AUIIBFD

Anadolu Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi

Anadolu University Journal of Economics and Administrative Sciences

Cilt: 23, Say: 4, Yil: 2022
e-ISSN: 2687-184X
https://dergipark.org.tr/en/pub/anadoluibfd

Makale Tiirii / Submission Type: Aragtirma Makalesi/Research Article
Basvuru Tarihi / Date Submitted: 14i/08/2022
Kabul Tarihi / Date Accepted: 13/12/2022

DOI: 10.53443/anadoluibfd.1162024
2022, 23(4), 323-355

FINANSAL REGI"JLAS"YON iLEﬂFiNANSAL ISTIKRAR ARASINDAKI
ILISKI: TURKIYE OZELINDE BiR ANALIZ!
Semih GUL?

Oz

1970'1i yillarin sonu itibariyle gelismis iilkelerde baglayan ve 1980'li yillarla birlikte gelismekte olan iilkeleri de
kapsayacak bi¢cimde yayginlasan finansal liberalizasyon ve entegrasyon siireci sonrasinda, diinya genelinde bircok
finansal kriz meydana gelmistir.Yasanan bu krizler sonucunda, piyasa ekonomisinin ekonomideki yonlendiricilik
fonksiyonu yetersiz goriilmiis ve devletin finansal piyasalardaki diizenleyici roliine gereksinim duyulmustur. Bu
dogrultuda finansal piyasalardaki etkinligi ve istikrar1 saglayacak finansal regiilasyonlar, kiiresel diizeyde siklikla
tartigilan bir konu haline gelmistir. Tiirkiye 1980°li yillarda diizenleme ve denetim mekanizmalarindan yoksun bir
sekilde finansal piyasalari serbestlestirmis ve bu durum finansal piyasalarin daha hassas bir yapiya biiriinmesine sebep
olmustur. S6z konusu siirecin ardindan Tiirkiye ekonomisi krizlere agik hale gelmis ve tilkede bir¢ok kriz meydana
gelmigtir. Politika yapicilar yasanan krizler sonrasinda krizlerin ¢éziime kavusturulmasi igin farkli regiilasyon
politikalarin1 uygulamaya koymustur. Bu baglamda ¢alismada Tiirkiye’de finansal istikrarin saglanmasinda finansal
regiilasyonlarin nasil bir role sahip oldugu iilkede yasanan krizler 1s18inda analiz edilmeye ¢alisilmistir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Regiilasyon, Finansal Istikrar, Finansal Liberalizasyon, Makro ihtiyati Politika

JEL Kodlar: GO0, G10, G18

THE RELATIONSHIP BETWEEN FINANCIAL REGULATION AND
FINANCIAL STABILITY: AN ANALYSIS SPECIFIC TO TURKEY

Abstract

After the financial liberalization and integration process, which started in developed countries at the end of the 1970s
and expanded to include developing countries in the 1980s, many financial crises occurred throughout the world. As a
result of these crises, the guiding function in the economy of the market economy was deemed insufficient and the
regulatory role of the state in the financial markets was needed. In this direction, financial regulations that will ensure
efficiency and stability in financial markets have become a frequently discussed topic at the global level. Turkey
liberalized the financial markets in the 1980s without regulatory and supervisory mechanisms, and this situation caused
the financial markets to take on a more sensitive structure. After the mentioned process, the Turkish economy became
open to crises and many crises occurred in the country. Policy makers have implemented different regulation policies
in order to resolve the crises after the crises. In this context, the role of financial regulations in ensuring financial
stability in Turkey has been tried to be analyzed in the light of the crises in the country.
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GIRIS

Diinya ekonomisinin son c¢eyrek yiizyilindaki en o6nemli gelismelerinden bir tanesi, finansal
piyasalarin diinya genelinde modernize edilmesi ve serbestlesmesi olmustur. Ozellikle 1980°li yillardan
itibaren finansal sektorde meydana gelen hizli degisimler, teknolojideki ilerlemeler ve finansal piyasalarda
artan urtin gesitliligi, finansal piyasalar1 giderek daha karmasik hale getirmistir (TCMB, 2015a, s. 1). Bu
gelismelere paralel olarak, sermayenin uluslararas1 diizeyde hareket imkam kazanmasi, finansal piyasalar
arasinda daha ileri bir entegrasyon siirecini baglatmistir. Yeni bir uluslararasi finansal sistemin olugmasina
sebep olan tim bu gelismeler, finansal kurumlarin kiiresel diizeyde yeni finansal araglara ve islemlere
yonelmesine sebep olmustur. Bu durum da finansal piyasalardaki kirilganliklar1 artirmistir (Sijben, 2002, s.
365). Bu siirecin sonucunda diinya ekonomisi 6zellikle 1990’11 yillarda bir dizi finansal krizle karsilagsmigtir
(ay, 2004, s. 102). S6z konusu krizler, iilkelerdeki finansal sistemleri bozmakla kalmay1p, reel ekonomiler
tizerinde de agir problemlere sebep olmustur (Delice vd., 2004, s. 102). Yasanan kriz tecriibeleri, finansal
piyasalardaki istikrarli isleyisin, reel ekonomiler ag¢isindan da 6nemli oldugu diisiincesini yayginlastirmistir
(Yayvd., 2001, s. 61). Bu durum neticesinde, finansal sistemde olusabilecek riskleri kontrol edecek denetim
mekanizmalarinin tesis edilmesi ve istikrarli bir finansal sistemin olusturulmasi politika yapicilarin 6ncelikli
konular1 arasina girmistir. Ozellikle 2008 yilinda yasanan kiiresel kriz, bdylesine biitiinlesmis finansal
piyasalarda ortaya ¢ikabilecek aksakliklarin, ancak yeni regiilasyonlar yoluyla giderilebilecegini ortaya
koymustur (Hellenier, 2009, s.8). Nitekim krizlerin ortaya ¢ikmasinda banka-finans kesiminin oynadigi rol
dolayistyla finansal sistemde istikrarin saglanmasi yoniinde 6nem arz eden finansal regiilasyon kavrami 6n

plana ¢ikmistir (ilhan, 2013, s. 1).

Tiirkiye’de de belirtilen gelismelere paralel bir sekilde 1980°li yillarda finansal piyasalar, diizenleme
ve denetim mekanizmalar1 olusturulmadan serbestlestirilmis ve bu durum finansal piyasalarin daha hassas
bir yapiya biiriinmesine sebep olmustur. S6z konusu siirecin ardindan Tiirkiye ekonomisi, krizlere agik bir
hale gelmistir. Ulkede yasanan krizler sonrasinda birtakim regiilasyon programlari uygulanmis ve

diizenleyici kurumlarda ¢esitli diizenlemelere gidilmistir (Bahar ve Erdogan, 2011, s. 2).

Bu c¢alismanin temel motivasyonu, Tirkiye’de 1980-2021 donemlerinde uygulanan finansal
regiilasyon politikalari ile finansal istikrar arasindaki iliskiyi, Tiirkiye’de meydana gelen 6nemli ekonomik
ve finansal olaylardan yola ¢ikarak dogru bir sekilde kurmak ve degerlendirmektir. Calisma kapsaminda
oncelikle, finansal regiilasyon kavramindan bahsedilecektir. Takip eden boliimde, analize konu olan (1980-
2021) dénemde uygulanan finansal regtilasyonlar; 1980-1988 finansal liberalizasyon dénemi, 1989-2001
sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi dénemi, 2002-2007 istikrar ve yeniden yapilandirma dénemi ve

2008-2021 makro ihtiyati politikalar donemi seklinde dort doneme ayrilmak suretiyle ayrintili bir sekilde
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incelenecektir. Izleyen béliimde, Tiirk finans sisteminin istikrarini/istikrarsizigini iyi bir sekilde yansitacak
olan bir finansal istikrar endeksi hazirlanacak ve bu endekse ait veri seti ve yonteme deginilecektir. Son

boliimde ise, ¢aligmanin sonug ve dneriler kismina yer verilecektir.
FINANSAL REGULASYON

Regiilasyon (regulation) kavrami sozliik anlami olarak "diizenleme" sozciigiine karsilik gelmektedir.
Devlet-ekonomi iliskilerinde farkli bir yerde olan regiilasyonlar; sozlilkte kullanilan anlamin 6tesinde
yalmzca diizenleme fonksiyonunu degil, bununla birlikte "denetleme" hatta "yonlendirme" islevlerini de
tistlenmektedir (Tasar, 2009, s. 10). Regiilasyon kavramina bu agidan bakildiginda kavramin; belirli bir
aktiviteye yonelik oyunun kurallarmin tespiti (diizenleme) ve bu kurallara riayetin saglanmasi (denetim)
bigiminde tanimlanmas1 miimkiin olmaktadir (Tepe ve Ardiyok, 2004, s. 107). Iktisadi literatiire goz
atildiginda, regiilasyon kavraminin dar ve genis anlama gelecek sekilde tanimlandig1 goriilmektedir. Dar
anlamiyla regiilasyon, bireylerin ve firmalarin iktisadi ve sosyal yonden arzu edilmeyen davraniglarina
sinirlamalar getirmek maksadiyla hiikiimetler tarafindan olusturulan biitiinciil kurallar seklinde ifade
edilmektedir. Genis anlamiyla regiilasyon ise, her tiirlii faaliyete ve siirece, herhangi bir otorite veya
mekanizma vasitasiyla olusturulan kurallarin, telkinlerin, kisitlarin veya tesviklerin uygulanmasidir (Guasch

and Hahn, 1999, s. 3).

Finansal regiilasyonlar ise, finansal sistemde meydana gelen faaliyetlere herhangi bir otorite veya
mekanizma araciligiyla kurallarin, telkinlerin, kisitlarin veya tesviklerin getirilerek, finansal sistemin
denetim altina alinmasi veya yonlendirilmesidir (Tasar, 2009, s. 11). Diger bir ifadeyle finansal
regiilasyonlar, kamu kesiminin, finansal piyasalarda bulunan katilimcilarin iktisadi kararlar1 ve tutumlari
tizerine kendi sosyal amag fonksiyonunu maksimum seviyeye getirmek i¢in yliriirliige koydugu kurallardan
ve kisitlamalardan olugsmaktadir (Yay vd., 2001, s. 61). Bu ¢ergevede finansal regiilasyonlarin temel olarak,
finansal sistemde bulunan ana aktérlerin, kurumlarin ve piyasalarin giivenligini, biitiinliigiinii ve seffafligini

temin etme cabalari ile ilgilendigini soylemek miimkiindiir (Kane, 1988, s. 346).

Finansal regiilasyonlar, diger alanlara uygulanan regiilasyonlardan farklilik gostermektedir. So6z
konusu farkliligin olusmasindaki temel sebep, finansal piyasalarin, ekonominin geneli {izerinde yiiksek bir
etkiye sahip olmasindan kaynaklanmaktadir. Diger bir sebep ise, finansal piyasalarin, hiikiimet tarafindan
uygulamaya konulan para politikalariyla gii¢lii bir iliskiye sahip olmasidir (Gowland, 1990, s. 4). Bu yiizden
finansal piyasalarda meydana gelebilecek aksakliklardan kaynaklanan olumsuz sonuglar, sadece finans

sektorii ile sinirlt kalmayip ekonominin geneline lizerinde etkiler dogurabilmektedir.
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Finansal regiilasyonlar, amaglarina gore ekonomik regiilasyonlar ve ihtiyati regiilasyonlar seklinde
ikiye ayrilmaktadir. Ekonomik regiilasyonlar, kaynaklarin tahsisinde piyasa basarisizliklarinin azaltilmasini
amaglamaktadir. Faiz oranlar1 ve kredi tahsisi {izerindeki kontroller ekonomik regiilasyona 6rnek olarak
gosterilebilen uygulamalardir. Bu regiilasyon tiirli finansal serbestlesme uygulamalarinin yogunluk
kazandig iilkelerde zaman iginde kaldirilmustir. Ihtiyati regiilasyonlar ise, finansal istikrar1 saglamak ve
kiigiik mevduat sahiplerini korumak gibi amaglara hizmet etmektedir. Ekonomik regiilasyonlarin aksine
ihtiyati regiilasyonlar, finansal serbestlesme programi ¢ergevesinde kaldirilmayip, bir¢ok iilkede yogun bir
sekilde uygulanmistir. Ornegin, 1980°li yillarda Dogu Asya iilkelerinin bir¢ogu, banka ve banka disi
finansal kuruluslarin yasadigi finansal basarisizliklarin ardindan bankacilik regiilasyonlarina agirlik

vermistir (Brownbridge ve Kirkpatrick, 1999, s. 244-245).

Finansal sistemin yapilandirilma siirecinde, bankalar ile diger finansal kurumlar arasinda bir ayrima
gidilmektedir. Clinkii bunlarin arasinda gerek risk profilleri gerekse de sistemik etkiler agisindan farkliliklar
bulunmaktadir. Bankacilik alanina yonelik yapilan diizenlemeler, sistemik risklerin ortadan kaldirilmasina
veya sinirlandirilmasina yoneliktir. Sermaye piyasalarina yonelik diizenlemeler ise, daha liberal bir bakis
acisina sahip olup, yatirimecilarin korunmasi ve piyasa katilimcilar1 arasindaki rekabet kosullarinin

esitlenmesi anlayisi tizerine kuruludur (Nieto 2001, s. 93).

Etkin igleyen bir finansal yapinin tahsisinde devlete diisen gorevlerin ne olmasi gerektigi konusu
zaman igerisinde farklilik gostermistir. Buna gore 1940’11 yillarda devletin finansal piyasalardaki tistlenmis
oldugu rol; uluslararasi sermaye hareketlerini kontrol altina almak ve mali sermayenin uluslararasi
dolasimini diizenlemek seklinde olmustur. Son 30 yillik siiregte ise sermaye kontrollerinin serbestlesmesi
ve finansal piyasalarda gerceklesen yeniliklerle birlikte finansal piyasalar daha da biitiinlesmis bir hale
gelmistir. Bu durum neticesinde devletin finansal piyasalarda iistlenmis oldugu rol, 1970’li yillarin
ortalarindan itibaren yasadigi para akimlarmi kontrol etmek seklinde belirlenmistir. Giiniimiiz finansal
piyasalarinda devletin tistlendigi roliin temelinde ise, finansal istikrar1 saglamak, etkin ¢alisan bir finansal
sistem tahsis etmek ve bu sayede ekonomik bilylime i¢in gerekli fon kaynaklarini olusturmak yatmaktadir
(Zilfioglu, 2019, s.493-494). Buna gore, finansal regiilasyonlar ile hedeflenen finansal istikrarin
saglanmasi halinde, finansal sistem, tasarruflar1 yatirimlara kanalize ederek ekonomik biiyiime i¢in gerekli

fonlarmn yatirilmasina olanak saglayacaktir (Goldsmith, 1969; Levine, 2007).

Buna karsilik regiilasyonlarda ¢ogu zaman finansal istikrar ve ekonomik biiylime amaglar1 arasinda
catigma yaganabilecegi unutulmamalidir. Ornek olarak bankalar tarafindan sermaye yeterliligini artirmak
iizere yapilan regiilasyonlar, finansal istikrara katki verirken, bu durum ayni zamanda bankalarin kredi

imkanlarinin daralmasina ve bdylece de ekonomik biiylime hizinin yavaglamasina yol agabilmektedir. Yine
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kredi kartlarinin kullanimlarini sinirlamaya yo6nelik uygulanan regiilasyonlar, enflasyonla miicadelede etkili
olarak istikrara katki saglarken, azalan tiiketim ekonomik aktivitenin yavaglamasina yol agabilmektedir
(Zilfioglu, 2019, s. 506). Bu iki amag arasinda zaman zaman 6diinlesmeler ortaya ¢iksa da, genellikle
istikrarli finansal piyasalarin ekonomik biiylimeyi destekledigi goriilmektedir (Levine, 1997; Bloch ve
Tang, 2003, s. 248-250). Dolayisiyla etkin bir regiilasyon ¢ercevesinin ¢izilebilmesi igin, finansal istikrar

ve ekonomik biiyliime arasindaki dengenin dogru bigimde okunmasi gerekmektedir.

TURKIYE’DE YASANAN KRIiZLER VE SONRASINDA UYGULANAN FINANSAL
REGULASYONLAR

1980-1988 Donemi: Finansal Liberalizasyon Siireci

II. Diinya Savagi’ndan 1970°li yillara kadar gegen siirede, diinya ekonomilerinin genelinde
Keynesyen iktisat goriisii hakim olmustur. Ilgili goriis, devletin ekonomiye yénelik olarak yaptigi
miidahalelere ve yonlendirmelere teorik agidan kaynaklik etmistir. Bu siirecte bir¢cok gelismekte olan iilke,
kalkinma ve sanayilesme hamlelerini ithal ikameci politikalara bagvurarak gerceklestirmeye calismistir.
Ilgili dénemde finans sistemi, kalkinma ve sanayilesme siirecine yardim eden bir arag olarak kabul edilmis
ve devlet eliyle finansal piyasalara yapilan yogun miidahaleler dogal karsilanmistir (Oktayer, 2009, s. 74).

Bu uygulamalar sonucunda finansal sistem etkisiz kalmis ve islevlerini tam anlamryla yerine getirememistir.

Tiirkiye ekonomisi 1980 oOncesindeki donemde iyice belirgin hale gelen makroekonomik
istikrarsizliklar, yiiksek enflasyon oranlari, 6demeler dengesindeki agiklarin finansmaninda yasanan
sorunlar, yiiksek dis borglar ve dis ticarette meydana gelen olumsuzluklar ile karst karsiya kalmistir. Bu
olumsuzluklar karsisinda, mevcut ekonomi politikalar1 yeniden gbzden gecirilmis ve 24 Ocak 1980’de IMF,
OECD ve Diinya Bankasi gibi uluslararasi kurumlar tarafindan desteklenen kapsamli bir istikrar programina

gecilmigstir (Uygur, 1993, s. 13).

24 Ocak istikrar programi, kisa ve uzun donemli hedeflere sahipti. Programdaki kisa donemli
hedefler; enflasyonla miicadele etmek, dis ddemelerdeki problemlere ¢6ziim yollar1 bulmak, atil
kapasitelere islerlik kazandirmak ve biiyiime hizin1 yiikseltmekti (Kazgan, 1988, s. 340; Sahin, 2007, s.
194). Programdaki uzun dénemli hedefler ise; dis ticarete konu olan engelleri kaldirmak, faiz oranlarinda,
yabanci sermayede ve kredi kontrollerinde var olan kisitlamalar1 kaldirmak gibi finansal liberalizasyon
uygulamalarini yiiriirlige koymakti (Sahin, 2007, s. 194-195). Buradan hareketle istikrar programinin;
ekonomideki devlet miidahalesini en aza indirmek, piyasa ekonomisine islerlik kazandirmak ve baski altina

almmis finansal sistemi serbest hale getirmek gibi hedeflere hizmet ettigini sdylemek miimkiindiir.
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1982 bankerler krizi

1970’lerin ikinci yarisi ile birlikte enflasyon oranlarinda yasanan ciddi artiglar, hem bankalardaki
mevduat faizlerinin hem de tahvil faizlerinin negatif seviyelere donmesine sebep olmustur. Ortaya ¢ikan
yiiksek enflasyonla birlikte ekonomide, ciddi parasal darliklar goriilmeye baglamistir. Yiiksek enflasyon
ortaminda banka mevduat artiglariin bir dnceki yilin gerisinde kalmasi, firmalarm yeni kreditorler
aramasina yol agmus ve tahvil ihracini hizlandirmistir (ilhan, 2013, s. 119). Bu donemde, bankalara alternatif
olarak diisiiniilen finansal aracilarin olmayisi, finans sisteminde bosluklarin ortaya g¢ikmasina sebep
olmustur.® Finans sisteminde yasanan bu bosluk, bankerlik faaliyetleriyle doldurulmus ve finans sisteminde
bankerlerin rollerinin artmasina olanak saglamistir. Sermaye piyasalarindan yoksun bir ortamda piyasaya
giren bircok banker, yeni ve yiiksek getirili finansal varliklar1 arz ederek ve topladiklar her tiirlii mevduati
borg vererek, finansal piyasalarin kirtlganligini artirmistir (Tokgdz, 2001, s. 194). Finansal piyasalarda bu
gelismelerin yagandig1 esnada, kamu otoriteleri bankerlerin ellerinde bulundurduklar: tasarruflar: bankacilik
sistemine kanalize etmek maksadiyla, faiz oranlarini artirmak ya da serbest birakmak yoniinde ¢6ziim yollart
aramiglardir. Bunun tizerine kamu otoriteleri 1 Temmuz 1980°de kredilerdeki ve mevduatlardaki faizleri

serbest birakarak, faiz oran1 deregiilasyonu gerceklestirmistir (Coskun, 2012, s. 67).

Finansal piyasalarda gergeklesen faiz deregiilasyonuna ragmen, reel faiz oranlar1 bir siire negatif
diizeylerde kalmistir. 1982 yilinda giiclii bankalarin aralarinda yaptiklar1 "centilmenlik anlagmalar1"
sayesinde faiz oranlar1 pozitif seviyelere donmiistiir. Mali agidan daha saglam durumda olan bankalarin,
kendi aralarinda yaptiklari faiz anlagmalar1 ve faiz oranlarini serbest piyasa kosullarina birakmamalari, ikili
bir faiz (fiyat) yapisini ortaya ¢ikarmistir. Boylece bankalar tarafindan miisterilere sunulan faiz oranlarindan
daha yiiksek faiz oranlarinin verildigi piyasada da bankerlik faaliyetleri gosterilmeye baslamistir (Kepenek
ve Yentiirk, 2003, s. 236). Bu durum sonucunda, bankerler miisterilerine nerdikleri faizleri 6deyemeyecek
duruma gelmis ve sistem, yiiksek faiz sebebiyle dondiiriilemeyecek seviyeye ulagsmstir. (Koger, 2010, s.
25). Diizenleyici ve denetleyici yapidan yoksun bir sekilde gergeklestirilen serbestlesme hareketleri, heniiz
1980’11 yillarin baslarinda finansal istikrarsizliklarin (1982 Bankerler krizi) olugsmasina sebebiyet vermistir

(Coskun, 2012, s. 67).
Finansal liberalizasyon sonrasinda uygulanan finansal regiilasyonlar

1980°1i yillar sonrasinda yasanan hizli ve kontrolden uzak bir serbestlesme, finansal basarisizliklarin

ortaya ¢ikmasia neden olmustur. Nitekim 1982 krizi, liberalizasyon siirecinin sadece deregiilasyondan

% 1970’lerin sonu itibariyle ¢ikarilan Odiing Para Isleri Kanunu, herhangi bir denetimin uygulanmadigi piyasalarda bankerlik faaliyetlerinin
¢ikmasina sebep olmustur. Tlgili kanunla birlikte bankalardaki kredilere ve faizlere smirlamalar getirilmistir.
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ibaret olmadiginin ve finansal sistemin denetimi ve gdzetimi ile ilgili yeni diizenlemelerin yapilmasi
gerektiginin anlasilmasina yardimci olmustur. Bu durum iizerine kamu otoriteleri finansal sistemdeki
istikrara daha fazla 6nem vererek, serbestlesme siirecinin daha tedbirli politikalar ile yonetilmesine
odaklanmugtir (Ilhan, 2013, s. 124-125). Tablo 1°de 1982 krizi sonrasinda uygulamaya konulan finansal

regiilasyonlar 6zet halinde sunulmustur.

Tablo 1: 1980-1988 donemleri arasinda uygulanan finansal regiilasyonlar

Menkul Kiymetler Pivasasinin Kurulmasi (1981)
Amagc: Sermaye piyasalari diizenlemek, gelistirmek ve denetlemek.
Finansal piyasalara yonelik ilk kurumsal diizenlemeler 2499 Sayili Sermaye Piyasasi Kanunu
ger¢evesinde yapilmistir. Buna gore;
e Piyasa katilimcilan tarafindan kullanilacak yatirim araglar1 belirlenmistir.
e Yatirimcilarin hak ve ¢ikarlarinin korunmasina yonelik olarak ifsa zorunluluklart olusturulmustur.
e ifsa zorunluluklarinda liyakat ilkesi benimsenmistir.*
e Bankalarn lisans izni olmaksizin her tiirlii finansal faaliyeti gerceklestirmesine ydnelik izinler
verilmistir.
e Banka haricindeki diger araci kurumlarin menkul kiymetler araciligiyla kaynak temin etmeleri
yasaklanmustir.
e Yatirim fonlar1 i¢in kamu ihale prosediirleri diizenlenmis ve ilk yatirim fonu kurulmustur.
Tasarruf Mevduati Sigorta Fonunun (TMSF) Kurulmasi (1983)
Amag: Tasarruf sahiplerini bankacilik krizlerinin olumsuz etkilerinden korumak.
o Bankalarin tasfiye siireci TMSF eliyle yiiriitilmeye baslanmistir.
o Tasarruf mevduatini belirleme yetkisi bakanlar kuruluna verilmistir.
o 1986 yilinda yiirtirliige giren 3291 Sayili Kanun ile sigortaya tabi olacak tasarruf mevduat miktarini
belirleme yetkisi Bakanlar Kurulu'na verilmistir.
Altin Piyasasinin Kurulmasi (1983)
Amag: Altin ticaretinin serbestlestirilmesini saglamak.
o Altinin iilke igerisindeki ticaretinin ve ithalatinin serbest birakilmasi saglanirken, altinin ihracati ise
belirli izinlere bagli tutulmustur.
e Altin ve doviz kurunun TL degerinin belirlenmesinde Merkez Bankas1 gorevli tutulmustur.
o Doviz karsilig1 altin piyasast kurulmustur.
Kamu Kigitlar: Pivasasimin ve Acik Pivasa Islemlerinin Olusturulmasi (1985)
Amag: Merkez Bankasinin, hiikiimetin kaynaklari {izerindeki baskisini azaltmak.
e Hazine tarafindan biitge agiklarini kapatmak maksadiyla Devlet I¢ Borglanma Senetleri (DIiBS)
cikarilmaya baslanmistir.
e TCMB tarafindan agik piyasa islemleri (API) yapilmaya baslanmustir.
e Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda ikinci el bono ve tahvil piyasasinin olusturulmasina ydnelik
gerekli zemin olusturumustur.
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nin Kurulmasi (IMKB) (1986)
Amag: Menkul kiymetlerin ikincil piyasalarda islem gorebilmesini saglamak.
e Piyasanin gelismesi i¢in borsadan elde edilen kazanglarda vergi tesvikleri getirilmistir.

4 Liyakat ilkesi, finansal araclarin sermaye piyasasina sunulmasinda takdir yetkisinin diizenleyici otoriteye birakilmasi anlamina gelmektedir (ilhan,
2013, s. 125).
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Bankalararas: Para Pivasasinin (Interbank) Kurulmas (1986)
Amac: Bankalarin kisa vadeli likit ihtiyaglarina cevap vermek ve kaynaklar1 bankalar arasinda etkin bir
sekilde dagitmak.
e Ddviz kurlarinm belirlenmesini saglamak maksadiyla doviz igin Interbank piyasasi kurulmustur.
Bankacilik Sektoriine Iliskin Diizenlemelerin Yapilmast (1985-1988)
Amag: Bankacilik sistemine akilci diizenlemeler getirmek ve sistemin denetlenebilir olmasini saglamak.
Bankacilik sektorii 1985 yilinda yiirtirlige giren 3182 Sayili Yeni Bankacilik Kanunu ile birlikte
yapilandirma siirecine girmistir. Buna gore;
e TCMB, bankacilik sektoriiniin performansmin gozetilmesinden sorumlu kurum olarak tayin
edilmistir.
e Bankalarin her sene bagimsiz denetgiler tarafindan denetlenmesi hiikmii getirilmistir.
Bankalara gecikmis alacaklarini karsilamak maksadiyla, ihtiyati karsilik ayirma zorunlulugu
getirilmistir.
o Bankalarin aktiflerinde bulunan risklere karsilik, yeterli miktarda sermaye bulundurmalari istenmistir.

Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmustir.
1989-2001 Donemi: Sermaye Hareketlerinin Serbestlestirilmesi ve 1994 Krizi

Tiirkiye, tilke ekonomisini dis tasarruflarla besleyecek kanallar1 agmak ve serbestlesme siirecindeki
ikinci asamay1 saglamak tizere 11 Agustos 1989’da "Tiirk Paras1 Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayili
Karar" uyarinca sermaye hareketlerini serbestlestirmistir. Tiirkiye ekonomisi bdylece kiiresel finansal

entegrasyonun son asamasi olan finansal serbestlesme adimini da atmistir (Yeldan, 2012, s. 39-40).

Tiirkiye ekonomisi, hem siyasette hem de ekonomide istikrarsizlik ortamimi yasarken, saglam
diizenleyici yapidan yoksun bir ¢ercevede sermaye hareketlerini serbestlestirerek, finansal liberalizasyon
evresini vaktinden 6nce tamamlamistir. Boylece Tiirkiye 1990’11 yillar boyunca disa agik bir ekonomi haline
gelmistir. flgili dsnemde kamu agiklarmin siirekli olarak bor¢lanma yoluyla temin edilmesi, faiz oranlarim
artirarak Tiirkiye’ye sicak para girisini hizlandirmistir. Ulkeye giren sicak para daha ¢ok kamu borglarinin
finansmaninda kullanilmistir. Diger yandan iilkeye giren sermaye ile birlikte, TL deger kazanmis ve bu
durum; ihracati azaltan, ithalat1 artiran bir etki yaratarak dis ticaret dengesinin bozulmasina sebep olmustur
(Bahar ve Erdogan, 2011, s. 10). Ekonomik ve siyasal alanda var olan istikrarsizliklar, finansal piyasalarin
da bu dogrultuda diizenlenmesini beraberinde getirmistir. Finansal sistemin diizenlenmesinden sorumlu
otoritelerin siyasallasmasi, finansal sistemin etkinligini azaltmistir (Bakir ve Onis 2010, s. 81). Dolayisiyla
bozulan i¢ ve dig dengeler neticesinde, Tiirkiye ekonomisi 1994 yilinda krize siiriiklenmistir (Tokg6z, 2001,

5. 241-242)
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1994 krizi sonrasinda uygulanan finansal regiilasyonlar

Tiirkiye ekonomisi vakitsiz ve erken serbestlesmenin bedellerini 1990’11 yillarda ciddi bir bi¢cimde
O0demistir. S0z konusu donemde finansal piyasalar, kamunun finansmanda yararlandigi bir ara¢ haline
gelmigtir. Bu durum, birbiri ardina gelen koalisyon hiikiimetlerini finansal piyasalari popiilist politikalara
imkan verecek sekilde diizenlemeye yoneltmistir.® Tiirkiye’de 1994 krizinin ortaya ¢ikmasinda, saglam ve
etkin finansal diizenlemelerin olusturulamamasi biiylik rol oynamustir. Tiirkiye finansal sistemdeki
diizenlemelerin ve denetlemelerin geregini, 1994 krizinden 2000°li yillara kadar gegen siirecte finansal
sistemde ortaya ¢ikan sikintilarla birlikte anlamistir (Dumrul ve Pamuk, 2012, s. 22). Bu dogrultuda krizden
¢ikabilmek icin yeni diizenlemelerin gerekli oldugunu goéren hiikiimet, birtakim 6nlemler almistir. Tablo

2’de 1994 krizi sonrasinda uygulamaya konulan 6nlemler ve diizenlemeler 6zet halinde sunulmustur.

Tablo 2: 1994 Krizi sonrasinda uygulanan finansal regiilasyonlar

5 Nisan 1994 Istikrar Programi

Amagc¢: Kisa vadede bozulan dis dengeyi istikrara kavusturmak ve doviz piyasalarinda olusan
istikrarsizlig1 sinirlamak, orta vadede ise kamu agiklarini diisiirmek, enflasyonu kontrol altina almak ve
stirdiiriilebilir biiyiimeyi saglamak.
Mevduat Sigortast
Amac: Bankacilik sektoriine olan giiveni artirmak ve mevduatlardaki kagislar1 engellemek.
e Tasarruf mevduatlarina %100 devlet garantisi® verilmistir.
TCMB’ye Yonelik Diizenlemeler

Amag¢: TCMB’nin parasal biyiikliikler tizerindeki etkisini artirmak.

e Zorunlu karsilik ve disponibilite oranlart yeniden diizenlenmistir.

e Biitce agiklarin1 kapatmak i¢in, TCMB’nin Hazineye actigi kisa vadeli avans limitlerine
sinirlandirmalar getirilmistir.

Kambiyo Islemlerine iliskin Diizenlemeler

Amag: Doviz kurunun istikrarini saglamak.

e Bankalar ve 6zel finans kurumlan tarafindan elde edilen ddvizlerin ve efektiflerin minimum
%20’sinin TCMB’ye devredilmesi, %5°nin ise TCMB’nin biinyesinde bulunan doviz ve efektif
piyasalarina satma zorunlulugu getirilmistir.

e Bankalarin agik pozisyonlarinin sermaye tabanina oran1 %50’yi gegmeyecek sekilde diizenlenmistir.

Sermaye Piyasast Kuruluna Iliskin Diizenlemeler

Amac: Finansal sistemin etkinligini artirmak.

e Repo, ters repo ve gayrimenkul yatirnm fonlar1 finansal piyasalar tarafindan islem gdérmeye
baglamistir.

5 Kamu otoriteleri tarafindan dis kaynaklarin kamu borcuna déniismesini saglayan finansal regiilasyon mekanizmalari tasarlanmustir. Ayrintil bilgi
igin bkz. (Bakir ve Onis, 2010).

6 flgili diizenleme, kisa vade icin 1994 krizinin ¢oziimlenmesinde 6nemli bir islev yiiklense de uzun vadede bankacilik sisteminde ortaya ¢ikan
problemlerin temel unsuru olmustur. Mevduata %100 giivencenin verildigi durumda, getiriden yararlanan tarafla (mevduat sahipleri ve banklalar)
riski tistlenen tarafin (nihai vergi ddeyicileri) farklilik arz etmesi, ahlaki risk probleminin ortaya ¢ikmasina sebep olmustur (Babacan, 2007, s. 86).
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Bankacilik Sektoriine iligkin Diizenlemeler
Amag: Bankacilik faaliyetlerinin denetlenmesini saglamak.
e 4389 Sayili Yeni Bankacilik Kanunu’nu ile birlikte idari ve mali 6zerklige sahip Bankacilik
Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) kurulmustur.
Bankalarin asgari sermaye miktar1 artirilmastir.
Bankalarin sermaye yeterliliklerinin 6l¢lilmesinde usul ve esaslar belirlenmistir.
Bankalar tarafindan verilen kredilerde genel karsiliklarin ayrilmasina baslanmistir.
Odenmesinde problemler yasanan kredilere yonelik olarak diizenlemelere gidilmistir.
Banka kaynaklarinda kanuna aykir1 bir sekilde islem yapan banka sahiplerine ve yoneticilerine yonelik
cezalar hiikiim altina alinmuistir.
4491 Sayili Yasa ile Bankalar Kanunu’na birtakum ilaveler yapimistir;
e Bankalarin kullandiracaklar1 kredilere iliskin hiikiimler Avrupa Birligi kriterlerine uyumlu hale
getirilmistir.
Mali agidan kétii performans gosteren bankalara yonelik tedbirler alinmistir.
e Mali yonden iyilestirilemeyen bankalarin gerektiginde TMSF’ye devredilerek yeniden
yapilandirilmalarina imkan taninmustir.
e Ogzel finansal kurumlar bankalar kanunu kapsamima alinmistir.

Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmstir.
Kasim 2000 ve subat 2001 Kkrizi

Tiirkiye ekonomisi 2000°1i yillara kronik makroekonomik bozukluklar ve bankacilik kesiminde
goriilen zaaflar sebebiyle bir baska kriz dalgasina maruz kalarak girmistir. ilgili ddnemde bankalarm hizla
yiikselen likidite ihtiyaci, finansal piyasalarda panik havasi yaratarak, Kasim 2000 krizini tetiklemistir.
Sermaye ¢ikislarinin yogunluk kazandigi bir dénemde bankacilik kesiminde yeterli miktarda doviz
fazlasinin bulunmamasi giivensizligi artirmistir (Kog, 2013, s. 198). Buna ek olarak; 1999 yilinin Aralik
ayinda IMF ile imzalanan stand-by anlagsmasi dogrultusunda uygulanan ve temel amaci enflasyon ile
miicadele olan istikrar programindan istenilenin alinamamasi, Tiirkiye’nin Kasim 2000 Krizi’ne giden

yoldaki siirecini hizlandirmigtir (Bahar ve Erdogan, 2011, s. 12).

Kasim 2000 krizinin etkileri devam ederken, Cumhurbagkani1 ve Bagbakan arasinda yasanan siyasal
gerilim, spekiilatif ataklarin olugmasina zemin hazirlamistir. Bu duruma ek olarak, TL’ nin asir1 deger
kazanmasi, mali sektdriin sermayeden yoksun kalmasi, bankacilik kesiminde olusan acik pozisyonlar ve
kamu bankalarinin gérev zararlari, Subat 2001 krizinin altyapisini olusturmustur (Karagor, 2006, s. 388).
Finansal piyasalarda olusan panik havasi neticesinde, Merkez bankasi rezervlerini eritmek pahasina
piyasaya miidahale etmis, fakat bu durum siirdiiriilemeyecek bir héle gelmistir. Bunun {izerine Tiirkiye
Merkez bankasi, 22 Subat 2001°de dalgali kur rejimine gegildigini ilan etmistir. (Giloglu ve Altunoglu,

2002, s. 25). Tiirkiye bu siiregte tarihinin en agir ekonomik ve finansal kriz dalgasiyla karsilagsmustir.
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2002-2007 Dénemi: istikrar ve Yeniden Yapilandirma Siireci

Tiirkiye, Subat 2001°’de meydana gelen ekonomik krizin ardindan ekonomideki yapisal sorunlari
gidermek ve finans sisteminin mali yapisini saglamlastirmak maksadiyla May1s 2001°de Giiclii Ekonomiye
Gegis Programi’mi (GEGP) ilan etmistir. Boylelikle Tiirkiye ekonomisinde yapisal bir doniisiim siireci
baglamistir (TCMB, 20154, s. 25). S6z konusu programdaki oncelikli hedef, bankacilik sektériine iligkin
reformlar inga etmek ve bankacilik sektoriinii olusacak i¢ ve dis soklar karsisinda direngli bir yapiya
kavugturmakti. Bu dogrultuda 2001 yilimin Mayis ayinda Bankacilik Sektorii Yeniden Yapilandirma
Programi (BSYYP) olusturulmustur (BDDK, 2009, s. 11). Bu donemde sektdre kalici bir glivenin temin
edilmesi bakimindan onemli diizenlemeler yapilmistir. Bu cergevede Subat 2001 krizi sonrasinda

uygulamaya konulan diizenleme faaliyetlerine Tablo 3’de yer verilmistir.

Tablo 3: 2001 Krizi sonrasinda uygulanan finansal regiilasyonlar

Kamu Bankalarinin Yeniden Yaplandirilmasi

Amagc: Kamu bankalarini yeniden yapilandirmak ve sistem igerisinde bir istikrarsizlik unsuru olmaktan

cikarmak.

e Kamu bankalarinin sermaye yapilar1 giiclendirilmistir.

e Kisa vadeli yiikiimliiliiklerin azaltilmast i¢in, DiBS satis1 ve TCMB ile repo islemi yapilmustir.

e Kamu bankalarma gorev zarar1 alacaklari ve sermayelerini giiclendirmek i¢in 21,9 milyar dolar
kaynak aktarimi yapilmistir.

e Kamu bankalarinin yonetimleri ortak bir yonetim kuruluna birakilmistir.

e Ziraat, Halk ve Emlak Bankas1 anonim sirket statiisiine kavusturulmustur.

e Kamu bankalarin sube sayilar azaltilmis ve ihtiyag fazlasi personel diger kamu kuruluslarina
devredilmistir.

TMSF Biinyesindeki Bankalarin Coziimlenmesi

Amag: TMSF biinyesinde bulunan bankalarin bilango yapilarini diizeltmek ve sermaye yapilarini

saglamlagtirmak.

e TMSF tarafindan devralinan bankalara DIBS ve nakit olarak kaynak aktarimi yapilmustir.

o TCMB disindaki kisa vadeli ylikiimliilikler sifirlanmistir.

e YP agik pozisyonlari, dovize endeksli kamu kagidi enjeksiyonu ile birlikte 4,5 milyar dolardan 561
milyon dolara gerilemistir.

o TMSEF’ye devredilen bankalardan 4’iiniin dogrudan, 6’sinin ise birlestirilmek suretiyle satis islemi
gergeklestirilmis ve 8 banka da bir gecis bankasina devredilmistir.

e Bankalardan devralian sorunlu varliklarin geri kazandirilmasi i¢in TMSF eliyle yeni yontemler
uygulanmustir.

e TMSF’nin devraldig1 banka mevduatinin yaklasik 3 milyar $’lik kism1 DIBS verilerek diger
bankalara devredilmistir.

Ozel Bankalarin Sermapyelerinin Giiclendirilmesi

Amac: Ozel sektordeki bankalarin sermaye yapilarin giiglendirmek.

e Bankalarin ve istiraklerinin devir ve birlesme iglemlerinde kolayliklar saglanmis ve bu dogrultuda
vergi tesvikleri getirilmistir.

o Hazine Miistesarlig1 tarafindan uygulanan i¢ borg takas1 yontemiyle 6zel sermayeli bankalarin yabanci
paralarindaki agiklar biiyiik 6lciide azaltilmistir.
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e Bankacilik kesiminin sermaye yetersizligi sorununu ¢o6ziimlemek igin takvime bagli taahhiit
mektuplar1 alinmustir.

Yasal ve Kurumsal Diizenlemeler

Amag: Bankacilik kesiminin diizenleme, gozetim ve denetim ¢ergevesini giiclendirmek.

e 4651 Sayili Kanun ile TCMB’nin bagimsizlig: gii¢lendirilmistir.

e Merkez bankasinin ana hedefinin fiyat istikrarini saglamak oldugu vurgulanmistir.

e Bankanin fiyat istikrar ile ¢elismemek kaydiyla finansal istikrara da katki saglayacagi belirtilmistir.

e 4487 Sayili Kanun ile Sermaye Piyasasi Kanunun’da degisiklik yapilmis ve Tiirkiye Muhasabe
Standartlar1 Kurulu olusturulmustur.

e TMSF’nin kurumsal yapisinda degisiklige gidilmistir. 5020 Sayili Bankalar Kanunu ile TMSF’deki
karar organinin fon kurulu oldugu belirtilmis ve bdylece TMSF’ye bagimsiz bir kurum hiiviyeti
kazandirilmistir.

e Dogrudan yabanci yatirimlar1 ¢ekebilmek ve yabanci yatirnmcilarin haklarini korumak maksadiyla
Dogrudan Yabanci Yatirimlar Kanunu yiiriirliige girmistir.

Sermaye Diizenlemeleri

Amag: Bankalarin sermaye yapilarini saglam hale getirmek.

e Bankalar Kanunu’nda yapilan degisiklik ile 6zkaynak tanimima Avrupa Birligi Direktiflerine uygun
olarak Konsolide Ozkaynak tanim getirilmistir.

e Kredi sinirlarinda ve standart oranlarin hesaplanmasinda Konsolide Ozkaynak taniminin esas alinmasi
saglanmistir.

e Bankalarin sermaye tabani, ana sermaye ile katki sermayesinin toplamindan, sermayeden indirilecek
degerlerin diigtiriilmesiyle olugturulmasi saglanmigtir.

e Bankalarin sermaye yeterliligi standart oranlarinin; piyasa riskinin de dikkate alinarak konsolide ve
konsolide olmayan sekilde hesaplanmasi yoniindeki esas ve usuller belirlenmistir.

e Bankalara %8’den az olmamak kaydiyla belirlenen sermaye yeterlilik oranlarini tutturma ve devam
ettirme zorunlulugu getirilmistir.

Risk Yionetimine Iliskin Diizenlemeler

Amag: Bankacilik sisteminde etkin isleyen bir risk yonetim sistemi olusturmak.

e Bankalarin etkin isleyen bir denetim sistemine sahip olmalar1 ve olusabilecek risklere karsi iyi bir
yonetim sergileyebilmeleri igin olusturulacak risk denetim sisteminin usul ve prensipleri
belirlenmistir.

e Tiirk bankacilik sisteminin Basel II ile birlikte getirilen usul ve esaslara uyumunun saglanmasina
yonelik ¢alismalar baslatilmistir.

e Bankalara, piyasa riskinin 0l¢iilmesine yonelik olarak uygun risk dl¢iim modelleri kullanmalari
zorunlulugu getirilmistir.

e Bankacilik alaninda geleneksel denetim yaklasimindan risk odakli denetim yaklagima gegilmistir.

o Bankacilik faaliyetlerini daha kolay izlemek ve degerlendirmek i¢in, muhasebe standartlari, raporlama
ve seffafliga iliskin uygulamalar daha aktif hale getirilmistir.

e Operasyonel risk kalemi, sermaye yeterliligi hesaplar1 kapsamina alinmistir. Bu dogrultuda sermaye
yeterliliginin hesaplanmasinda AB Direktiflerine kismen uyumlu bir hesaplamaya gegilmistir.

Kredi Karsiliklarina Iliskin Diizenlemeler

Amac: Kredi karsiliklarin1 AB standartlari ile uyumlu hale getirmek.

e Krediler iizerinde olusan risk yogunlasmasini sinirlamak maksadiyla kullandirilacak kredilerde risk
grubu tanimi yapildu.

e Banka kaynaklarinin belirli gruplar iizerinde yogunlasmasi engellenmeye caligilmistir.
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Muhasebe Standartlari ve Bagimsiz Denetim_Diizenlemeleri

Amac: Bagimsiz denetim uygulamalarinda daha seffaf ve giivenilir bir ortam tesis etmek.

e Muhasabe Uygulama Yonetmeligi ile, bankalarin kayitlarinda ve hesaplarinda saydamligin temin
edilmesi, islemlerin kayit dis1 sekilde yapilmasinin Onlenmesi, yapilan faaliyetlerin giivenli bir
bigimde muhasebelestirilmesi ve mali tablolarin bagimsiz bir denetime tabi tutulmasina iligkin ilkeler
tespit edilmistir.

e Mali tablolarin denetiminde enflasyon muhasebesi’ Kriteri getirilmistir.

Giris ve Faaliyet Izinlerine Iliskin Diizenlemeler

Amagc: Banka kaynaklarinin sermaye gruplari tarafindan istismar edilmesini dnlemek.

e 5411 Sayil Bankacilik Kanunu ile birlikte bankalarin kuruluslari, sisteme girme izinleri ve izinlerin
iptalleri veya kaldirilmast BDDK nin yetkisine birakilmustir.

e Bankalarin 6denmis nakit sermayelerinin ve faaliyetlerinin kurumsal yonetim ilkelerine uygun olmasi
ve personel ve teknik donanim konusunda gerekli sartlari saglamasi yoniinde ilave sartlar
Ongorilmiistiir.

Mevduat Sigortast ve Giivence Fonu Diizenlemeleri

Amagc: Bankacilik sektoriinde olusacak ahlaki riske engel olmak.

e 1 Haziran 2000 tarihli 2000/682 Bakanlar Kurulu karariyla yiirtirlik tarihinden Once agilmis
mevduatlarin tamami sigorta kapsaminda olmaya devam ederken, ilgili tarih sonrasinda agilan
mevduatlarin %50 ‘sinin sigorta kapsaminda olmas1 6ngoriillmiistiir.

o Sistem igerisinde olusabilecek risklere karsi risk esasli prim uygulamasina gecilmistir.

3%

Diger Diizenlemeler
Amag: Denetim gercevesini gliglendirmek.
e Yabanci iilkeler ve uluslararasi otoriteler ile isbirliginin gelistirilmesi adina ¢esitli iilkelerle mutabakat
zabitlart imzalanmugtir.
e 5020 Sayili Kanun ile bankalarin mali yapilarmin bozulmasindan ve finansal istikrarin tehlikeye
girmesinden sorumlu olanlarin cezalandirilmasi icin giiclii bir zemin olusturulmustur.

Kaynak: BDDK, 2001; TBB, 2008; BDDK, 2009; BDDK, 2010
2008 KURESEL FINANSAL KRiZ

2000’1l yillarin baslarinda uyguladigi diisiik faiz politikalari sebebiyle kredilere baglh tiikketim
miktarimi artiran ABD ekonomisi, hizli bir bliylime siireci igerisine girmistir. Bu siirecte, ¢ogunlukla golge
bankacilik® sektorii gibi diizenleme ve denetim faaliyetleri yeterli durumda olmayan finansal kurumlar
tarafindan kredi degerliligi disiik bireylere riski yiiksek krediler verilmistir. Bu durum da kredi
genislemesinin hizlanmasina ve konut fiyatlarinin giderek yiikselmesine sebep olmustur (Biniciogullari,
2014, s. 78). FED’in 2004 yili sonrasinda enflasyonla miicadele kapsaminda faiz artirnmina gitmesi,
mortgage kredileri alan kisilerin geri 6demelerini zorlastirmis ve konut piyasasindaki talebin diismesine
sebep olmustur. Ozensizce verilen kredilerin geri ddemelerinde problemler yasaninca, banka portfoylerinde

hacizli konut sayilar artis gdstermis ve krediyi veren kurumlar tarafindan bu konutlarin piyasaya siirtilmesi,

7 Enflasyon muhasebesi, gecmis maliyetlerle degerlenen aktiflerin ve pasiflerin fiyat degisimlerini gdsteren muhasebe sistemidir (ilhan, 2013, s.
180).

8 Golge bankacilik kavramu ilk olarak Amerika’da baglayan 2008 krizi sonrasinda ortaya atilmis bir kavram olup, banka gibi hareket eden ancak
yasal diizenlemelere tabi olmayan kurumlar ve bu kurumlarin bankacilik benzeri islemleri olarak tanimlanmistir (Eroglu ve Calapdver, 2016: 102).
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konut fiyatlarinin daha da diismesine sebep olmustur (Ertugrul vd., 2010, s. 60-61). Bu baglamda riskli
gruplara verilen krediler ve FED tarafindan yapilan faiz artirimi neticesinde geri deme problemlerinin bag

gostermesi, krizi tetikleyen temel unsurlar olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Krediler iizerinde yapilan menkul kiymetlestirme islemleri, krizin kiiresel ¢apta yayilmasina sebep
olmustur. Agcilan ipotekli krediler menkul kiymetlestirme islemine tabi tutularak yatirim bankalarina
satilmig, daha sonra bu menkul kiymetler yatirrm bankalari tarafindan serbest fonlara (hedge fonlara)
satilmistir (Er, 2011, s. 317). Bu durum, piyasada risk istah1 yiiksek sirketlerin daha fazla risk almalarina
ve riski istlenen finansal kurumlari bilangolarina biiyiik zararlar vermelerine sebep olmustur. Sonugta
ABD finans sistemindeki 6nemli finansal kuruluslarin teker teker batmasi, sorunun diger ekonomilere

sirayet etmesine neden olmustur.
Kiiresel Krizlere Kiiresel Coziimler: Makro Thtiyati Politikalar

2008 yilinda meydana gelen kiiresel kriz, finansal piyasalarin isleyisindeki temel aksakliklar1 ortaya
cikarmis ve krizin finansal sektoriin denetimsiz yapisindan ve kural dis1 uygulamalardan kaynaklandigi
anlagilmistir. Bu dogrultuda kiiresel krizin ortaya ¢ikardigi ii¢ sonug, yeni politika arayiglarini

hizlandirmustir (Hahm, J. vd., 2012, s. 8-10):

1. Finansal faaliyetlerin ekonominin isleyisinde 6nemli bir role sahip oldugu kriz ile beraber
kanitlanmustir.
2. Finansal krizler hem iiretim kayiplarina hem de 6nemli ek maliyetlere sebep olmustur.

3. Kiiresel kriz, fiyat istikrarinin finansal istikrar1 saglamada yetersiz kaldigini géstermistir.

Yukarida belirtilen olumsuz etkiler neticesinde hem iilkeler hem de uluslararasi kuruluslar; finansal
sistemin biitiiniine yonelik proaktif 6nlemlerin ve diizenlemelerin hayata gecirilmesini hizlandirmak ve
mevcut kiiresel finansal standartlar1 gelistirmek amaciyla Zirve toplantilar1® diizenlemisler ve yeni kararlar
almiglardir. Genel olarak Zirveler’de; finansal kurumlara iligkin diizenleme, denetim ve gdzetim
mekanizmalarinin olugturulmasi, sistemik risklerin azaltilmasi ve makro ihtiyati politikalara agirlik

verilmesi yoniindeki konular ele alinmistir.
Tiirkiye’de uygulanan makro ihtiyati politikalar

TCMB, kiiresel bazda 6nerilen uygulamalar paralelinde; sistemik riskleri sinirlayacak ve finansal

sistemde meydana gelecek problemlerin, ekonomi {izerindeki olasi etkilerini sinirlamaya yonelik

9 Ayrintili bilgi igin bkz. (Biniciogullari, 2014, s. 82-91).
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politikalara agirlik vermistir. Bu dogrultuda TCMB, finansal istikrara verdigi dnemi artirmis ve makro
risklerin de gozetildigi yeni politika bilesimine ge¢mistir. S6z konusu politika bilesimine, fiyat istikrar

amacina ek olarak finansal istikrar amaci da eklenmistir (Essiz, 2017, s. 43).

2008 yilinda yasanan kiiresel kriz ile birlikte, gelismis tilkeler tarafindan uygulamaya konulan parasal
genigleme politikalari, sermaye akimlarinin gelismekte olan iilkeler yoniinde hizlanmasini saglamistir. 2010
yili itibariyle Tiirkiye’ye gelen sermaye akimlari, TL’yi asir1 degerli hale getirmistir. Bu durum yurt igi
kredi kullanimlarinda artig saglayarak cari dengenin bozulmasina sebep olmustur. (TCMB, 2014, s. 4).
Nitekim kisa vadeli sermaye girislerini azaltmak ve kredi giriglerini yavaslatmak amaciyla esnek bir politika
cercevesini uygulamaya koyan TCMB, politika faizinin yaninda faiz koridorunu, zorunlu karsiliklar: ve
rezerv opsiyon mekanizmasini kullanmaya baslamistir (Basc1 ve Kara, 2011, s. 4). Tiirkiye makro ihtiyati
politika ¢ercevesini genisletmek amaciyla 8 Haziran 2011 tarihinde Hazine Miistesarlig1 baskanliginda,
TCMB, BDDK, SPK ve TMSF baskanlarindan olusan bir Finansal Istikrar Komitesi olusturmustur.
Komite’nin gorevleri sistemik risklerin belirlenmesi, izlenmesi ve makro ihtiyati 6nlemlerin gelistirilmesi
biciminde belirlenmistir (TCMB, 2022). Bu dogrultuda 2010 itibariyle uygulamaya konulan makro ihtiyati

tedbirlere Tablo 4’de yer verilmistir.

Tablo 4: 2010 yili sonrasi Tiirkiye’de uygulanan makro ihtiyati politikalar

TCMB Tarafindan Uygulanan Makro ihtiyati Tedbirler

Faiz Koridoruna Iliskin Tedbirler

e 2010 yilinin Aralik ayinda kisa vadeli sermaye akimlarinin caydirilmasina yonelik olarak faiz koridoru
asagl dogru genisletilmistir. Bu kapsamda faiz koridorunun alt st 9%S5,75’ten %1,50’ye
diistiriiliirken, faiz koridorundaki iist sinir %0,25°lik artigla %9 seviyesine yiikseltilmistir. Politika
faizi ise, %0,50’lik disiis ile %6,50 diizeyine indirilmistir.

e 2011 yilinda sermaye cikislarin1 engellemek icin, faiz koridorunun iist bandi %9’dan %12,50
seviyesine yiikseltilmistir.

e 2012 yilinda sermaye girislerinde ortaya ¢ikan hizlanma karsisinda faiz indirimleri
gergeklestirilmistir.

e 2013 yilinin ortalarinda Fed’in uyguladiklar1 genisleyici para politikalarinin sonuna geldigine yonelik
yaptig1 acgiklamalar karsisinda, faiz koridoru TCMB tarafindan yukariya dogru genisletilmistir. Bu
dogrultuda faiz koridorunun iist sinir1 %6,50’den %7,75 seviyesine yiikseltilmistir.

e 2014 yihmin Ocak ayinda sermaye akimlarinin yavaslamasi iizerine faiz artirimina gidilmistir. Bu
dogrultuda politika faizi %4,50’den %10 seviyesine yiikseltilmistir.

e 2015 yihmin Ocak aymda ve 2016 yilmin Mart ve Eyliil donemlerinde enflasyon ve enflasyon
beklentilerinin olumlu gelmesiyle faiz indirimine gidilmistir.

e 2017 yilmin Ocak ayinda doviz kurlarindaki oynakliklar sebebiyle, faiz koridorunun iist sinirt %8,5
seviyesinden %9,25 seviyesine yiikseltilirken, faiz koridorunun alt sinir1 ise %10 diizeyinden %11
diizeyine yiikseltilmistir.

e 2018 Haziran ayinda enflasyon ve enflasyon beklentilerinin yiiksek seviyelerde bulunmasi nedeniyle
politika faizi %24 seviyesine yiikseltilmistir.
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2019 yilmin Temmuz, Eyliil ve Ekim aylarinda enflasyonda gozlemlenen iyilesmelere paralel olarak
politika faizi kademeli bir bigimde %14 seviyesine kadar diigiiriilmiistiir.
2020 yilinin Mart-Mayis doneminde Koronaviriis (Covid-19) salgininin olasi ekonomik ve finansal
etkilerine karsi, faiz indirimlerine devam edilmistir. 2020 yilinin Agustos-Aralik dénemi boyunca
enflasyon beklentilerini kontrol etmek amaciyla faiz artirimina gidilmistir.
2021 yilmin Ocak ayinda politika faizi %17 seviyesinde sabit birakilirken, Mart aymda ise
enflasyondaki yukar1 yondeki riskleri dikkate alinarak, politika faizi %17’den %19’a ¢ikartilmistir.
Zorunlu Karsiliklara Iliskin Tedbirler

2010 yilinda kredilerdeki genislemelere paralel olarak TL zorunlu karsilik oran1 %6 seviyesine
yiikseltilmistir. Eylil ayinda TL zorunlu karsiliklarina 6denen faiz uygulamasi kaldirilmigtir. YP
zorunlu karsilik oranlar ise Nisan, Temmuz ve Eyliil aylarinda %9’dan %11’e yiikseltilmistir.
2011 yilmin ikinci yarisindan itibaren kiiresel ekonomideki yavaslama dikkate alinarak zorunlu
karsilik oranlarinda indirim yapilmistir.
2012 yilinda YP zorunlu karsilik oranlar1 %0,5 ytikseltilmistir.
2013 yilinda sermaye girisleriyle birlikte genisleyen kredi hacmi karsisinda TL zorunlu karsilik
oranlar1 %11°e ylkseltilirken, agirliklt YP zorunlu karsilik oranlar1 ise %11,9’a yiikseltilmistir.
2014 yilinda finansal istikrar amac1 dogrultusunda YP zorunlu karsilik oranimi %11,7°den %12,7
diizeyine yiikseltilmistir. Kasim itibariyle tasarruflarin artirilmasi igin, bankalar ve finansman
sirketleri tarafindan tesis edilen zorunlu karsiliklara faiz 6denmeye baslanmistir.
2015 yilinda TCMB nezdinde tutulan zorunlu karsiliklara ve rezerv opsiyonlara faiz 6demesi
uygulamasina gegilmistir.
2016 yilinda TL ve YP zorunlu karsiliklar biitiin vade dilimlerini kapsayacak bigimde 100 baz puan
diistirtilmiistiir.
2017 yilinda TL ve YP agirlikli ortalama zorunlu karsilik oranlar sirasiyla %10 ve %12,5 olarak
belirlenmistir.
2018 Agustos ayinda TL zorunlu karsilik oranlari tiim vadeler i¢in 250 baz puan diisiiriiliirken, YP
karsilik oranlart mevduat/katilim fonu dig1 yiikiimliiliikler i¢in 3 yila kadar vadeli yiikiimliiliiklerde
400 baz puan indirim yapilmustir.
2019 yilinin Temmuz ayinda zorunlu karsiliklarda banka yiikiimliiliiklerinin yaninda bilango i¢inde
ve disinda uygun olan kalemler de esas alinmustir.
2020 Mart itibariyle kredi arzini tiiketimden ziyade {iretim odakli sektorlere yonlendirmek amaciyla,
reel kredi bliylime sartlarini saglayan bankalarin YP zorunlu karsilik oranlari, tiim ylikiimliiliik tiirleri
ve tim vade dilimleri i¢in 500 baz puan indirilmistir. TL cinsinden tesis edilen zorunlu karsiliklara
uygulanan faiz/nema oranlar1 %10’dan %8’e indirilmistir.
2021 Aralik itibariyle TL ve YP agirlikli ortalama zorunlu karsilik oranlari sirastyla %7,7 ve %21,8
olarak belirlenmistir.

Rezerv Opsiyon Mekanizmasina (ROM) Iliskin Tedbirler
2011 yilimin Eyliil ayinda TL yiikiimliiliikleri i¢in tesis edilmesi gereken zorunlu karsiliklarin %10’una
kadar olan kismmin ABD dolari/euro cinsinden tesis etme imkan1 getirilmistir.
2012 yilmin Haziran ayindan itibaren TL zorunlu karsiliklarda déviz olarak tutulabilen kisim 5’er
puamlik artirimlarla birlikte %40’dan %60’a kadar yiikseltilmistir.
2013 y1linda ROM’un etkinliginin artirilmas1 maksadiyla doviz rezerv opsiyonlarina %30-35 ve %35-
40 basamaklar1 eklenirken, altin rezerv opsiyonlarina ise %15-20 basamagi ilave edilmistir.
2014 yilinda kiiresel piyasalarda meydana gelen gelismeler dogrultusunda, TL zorunlu karsiliklarda
ROM kapsaminda tutulabilecek yabanci paralar ABD dolari ile sinirlandirilmagtir.
2015 yilinda ihtiyag duyulan doviz likiditesinin saglanmasi amaciyla rezerv opsiyon kat sayilar1 ve
dilimleri diizenlenmistir. Bu dogrultuda ROK’un en iist diizey %5°lik dilimi %]1°lik 5 yeni dilime
ayrilmistir.
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e 2016 yilinin Kasim ayinda ROM dilimlerine %5°lik yeni bir dilim eklenmistir. Yurt ici yerlesiklerden
toplanacak olan islenmis veya hurda altinlarin bu dilime kabul edilmesi kararlastirilmistir.

e 2017 yilinda piyasalar tarafindan gereksinim duyulan doviz likiditesini karsilamak amaciyla doviz
imkan oraninin iist simir1 %60 seviyesinden % 55 seviyesine disiirilmiis ve tiim dilimlerde 5’er
puanlik indirimlere gidilmistir.

e 2018 yilinin Agustos ayinda finansal piyasalarda goriilen dalgalanmalar nedeniyle bankalara doviz
desteginde bulunmak ve TL likidite kosullarini sikilagtirmak maksadiyla ROM déviz imkan oranin
st sinir1 %55 seviyesinden %45 seviyesine diislirilmiistiir.

e 2019 yilinin Aralik ayinda doviz ve altin tesis imkani kullanim orani sirastyla %98,2 ve %95,5 olarak
gergeklesirken, hurda altin imkan kullanim oranm1 % 81,8 olarak gergeklestirilmistir.

e 2020 yilmin Mayis ayinda TL zorunlu karsiliklarin standart altin cinsinden tesis edilebilme imkanin
st sinirt %30°dan % 20’ye indirilmistir.

e 2021 yilinda finansal istikrarin desteklenmesi maksadiyla, ROM kapsamindaki TL zorunlu
karsiliklarin doviz cinsinden tesis edilmesi imkani1 kademeli olarak kaldirilmistir.

Covid - 19 Salginina Yonelik Onlemler™

e Mal ve hizmet ihra¢ eden firmalarin finansman sorunlarini engellemek i¢in 60 milyar TL limitli
reeskont kredisi kullandirilmaya baglanmistir.

e 36 ay vadeli ve yillik %7,5 faiz oranli “Ise Devam Kredi Destek Paketi” agiklanmustir.

e Kredi Garanti Kurumlari’ndaki kefaletlerin toplam1 250 milyar TL'den 500 milyar TL'ye, Hazine ve
Maliye Bakanlig1 tarafindan kuruma aktarilabilecek tutar ise 25 milyar TL'den 50 milyar TL'ye
cikartilmistir.

o KOSGEB tarafindan verilen kredi limitleri artirilmistir.

BDDK Tarafindan Uygulanan Makro ihtiyati Tedbirler
Tiiketici Kredilerine Yonelik Diizenlemeler

e Haziran 2011°de vadesi 2 yildan az olan ihtiya¢ kredilerindeki risk agirlik oranlari, %100’den
%150’ye yiikseltilirken, vadesi 2 yildan fazla olan ihtiya¢ kredilerindeki risk agirlik oranlari,
%100’den %200’e artirtlmistir.

o Temmuz 2012’de tiiketici kredileri i¢in risk agirlig diisiiriildii. Buna ek olarak bankalarda faiz riskine
yonelik standart oran %20 ile sinirlandirilmistir.

e Ocak 2016°da kredi kartlar1 ve teminatsiz tiiketici kredilerindeki risk agirliginin iist sinir1 %250’den
%75 seviyesine ¢ekilmistir.

e Eyliil 2016’da tasit ve konut haricinde kullandirilan kredilerin vadeleri 48 aya uzatilmistir.

e Haziran 2018’de tiiketici kredileri i¢in risk agirliklart %100-%250 araligindan %75’e indirilmistir.
Finans sektoriine olan borg¢larin  yeniden yapilandirilmasina yonelik olarak yonetmelik
yayimlanmuistir.

Konut Kredilerine Yonelik Diizenlemeler

e 2011 yilinin Ocak ayinda yapilan diizenleme ile kredi teminat oran1 (LTV) konut kredilerinde %75,
ticari gayrimenkul kredilerinde %50 seviyesinde belirlenmistir.

e 2016 yilinin Eyliil ayinda konut kredilerindeki kredi-deger orani iist sinir1 %75 seviyesinden %80
seviyesine ¢ikarilmistir.
Nisan 2013°de ticari gayrimenkul kredilerindeki kredi teminat oran1 (LTV) tavan kaldirilmistir.

e Ocak 2016’da konut kredilerindeki risk agirlik oranlar1 %50 seviyesinden %35 seviyesine
indirilmistir.

Kredi Kartina Yonelik Diizenlemeler
e 2010 yilinin Aralik ayinda kredi kartlarinin asgari 6deme tutarlar belirlenmistir. Buna gore minimum
O0deme tutarlari; limiti 15.000 TL’ye kadar olan kredi kartlari i¢in dénem borcunun %25°1, limiti

10 Tiirkiye’de 11 Mart 2020 tarihinde ilk COVID-19 vakasinin bildirilmesi ile birlikte TCMB ve ilgili diger kurumlar tarafindan bir dizi makro
ihtiyati 6nlem agiklanmisgtir (TCMB, 2020, s. 62).
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15.000-20.000 TL arasinda olan kredi kartlar1 i¢in donem borcunun %30’u, limiti 20.000 TL olan
kredi kartlari i¢in ise donem borcunun %40°’1 olacak sekilde belirlenmistir.
Haziran 2011°de yapilan diizenleme ile bir takvim yil1 siiresinde minimum 6deme tutarlarinin 3 kez
o0denememesi durumunda kredi kartlarinin nakit kullanima kapatilacag: kararlastirilmstir.
Temmuz 2012°de kredi kartlar i¢in risk agirliklar diigiirilmustiir.
2013 yilmin Ekim ayinda yapilan diizenleme ile birlikte, kredi karti kullanicilarinin bankalardan
alabilecegi kredi kartlarinin toplam limitlerinin kullanicilarin aylik ortalama net gelirlerinin 4 katindan
fazla olamayacagi kararlastirilmistir.
Subat 2014’de kredi kartiyla yapilan alisverislerde ve nakit ¢ekimlerinde taksit sayisi 9 ay ile
sinirlandirilmistir. Buna ek olarak gida, akaryakait, telekomiinikasyon ve kuyumculuk harcamalarinda
taksitlendirme yasaklanmustir.
Mayis 2014’de yapilan diizenlemeyle birlikte kurumsal kredi kartlar1 igin sektorlere iligkin taksit
yasagi kaldirilmistir.
Ekim 2014‘de baz liikks tiikketim harcamalarinda 4 ayr asmamak kaydiyla taksitlendirme imkani
taninmistir.
Kasim 2015°de mobilya, beyaz esya harcamalarinda ve egitim-6grenime yonelik harcamalarda
taksitlendirme imkan1 12 aya kadar ¢ikarilmistir.
Eyliil 2016°da kredi karti islemlerindeki vade siireleri uzatilmistir.
Haziran 2018’de kredi kartlar i¢in risk agirliklar: %100-%250 araligindan %75’¢e indirilmistir.

Genel Karsiliklara Yonelik Diizenlemeler
2011 yilmin Haziran ayimnda tiiketici kredilerindeki genel karsilik oranlar1 % 1 seviyesinden % 4
seviyesine yiikseltilmistir. Takipteki tiiketici kredilerindeki genel karsilik oranlar1 %2 diizeyinden
%8’ diizeyine yiikseltilmistir.
Ekim 2013’de tiiketici kredilerine yonelik karsiliklarin tespit edilmesinde kriter olarak kullanilan
toplam kredi portfoyiindeki tiiketici kredisi portfoyii oran1 % 25 seviyesine ¢ikarilmistir. Buna ek
olarak tasit kredileri genel karsiliklar kapsamina alinmugtir.
2013 yilinin Ekim ayinda genel karsilik oranlar; ihracat kredilerinde %1 seviyesinden %0
seviyesine, KOBI kredilerinde %1 seviyesinden %0,5 seviyesine indirilmistir.
Aralik 2013°de finansman sirketleri, konut kredisinin disinda kalan kredilerde genel karsilik
uygulamalarina tabi tutulmustur.
Haziran 2015°de finansman sirketlerinin genel karsiliklar1 belirli tiirden krediler i¢in disiiriilmistiir.
2016 yilmin Eyliil ayinda konut kredisi haricindeki tiiketici kredilerinde uygulanan artan oranli genel
karsilik diizenlemesi kaldirilmistir.

Covid - 19 Salgimina Yonelik Onlemler

Salgindan dolay1 nakit akiglarinda bozulmalar yasayan firmalarin bankalardan aldiklar1 kredilerin
anaparalar1 ve faiz 6demeleri asgari 3 ay 6telenmistir.
Kredilerin donuk alacak siniflandirilmasi igin ongoriilen gecikme siireci 90 giinden 180 giine
¢ikarilmustir.
Kredilerin ikinci grupta siniflandiriimasi i¢in &ngoriilen gecikme siireci 30 giinden 90 giine
cikarilmaistir.
Konut, tasit ve tiikketici kredilerinde kredi tutarinin konut degerine oram1 %80 seviyesinden %90
seviyesine ylukseltilmistir. Asgari pesinat oran1 %10’a diigtiriImustiir.
"Aktif rasyosu" adryla yeni bir oran tanimlandi. lgili diizenleme ile bankalar; bilangolarinda yer alan
kredileri, yurt i¢i yerlesikler tarafindan ihra¢ edilmis menkul kiymetleri, TCMB’ye swap yoluyla
verdikleri yabanci parayi ve yabanci para mevduata gore Tiirk lirast mevduat oranini arttirmaya tesvik
edilmistir.
Bankalarm yurt dis1 yerlesiklerle vadede TL satim yoniinde gergeklestirdikleri vadesine 7 giin kalan
swap ve diger tiirev islemlerine iliskin toplam yasal 6zkaynaklarinin %10’u olarak uygulanmakta olan
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limit %1’e indirilmistir. Ayrica s6z konusu islemlere iliskin limitin vadesine 30 giin kalan islemler
icin %2, vadesine 1 yil kalan iglemleri i¢in %10 olarak uygulanmasina karar verilmistir.

Kaynak: (TCMB, 2010; TCMB, 2011; TCMB, 2012; TCMB, 2013; TCMB, 2014; TCMB, 2015b; TCMB,
2016; TCMB, 2017; TCMB, 2018; TCMB, 2019; TCMB, 2020a, TCMB, 2020b; TCMB, 2020c; TCMB,
2020d; TCMB, 2020e).

VERI SETi VE YONTEM"
Calismanmin Amaci ve Finansal Istikrar Endeksinin Olusturulmasinda Kullanilan Veri Seti

Bu calismanin amaci, Tirkiye’de 1980-2021 yillar1 arasinda uygulanan finansal regiilasyonlarin
finansal istikrar iizerindeki etkisini 6lgmek ve degerlendirmektir. Bu dogrultuda boliim kapsaminda; ilk
olarak finansal istikrar kavramindan bahsedilecek, ikinci olarak finansal istikrar1 yansitan endekse ait
gostergelere yer verilecek ve finansal istikrar endeksinden elde edilen bilgiler finansal regiilasyon
baglaminda degerlendirilecektir. Son olarak ise finansal istikrar endeksinin olusturulmasinda kullanilan

yonteme deginilecektir.

Finansal istikrar1 tanimlanmaya iliskin literatiirde ortak kabul géren bir tanim bulunmamaktadir
(Issing, 2003: 1). Kavramin ¢ok boyutlu yapisi, evrensel bir tanimin yapilmasini engellemektedir (Schinasi,
2004, s. 11-12). Bu yiizden finansal istikrar kavramini tanimlamadan 6nce bazi 6nemli faktorleri goz 6niinde
bulundurmak gerekmektedir. Bu faktorlerden birincisi, finansal istikrarin; finansal sistemin alt yapi,
kurumlar ve piyasalar gibi farkli yonlerini de iceren ¢cok boyutlu bir kavram olmasidir. Ikincisi, finansal
istikrarin; finansal kaynaklar: ve riskleri boliistirmek, tasarruflart harekete gegirmek ve servet birikimini,
kalkinmay1 ve biiylimeyi kolaylagtirmak gérevlerinin yani sira, ekonominin genelinde 6demeler sisteminin
sorunsuz islemesi gérevinden de sorumlu olmasidir. Ugiinciisii, finansal istikrarin yalnizca finansal krizlerin
olmamasi anlamia gelmemesi, ayni zamanda ortaya g¢ikabilecek dengesizliklerin, finansal sistem ve
ekonominin geneli iizerinde bir tehdit olusturmadan 6nce sinirlanmasi yetenegiyle de ilgilenmesidir (Essiz,

2017, s. 38).

Yukaridaki faktorler belirtildikten sonra finansal istikrari genel itibariyle, finansal sistemdeki
dengeleri bozabilecek beklenilmeyen durumlar karsisinda ekonominin dayaniklilik géstermesi seklinde
ifade etmek miimkiindiir. (TCMB, 20154, s. 1). Finansal sistem biinyesinde bir¢ok degiskeni barindirmasi

ve finansal istikrarin dinamik bir yapiya sahip olmasi, finansal istikrarin Olgiilmesine aracilik eden

11 Yazarin tezde ¢alistigi dénem araligi 1980-2017 dénemini kapstyorken, bu caligma 1980-2021 dénemini kapsamaktadir.
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gostergelerin tespit edilmesini ve analiz edilmesini zorlagtirmaktadir (Darici, 2012, s. 1). Ancak bu zorluga
ragmen finansal istikrara iligkin politikalar belirlemek ve ilgili politikalar1 uygulamak i¢in 6l¢iimlenebilir
gostergelerden yararlanmak gerekmektedir. Bu cercevede basta IMF? olmak iizere, Merkez Bankalar1’nmn
ve diger yasal otoritelerin finansal istikrari analiz etmek agisindan yararlandigi belirli endeksler ve finansal
degiskenler bulunmaktadir. Genel itibariyle finansal saglamlik gostergeleri olarak nitelendirilen bu
degiskenler, bir lilkedeki finansal etkinligi 6lgmek ve degerlendirmek bakimindan ciddi sekilde dikkate
alinmaktadir (Tiryaki, 2012, s. 148-149). S6z konusu gostergeler, finansal sistemde ortaya ¢ikabilecek
finansal riskleri ve kirilganliklar belirlemek maksadiyla daha iyi verilerden ve gostergelerden yararlanmak

i¢in olusturulmustur (Jose ve Georgiou, 2009, s. 277).

Bu dogrultuda TCMB, 2005 yilinda finansal sistemin saglamligini ve kirilganligini tespit etmek ve
degerlendirmek amaciyla seg¢ilmis rasyolart kullanarak bir finansal saglamlik endeksi olusturmustur
(TCMB, 2005, s. 132). "Aktif Kalitesi, Likidite, Kur Riski, Karlilik, ve Sermaye Yeterliligi" gibi alt endeksler
kullanilarak olusturulan finansal saglamlik endeksine 2006 yilinda "Faiz riski" endeksi de eklenmistir
(TCMB, 2006, s. 112). Tiirk finans sistemi, agirlikli olarak bankalardan olustugu i¢in TCMB tarafindan
gelistirilen saglamlik endeksi bankacilik sektoriine yoneliktir. TCMB tarafindan finansal sistemdeki
saglamlig1 analiz etmek i¢in kullanilan finansal saglamlik endeksi, bazi uyarlamalar yapilmak suretiyle, bu
calisma i¢in de olusturulmustur. Finansal istikrar endeksi olusturulurken kullanilan gostergelere ait detayl

bilgiler Tablo 5’de sunulmustur.

12 Ayrmtili bilgi igin bkz. (IMF, 2001a ve IMF, 2001b).
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Tablo 5: Finansal Istikrar Endeksi bilesenleri

Endekse
Gostergeler Etkinin  Agirhk Iktisat Yazim
Yonii
Mevduatlar/ Toplam 5 wie 005 (Tiryaki, 2012, s. 150)

Aktif

(Demirgiig-Kunt vd., 2008; Poyraz, 2012,
Krediler / Toplam Aktif  Pozitif 0,25 s.43; Tiryaki, 2012, s. 150; Biniciogullari,

2014, s. 196)
Aracll_lk (Gengay, 2007, s. 52; Aktas, 2011, s. 86;
Fonksiyonu Tiryaki, 2012, s. 150; Biniciogullari,

Krediler / Mevduatlar Pozitif 0,25 2014, 5. 196: Aksu, 2017, s. 72: Kocasl:

ve Eroglu, 2021, s. 165)

(Worrel vd., 2001; Aktas, 2011, s. 86;
Krediler / GSYIH Negatif 0,25  Sanar ve Kara, 2016, s. 128; Aksu, 2017,
s. 72; Kocasli ve Eroglu, 2021, s. 165)

Briit Takipteki

Alscaklar / Brit Kregi  Negatif 0,33 (TCMB, 2006, s. 112)
Aktif Ozkaynaklar / Toplam -
Kalitesi Aktifler Pozitif 0,33 (BDDK, 2010, s.16)
Duran Aktifler/Toplam .
e Negatif 0,33 (TCMB, 2006, s. 112)
Likidite Likit A‘X'l:t{ fTOp'am Pozitif 1,00 (TCMB, 2006, . 112)
Yabanci Para Aktifler / . 0,33
Yabanci Para Pasifler Pozitif (Gengay, 2007, s. 52)
Bilango I¢i Yabanci 0.33
. Para Pozisyonu / Negatif ’ (TCMB, 2006, s. 112)
Kur Riski -
Ozkaynaklar
Yabanci Para Net Genel
Pozisyonu / Negatif 0,33 (TCMB, 20086, s. 112)
Ozkaynaklar
Faiz Gelirleri / Faiz
) Giderleri Pozitif 0,50 (BDDK, 2010, 5.16)
Gelir ve
Gider Faiz Dis1 Gelir / Fai
alz Dis1 Gelr alz ana
S Cidler Pozitif 0,50 (BDDK, 2010, s.16)
Karhhk Net Kar / Toplam Aktif  Pozitif 0,50 (TCMB, 2006, s. 112)
ariil A
Net Kar / Ozkaynaklar Pozitif 0,50 (TCMB, 2006, s. 112)
Serbest Sermaye / .
ST Toplam Aktif Pozitif 0,50 (TCMB, 2006, s. 112)
Yeterliligi ilisi
T8l Sermaye Yeterliligi  poie 050 (TCMB, 2006, 5. 112)
Rasyosu
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Tablo 5 de olusturulan finansal istikrar endeksi; Aracilik Fonksiyonu (AF), Aktif Kalitesi (AK),
Likidite (LI), Kur Riski (KUR), Gelir ve Gider (GG), Karlilik (KAR) ve Sermaye Yeterliligi (SY) olmak iizere
7 temel gostergeden®® olusmaktadir. Soz konusu gostergelerin olusturulmasinda 17 alt gostergeden
yararlamilmistir. Analiz donemi olarak 1990-2021 donemi secilmistir.* Gostergelerin ve agirliklarin
secilmesinde; Tiirk finans sistemindeki risklerin ve kirilganliklarin en iyi sekilde ortaya konulmasi
hedeflenmistir. Endekste yer alan gostergelere iliskin veriler, Tiirkiye Bankalar Birligi’nin internet

sitesinden elde edilmistir.
Finansal istikrar Endeksinin Olusturulmasinda Kullanilan Yontem

Finansal istikrar endeksi olusturulurken, OECD’nin 2008 yilinda bilesik gosterge olusturmaya

yonelik hazirlamis oldugu kilavuzdaki adimlar takip edilmistir. Buna gore;

Birinci asama: Finansal istikrar endeksi; Aracilik Fonksivonu (AF), Aktif Kalitesi (AK), Likidite (L),
Kur Riski (KUR), Gelir ve Gider (GG), Kdrlilik (KAR) ve Sermaye Yeterliligi (SY) olacak sekilde 7 bilesene

ayrilmustir.

Ikinci asama: S6z konusu bilesenlerle ilgili 17 alt gosterge belirlenmistir.

Uciincii_asama: Belirlenen gostergeler tek bir endeks altinda toplanabilmek i¢in normalizasyon
islemine tabi tutulmustur. OECD verilerin normalizasyonu i¢in 7 farkli yontem®® énermektedir. Calisma
kapsaminda, 6nerilen yontemlerden Standardizasyon (z-score) yontemi kullanilmigtir. Her bir gdstergenin

32 yillik (1990-2021) gézlem verisi (X), asagidaki denklem yardimiyla normalize edilmistir.

1)

Yukaridaki denklemde x; analiz edilen donemde X degiskenindeki degerleri gosterirken, p ilgili
degiskenin ortalama degerini, o ise degiskenin standart sapmasin1 géstermektedir (OECD, 2008, s. 84).
Denklem (1) araciligiyla uygulanan normalizasyon yontemi sonucunda tiim gostergelerin standart hatasi 1

ve ortalamalar1 0 olacak sekilde ortak bir 6lgege doniismektedir (Cheang ve Choy, 2011, s. 39-40). Standart

13 Calisma kapsaminda olusturulan finansal istikrar endeksi ile tez galismasinda olugturulan finansal istikrar endeksi arasinda iki yonden farklilik
bulunmaktadr. ilk olarak; bu ¢alismada kur riski bilesenine tez caligmasmdan farkli olarak Yabanci Para Net Genel Pozisyonu / Ozkaynaklar alt
gostergesi eklenmistir. Tkinci olarak; tez ¢alismasinda kullanilan Kredi Riski bileseni yerine bu calismada Sermaye Yeterliligi Bileseni kullantlmustir.
14 Caligma kapsaminda arastirilan konunun 1980 y1l1 6ncesine ait verilerin yetersiz olmasi sebebiyle analiz 6nemi 1990-2021 olarak segilmistir.

15 Ayrintili bilgi igin bkz. (OECD, 2008, s. 83-88).
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sapmaya bolmek serilerin karsilastirmasina imkan tanirken, ortalamadan farkini almak standartlastirilmig

serinin yeni ortalamasini 0 yapmaktadir (Aktas, 2011, s. 161).

Doérdiincii_asama: Alt gostergeler ait olduklart temel gostergeler igerisinde agirliklandirilarak

toplulagtirilmigtir. OECD gostergelerin agirliklandiriimasinda 9 farkli yontem'® 6nermektedir. Bu ¢alismada
Onerilen yontemlerden esit agirliklandirma yéntemi kullanilmistir. Literatiirde siklikla kullanilan bu
yontemde endekste bulunan her bir gosterge, ait olduklari temel gostergeler igerisinde esit agirliklandirilarak
toplulastirilmistir.  Boylelikle alt gostergelerin  endekse ne kadar katki yapacagi hesaplanmis ve
gostergelerden herhangi birinin endeksi fazla ya da az etkilemesinin 6niine gegilmistir (Kibritgioglu, 2003;
Sanar ve Kara, 2016, s. 125-126). Bu durumda 7 bilesenden olusan endekste her bir bilesenin endekse etkisi
(1/7= 0,1428571) diizeyinde gergeklesmektedir. Finansal istikrar endeksinin olusturulmasinda asagidaki
formiilasyondan yararlanilmistir.
AF = pgp | AK = g L=y KUR = g | 66— o | KAR: — iip | S¥ = sy

; OAF 04K [ OKUR 0 O kA Osy
Flt — U7 GG KAR S (2)

Finansal Istikrar Endeksinden Elde Edilen Bulgular

Finansal istikrar1 yansitan gostergelerin tespit edilmesi, toplanmasi, normalize iglemine tabi tutulmasi
ve agirliklandirilarak tek bir endekse doniistiiriilmesi neticesinde olusan finansa istikrar endeksi Grafik 1°de

sunulmustur.

Grafik 1: Finansal Istikrar Endeksi
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16 Ayrintili bilgi igin bkz. (OECD, 2008, s. 89-99).
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Grafik 1’de Tiirkiye’nin 1990-2021 donemlerine ait finansal istikrar endeksinin sergiledigi egilim
ortaya konulmustur. Grafik incelendiginde finansal istikrar diizeyinin en zayif oldugu dénemlerin; 1994
donemine, 1998-2002 ve 2017-2021 donemlerine karsilik geldigi goriilmektedir. 1994 yilinda Tiirkiye’de
yaganan krizin ciddi etkisi, hazirlanan finansal istikrar endeksinde kendini net bir sekilde gostermektedir.
Diger yandan endeksin 1998-2002 yillar1 arasinda ortalamanin altinda seyrettigi goriilmektedir. Bu durumun
olusmasinda Tiirkiye nin Uzakdogu ve Rusya krizi'’ gibi digsal faktorlere, iilke igerisinde yasanan siddetli
depremlere, agir ekonomik ve finansal krizlere maruz kalmasi etkili olmustur. Grafikte Tiirkiye
ekonomisinin finansal istikrar bakimindan en zayif dénem, 2001 krizinin oldugu donemdir. Buna karsilik,
2008 kiiresel krizinin finans istikrar iizerindeki etkisinin onceki yillarda meydana gelen krizlere nispeten
siirh diizeyde kaldigi goriilmektedir. 2016-2021 doneminde finansal istikrar endeksin ortalamanin altinda
yer almasinda, Tirkiye’de yasanan siyasi krizlerin ve kiiresel diizeyde yayginlik gosteren saglik krizinin
etkilerinin oldugunu sdylemek miimkiindiir. Bu bakimdan galigmanin analize konu olan dénemlerine iliskin
TCMB’nin finansal istikrar raporlarina goz atildiginda, olusturulan endeksin Tiirkiye ekonomisinin finansal

istikrarini/istikrarsizligin1 dogru bir sekilde yansittig1 goriilmektedir.
Finansal Istikrar Endeksinin Finansal Regiilasyon Baglaminda Degerlendirilmesi

Tiirkiye, 1980’li yillarda yagadig: hizli ve kontrolden uzak liberalizasyon siirecini, etkin diizenleyici
ve denetleyici mekanizmalar1 ile yoOnetememesi neticesinde 1982 Bankerler krizi ile yiiz yiize
gelmistir. Faiz smirlamalariin oldugu donemlerde, bankalarin karsisinda alternatif finansal aracilarin
bulunmamasi, tasarruf sahiplerini, mevduatlara yiiksek faizler veren bankerlere yoneltmistir. Buna ek
olarak, sermaye yeterlilik oranlarinda yasal bir ¢ercevenin olmamasi, finansal sistemde faaliyet gosteren
kurumlarin agir1 riskler almasina sebep olmustur. Bu durum da ahlaki zafiyet problemlerinin ortaya
¢ikmasina sebebiyet vermistir. Finansal sistemde olusan riskler, sistemik riske doniiserek finansal sistemin
biitliinliine yayilmistir. Ayrica bankalar, bankerlerin sonunu hazirlayacak regiilasyonlarin olusturmasi igin
kamu otoriteleri lizerinde bask1 kurmuslardir. Sonug olarak, liberal politikalarin ilk biiyiik fiyaskosu olan
1982 Krizi sonrasinda uygulamaya konulan finansal regiilasyonlar, bankacilik sektdriiniin diger finansal
kesimlere oranla daha avantajli hale gelmesini saglayarak bu sektoriin kayda deger bir bigimde biiylimesine
sebep olmustur. Dolayisiyla kriz sonrasinda yapilan diizenlemeler, ihtiyati regiilasyonun gerektirdiklerinin
aksine, kamu otoriteleri ile 6zel tesebbiisler arasindaki karsilikli ¢ikar iligkisine bagli olarak sekillenmistir.
Kriz sonrasinda uygulamaya konulan regiilasyonlarin etkinlikten uzak bir goriiniim sergilemesi, 1994

yilinda bir baska finansal krizin ortaya ¢ikmasina neden olmustur.

¥ Ayrintilt bilgi igin bkz. (Tiryaki, 2010, s. 169-171).
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Bu siirecte sistemde biriken ve gdzden kacan sorunlar ortaya ¢ikmistir. Krizden ¢ikabilmek igin yeni
diizenlemelere ihtiyag oldugunu diisiinen hiikiimet, 5 Nisan 1994’de yeni bir istikrar programini
kamuoyuyla paylagsmistir. Programin temel hedefi, orta vadede mali piyasalardaki istikrarsizligin temel
nedeni olan kamu agiklarini azaltmak ve enflasyonu diisiirmek, uzun vadede ise siirdiiriilebilir bir biiyiime
saglamak olmustur. 1994 istikrar tedbirlerinden sonra izlenen politikalar ile birlikte, kisa vadede finansal
istikrarin tesis edilmesi anlaminda basarili uygulamalarin yapildigi sdylenebilmektedir. Calisma
kapsaminda Grafik. 1’de hazirlanan finansal istikrar endeksi incelendiginde, endeksin 1994-1997 yillari
arasinda yiikseldigi gézlenmektedir. Buna karsilik 1994 Krizi sonrasinda bankacilik sisteminin istikrara
kavusturulmas1 maksadiyla gerceklestirilen uygulamalarin giinii kurtarmaya yonelik olmasi, kamu
otoritelerinin diizenleyici yapimin gelistirilmesine iliskin girisimlerini engellemistir. 1994 krizi ile birlikte
bankacilik sektoriinde olugan giiven problemini ve mevduat kagisini engellemeye yonelik olarak tasarruf
mevduatlarina %100 devlet garantisi verilmistir. Ilgili diizenleme, kisa vade igin 1994 krizinin
coziimlenmesinde Onemli bir isleve sahip olsa da uzun vadede bankacilik sisteminde ortaya g¢ikan
problemlerin temel unsuru haline gelmistir. Diizenleyici yapidaki mevcut problemlere ilaveten kamu
kesiminin sahip oldugu diizenleyici giicli bankacilik sektoriiniin lehine kullanmalari, yiizde yiiz mevduat
giivencesinin oldugu bir ortamda ahlaki zafiyet problemlerine sebep olmustur. Bu siirecte diizenleyici
yapinin siyasi etkiler altinda kalmasi, rant arama faaliyetlerine zemin hazirlayarak, finansal sistemin
ekonomik biiylime iizerindeki tetikleyici fonksiyonunun devre dig1 kalmasimi saglamistir. Dolayisiyla
1990’11 yillarda devlet-banka-firma ti¢geninde olusan rant kollamaci koalisyonlar tarafindan uygulanan
finansal regiilasyonlar, basarisizlikla sonuglanmigtir. Politika yapicilarin sebep oldugu basarisizliklar,

Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerine giden siireci hizlandirmigtir.

Tiirkiye’de meydana gelen Kasim 2000 ve Subat 2001 krizleri, ihtiyati regiilasyonlara duyulan
gereksinimi agik bir bicimde bir gekilde ortaya g¢ikarmistir. Tiirkiye 2000-2001 krizleri sonrasinda
ekonomideki yapisal sorunlarin listesinden gelebilmek ve finansal sistemin mali yapisini gii¢clendirmek i¢in
Mayis 2001°de istikrar programi ilan etmis ve ekonomideki yapisal doniisiimii baslatmigtir. Programin
oncelikli hedefi; etkin, rekabeti Onceleyen, i¢ ve dis soklar karsisinda dayanikli bir bankacilik sistemi
olusturmak ve dolayisiyla finansal istikrar1 temin etmekti. Program kapsaminda; kamu bankalariin
ekonomik ve finansal yonden yapilandirilmasina, 6zel bankalarin saglikli bir yapiya kavusturulmasina,
TMSF biinyesindeki bankalarin ¢oziimlenmesine ve bankacilik sektdriindeki gozetim ve denetim
mekanizmalariin olusturulmasina yonelik yasal diizenlemelere agirlik verilmistir. Bunlara ek olarak,
krizler sonrasinda yeni bir finansal regiilasyon otoritesi konumunda bulunan BDDK’nin kurulmasi
saglanmig ve TMSF 6zerk bir hale getirilmistir. Bu gelismelerden hareketle, 2001 krizi sonrasinda Tiirk

finans sisteminde yasanan doniisiimiin, 1980 sonrasindaki regiilasyon basarisizliklarindan ¢ikarilan dersler
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dogrultusunda sekillendigini sdylemek miimkiindiir. 2000-2001 sonrasi donemde krizin olugmasina
sebebiyet veren bankacilik sektoriindeki kirilganliklarin giderilmesi yoniinde uygulanan diizenlemeler,
ekonomik biiyiimede tetikleyici bir rol iistlenmis ve krizden ¢ikis siirecini hizlandirmistir. S6z konusu olay
ve gelismelerin izdiigstimleri, Grafik. 1’de olusturulan finansal istikrar endeksine de yansimistir. Grafik

incelendiginde, endeksin 2003-2007 yillar arasinda olumlu bir seyir izledigi goriillmektedir.

2008 yilinda meydana gelen ve diinya ¢apinda etkileri goriilen kiiresel finansal krizin Tiirk finans
sitemi {izerindeki etkileri sinirli olsa da olumsuz sonuglart oldugu ve 2009 yili itibariyle bu olumsuz
sonuclarin kaybolmaya bagladig: goriilmiistiir. Kiiresel krizin sinirlt etkisi Grafik. 1’deki finansal istikrar
endeksine de yansimistir. Grafik. 1’den endeksin, 2007-2008 yillar1 arasinda diisiis yasadigi ve 2008 yili
itibariyle yiikselise gectigi goriilmektedir. Bu durumun olusmasinda; 2001 krizi sonrasinda BDDK’nin
diizenleme ve gdzetim faaliyetlerini iyi bir sekilde yerine getirmesi ve Tiirkiye’nin 2008 krizi sonrasinda
finansal kurumlara iliskin diizenleme, denetim ve gdzetim mekanizmalarini makro ihtiyati tedbirler
cergevesinde ele almasi belirleyici olmustur. TCMB 2010 yilinda kiiresel bazda 6nerilen uygulamalara
paralel olarak; sistemik riskleri sinirlayacak ve finansal sistemde meydana gelecek problemlerin, ekonomi
iizerindeki etkilerini sinirlayacak politikalara agirlik vermistir. Bu dogrultuda TCMB, finansal istikrara
verdigi 6nemi artirmis ve makro riskleri de gozeten yeni politika bilesimini uygulamaya koymus ve 2010-

2021 dénemlerinde séz konusu politika bilegimini, konjonktiire uygun olarak siklikla kullanmastir.

Caligma kapsaminda olusturulan finansal istikrar endeksi, 2016 yilinin ikinci yarisindan 2021 yilinin
sonuna kadar ortalamanin altinda bir egilim gostermistir. Tiirkiye, 2016 yil1 ile birlikte bir dizi olumsuz i¢
ve dis soklarin (Cin ekonomisine yonelik endiseler, ABD se¢imlerine yonelik beklentiler, ingiltere’deki
referandum, 15 Temmuz darbe girigimi) etkisi altinda kalmistir. 2016’ nin son ¢eyreginde uluslararasi
finansal belirsizliklerin devam etmesi ve FED’in faiz artinmina gitmesi neticesinde, Tiirkiye’den biiyiik
miktarlarda portfoy cikislar1 yasanmistir. Diger yandan TL‘de meydana gelen deger kayiplar karsisinda
TCMB, Kasim 2016’da ve Ocak-Nisan 2017°de makro ihtiyati para politikalarin1 sikilastirict yonde
kullanmigtir. 2018 y1li Tiirkiye ekonomisi i¢in 6nemli soklarin yasandigi bir doneme isaret etmistir. ABD
ile yasanan siyasi gerginlik nedeni ile finansal piyasalarda agir1 hareketlilik goriilmiigtiir. TL’de goriilen
yiiksek diizeydeki deger kaybi neticesinde olusan riskler ve finansal kosullarda goriilen sikilasma, yurt igi
talep diizeyini ve kredi arzin1 etkilemistir. TL’deki deger kaybu, basta tiiketici enflasyonunda sonrasinda ise
iiretici fiyatlar ile fiyatlama davraniglarinda bozulmalara neden olmustur. TCMB bunun iizerine finansal

piyasalardaki istikrar1 saglamak adina gii¢lii bir parasal sikilagtirma uygulamistir.

2019 yilinin sonlarina dogru Cin’de baslayan ve 2020 Mart ay1 ortasindan itibaren iilkemizde goriilen

Covid-19 salgininin Tiirk ekonomik ve finans sistemi lizerinde olusturabilecegi kayiplar1 engellemek

348




Finansal Regiilasyon Ile Finansal Istikrar Arasindaki Iliski: Tiirkiye Ozelinde Bir Analizi

amaciyla politika yapicilar tarafindan birtakim 6énlemler alinmigtir. Bu dogrultuda ilgili kurumlar tarafindan
genigleyici para ve maliye politikalar1 devreye sokulmus ve salginin finans sektorii tizerinde olusturacagi
baski sinirlandirilmaya calisilmistir. 2021 yilinda asilanmanin hiz kazanmasi, ekonomik agilmayla birlikte
ertelenen talebin ortaya ¢ikmasi ve tedarik zincirlerinde ortaya ¢ikan problemler, arz kisitlarinin oldugu bir
ortamda kiiresel diizeyde enflasyon oranlarinin yiikselmesine neden olmustur. TCMB’de bu durumun
tizerine dezenflasyon siirecini temin etmek ve finansal istikrar1 saglamak adina sikilastirict makro ihtiyati

tedbirlere devam edecegi yoniinde bir iletisimde bulunmustur.
SONUC VE ONERILER

Bu calismadaki temel amag, finansal istikrarin saglanmasinda finansal regiilasyon politikalarinin
oynadig rolii Tiirkiye kapsaminda analiz etmektir. ilgili amag dogrultusunda analiz dénemi olarak 1990-
2021 donemi secilmistir. S6z konusu donemdeki finansal istikrar tespiti icin; TCMB tarafindan 2005 yilinda
finansal sistemin saglamligint ve kirilganligini tespit etmek ve izlemek amaciyla olusturulan finansal
saglamlik endeksinden yararlanilmistir. Bu dogrultuda TCMB tarafindan hazirlanan finansal istikrar
endeksi birtakim diizenlemeler yapilmak suretiyle, bu c¢alisma i¢in de olusturulmustur. 1990-2021
donemleri itibariyle olusturdugumuz finansal istikrar endeksinin, gerek yurt igindeki gerekse yurt disindaki
ekonomik ve finansal krizlerin finansal sistemdeki etkilerini biiyiik 6l¢lide yansittig1 goriilmiistiir. Buna ek
olarak analiz donemi boyunca iilkede goriilen krizler sonrasinda uygulamaya konulan finansal

regiilasyonlarin etkileri de finansal istikrar endeksine yansimugtir.

Sonug olarak, analiz donemi kapsaminda Tiirkiye’de uygulanan finansal regiilasyonlardan edinilen
tecriibeler, finansal piyasalarin istikrari icin, etkin isleyen finansal regiilasyonlarin gerekliligini ortaya
koymustur. Bu noktada finansal regiilasyonlarin basariya ulasmasi igin; giivenilir ve istikrarli
makroekonomik politikalarin uygulanmasi, mali sistemdeki kirilganliklarin giderilmesi, finans sektoriinde
erken uyariy1 gergeklestirecek etkin gézetim ve denetim mekanizmalarinin olusturulmasi ve finansal yapiya
iligkin uluslararasi standartlarin tilkelerin genel ekonomik yapilart dikkate alinarak uygulamaya konulmasi
gerekmektedir. Buna karsilik modern, yenilikgi finansal sistem ile esgiidiim halinde olmayan, baski1 ve ¢ikar
gruplarinin etkisi altinda kalan ve ahlaki problemlere neden olan regiilasyon politikalarinin basarisizliklarla

sonuglanacagi unutulmamalidir.

Bu c¢alismanin litaratiire bazi agilardan katki sunacagi disiiniilmektedir. Bunlardan ilki, bu
calismanin analiz donemi itibariyle, 1990-2021 gibi uzun bir periyodu kapsamasidir. Literatiirde gerek
finansal regiilasyon gerekse de finansal istikrar analizlerinde bu denli uzun bir periyodu analiz eden herhangi

bir ¢alismaya rastlanmamustir. Ikincisi, s6z konusu calismanin, finansal istikrar endeksinin olusturulmasinda
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kullanilan degiskenleri, normalizasyon yontemlerinden olan Standardizasyon (z-score) yontemi araciligiyla
analiz etmesidir. Diger yandan finansal istikrar endeksinin bilgi degerinin korunabilmesi igin, endeksin yeni
degiskenlerle ve yeni yontemlerle gelistirilmesi farkli sonuglara ulasmayi saglayacaktir. Son olarak ilgili
calismanin Tiirk finans sisteminin yakin tarihine 151k tutmasi agisindan politika yapicilara degerli bilgiler

sunacagi diistiniilmektedir.
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