krizler, uluslararasi finansal miwyiargtclendirmeye donuk
hararetli bir reform gindemine yol agmm. Uluslararasi finansal mimarinin nihai
amaci, surekli buyumeyi geik etmek ve Ulke icerisinde ve ulkeler arasindahen
daha genitabanlara yayillmasini @amaktir. Krizlerin dnlenmesi ve iyi yonetilmesi,
kirilganliga yol acan kaynaklarin tespit edilip, Ustesinddimdggi, seffafligin arttgi
ve uluslararasi standartlara yakgnfenin tgvik edildigi anlamina gelir(Delice,
2007:153).

3.1.4.1.Uluslararasli Finansal Mimari Ongorusiinde Dilya Bankasi ve

Uluslararasi Para Fonunun Etkileri
IMF ve DB’nin ekonomik krizden ciktaki roltini dgerlendirmek ve bunu
dogru bir bicimde irdelemek icin, yeni uluslararasad@nsal mimarinin 6zelliklerini

ve bu mimaride IMF ve DB’nin roliine iyice bakmakrglemektedir.

Yeni uluslararasi finansal mimariden kasit, dinyaerindeki fon

akimlarindan etkilenen muhtelif kurumlar, kurglar, yatirimcilar ve devletler
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arasindaki finansal gkileri dizenleyen ulusal ve uluslararasglemleri ve

dizenlemeleri kastetmekteyiizte bu cerceve icinde, krizlerin 6nlenmesine yonelik

kural ve standartlari dngoéren uluslararasi finans@ari su temeller Uzerine
oturmaktadir(Emil, 2002):

Gelismekte olan piyasalarda ve (lkelerde makroekononskikrarin
sglanmasi,

Mali sistemin yeniden yapilandirilmasi — standawgketiriimesi,

Gelismis Ulkelerde gelimekte olan piyasalara yapilacak yatirimlarskiti
standartlarin gedtiriimesi,

IMF ve DB’nin rolinin yeniden tanimlanmasi. Bunaeg6

o IMF kendi anaglevine geri donmeli ve uluslararasi finansal istiky
Uye ulkelerdeki makro - ekonomik istikrari ve sinid@&bilir
biyumeyi sglamak ile go6revli olmaldir. Bu anlamda para
politikalari, maliye politikasi ve doviz kuru pakalarindan
sorumludur.

o DB ise uye Ulkelerdeki kurumsal ve yapisal politgkaile sosyal

boyuttan sorumlu olacaktir.

Dolayisiyla, kriz halindeki bir tye Ulke ile yapskk program ile ilgili ¢

bolumu ve gbirligi bu anlaysa dayanacaktir,

Ozel sektoriin ve giyatinmcilarin da krizlerin ¢ézimiine midahil olmas
(PSI — Private Sector Involvement),

Hukuk sistemi;Icra iflas Hukuku, Rekabet Hukuku vb. gibi alanlardaki
dizenlemeler,

Etkin ve iyisirket yonetimi anlayinin ve standartlarinin afturulmasi (Artik
sadece kamu sektorunungde 6zel sektorin de kendisine ¢eki — duzen

vermesi).

Bu cerceve icinde ortaya cikan mali krizlere mudabedilirken, oncelikle

makro dengenin kurulmasi hedeflenmektedir. Maknogee reel ve parasal dengenin

sgilanmasi ile gercek$enektedir. Bu cercevede fiyat istikrarininglmmasi dnem
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arz etmektedir. Bu anlamda “IMF Politikalarn” oniéé kriz ¢cikan Ulkede yangini
sondirmeyi hedeflemektedir. Zira kriz ciltm. Sermaye Ulkeyi terk etmektedir.
Finansal sisteme glven kalmatm Boyle bir durumda mevduat garantisi sistemleri
ile mali kesime likidite enjeksiyonu ve sdkaynak dest@ ile kamu kesiminin
harcamalarinin kisiimasi, faiz hadlerinin yikselgbki vb daha bir ¢ok tedbirle ilk
anda krizin etkilerinin hafifletimesi amaclanmaéttgEmil, 2002).

IMF, bu politikalarin bir kismini, yeni uluslararadinansal mimari
tartismalarinin 6ncesinde, uzak@oAsya Ulkelerine de tavsiye efytii. Bu cerceve
icinde kriz nedeni ile zaten daralan ekonomilere tbhrden daraltici politikalar
uygulanmasi, sonradan c¢ok temia konusu olmgiur. Ancak burada asil
vurgulanilacak nokta, krizlerden cikarilan bir detarak; her tlkeye her zaman icin
uygulanacak derde deva tek bir ilacin olngadher tlkenin kendi 6zel kallarinin
da dikkate alinmasi gerefilir. Kuskusuz her Ulkenin 6zel kallan dikkate
alinacak derken, bunu, uygulanmasi gerekemuwpolitikalardan, ekonomide gtveni
sarsacak, disiplini elden birakmaya yol acacak skag c¢iks noktalarini hakh
gostermek icin kullanilmamasi gerekir. Bu konud& ghkkatli olmak gerekir.
Burada amaclanan IMF ile Uzerinde mutabakata var8tand - by veya benzeri
duzenlemelerde ortaya konansubbar ve yerine getirilmesi gereken taahhtlerin o
ulke hikumetlerince de sahip c¢ikilan, benimsenesuslar olmasina daha fazla
dikkat edilmesi gergdir(Emil, 2002).

IMF politikalari 6ncelikle dg dengenin sganmasi, iceride kamu veya 6zel
sektor tasarruf aginin kapatilmasini ggayacak siki para ve maliye politikalari
onerilmesi ve makro - ekonomik istikrari gk@maya ve bu istikrari sirdirmeye
paralel yapisal reformlar adi verilen bir dizi nefaun yapilmasini 6ngérmektedir. Bu

yapisal unsurlar@rlikli olarak;

* Mali sektér,

* Kamu sektord,

+ Ozellstirme,

» Piyasalarin etkin ¢calmasinin sglanmasi (Bgimsiz Kurullar meselesi),

* Yolsuzlukla micadele
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gibi unsurlardir ve bunlara gkin olarak DB ile koordinasyon icinde politikalar
onerilmektedir. Ulkemiz dahil bir ¢ok ulke ile ydmm Stand by dizenlemeleri

krizden cikgta bu mimarinin 6ngordiil dizenlemeleri icermektedir.

3.1.4.2.Yeni Bir Uluslararasi Finansal Mimariyeilk Adimlar: KoIn

Zirvesi

IMF’'nin Asya krizini 6ngérememesi ve Asya krizirgsinda onerdi kriz
yonetim politikalarinin bgarisiz olmasi, uluslararasi finansal sistem Qs
IMF’nin oynadgi role yonelik eskiden beri yoneltilen gliilerin tekrar giindeme
gelmesine neden olmgiwr. Bu ise, bgta IMF olmak Uzere uluslararasi finansal
sistemin butin kurumlarinin yenidersanedilmesi dilincesini ortaya cikarstir. G-

7 Ulkelerinin Maliye Bakanlari 19 haziran 1999'd&IK Zirvesinde hazirladiklari
rapora gore, ulusal otoriteler Basel Komitesi'ninedlerine uygun risk yonetim

uygulamalari olgturarak, bankacilik kurumlarini ve 6zel firmalaesteklemelidir.

KoIln zirvesi, uluslararasi finans sisteminin kugah yapisinin gdzden
geciriimesi ve yeni bir uluslararasi finansal mimar kurulmasi talebinin daha
glcli bir sekilde giindeme gelmesine yol agtm Bu amacla, ABD’'de Martin
Feldstein, Paul Krugman, George Soros ve Paul éolbigta olmak Uzere birgok
unlu iktisatgr ve finanscglyr bir araya getirenglmsiz kurul olgturulmus ve bu

kurumun yapmy oldugu calsmalar 1999 yilinin ikinci yarisina aciklargtn. Bu
onerilerden bazilagunlardir:

« Igsel bitinlge ve tutarhiga sahip iktisat politikalari uygulayan ulkeler, IMF

tarafindan gorece diikk maliyetli krediler ile 6dullendiriimelidirler.

e Sabit kur sistemleri terk edilmeli ve bunun yerieenek kur sistemleri

uygulanmalidir.
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« Ogzellikle yukselen piyasa ulkelerine yonelik kiszdeli sermaye hareketleri
sinirlandirilmali ve bunun yerine bu ulkelere ydnelzun vadeli sermaye

hareketlerini 6zendiren kurumsal ve yasal duzenlenyapilimalidir.

* Uluslararasi finansal kurumlarin ve 6zellikle deRAMin fonksiyonlar ve

isleyisi yeniden sorgulanmalidir(Ulagay, 1999:30-31).

3.1.4.3. Yeni Uluslararasi Finansal Mimariyi Olgturma Amach Calisma
Gruplari

Uluslararasi finans kurumlarinin hizli kiresgienin yaratg sorunlara
etkin bir sekilde cevap verebilmeleri icin yeni bir finansalinmariye ihtiyac
duyulmutur. Bu yeni mimaride, krizlerin dnlenmesi ve vanolkrizlerle daha etkin
micadele icin daha fazla sayida ulkenin katiimaei risklerin azaltilabilmesi
amaclyla daha etkin dizenleyici ve kurumsal malyagli olgturulmasinin tgvik

edilmesi kararlgtiriimistir.

Bugline kadar ortaya konan mekanizmalarin mali ydpidbozulmayi
onleyici olmaktan ¢ok tedavi edici mekanizmalar ugdndan hareketle dinyanin
onde gelen 22 dlkesinin maliye bakanlari ve merkankasi bgkanlari Nisan
1998'de biraraya gelerek yeni finansal mimariniostlrulmasi igcin ¢6ztm oOnerileri
uretmglerdir. Amag, IMF, Dinya Bankasi ve gdir uluslararasi kuruglarin

calismalarini tamamlayip bir gégibirligine varmaktir(Sezik, 2002:34).

Bu daggrultuda G¢ ana eylem alani belirlegtim seffaflik ve sorumlulgun
gelistirilmesi, ulusal mali sistemlerin guclendiriimesijuslararast mali krizlerin
yonetimi. Her bir eylem alani icin birer ¢gaha grubu olsturulmustur. Bu calsma
gruplari gelgmis ve gelgmekte olan ulkelerin merkez bankalari ve maliyeaoéig|
temsilcilerinden olgmaktadir.
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3.1.4.3.18Seffaflik ve Sorumlulugun Gelistiriimesi

Seffaflik ve sorumlulgun gelitiriimesi konusunu ele alan ¢gina grubu bu
iki ilkenin krizleri onleyemese de ekonomik perf@ansi gektirmede vyararli

olacaina inanmaktadir.

Seffaflik, piyasa katilimcilarinin yeterli bilgiyeaBip olup bir firma veya
Ulkenin riskini dgerlerinden ayirt edebilmesini, dolayisiyla kaynalkia etkin
dagihmini saglamakta, boylece piyasalari stabilize etmektediorushluluk ise
verilen kararlarin sonuglarini tstlenme anlaminingktedir. Seffaflik karar verici
konumunda olan yetkilileri hesap vermeye zorlamaldgabdylece kararin ardinda
yatan nedenin anjdmasina yardimci olmaktadir. Gaha grubu 6zel sektorin,
ulusal otoritelerin ve uluslararasi mali kurglarin her birinin seffaflik ve
sorumluluk ilkelerini titizlikle uygulamasini tay@ etmektedir(Tulay ve Erdonmez,
1999:14).

3.1.4.3.2. Ulusal mali sistemlerin guglendirilmesi

Ulusal mali sistemlerin guglendiriimesi konusune elan ¢alkma grubu,
sirket yonetiminin, likidite yonetimini de icerecekekilde risk ybnetiminin ve
glvenlik & duzenlemelerinin gealmesi dg@rultusunda ilke ve politikalarin
gelistiriimesi gergine dikkat cekmektedir. Bu ¢ama grubu uluslararasi kapsamda
denetci ve resmi otoritelerin bigerek mali sistemi guclendirecek standart ve
uygulamalar geftirip uygulamaya koymasini ve bankacilik sektdriegken

midahale sdayacak bir sistemin kurulmasini talep etmektedir.

Mevduat sigorta fonunu kuguk yatirimcilarin korusmagisindan mali
emniyet &nin bir parcasi olarak @erlendirmekte ve olasi suistimallerin dnlenmesi
amaclyla yetkilileri onlem almaya davet etmekteddte yandan Basle Sermaye
Uyum Anlgmasi'ni faydali bir denetim araci olarak gormektegédzden gegirilip

son halini almasi gerekini savunmaktadir.
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3.1.4.3.3. Uluslararasi mali krizlerin yonetimi

Uluslararasi mali krizlerin yénetimi konusunu eléara calgma grubu,
sermaye akimlarinin gefekte olan Ulkelerin ve dinyanin refahini artgirdyibi
krizlere de yol agabilg@ini belirtmektedir ve hem kamu sektérinin hem del 6z
sektoriin riskin daha etkin yonetimi konusundavite edilmeleri gerekgine
inanmaktadir. Ayrica bu grup, krizlerin énlenmesinksunda devlet garantisinin
kapsaminin sinirlandiriilmasinin, gelekte olan piyasalarda oyngkh arttisi
donemlerde sigortaslevi gorecek tlrden yeni mali enstrimanlar tUretdmin,
uygun doviz kuru rejimlerinin okiurulmasinin ve borclu ile alacakl taraflar
arasinda iyi igkiler kurulmasinin 6nemli oldiuna karet etmektedir(Sezik,
2002:35).

3.1.4.4. Uluslararasi Finansal Mimarinin ReformunuOlusturan
Bikenler

Uluslararasi finansal sistem bir buttindir ve kapshmyaklasimi gerektirir.
Reform cabalari s@agida belirtilen konulari kapsayacakkilde gerng bir cercevede
distuntlmelidir(Delice, 2007:154).

» Seffaflik ve hesap verebilirlik

» Uluslararasi standartlar ve kodlar

» Finansal sistemlerin guglendiriimesi

* Sermaye hesabi sorunlari

o Sdrdurulebilir doviz kuru rejimleri

* Dissal kirilganliklarin tespiti ve denetlenmesi

* Finansal krizlerin Onlenmesi ve ¢6zime kgumlmasi surecine oOzel
sektorin ve yabanci yatirimcilarin dahil edilmesi

» Uluslararasi son bor¢ verme mercii

» Kriz yonetimine yonelik reformlar

» Kalkinmanin finansmani ve ddenmardis borglar
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Bu reformlarin birbiriyle kanlikl etkilesim icerisinde olduklari gdzden uzak
tutulmamalidir. Ayrica olgturulacak yeni finansal mimarinin ggiis ve gelsmekte
olan Ulkeler Uzerindeki etkileri farkh olacaktiOlusturulmasi gereken reform

cabalarinin bir kismi kisacaagida aciklanacaktir.

3.1.4.4.1 Seffaflik ve Hesap Verebilirlik

Kiresel reform bgaminda seffaflik, politika kurallarinin ve araclarinin
incelemeye acikdn, anlgilirh g ve dngdrilebilirlgi anlamina gelmektedifeffaflik,
piyasa etkinlgini tesvik eden ve piyasa disiplinini guiclendirerelgksan politikalarin
kabulliine katki yapan bir olgudur(IMF, 1999).

Dunya Finansal kurumlari tarafindan daha fazlaibigffaflik ve agiklik
sglanmasi 6zel yatirirmcilar ve uluslar arasi finarieplulusun tamaminin daha iyi
risk deserlendirmesi yapmalarini, piyasadan gikyoninde rasyonel olmayan
ongorilerini azaltmalarini ve uluslar arasi sermgygasalarinin etkingiinin

lyilestirilmesini olanakli kilacaktir(Frankel ve Roubi@001:63).

3.1.4.4.2. Uluslararasi Standartlar ve Kodlar

Ulkeler arasinda piyasa sinirlari daraldikca, stathata olan ihtiyaclarda da
artis baglamistir. Finansal hizmetlerde sinir 6tesi olanaklarmisg daha buyuk
uluslar arasi menkul kiymet ihraci ve kuresglenin dger bicimleri, benzer piyasa
uygulamalarinin ve daha esnek piyasa dizenlemeuraldrinin yayllmasina yol
actl. Boylece 0Ozkaynak ve bor¢ standartlari dahaimly hale getirilmg
oldu(Underhill, 2005:84).

3.1.4.4.3. Sermaye Hesabi Sorunlari
Uluslar arasi finansal sistemin reforma tabi tutwdmda en Onemli

hususlardan biri, Ulkelerin uluslar arasi sermakembkrindan yararlanmalarini

sgilarken, onlarin ortaya cikagg riskleri minimize etmektir. Bu finansal sektor
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gelisiminin ve sermaye hesabi liberalizasyonunun dikkgfinetimini ve uygun
siralamasini gerektirir(Delice, 2007:169).

3.1.4.4.4. Surdurulebilir D6viz Kuru Rejimleri

1990’larda ortaya cikan finansal krizler, gene#iktioviz kuru rejimi ile
ekonomik politikalar arasindaki uyumsuzluklarla likte gerceklemistir. Bu
cercevede mimari tagtnalarinda dikkatler daha c¢ok ulkelerin ‘$&¢c6ztmler” kabul
etme gilimleri Gzerinde ygunlasmistir(Delice, 2007:179). Bu duruma gore iki

secenek Uzerinde durulgtur:

e Dalgalanan doviz kurlari

» Siki birsekilde sabitlenngi kurlar.

3.1.4.4.5. Dysal Kirilganliklarin Tespiti ve Denetlenmesi

Dis soklara kagi kirillganliklarin erken tespit edilmesi ve bunfadaha liyi
idare edilmesi icin IMF, dsal kirilganlklari dgerlendirmeye donuk statiksel bir
cerceve olgturmwtur. Bu cerceve, borclarin ve sdal kirilganlikla ilikili
gostergelerin kullanimini geik etmeyi, doviz glemlerinin daha sik araliklarla
denetlenmesinin kullaghligini deserlendirmeyi ve kamu bor¢ yonetimi igin ilkeler

gelistirmeyi amaclamaktadir(Le Gall and Nsouli, 2006:6).

3.1.45. Gekmekte Olan Ulkeler Acisindan Uluslararasi Finansal

Mimari

Mishkin (2001:13) gedimekte olan ulkeler acisindan finansal diizeyde genel

kabul goren politika tedbirleririu sekilde aciklamytir.
* Muhasebe ve Kamuoyunu bilgilendirme standartlari

* Piyasa temelli disiplin

* Sermaye kontrolleri
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« Ihtiyatli dizenleme ve denetim
* Dis bor¢glanma tzerine kisitlamalar konulmasi
e Doviz kuru rejimleri

» Para politikasi ve fiyat istikrari

Yeni bir uluslararasi finansal mimari icin gimler distk gelirli Ulkelere
yonelik bor¢c hafifletme ve yoksulluk azaltimi Gzefe odaklanan ggimlerle
tamamlanmaktadir. Bir dereceye kadar uluslaraman$al mimari, makroekonomik
istikrar ve buyimeye 6nemli dlctde katkl yapacéRetice, 2007:205).

Bu bolimde incelenen finansal mimari kavrami vei yduslararasi finansal
mimarinin  olgumundan sonra son bolimde Turkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi'nin finansal mimari ¢camalarina yonelik para politikasi uygulamalarina yer
verilecektir. Ayrica son kuresel dalgalanmada Merlgankasinin rolli Uzerinde

durulacaktir.
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DORDUNCU BOLUM
TCMB’NDA 2005-2008 YILLARI ARASINDA F iINANSAL MiMARIYE
YONEL iK POLITIiKALAR UZER iNE BiR iNCELEME

4.1. INCELEMEN iN AMACI

Bu bolimde Merkez Bankasinin para politikasi uyguayontemlerinden
yararlanilarak son ¢ yila gkin veriler ve son kiresel krizde Merkez Bankasinin
rolU incelenecektir. Bu kapsamda TCMB’nin son kétdsizde finansal istikrari
saglamak i¢in uygulamy oldugu finansal mimari politikalarina genilecektir.

4.2. INCELEMEN IN KAPSAMI

Inceleme alani TCMB’nin fiyat istikrarini amak icin almg oldusu para
politikasi kararlarinin kiresel krize yonelik eikle beraber arduiriimasidir.
Inceleme tim para politikasi faiz kararlarindan dea2006 yilindan itibaren
baslayan kiresel dalgalanmanin ve daha sonra 2007I Bytindan itibaren artik
bunun bir dalgalanma d¢ de kiresel kriz adiyla anilmasi ve 2008 yilinigian
dinyay! etkilemesi sebebiyle, bu t¢ yilaskln verileri kapsamaktadir. Ayrica
kiresel kriz oncesi ekonomik gostergeleri belitmakaciyla 2005 yili para

politikasi faiz kararlarina 6z olarak geilmistir.

4.3. INCELEMEN iN YONTEM i VE INCELEME VER ILERI

Incelemede yontem olarak Merkez Bankasinin finansatarideki roliine
iliskin almi oldugu kararlara yonelik kurum internet sitesinden veek@l krizde
TCMB’'nin alms oldugu ve almasi gereken Onlemleri iceren politika metinden

deserlendirmeler yapilngtir.
TCMB'nin aylik para politikasi kararlari, enflasyamaporlari, son u¢ yila

iliskin altt aylik finansal istikrar raporlari, yillikaporlar, sunumlar ve gunlik

yayinlanan streli yayinlar bu incelemede veri dddallaniimistir.
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Calsmada ilk olarak 2006 yilinda fayan kuresel dalgalanma Oncesi
Merkez Bankasinin 2005 yilinda almioldugu faiz politikasina 6z olarak

deginilecektir.

4.4. 2005 YILI TCMB PARA POLITIKASI KURULU FA iz
KARARLARI

Temel politika araci olan kisa vadeli faiz oramariiliskin kararlar, 2005
yilinda da, fiyat istikrari temel hedefine yoneliklarak, gelecek ddnem
enflasyonundaki olasi gemeleri dgerlendirmek suretiyle alingtir. Bu gergevede,
toplam arz-talep dengesi, maliye politikasingkilh gostergeler, Ucret istihdam-
birim maliyet-verimlilik gelsmeleri, kamu ve 6zel sektérde yapilan fiyatlamalar,
enflasyon bekleyleri, doviz kurlari ve onu etkileyebilecek fakttdieki —6rngin
O0demeler dengesi- ggineler, olasi dsal soklarin analizi ile kurum iginde yapilan
enflasyon tahminleri gibi gostergeler ggelendirilerek faiz kararina ujdmistir.
2005 yih bainda yuzde 18 olan TCMB gecelik borclanma faiz osahicinde dokuz
kez diurulerek, en son 9 Aralik 2005 tarihinde yuzde 1sk8iyesine indirilmgtir
(www.tcmb.gov.tr, 20.01.2009).

2005 yilinda, Temmuz ayina kadar gecen sirede, TG&islBBemeli olarak
faizlerin dztrtlmesi yonunde karar algtir. Bu kararlari belirleyen temel unsurlar,
enflasyon beklentilerindeki dus, i¢ talep baskisinin gicli olmamasi, Turkiye’'nin
AB'ye tam Uyelik muzakerelerinin bkamasi ve IMF ile yurutilmekte olan program
cercevesindeki gbzden gecirme gaalarinin tamamlanmasi ve yeni stand-by
anlamasi konusunda mutabakata variimasi gibi olumlismgeler ve bunlara g
olarak ekonomik programin mali disiplin ve yapisalormlardan taviz vermeden
uygulanacgina olan inan¢ olmgiur. Bununla beraber, 2005 yilinin ikinci yarisina
dogru aciklanan verilerin i¢c talep ve gelecek donerfiasgonu ile ilgili kargik

sinyaller vermesi nedeniyle TCMB temkinli dgwnu 6ne ¢ikarngtir.
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Tablo 10. 2005 Yilinda Para Politikasi Kurulu Toyl&rn ve Faiz Kararlari

PPK Toplanti Tarihleri Faiz Karari Faiz Orani
11 Ocak 2005 -1,00 17,00
9 Subat 2005 -0,50 16,50
9 Mart 2005 -0,50 15,50
11 Nisan 2005 -0,50 15,00
10 Mayis 2005 -0,50 14,50
9 Haziran 2005 -0,25 14,25
12 Temmuz 2005 Desiklik yapilmadi 14,25
14 Agustos 2005 D#siklik yapiimadi 14,25
13 Eylal 2005 Deisiklik yapiimadi 14,25
11 Ekim 2005 -0,25 14,00
9 Kasim 2005 -0,25 13,75
9 Aralik 2005 -0,25 13,50

Kaynak: www.tcmb.gov.tr, 20.01.2009

Temmuz, Austos ve Eylul aylarinda faiz oranlarinda bir gidikli ge
gidiimemis ve gecelik borclanma faiz oranlari yluzde 14,25iy@sinde sabit
tutulmustur. 2005 yilinin son U¢ aylik doneminde ise TCNBiklanan son verilerin
talep gelmelerinin yarataga enflasyon baskisinin sinirli kalma olggrin arttgini
gostermesine, petrol fiyatlarindaki yukseli fiyattama davraglarinda beklenen
olumsuz etkiyi yaratmamasina ve AB ile tam (§eliyonelik mizakere sirecinin
baslamasina igkin belirsizliklerin ortadan kalkmasina dayanarakakvadeli faiz
oranlarini yine kademeli fakat temkinli bir tutundétrmis ve Aralik ayi itibariyla
yuzde 13,5 seviyesinde belirlegtii. Hizmet enflasyonundaki katilik ve petrol
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fiyatlari ile uluslararasi likidite kwllari gibi dgsal gelsmelere dair riskler,

TCMB’nin temkinli bir tutum izlemesinin temel neden olmustur.

4.5. 2006 YILI FiYAT iSTIiKRARI VE PARA POL iTiKALARINA
ILiSKIiN UYGULAMALAR

Uygulanmakta olan makroekonomik program cercevesipara, maliye ve
gelirler politikalarinin  6ncelikli amaci fiyat igtiarini sglayarak, ekonomide
surddrdlebilir buyime ortamini devam ettirmejeklinde belirlenmgtir. Bu
cercevede, fiyat istikrari temel hedefine odakiaaradeli bir perspektifle ofturulan
para politikasi stratejisi uyarinca 2006 yilindakagnflasyon hedeflemesi rejimine
gecilmistir. Ug aylik bir surre igin dgiik tek haneli rakamlarla ifade edilen orta vadeli
enflasyon hedefleri, fiyat istikrarinin @anmasi ve strdirebilmesi konusundaki
kararhhgi teyit edilmektedir. Bu hlamda, s6z konusu hedeflere galbilmek etkin
bir para politikasinin yaninda, gegnddnemlerde oldiu gibi, maliye ve gelirler

politikalari ile yapisal reformlarin degiai gerektirmektedir.

2001 krizi sonrasi, fiyat istikrarinin @anarak surdurebilir buyiime ortaminin
devam ettirilmesi temel amaci gercevesindgtalulan makroekonomik program ve
yapisal reformlar kararhlikla uygulangtir. Bunun yani sira, elveti uluslararasi
ortaminda desfgyle Turkiye ekonomisi yuksek bir buytiime performiassrgilems
ve bu gilim 2006 yilinin ilk yarisinda da devam ettm. Ancak, 2006 yilinin ikinci
ceyresinde kuresel piyasalarda @an dalgalanmalar ve riskten kacinmaliminin
yukselmesi, Turkiye'de, @er yukselen piyasalarda olglu gibi, risk priminin
artisina b&li olarak finansman maliyetlerini yukseltgtir. Bu gelsmeler sonucunda
enflasyonda ve enflasyon beklentilerindesagibzlenmg, Merkez Bankasi ytkselen
enflasyon beklentilerini kontrol altina almak am@&ipolitika faizlerini artirmgtir.

4.5.1.Enflasyon Hedeflemesi Rejimi: Genel Cerceve
2006 yilinin bainda acik enflasyon hedeflemesi rejimi uygulamagaukmu;

ve bu surectaeffaflik, hesap verebilirlik ve 6ngorulebilirlik ahlarinda da énemli

adimlar atilmgtir.
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Enflasyon hedeflemesi cercevesinde para politikesrarlar, Kurul'un
onceden duyurulmu bir takvim cercevesinde yapti aylik toplantilarda oylama
yoluyla verilmektedir. Temel para politikasi araBankalararasi Para Piyasas! ve

IMKB ters-repo, repo pazarinda uygulanmakta olaa iem faiz oranlaridir.

Enflasyon gercekkgneleri, 2006 yilinin ikinci ¢eyggnden itibaren yil sonu

enflasyon hedefiyle uyumlu belirsizlik arginin Gst limitini gmuistir.

Tablo 11. 2006 Yilinda Hedefe Uyumlu Enflasyon Ragi, Belirsizlik Aralgl ve
Enflasyon Gercektaeleri

Mart Haziran Eylul Aralik
Belirsizlik aralgi Ust siniri 9,4 8,5 7,8 7
Hedefle uyumlu patika 7,4 6,5 58 5
Belirsizlik aralg alt siniri 5,4 4,5 3,8 3
Gerceklgmeler 8,16 10,12 10,55 9,65

Kaynak: (www.tcmb.gov.tr , 20.01.2009).

Enflasyon hedeflemesi uygulayan bircok Ulkede gbasin belirlenen
hedeflerden sapmasi sik rastlanan bir durumduralkbarada énemli olan, hedeften
sapmanin nedenlerinin acikca izah edilebilmesi eelefe tekrar ukamak icin
gereken tedbirlerin alinarak gme sdresiyle ilgili olarak kamuoyunun
bilgilendirilmesidir.

4.5.2. Para PolitikasiI Uygulamalari

2006 yihinin Mayis ve Haziran aylarinda finansalasalarda ygnan
dalgalanmaya kg olarak YTL'de olgan dger kaybina, emtia veglenmems gida
fiyatlarindan kaynaklanan arzoklarinin glik etmesi sonucunda enflasyon
beklentileri belirgin olarak bozulmuikincil etkilerin gérilme riski ortaya cikrytir.

Merkez Bankasinin algh politika onlemleri kisa sirede etkilerini gostéegtn.
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Doviz kurlarindaki oynaklik azalgy ayni zamanda YTL yeniden gk kazanma
surecine girmtir. Diger tarafindan Mayis ve Haziran aylarinda finansgdgalarda
yasanan dalgalanmaya gla olarak enflasyon bekleglerinde gozlenen bozulma
durmu;, Eylal ayindan itibaren 2006 yili yilsonu enflasybekleysleri azalmaya

baslamistir. Aralik sonu itibariyle ise, bekleger hala hedefin belirgin olarak

uzerinde seyretmekle beraber, kismi ignahee esilimini stirdirmektedir.

Tablo 12. 2006 Yilinda Para Politikasi Kurulu Tathlar ve Faiz Kararlari

PPK Toplanti Tarihleri Faiz Karari Faiz Orani
23 Ocak 2006 D#siklik yapiimadi 13,50
23 Subat 2006 Dgisiklik yapiimadi 13,50
23 Mart 2006 Dgisiklik yapilmadi 13,50
27 Nisan 2006 -0,25 13,25
25 Mayis 2006 Dasiklik yapiimadi 13,25
7 Haziran 2006* +1,75 15,00
20 Haziran 2006 D@siklik yapiimadi 15,00
25 Haziran 2006* +2,25 17,25
20 Temmuz 2006 +0,25 17,50
24 Agustos 2006 Dasiklik yapiimadi 17,50
26 Eylul 2006 Deisiklik yapiimadi 17,50
19 Ekim 2006 Deisiklik yapilmadi 17,50
23 Kasim 2006 Da#siklik yapilmadi 17,50
21 Aralik 2006 Deisiklik yapiimadi 17,50

*Ara Toplanma

Kaynak: (www.tcmb.gov.tr 20.01.2009).
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4.5.3.Doviz Kuru Politikasi

Merkez Bankasi, 2006 yilinda da dalgall doviz keeyimi uygulamasina
devam etmitir. Merkez Bankasinin herhangi bir déviz kuru Hedalunmamaktadir.
Ancak, Merkez bankasi doviz kurlarindsira oynaklik goruldginde doviz
piyasalarina dgrudan mudahalede bulunabilmektedir. Bu cercevedesrkér
Bankasi yil icinde kurlarda gortlersia oynaklik tzerine bir defa doéviz alim, ¢
defa ise doviz satim yoninde olmak Uzere dovizgaigma dgrudan midahalede
bulunmutur. 2006 yili icinde ihaleler ve mudahaleler ydaualimi yapilan toplam
doviz tutart 9,7 milyar ABD dolar, satim tutari eis3,1 ABD dolari

olmustur(www.tcmb.gov.tr , 20.01.2009).

4.6. 2007 YILI FiYAT iSTIKRARI VE PARA POL iTiKALARINA
ILISKIN UYGULAMALAR

Gectgimiz donemlerde, para ve maliye politikalarinin oju ve kararli bir
sekilde uygulanmasi sonucunda ekonomidgiasen goreli istikrarla birlikte biyume
ve enflasyon rakamlarindaki oynaklik dnemli 6lctadgalirken, yiksek blyumeyle
birlikte enflasyon tek haneli rakamlara gerilgtini Bu suregte kamu kesiminin borg
yukinin azalmasi, mali piyasalarin dergndesine imkan vererek artan tiuketici ve
yatirimci giveninin iktisadi faaliyetlere dgmiesine katkida bulunngtur. Ozel
kesim tuketim ve yatirirm harcamalarindaki hizlisars6z konusu kesimin tasarruf
oranlarinin dimesine neden olgwe artan ekonomik faaliyetler, gfa uzun vadeli
borclanma ve dgrudan sermaye gileri olmak Uzere, Onemli olcude sdi
tasarruflardan karlanmstir. Bu gelsme, cari §lemler acginin bliyumesine ve 6zel
kesimin ds bor¢ stokunun artmasina neden ajtnu Gelinen noktada, enflasyonun
distk tek haneli oranlara indirilmesi, son yillardaguianan siki maliye ve para
politikalarinin devaminin yani sira, piyasa mekaragini daha da guclendirecek,
mali kesimin aracilik kapasitesini reel sektortunyriak ihtiyacini etkin olarak
karsilayacak sekilde gelstirecek, toplam faktor verimligini ve rekabet gucunu
artiracak, kamu kesimini daha da etkgtitecek nitelikteki reformlarin hayata

geciriimesiyle yakindan ilgilidir.
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2006 yili ortasindan itibaren uygulanan siki paddtigasinin gecikmeli
etkileri, tarim sektdriinde gozlenen belirgin damalue Asustos ayinda uluslararasi
mali piyasalarda ortaya cikan dalgalanmalar sondasitiiketici ve yatirimci
glvenindeki bozulma, 2007 yilinda toplam yurt ajepteki argin disik dizeylerde
gerceklgmesine yol acmtir. Tarim sektérinde ortaya c¢ikan daralma bir gand
blylmeyi olumsuz yodnde etkilerken, gdr yandan enflasyonun gecici olarak
yukselmesine neden olitur. Diger taraftan, 2006 yil Mayis-Haziran déneminde
yasanan dalgalanma sonrasinda net ihracatin blylumetgesk pozitife donmgive
bu durum 2007 yilinin ilk yarisinda da devam etmi Ancak, 2007 yilinin ikinci
yarisinda miktar olarak ithalatin ihracattan dahali hbuyimesi sonucunda net
ihracatin buylmeye katkisi negatif yonde gergeRigir. Kuraklik nedeniyle
ciftcilere yapilan 6demeler, secimle birlikte b&aarcamalarin 6ne ¢ekilmesi,gh&
harcamalarinin 6ngortlenin Gzerinde gercgklesi ve yurt ici talepteki daralmayla
birlikte dolayli vergi gelirlerindeki yawama, program tanimli faiz gifazla butce
performansini olumsuz yodnde etkilgtm. Dolayisiyla, 2007 yilinda kamu
maliyesinin enflasyondaki duse verdgi katki dnceki yillara oranla sinirli olngtur.
Benzer sekilde, 2007 yilinin ikinci ceyggnden itibaren verimlilik arglarindaki
yavalama ve reel Ucretlerdeki aregilimi, birim is gici maliyetlerinin enflasyonun
disUs surecine yap@n katkiyr sinirlamgtir. Bu gelsmelerin yani sira, ham petrol
fiyatlarinda yilin ikinci yarisindan itibaren goémkn hizhi argylar da enflasyon

Uzerinde ek baski adturmustur(www.tcmb.gov.tr , 20.01.2009).

Fiyat istikrarini temel hedef olarak alan orta Jagara politikasi stratejisi
cercevesinde 2006 yilinin gpada uygulanmaya k@nan acik enflasyon hedeflemesi
rejimine 2007 yilinda da devam ediktii. Tuketici Fiyat Endeksi (TUFE)'nin yillik
yuzde dgisimi olarak tanimlanan enflasyon hedefi, 2007 winj yilsonu hedefi ile
tutarli tger aylik enflasyon patikasi ile hedefaétrda 2 yuzdelik puan belirsizlik
araligl olacaksekilde, yiizde 4 olarak belirlengtir. Bu hedef dgrultusunda Merkez
Bankasi, uluslararasi likidite kallari ve kiresel riskstahindaki olasi dgsiklikler,
hizmet enflasyonundaki kaffin gérece devam etmesi, siuregelen goklari ve
doviz kurundaki argin gecikmeli etkileri nedeniyle politika faiz orami Agustos

ayinin sonuna kadar gigtirmemistir. Ancak, 2006 yilinin ortalarindan itibaren
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uygulanan gucli parasal siktimmanin gecikmeli etkileri, yurt ici talebin
yavalamasina ve #a hizmet grubu ile dayanikh tiiketim mallari olmizere temel
enflasyon gostergelerinde belirginsdie neden olmgiur. Bu gelsmeler sonucunda,
Eylil ayindan itibaren o6lcull bir faiz indirimineidimis, politika faiz orani yil
sonuna kadar 175 baz puansiillmistir. Yukarida da vurgulangh Gzere, para
politikasinin etki alani dindaki gida, enerji ve yonetilen/yonlendirilen mal
fiyatlarindaki hizli arglar enflasyondaki diiisi sinirlandirmyg ve yil sonu
enflasyonu belirsizlik arghinin Ust limiti olan ylzde 6 dizeyinin Uzerinde

gerceklgmistir(www.tcmb.gov.tr , 20.01.2009).

Para politikasi uygulamalari olarak;
* Enflasyon Hedeflemesi Rejimi: Genel Cerceve
» Para Politikas! Uygulamalari

» Doviz Kuru Politikasi konularina geilecektir.

4.6.1. Enflasyon Hedeflemesi Rejimi: Genel Cerceve

2006 yili bainda uygulamaya konulmguolan acik enflasyon hedeflemesi
rejimine 2007 yilinda da devam ediktii. Enflasyon hedeflemesi rejiminin 2006
yilina iliskin olarak olgturulan genel operasyonel cercevesi, 2007 yilindgiik
Olcide korunmg olmakla birlikte, iletsim ve para politikasinin daha etkili
yurutulebilmesini sglamak amaciyla, s6z konusu cercevede bir diZiisddi ge
gidilmistir. Anilan deisiklikler ile 2007 yilinda uygulanan para politikaal temel
olusturan ilkeler, 13 Aralik 2006 tarihli “2007 Yilindaara ve Kur Politikasi” adli
politika metni ile duyurulmgtur(www.tcmb.gov.tr , 20.01.2009).

Para politikasinin temel araci Bankalararas| ParasBsi vestanbul Menkul
Kiymetler Borsasi Repo- Ters Repo Pazarinda uyguétae olan kisa vadeli faiz
oranlaridir. 2007 yilinda da politika faizleringskin kararlarin, yukarida anilan
politika metninde oOnceden duyurulgmwlan takvim cergevesinde yapilan aylik
toplantilar yolu ile alinmasi uygulamasina devaninagtir. Alinan faiz kararlari,

gerekcesi ile birlikte, kararin ahng gin basin duyurusu yoluyla kamuoyuna
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aciklanmgtir. 2007 yilinda, s6z konusu duyurunun, ayni diigilizce cevirisi ile
birlikte yayimlanmasi uygulamasina gecgtmi Bunun yani sira, Para Politikasi
Kurulu toplantilarini takip eden & iglini icinde, alinan kararin detaylarini ve
toplantida yapilan derlendirmeleri iceren bir metin, yinéngilizce cevirisi ile

birlikte, yayimlanmgtir(www.tcmb.gov.tr , 20.01.2009).

2007 yilh para politikasi uygulamalari acisindanirgen bir diger yenilik,
Enflasyon Raporlarinda yer alan ve daha 6nce Igulbwillik bir zaman dilimini
kapsayacakekilde sunulmakta olan enflasyon tahminlerinin, 2@Q@lindan itibaren,
ekonomik birimlerin dnlerini daha iyi gorebilmelee katkida bulunmak amaciyla,
iki yilhk bir vadeyi kapsayacaksekilde verilmeye bgdanmasidir. Bu yenilikle
beraber, Beklenti Anketi sonuclari ile kiyaslanaiir tahmin ufku olgturularak,
enflasyon tahminlerinin daha kolay incelenigzedendiriimesine imkan gganmasi

amaclanmytir.

Tablo 13. 2007 Yilinda Hedefe Uyumlu Enflasyon Rai, Belirsizlik Aralgl ve
Enflasyon Gercektaeleri

Mart Haziran Eylul Aralik
Belirsizlik aralgi tst siniri 11,2 8,7 7,3 6,0
Hedefle uyumlu patika 9,2 6,7 53 4,0
Belirsizlik aralgi alt siniri 7,2 4,7 33 2,0
Gerceklgameler 10,86 8,60 7,12 8,39

Kaynak: (www.tcmb.gov.tr , 20.01.2009).

Para politikasinin temel ilgtm araci yilda dort kez yayimlanmakta olan
Enflasyon Raporlari olmaya devam eftini Bu cercevede, 2007 yilinda, Ocak,
Nisan, Temmuz ve Ekim aylarinda olmak lzere dorz lEnflasyon Raporu
yayimlanmgtir. Enflasyon Raporlarinda, enflasyonun seyriniakroekonomik ve
finansal gekmelere ilskin kapsamli analizlerin yani sira, Merkez Bankasin

enflasyon tahminleri, para politikasinin gelecektsdyrine ilskin risk faktorleri ve
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s6z konusu risklerin gerceklmesi halinde Merkez Bankasinin olasi politika tegki
yer almaktadiriletisim politikalarinin bir dger 6nemli unsuru ise, aylik enflasyon
verilerinin dg@gru yorumlanmasina katkida bulunmak amaciyla yayama“Aylik

Fiyat Gelsmeleri Raporu” olmstur.

2007 yihinda, enflasyon hedefleri TUFEnin yillikizde dgisimi olarak
tanimlanmaya devam etgnie 3 yillik hedef ufku korunngtur. Ekonomideki yapisal
donim, yiksek enflasyondan gdik enflasyona gegi ve gelsmis Ulkelere
yakinsama sureci g6z Onune alinarak; orta vadeddeyd civarinda bir enflasyon
hedefi uygun gorulmgitr. Bu balamda, 2007 ve 2008 yili enflasyon hedefleri
yuzde 4 olarak korunurken, 2009 yili hedefi de yyiede 4 olarak ilan edilrytir.
Buna ek olarak, hesap verebilirlik mekanizmasimaeleolsturmak tzere, 2007 yih
icin belirsizlik aralgl hedef etrafinda 2 ytzdelik puan olarak tanimlgnreiyil sonu
hedefi ile tutarl tcer aylik enflasyon patikas birlikte aciklanmgtir (Tablo 4.1).
S6z konusu enflasyon patikasi, Uluslararasi Parau KGVF) ile yapilan program
cercevesinde, Ucer aylik gbzden gecirmelerde kidlarNet Uluslararasi Rezervler

kalemi ile birlikte performans kriterini ofturmustur(www.tcmb.gov.ty 20.01.2009).

4.6.2.Para Politikasi Uygulamalari

2007 wyili enflasyon galmeleri, genel olarak Merkez Bankasinin
ongoruleriyle buydk 6lctide uyumlu bir seyir izlemmie bu durum, para politikasinin,
Merkez Bankasinin yilin hada ifade etnsioldugu cergcevedgekillenmesine olanak

sglamistir.

2007 yilinin ilk sekiz ayinda enflasyonda gozlergamel digus egilimine
ragmen Merkez Bankasi, hizmet enflasyonundaki Kahnltamamen kirilamamasi,
ekonomik birimlerin gecrge endeksleme davratarinin 6nemli 6lcide devam
ediyor olmasi, kiresel riskstahi algilamalarina gkin olasi dgisiklikler, doviz
kurunun gecikmeli etkilerinin devam ediyor olmagpara politikasi aktarim
mekanizmasina gkin belirsizlikler ve siregelen argoklarinin genel fiyatlama

davranglarina dair olgturdusu riskler gibi unsurlari dikkate alarakgAstos ayi
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sonuna dek politika faizlerini g@etirmemis ve yizde 17,50 seviyesinde sabit
tutmustur. Bu donemde gerek enflasyonun, gerekse enfiaggklentilerinin gagi
yonlu bir egilim sergiledigi distintldigiinde, bu durum aslinda dénem boyunca sabit
kalan politika faiz oranlarina ganen enflasyondaki gis sirecine destek veren siki

bir para politikasi duguna karet etmektedir(www.tcmb.gov,20.01.2009).

S6z konusu parasal siktama, kamu harcamalarindaki aldra ve oy
talebin gucli seyrine ganen, konut ve dger hizmetler gibi sektorler kanalyla
toplam talebin yawdamasini sglamistir. Buna ek olarak, gustos ayindan itibaren
gelismis piyasalarda gorulen dalgalanmalar, kuresel ekodekni yavalamanin
beklenenden daha erken gortlme olgmsliartirms, bu durum sonraki donemlerde
dis talep kagullarinin da enflasyondaki dikti destekleyegg@ ©Ongorasiuni
beraberinde getirmgiir. Bu cerceve, para politikasindaki siktlamanin kademeli
olarak azaltilabilmesi igin gerekli ortamigsamistir.

Bu gelsmeler siginda Merkez Bankasi, gerek gucli parasal sikriaanin
gecikmeli etkileriyle toplam talep kallarinin enflasyondaki diis strecine vergi
destgin devam ediyor olmasi gerekse hizmet sektorineistasyonun beklenenden
olumlu seyretmesi gibi ga&lnelerin etkisiyle, Eyltl ayindan itibaren dl¢ulir haiz
indirimine gidilmesini uygun gormir. Yilin son aylarindasienmis gida ve
yonetilen/yonlendirilen enerji fiyatlarindaki yluksartslar nedeniyle enflasyonun
yukselmesine anen Merkez Bankasi, enflasyonda gorulersiartkalic bir nitelik
tasimadgl degerlendirmesinde bulunarak politika dgmnu korumy ve temkinli faiz
indirimlerine devam etngiir. Bununla birlikte, gida ve enerji fiyatlarindak
gelismelerin genel fiyatlama davratarina etkileri konusundaki risklere ve bununla
ili skili olarak enflasyon beklentilerindeki kagih dikkat cekerek temkinli olunmasi

gerektgi vurgulanmstir.

Son iki yil icinde ortaya cikan bir dizi argoku nedeniyle enflasyonun
hedeflerin belirgin olarak Uzerinde kalmasingman, 2007 yili boyunca enflasyon
beklentileri gerek 12 ay gerekse 24 ay sonrasi digils egilimi gostermitir.
Bununla birlikte, 2007 yilinda, 6zellikle son celtes, beklentilerdeki iyilgme sinirli
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kalmistir. Bu gelsmede fiyatlama davraglarinin gecmi enflasyona kismen endeksli
olmasinin yani sira yonetilen/yonlendirilen fiyatla yapilan ve yapilmasi planlanan
ayarlamalarin da etkisi bulunmaktadir. gBi yandan, 2007 Kasim ayi icinde
gerceklgen fiyat ayarlamalarinin orta vadeli enflasyon bekleri Uzerindeki

etkisinin sinirli kalmasi, ekonomik birimlerin ea$lyon hedeflerini blytk oranda
referans almaya devam ettiklerigiaret etmektedir. Ancak, orta vadeli enflasyon

beklentilerinin yizde 4 olan enflasyon hedefininenalizerinde seyretmesi, para

politikasinin temkinli olmasini gerektirmektedir(watcmb.gov.tr, 20.01.2009).

Tablo 14. 2007 Yilinda Para Politikasi Kurulu Topl&ar ve Faiz Kararlari

PPK Toplanti Tarihleri Faiz Karari Faiz Orani
16 Ocak 2007 Da#siklik yapilmadi 17,50
15 Subat 2007 Dgisiklik yapiimadi 17,50
15 Mart 2007 Deisiklik yapilmadi 17,50
18 Nisan 2007 Desiklik yapilmadi 17,50
14 Mayis 2007 Dasiklik yapiimadi 17,50
14 Haziran 2007 D@siklik yapiimadi 17,50
12 Temmuz 2007 Oesiklik yapilmadi 17,50
14 Agustos 2007 D#siklik yapiimadi 17,50
13 Eylal 2007 -0,25 17,25
16 Ekim 2007 -0,50 16,75
14 Kasim 2007 -0,50 16,25
13 Aralik 2007 -0,50 15,75

Kaynak: (www.tcmb.gov.{r20.01.2009).
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4.6.3.Doviz Kuru Politikasi

Merkez Bankasi 2007 yilinda dalgall déviz kurumejuygulamasina devam
etmistir. Bu rejim cercevesinde doviz kurlarl piyasadalkiz ve talep kallar
tarafindan belirlenmekte, Merkez Bankasinin herhangr kur hedefi
bulunmamaktadir. Ancak, doviz kurlarindaira oynaklik gorilmesi ya dasiu
oynaklga neden olabilecek gefhelerin yganmasi durumunda Merkez Bankasi,
doviz piyasalarina dgudan alim ya da satim midahaleleri yapabilmekté&linun
yani sira, Merkez Bankasi, rezerv biriktirme amaddviz alm ihaleleri

duzenleyebilmektedir.

Merkez Bankasl doviz piyasasindaki arz ve talegul@rini mimkin
oldugunca diguk duizeyde etkilemek igin, 2005 yilindan itibarevid alim
ihalelerini 6nceden aciklanan programa uygun olamakyine dnceden ilan edilgi
limitler dahilinde gerceklgirmeye balamis, doviz likiditesinde olgandsti
farklilasmalar gorulmedikce bu programlarda ggeklige gitmeme ilkesini
benimsemgtir. Bu gergcevede, 2007 yili doviz alim ihalesktbari 13 Aralik 2006
tarihli ve “2007 Yilinda Para ve Kur Politikasi” ¢gh&li duyuru ile ilan edilmgtir.
Buna gore, gunluk alim tutari 15 milyon ABD doldnale ve yuzde 200 oraninda
opsiyon (30 milyon ABD dolari) olmak Uzere en fazamilyon ABD dolari olarak
belirlenmitir. Ocak-Temmuz 2007 doéneminde, s6z konusu duyarddgorilen
ilkeler darultusunda doviz alim ihaleleri dizenlestii{www.tcmb.gov.tr
20.01.2009).

2007 yihh Temmuz ayindan itibaren, makroekonomilitigalara iliskin
olumlu beklentilerle birlikte, sonraki dénemlerdélkemize yonelik sermaye
girislerinin gucli olmaya devam edegteve doviz arzinin doviz talebine kiyasla
artacg ongorisu olgmustur. Boyle bir ortamda, rezerv birikimini hizlanchak
amaclyla 25 Temmuz 2007 tarihinden itibaren gurdokiz alim ihale miktari 40
milyon ABD dolarina, ihalelerde kullanilan opsiydatari ise 80 milyon ABD
dolarina yikseltilmi ve bu karar bir basin duyurusu ile kamuoyuyla aalyhistir.

S6z konusu basin duyurusunda, ayrica, dbviz arnfigian gelismelerin yakindan
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takip edilecgi ve Oongorulenin dinda gelsmeler olmasi durumunda gunlik ihale
ve/lveya opsiyon tutarlarinda o6nceden duyurularakisdéik yapilabilecesi de
belirtiimistir. Nitekim, izleyen donemlerde, gghiis Ulke konut ve kredi
piyasalarindaki olumsuz gghelerin etkisiyle dier gelsmekte olan Ulke
piyasalarinda oldtu gibi ulkemiz piyasalarinda da oynakh arttg
gozlemlenmgtir. Bu nedenle, 15 gustos 2007 tarihinden itibaren gunlik doéviz alim
ihalelerinde alimi yapilacak tutar tekrar 15 milyABD dolari ihale ve 30 milyon
ABD dolarn opsiyon olmak Uzere en fazla 45 milyonB[A dolarina

dUstrdlmstar(www.tcmb.gov.ty 20.01.2009).

Son olarak, merkez bankalari tarafindan konut eelikpiyasalarinda ganan
sorunlarin azaltilmasina yoénelik alinan 6nlemlejz skonusu piyasalarda
dalgalanmanin azalmasina ve kiresel ggkhinin yeniden artmasina neden olarak,
diger gelsmekte olan ulkelerle birlikte Ulkemize yonelik sexye girglerinin de
glclenmesini sdamistir. 2007 yilinda doviz piyasalarina alim ya dareagéntinde
midahalede bulunulmagyiancak, ihaleler yoluyla alimi yapilan toplam dbtutari
9,9 milyar ABD dolarina ukamistir. Sonug¢ olarak, Aralik 2007 sonu itibaryla,
Merkez Bankasi brut doéviz rezervleri 73,3 milyar [BB dolar
seviyesindedir(www.tcmb.gov,t20.01.2009).

4.7. 2008 YILI TCMB PARA POLITIKASI KURULU FA iz
KARARLARI

Kiresel krizin bgladigi tarih olan Eyltl 2007°den bugiine diinya ekonomiler
arasindaki etkilgm daha da belirgin bir hale gelgtir. Onuimuzdeki dénemde
ulkemizde enflasyon ve para politikasi gorunumaniilyik olcide kiresel
ekonomideki gelimeler tarafindansekillenecgi dustntlmektedir. Bu nedenle,

kiresel ekonomiye gkin varsayimlar ayri bir 6nem arz etmektedir.
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4.7.1. Enflasyon Gelimeleri

2008 yili boyunca yurt ici enflasyonun seyri Uzdendaha cok kiresel
ekonomideki gelimeler belirleyici olmgtur. Yilin ilk G¢ ceyrginde enerji ve dier
emtia fiyatlarinda go6zlenen sert gldr, son ceyrekte kiresel finans krizinin
derinlgmesiyle ve dinya ekonomisinde goOzlenen belirginaglamayla yerini
keskin bir dgise birakmgtir. Bu dggrultuda, yihin son ceyggnde yurt ici enerji ve
islenmis gida fiyatlarinin aryl hizinda kayda dgr bir gerileme gozlenmtir.
Bununla birlikte, emtia fiyatlarinda geggmdonemde go6zlenen yuksek gerin
birikimli etkileri enflasyonu goreli olarak yuksekizeylerde tutmaya devam egtii
Nitekim, 2008 yili sonunda ytzde 10,1 dizeyindegdesen enflasyonun yakdek
6,2 puani gida ve enerji fiyatlarinin @adan etkilerinden kaynaklanghr
(www.tcmb.gov.tr 20.01.2009).

4.7.2. Para Politikasi

2008 yilinin ilk yarisinda emtia fiyatlarindaki k&s arts enflasyonu olumsuz
etkilemis ve ikinci ceyrekte enflasyon beklentilerinde bgilir bir bozulma gilimi
gozlenmgtir. Bu cercevede, Para Politikasi Kurulu, enflasybeklentilerindeki
bozulmayr durdurmak ve arz yonlgoklarin genel fiyatlama davratarina
yansimasini 6nlemek amaciyla Mayis-Temmuz dénempata politikasinda 150
baz puanlik sikilgirmaya gitmstir. Bu donemde beklentileri kontrol altina almak
amacltyla ayni zamanda enflasyon hedefleri degistelmistir. Enflasyon
hedeflerindeki d@sikligin parasal sikikgirmayla birlikte uygulanmasi, Gclnci
ceyrekte enflasyon beklentilerinin kontrol altindinenasina 6nemli katkida

bulunmugtur.

2008 yilinin son ceygne gelindginde ise kiresel ekonomideki sorunlarin
belirginlesmesiyle hem i¢c hem de gitalep belirgin olarak yagtmis, emtia
fiyatlarinin enflasyon tGzerinde glurdusu baski ortadan kalksgtir. Buna rgmen,
kuresel finans ve emtia piyasalarindaki belirsielik ve bunlarin enflasyon

Uzerindeki yansimalarina gkin riskler, dper gelsmekte olan Ulkeler gibi
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TCMB'nin de temkinli davranmasini gerektirgtir. Bu ¢ercevede Eylul ve Ekim
aylarinda politika faizleri d@stirilmemistir. Takip eden donemde aciklanan veriler,
doviz kurundan fiyatlara gegetkisinin gecmi dénemlere kiyasla sinirh kalagaa
ve toplam talepteki belirgin yaylama ile emtia fiyatlarindaki hizli gerilemenin
enflasyonda sert bir dise yol acacgina saret etmgtir. Bu cercevede Merkez
Bankasi, politika faizlerinde Kasim ayinda 50 baam Aralik ayinda ise 125 baz

puan indirime gitmitir (Tablo 15)(www.tcmb.gov.tr, 20.01.2009).

Tablo 15. 2008 Yilinda Para Politikasi Kurulu Topl&ar ve Faiz Kararlari

PPK Toplanti Tarihleri Faiz Karari Faiz Orani
17 Ocak 2008 -0,25 15,50
14 Subat 2008 -0,25 15,25
19 Mart 2008 Deisiklik yapilmadi 15,25
17 Nisan 2008 Desiklik yapilmadi 15,25
16 Mayis 2008 +0,50 15,75
17 Haziran 2008 +0,50 16,25
18 Temmuz 2008 +0,50 16,75
14 Agustos 2008 Dasiklik yapiimadi 16,75
18 Eylul 2008 Deisiklik yapiimadi 16,75
22 Ekim 2008 Dgisiklik yapilmadi 16,75
19 Kasim 2008 -0,50 16,25
18 Aralik 2008 -1,25 15,00

Kaynak: (www.tcmb.gov.{r20.01.2009).
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4.7.3.Doviz Kuru Politikasi

Kiresel para piyasalarindaki sorunlarin Turkiye'yéan yansimalarini
sinirlamak ve Turk bankacilik sisteminde bir doviiddite sorunu olmamasina
ragmen, doviz likiditesi algkanliginin azalmasinin onlenmesi amaciyla, TCMB, 9
Ekim 2008 tarihinde, Do6viz Depo Piyasasinda atacfhaliyetlerine yeniden
baslamistir. Ayrica, 14 Ekim 2008 tarihinde bankalarin Dibvie Efektif Piyasalari
islem yapma limitleri arttirllarak, toplam 5,4 mily@&BD dolarina cikarilmy, 24
Ekim 2008 tarihinden itibaren ise s6z konusu lilmt bir kurum icin 2 katina ve
toplamda 10,8 milyar ABD dolarina yukseltighi. TCMB'nin Doviz Depo
Piyasasindaki aracilikslevi uluslararasi piyasalarda goézlenen belirsiglikive

yansimalari ortadan kalkincaya kadar uygulamayalkastur(Yiimaz, 2008).

21 Kasim 2008 tarihinden itibaren gegerli olmakréase bankalararasi doviz
piyasasinda doviz likiditesi agkanliginin artirilmasini gdamak ve bu yolla finansal
sistemdeki alkkanlgi ve kredi piyasalarinin etkin ¢cgitnasini desteklemek amaciyla,
bankalarin, ABD dolari ve Euro cinsinden TCMB'denalalecekleri doviz
depolarinin vadesinin 1 haftadan 1 aya yukseltinggss6z konusu piyasada ytzde
10 olarak belirlenmgi bor¢ verme faiz oranlarinin, ABD dolar igin ylzdge ve
Euro icin ylzde 9a djiirilmesine karar verilngiir. Diger taraftan, bankalarin
likidite durumlarini daha da guclendirmek ve likahin sistemde kalmasini
sglamak amaciyla 16 Ekim 2008 tarihindenslbanak tizere doviz alim ihalelerine
ara verilmgtir(www.tcmb.gov.tr 20.01.2009).

24 Ekim 2008 tarihinde, doviz piyasasinda deginlikaybolmasina kg
olarak sgliksiz fiyat oliumlari gozlendiinden, uygulanmakta olan dalgali doviz
kuru rejimi ile celgmeyeceksekilde ve doviz kurlarinin piyasada belirlenmekedi
cercevesinde, gunlik 50 milyon ABD dolarn tutarindéviz satim ihalelerine
baslamistir. 30 Ekim 2008 tarihinde, kiresel piyasalardakimlu gelsmelerin de
etkisiyle doviz piyasasindaki deripé iliskin kaygilarin azaldn izlenerek, doviz
satim ihalelerinin durdurulmasina karar veritn(Y1lmaz, 2008).
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Son donemde aciklanan veriler iktisadi faaliyettekiavaglamanin
derinlgstigine isaret etmektedir. Uluslararasi kredi piyasalarindaie kuresel
ekonomideki sorunlarin i¢c ve ditalebi uzunca bir middet sinirlamaya devam
edecgi ve bu cercevede enflasyon Uzerindekbga yonli baskilarin sirege

dUstindlmektedir

4.8. 2006 YILI VE SONRASI KURESEL DALGALANMAYA GEN EL
BAKI S

Kiresel piyasalarda 2006 yilinin ikinci yarisindébaren yeni bir doneme
girildigi gozlenmektedir. Bu yeni dénem o6nceki dénemlereedaelirli acilardan
farkhlik arz etmektedir. Yeni doénem 1990’larin dimsal krizler doneminden
farkhdir; cinkt bu donemde dalgalanmalar, 6demdbargesi krizleri kadar derin
degildir. 2000-2006 doneminden de farkhdir, cinki kuresel liladikosullar
degsisirken temel olarak gealinis ekonomilerde ygnan gelimeler, finansal
kiresellgmenin ulgtigi nokta, karmgk finansal trtnlerdeki agtive risk transferi
sorunu gibi hususlar neticesinde daha yaygin etlolan ve kendini tekrarlayabilen
turbulanslar gorilmektedir. Bu cercevede gozetinderetim otoritelerinin finansal
istikrar acisindan izlemek durumunda olduklar Eeda ve gostergelerde gigmler
gozlenmektedir. Bu yeni nesil gostergelerle gudieingis bir makro godzetim
cercevesiyle kiresel konjonktirtn izlenmesi vetpalibelirlenmesi tirbulanslardan
etkilenme derecesini de etkileyebilecektir(www.bautg.tr 25.01.2009).

4.8.1. 2008 Kuresel Krizi

2008 yilinin eylul ayinda 6énce ABD’de patlayan, reodalga dalga batin
dinyaya yayilan kiresel krizin kdkeni tarihin erytki gayrimenkul ve kredi balonu
yatmg olmasidir. ABD’'de mortgage piyasas! yakka 10 trilyon dolarlik bir
blyuklige ulgmis ve bu haliyle diinyanin en buylk piyasasi aitauBglangicta
mortgage kredilerinin buyukgaligl, yuksek kaliteli méterilere verilen kredilerden
olusuyordu. Bunlara “prime mortgage” kredileri deniydaman icinde krediler daha

distk kaliteli misterilere de yonelmeye Badi. Bunlara da “subprime mortgage”
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kredileri deniyor. 2008 ortalarinda ABD’de subprimmrtgage kredilerinin hacmi
1,5 trilyon dolara kadar yukselgti. ABD'de faizler gecmite son derece duk
dizeylerde oldgundan, subprime mortgage kredilerini kullanagudigelirli gruplar
blyuk dlciide dgsken faizli kredileri tercih etmglerdi. FED’in son donemde faizleri
pes pee artirmasina konut fiyatlarindaki gigin elik etmeye bglamasi, bu
kisilerin aldiklari kredileri geri 6deyememe sorunjéau kasilasmasina yol
acti(Egilmez, 2008:67).

2008 kuresel krizi, altinda emlak fiyatlarirgigkinligi de olsa, kredinin dsgl
ona dayanilarak yapilaglemlerin yaratig bir ¢esit kredi krizi olarak tanimlanabilir.
Bir yandan boyle durumlar gymusken 2008 yilinda petrol, gida ve metal fiyatlar
hizla artmaya yonelrgiir. Bu artslar mali kesimde zaten alus kotimser havaya
yeni olumsuz beklentiler eklenmesine yol agimi 2008 krizinin butin o6teki
krizlerden farki, bunun tam anlamiyla bir kiresek kolmasi ve dinyadaki butin
ulkeleri etkilemg olmasidir.

4.8.2. 2008 Kuresel Krizinin Gel§mekte Olan Ulkelere Etkisi

Krizin gelismekte olan ulkeleri de derinden etkilemesinin birgoedeni
vardir. Herseyden once bu ulkelere yonelik sicak para cekilmmyganmstir. Sicak
paranin kayn@& olan ulkelerde sorunlar cikinca bu sorunlarinisgeékte olan
Ulkeleri de etkileyegg korkusu sicak paranin c¢ikmasina yol agmi Gelismis
ulkelerde buylimenin ginesi, talebin de gerilemesine yol acincasgedi yolundaki
ulkelerden yapilan ithalatta azalma olmaysldrastir. Bu durum gelime yolundaki
Ulkelerin ds ticaret gelirlerinin démesine ve dolayisiyla ekonomilerinin kiigtilmeye
baslamasina yol acrgtir. Buttin bu kagilikli daralma giliminin bir sonucu olarak be
kez petrol, metal fiyatlari ¢cok hizli bir ¢okicine girmgtir. Bu da deflasyonist bir
etki yaratmaya bgamistir(Egilmez, 2008:69).
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4.8.3. 2008 Kuresel Krizinde Merkez Bankalarinin yguladiklar
Politika Onlemleri ve Kategorileri

Dunyadaki bircok tlke (ABD, Almanya, Arjantin, Avinalya, Avusturya,
Belgika, Brezilya, Cin, Danimarka, Estonya, Finlplad Fransa, Giiney Afrika,
Guney Kore, Giircistan, Hindistan, Hirvatistan, lotla, Hong Kongingiltere,
Irlanda, Ispanya, isveg, Isvicre, Italya, izlanda, Japonya, Kanada, Letonya,
Macaristan, Meksika, Norveg, Pakistan, Portekiz,mRoya, Rusya, Singapur,
Sirbistan, Ukrayna, Yeni Zelanda ve Yunanistan'digrkez Bankalarinin iginde
bulunulan  klresel kriz donemindeki politika tedéril tablo 16’da

gosterilmitir.(www. tepav.org.tr, 20.04.2009).

Tablo 16. Politika Kategorileri ve Tedbirler

Politika Kategorisi Tedbir

* Bankacilik Sektoru * Mevduat garantileri

* Yurtigi likidite kolayhgi

* Bankalarda yeniden sermayelendirme

» Kredi garantileri

* Bankalarin bor¢clanmalarina devlet
garantisi

« Kamulgtirma/Fona devir

« Para Politikasi » Politika faiz oranlarinda @gsiklik
* Doviz kuru midahalesi

* Zorunlu kaslilik oranlarinda dgsiklik

* Uluslar arasi * Swap kanali
Kuruluslar e IMF ile anlgma
* Diger » Geniletici Maliye Politikalari
+ Istihdam
* Diger

Kaynak:http://www.tepav.org.tr/tur/admin/dosyabplead/ TEPAV_ulke kriz_onle
mleri_dn.pdf(22.01.2009).
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4.8.4. TCMB’nin Kiresel Kriz Doneminde Uyguladgl Politika
Tedbirleri

Tarkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, 2006 Mayis catka sirasinda
yasanan sermaye cikisinin fiyatlama davgkm Gzerinde kalici etkiler ofmasini
engellemek amaciyla beklenmeyen ve gucli bir pasalsdestirma tepkisi vernstir.
Bu cercevede kisa vadeli faiz oranlari Haziran @ég1d00 baz puan artirilgtir.
Alinan o6nlemler sonucunda enflasyon beklentileriyidi 6lctide kontrol altina
alinmstir. Enflasyonun, tekrar hedefle uyumlu patikaykigaamasi sganmstir.
Eger bu donemde Merkez Bankasi parasal stikilaa uygulamangi olsaydi,
enflasyon orani ve enflasyon beklentileri daha gilikseviyelere ukamis olabilirdi
(www.tcmb.gov.tr 20.01.2009).

2007 yilinda politika tepkisi de 2006 yilina gosekli olmustur. iki donem

arasinda gozlenen en onemli farkhliklardan bieganTurkiye ekonomisinin yanan
uluslararasi mali krize, goreli olarak 1lmh birury ici talep yapisi ile girngi
olmasidir. Birka¢ 6rnek vermek gerekirse, 2007nymliortasinda kredi gesemesi
yillik bazda reel olarak ytuzde 15 civarindaydigedi bir deygle 2006 yili Nisan
ayindaki artisin tgte birinden azdi. Konut krediildeki arts orani yiizde 400’lerden,
yuzde 20’ler seviyesine gerilegtii Buyume hizi, yurt ici dayaniklisga satglari gibi
gostergeler de 2006 vyilina kiyasla daha dengeli yapr arz etmekteydi
(www.tcmb.gov.tr 20.01.2009).

2007 yihnin ortasinda geis Ulkelerin finans piyasalarinda likidite
sikisikligl olarak ortaya ¢ikan kriz, 2008 yilinda geiekte olan tlkelerde de kendini
belirgin olarak hissettirmeye fadi. Gelsmekte olan Ulkelerden hizh bir sermaye
cikisi yganmasi bircok Ulkede olg@u gibi Turkiye’de de yerel para birimlerinin
onemli 6lctde dger kaybetmesine neden oldu. Bu dénemde Merkez Bankayis
2006 calkantisinin aksine parasal sgtitena yapma gegg hissetmemy; tam aksine
finansal kaullardaki ek sikilgmay! bertaraf etmek amaciyla kisa vadeli faiz
oranlarinda Kasim ve Aralik aylarinda toplam 175 paanlik bir indirime gitrstir.
Ayni zamanda piyasay! fonlamayaslagarak gerekli likiditeyi sglamis, gecelik faiz

oranlarinin Merkez Bankas! bor¢lanma faizine yasawiyelerde olgmasina 6zen

128



gostermg, para piyasasinda ortaya cikabilecakriafaiz oynakliklarina misaade
edilmemitir(www.tcmb.gov.tr 20.01.2009).

4.8.5. TCMB'in Finansal Mimari Calismalarina Yonelik izleyecgi

Politika Onerileri

Merkez Bankasi dalgali doviz kuru rejimi yaninddirdsel finans kriziyle

micadeledsu politikalari etkin olarak kullanrgiir.

» Politika faiz oranlarinda @gsiklik
» Zorunlu kaslilik oranlarinda dgsiklik
2001 krizi sirasinda Merkez Bankasinin piyasayaldelikidite vermede gec¢

kalinmg olmasi en 6nemli etken olrstu. Eger piyasaya gerekli likidite verilseydi bu
krizin ¢cikmasi engellenebilir ya da maliyeti dah#ick dizeyde olabilirdi. Ancak
IMF, Merkez Bankasinin piyasaya gerekli likiditermesine engel olngtu. Yani
kriz kamu otoritesince (ister IMF'nin etkisiyle &t herhangi bir etki olmaksizin)
yanls teshis edilmg ve dolayisiyla yargi tedaviye tabi tutulmgiu. Sonucgta da
bankalarin bazilari batgy batmayanlari ise bluyuk darbe amre ekonomide
cOklntl ortaya cikngtl. Yanls tedavi sonucunda faizler, daha makul bir diizeyde
dengelenebilecekken cok yukseklere firlgmiekonomiye biyluk maliyetler
yuklemistir(Egilmez, 2008:78).

Ancak 2008 krizinde ABD Merkez Bankasi, piyasayadiie vermi ve
bankalari kurtarma operasyonu dizenktimiTurkiye ve Avrupa Merkez Bankalari
da benzeri adimlar atgtr. IMF'de bunu destekledini aciklamstir. Bu da
Tarkiye'deki 2001 krizinin yany yonetildigsi ve bunda IMFnin buydk katkisi

oldugunu gosternsiir.
TCMB'nin kuresel krizde uyguladi politikalara ek olarak, tekrar 2001

krizindeki hataya dimemek icin gelecekte uygulayabilgcefinansal mimari
politikalari soylece O6zetlenebilir;
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* Mevduat garantileri
e Kredi Garanti Fonu Okturulmasi
* Geniletici maliye politikalar

* IMF ile anlggma(piyasaya likidite gdama amaciyla).

4.8.5.1. Mevduat Garantileri

Icinde bulundgumuz kiresel kriz doénemindesirketlerimizin  ve
bankalarimizin @i piyasalardan kopmamasini gkeyacak oOnlemler 6nem
tasimaktadir. Mevduata verilen guvencenin artirilmasi mali sektoriin sermaye
yapisinin guclendiriimesi bu tir dnlemlerinsbrala gelmektedir. Boylelikle, kredi
kanalini gleten temel mekanizmanin ayakta kalmasina yardiolonacak ve
dolayisiyla olasi bir guven bunaliminin 6nlenmegn igerekli tedbir altyapisi

olusturulmasi sglanabilecektir.

Tark lirasi cinsinden mevduatlar kdrginda bankalarin Merkez Bankasi’nda
bulundurmak zorunda olduklari kdrk miktarini azaltmak tzere zorunlu kdik
orani dgurulebilecektir. Tuketici kredilerinin devamiiini salamakta rol alacak

bankalar icin zorunlu karik orani indirimi daha fazla yapilabilecektir.
4.8.5.2. Kredi Garanti Fonu Olwturulmasi

Piyasa sisteminde kugukletmelerin yeterli finansman bulabilmeleri igin
dinyada gedtirilen temel ¢c6zim, krediyi verecek banka ve kredep eden dinda
dcuncu bir tarafin devreye girerek alinacak kredgaranti vermesi, yani kefil
olmasidir. Ugiincii bir tarafin garanti vermesi smgeskrediyi agacak olan bankanin
riski azalmaktadir. Zira kucukletmenin aldgl krediyi geri 6derken kanasaca
guclik gilamazsa, bu garanti devreye girmekte ve bankaglacgaranti fonundan

tahsil etmektedir.
Kredilerin bir kisminin geri 6denmemesi ve dolayesi bankalara kefil

olunan tutar kadar 6deme yapilmasi durumunda oidsacak zararlarin bir kismi,

kefalet acarken alinan komisyonlar ve geggktle teminatlarin nakde
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donistaralmesiyle sglanacak gelirler ile karlanabilecektir. Kapilanamayan kismin
zarar tgkil edecei ve butceye acik olarak yansiygcsabiidir.

4.8.5.3. Geniletici Maliye Politikalari

Gecmite bircok Ulkede gozlenen yiiksek yatirim harcamal@anyada tretim
kapasitesinde 6nemli bir ggl@meye neden olngtur. Son donemde kiresel diizeyde
kapasite kullanim oranlarinin tarihi dip seviyaberiinmesi, kisa vadede yatirim
harcamalarinda kayda gk bir arty yasanmasini geciktirecek bir unsurddintiyati
tasarruf @iliminin arttigi mevcut ortamda, s&1 tasarruf giliminde normalleme
yasanmasi glven ortaminin tesisinglbalacaktir. Ozel sektoriin toplam yatirim ve
tuketim harcamalarini azaltmasi ile birlikte ortaykansiddetli talep daralmasinin
en kisa surede telafi edilmesi gerekmektedir. Burmgim gerekli hareket alanina
sahip Ulkelerde, merkez bankalarinin faiz indirimlegoluyla 6zel tiketimi
canlandirmasi veya guven arttirici tedbirler ilelikie kamu harcamalarinin

artirilmasi politika yapicilarin giindemindeki segiderdir.

Ekonomideki devresel hareketleri dengeleyici birliyeapolitikasinin, orta
vadede sdrdardlebilir bir mali disiplin cercevesnduygulanmasi, ekonomi
politikalarina ilgkin beklentileri olumlu yonde etkileyerek orta védéaizlerin
dismesine ve kredi mekanizmasinin etkingdakilde calgmasina katkida bulunacak,
para politikasinin etkingini artiracaktir.

4.8.5.4. Uluslararasi Para Fonuyla Anlgma

IMF ile yeni bir anlama imzalanmasi halinde, doviz likiditesi ile ilgdiasi
sorunlar kismen c¢ozilmiolacaktir. Ayrica IMF ankanasinin yapilmasi ve kamusdi
bor¢ geri 6demelerinin bu kaynaktan gercgtiiémesi dis kredi kanalindan gelecek

olumsuz etkilerin azaltiimasini @ayacaktir.

Finansal istikrari strdirdlmesi amaciyla silwulacak mekanizmanin bitce

disiplinini zedelememesi ve ulke kredibilitesini atmamasi amaciyla, IMF'nin
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destginde kamu harcamalarini yeniden onceliklendirenidtikrar programinin ana

hatlarinin tespit edilmesi yararli olacaktir.

4.8.6. TCMB’de Kuresel Piyasalarailiskin Ongoriiler

Merkez Bankasinin piyasa ile YTL kdrgl doviz als ya da sa# islemi
yapmayacg ve Hazinenin makul dl¢llerde net doviz 6deyicaak varsayimlari
altinda piyasadaki likidite sikliginin 2009 yilinin ilk ceyr@ boyunca makul
diizeylerde devam etmesi, yilin ikinci ¢egirelen itibaren ise artarak kalici hale
gelmesi 6ngorulmektedir. Ancak, Merkez BankasinifLYkarsiligr doviz satmasi
halinde, piyasadaki kalici likidite s#gkligi beklenenden daha o©nce ortaya
cikacakken, uluslararasi piyasaslibarinin iyilesmesi sonucu Merkez Bankasinin
doviz almaya bgamasi ya da Hazinenin net doviz cinsi g@iinin YTL karsilig
kullaniimasi halinde kalicl likidite sikliginin ortaya  ¢lkmasi
gecikebilecektir(TCMB, 2009).

Merkez Bankasl, fiyat istikrarini gama temel amaci ile ¢giemek
kaydiyla, 6nimuzdeki donemde piyasada YTL likiditeisikli g arttigi taktirde;

* Teknik faiz indirimini erkene alinarak operasyogap1yi deistirebilecektir.
» Likidite sikisikhiginin kalici olarak artmasi ve gdir 6nlemlerin yeterli
olmamasi halinde YTL zorunlu kahklarin sinirl oOlglide indirilmesini

gindeme alabilecektir.

Doviz likiditesi alinabilecek énlemler;

» Dalgall doviz kuru rejimi ile cegmeyeceksekilde doviz kurlarinin piyasada
belirlenmesi ilkesi c¢ercevesinde ancak doviz pigasda deriniin
kaybolmasina k@i olarak sgliksiz fiyat olisumlari goézlendiinde doéviz
satim ihalelerine éanabilecek,

e Bankalarin Doviz ve Efektif Piyasalarindaslem yapma limitleri

artirilabilecek,
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* Yabanci para zorunlu kahk oranlari sinirli bir miktar daha indirilebilektir

Sonu¢ olarak Merkez Bankasi, fiyat istikrariniglama temel amaci ile
celismemek kaydiyla, uluslararasi piyasalardaki sorumlakonomimiz tzerindeki
etkilerini sinirlamak icin tzerine disen tedbirlerindan 6nce oldw gibi bundan

sonra da kararli, dl¢ili ve zamaninda almaya deadeuektir.
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SONUC VE DEGERLENDiRME

Finansal krizlerin ortaya c¢ikmasinin en o©Onemli medeylkselen
ekonomilerdeki finansal liberalizasyondur. Bu U@ uluslararasi sermaye
akimlarina agik olmasi ve finansal sistemlerinetddize etmeleri, dietkilere acgik
duruma gelmeleri, ekonomilerini kirilgan bir yapigakarak, para ve bankacilik

krizlerinin ortaya ¢cikmasina neden olmaktadir.

Istikrarli bir bankacilik ve genel anlamda finansisgtem, para politikalarinin
etkinligi ve ekonominin istikrarli birsekilde calgabilmesi icin buyik 6nem arz
etmektedir. GUnimizde merkez bankalari parasdrastinedeflerinin yani sira,
finansal sistemlerinin istikrarini g@amada ve gdamligini gelstirmede sorumluluk
sahibidirler. Finansal sistemin istikrariningmabilmesi icin, merkez bankalarinin
hem parasal yonetim hem de piyasalarin izlenmasisigonlarina sahip olmalari
gerekmektedir. Bu iki fonksiyonun birlikte kullambsina 6zellikle finansal kriz ve

sistemik kriz donemlerinde biyuk ihtiya¢ duyulmakta

2006 yili Haziran ayi ortalarinda ve 2007 \§uwbat ve Temmuz/gustos
doneminde dinya piyasalarinda sg@man geklmeler, 19971999 doneminde
gerceklgen kriz ve dalgalanmadan sonra yeniden ortaya cétartyik boyutlu
harekettir. 1990’ yillarin sonlarindaki kriz ddme sonrasinda, 206R003 kuresel
resesyonu y@anms, bunu takiben 2002006 doneminde ekonomiler hizli bir
gengleme sirecine girngiir. Gengleme doneminde ortaya c¢ikan enflasyonist
baskilar ise 2004'ten itibaren daralmaci politikalaygulanmasini gundeme

getirmistir.

Ulkemizde 2000 yili Kasim ve 2001 yil$ubat aylarinda bankacilik
sektoriinde hgayan ve ekonominin geneline yayilan krizler yiksekliyetlere
neden olmstur. S6z konusu aci tecribeler finansal sistemereet unsuru olan
bankacilik sektérinin istikrarinin vegiamliginin yakindan izlenmesinin énemini
artirmstir. TCMB son yillarda yganan finansal krizlerden piyasalarin ensekilde
etkilenmesi icin, dier tUlke merkez bankalarinda ofgu gibi etkin politikalar
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almistir. Bu politikalar tekrardan finansal mimari kamrenin ortaya cikmasini
sglamistir. Finansal mimari, finansal piyasalar arasindeegrasyonun ganmasi
ve piyasalar arasinda risk transferlerinin azddilaesi amaciyla yapilan

calismalarin butunuddr.

Yapilan calgmada, TCMB’nin finansal mimarideki roli incelenmeye
kavraminin ortaya ¢cikmasinigayan finansal krizler konusuna @eilmis, tcincu
bolimde ise finansal mimari ve uluslararasi finhmaanari boyutu acgiklanmaya

calisiimistir.

Son bélimde TCMB’nin son yillarda ganan kiresel krizlere karfinansal
mimariye yonelik 2005-2008 yillari arasinda uygulgoidugu para politikalarina ve
2008 yili kuresel krizine dg@nilmistir. En etkin olarak kullanilan para politikasi
uygulamalarn kisa vadeli faiz oranlarindaki ggeliklerdir ve doviz kuru
politikasidir. Doviz kurlarindasart oynaklik gorilmesi ya dasau oynaklga neden
olabilecek gekmelerin yganmasi durumunda Merkez Bankasi, déviz piyasalarina
dogrudan alim ya da satim mudahaleleri yapabilmektd&iinun yani sira, Merkez
Bankasi, rezerv biriktirme amacl doviz alim ihaleldiizenleyebilmektedir. Ayrica
kiresel finans ve emtia piyasalarindaki belirsielik ve bunlarin enflasyon
Uzerindeki yansimalarina gkin risklerle beraber, Merkez Bankasli, politika

faizlerinde ary ya da azaga gitmstir.

2008 yili kuresel krizinde dinya ulkeleri Merkez nRalarinin uygulami
olduklar politikalar yeni finansal mimari aofturmada TCMB acisindan arag
olusturabilecektir. Bu krizin Turkiye'yi kredi, portfdy dis ticaret ve tuketici
davranglari yoninden etkileyebilegei distnirsek, bu sorunlart énlemede ¢6zim
araysl icerisine gidilmelidir. Piyasada likidite sorunuasmak icin IMF ile ayrintih
bir anlgma icerisine girilmesi alinabilecek énlem olabilBu durum 2001 krizinde
piyasaya likidite sslamada ge¢ kalinmiolmasindan Turkiye de krizin etkilerinin ne
denli buyik oldgunu gosterngtir. IMF’'nin 0 zaman tam tersini savungalsa bile,

son kiresel krizde dinya llke Merkez Bankalarimmmsaolduklari piyasaya likidite
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sglamayl desteklemesi 2001 krizinde ulkemizde wardir politika izledgini
gOstermektedir.

Gelismis ve gelsmekte olan Ulke Merkez Bankalarinin kiresel krizle
miicadelede uygulagh politika tedbirleri TCMB icinde rol gosterici dvéecektir.
Bu anlamda bankacilik sektdru acgisindan yurticiditke kolayligina ek olarak
mevduat garantileri konulmasi ve kredi garantisirsgslanmasi, uluslararasi
kuruluslar yoninden IMF ile anfana s@lanmasi ve geglietici maliye politikalarinin

sUrduridlmesine devam edilebilir.

Sonu¢ olarak yasal gorevi fiyat istikrarinigieamak olan Merkez Bankasi,
simdiye kadar oldgu gibi gelecekte de para politikasi ve likidite gtiminin
etkinlestirilmesine yonelik uygulamalarina devam edecek®u. cercevede, piyasa
kosullarinda beklenmedik g@esikliklere ve ortaya cikacak ihtiyacglara gore, likel
yonetimi stratejisinde piyasaya para politikasi wggalariyla mudahale

edebilecektir.
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