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ÖZET 

KüreselleĢme Sürecinde Finansal Ġstikrar-Para 

Politikası ĠliĢkisi: Türkiye Ġçin Bir Değerlendirme 

(2001 Krizi Sonrası) 

Güçlü ve istikrarlı bir finansal sistemin varlığı, son yıllarda ekonomik büyüme 

ve gelişme için en önemli koşullardan biri haline gelmiştir. Dolayısıyla, 

günümüzde finansal istikrarın sağlanması ve sürdürülmesi yoğun bir biçimde 

tartışılmaktadır. Bu çalışmada, finansal istikrar kavramı ve finansal istikrar-para 

politikası ilişkisi açıklandıktan sonra, 2001 krizi sonrası dönem için Türk para 

politikasının finansal istikrar üzerindeki etkileri değerlendirilmektedir.  

Anahtar Kelimeler: Küreselleşme, Türkiye, finansal istikrar, para politikası. 

 

ABSTRACT 

The Relationship Between Financial Stability and Monetary Policy During 

the Globalization Process: An Evaluation for Turkey 

(Post 2001 Crisis) 

The existence of a robust and stable financial system has become one of the 

most important conditions for economic growth and development in recent years. 

Hence, nowadays providing and maintaining financial stabiliy has been discussed 

intensively. In this study, after explaining the concept of financial stability and the 

relationship between financial stability and monetary policy, the effects of Turkish 
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monetary policy on financial stability are evaluated for the post 2001 economic 

crisis period. 

Keywords: Globalization, Turkey, financial stability, monetary policy. 

 

 

GĠRĠġ 

2008 Küresel Ekonomik Krizi; finansal piyasalarda ortaya çıkan 

geliĢmelerin yakından takip edilmesi gerekliliğini gözler önüne sermiĢtir. 

Finansal piyasalarda karĢılaĢılan istikrarsızlıklar, istikrarsızlıkların nedenleri ve 

olası çözüm yolları, özellikle son dönemde yoğun bir biçimde tartıĢılmaya 

baĢlanmıĢtır.  

Finansal istikrar kavramının çok boyutlu bir yapıya sahip olması 

nedeniyle, üzerinde görüĢ birliğine varılan tek bir tanımı bulunmamaktadır. Bu 

durum, finansal istikrarsızlıkların ortaya çıkmadan önlenmesini ve finansal 

istikrarsızlıklarla karĢılaĢıldığında, istikrarsızlıkları ortadan kaldırabilecek 

politika uygulamalarının belirlenmesini güçleĢtirmektedir. Dolayısıyla, finansal 

istikrarın sağlanması ve sürdürülmesi için tek bir politika uygulamasından 

bahsedebilmek mümkün değildir. Finansal istikrarın sağlanması ve 

sürdürülmesinde, ele alınan ülkenin ekonomik koĢullarının ve finansal 

istikrarsızlıkların arkasında yatan nedenlerin mutlaka dikkate alınması 

gerekmektedir.  

Küresel kriz, pek çok ülkede fiyat istikrarının sağlandığı bir ortamda 

gerçekleĢmiĢtir. Krizle birlikte, para politikası ile finansal istikrar arasındaki 

iliĢki ve merkez bankalarının finansal istikrarın sağlanması ve sürdürülmesine 

iliĢkin rolleri iktisat literatüründe üzerinde önemli durulan konular haline 

gelmiĢtir.  

Bu çalıĢmada, küreselleĢme sürecinde finansal piyasalarda yaĢanan 

geliĢmeler, finansal istikrar kavramı, finansal istikrar ve para politikası 

arasındaki iliĢki ele alındıktan sonra, finansal istikrarın sağlanması ve 

sürdürülmesine yönelik olarak son dönemde ortaya çıkan geliĢmelerin ıĢığında, 

Türkiye’de 2001 Krizi sonrası para politikası uygulamaları, bu uygulamaların 

finansal istikrar üzerindeki etkileri değerlendirilerek, fiyat istikrarından ödün 
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vermeksizin finansal istikrarın sağlanabilmesi için Merkez Bankası ile diğer 

kamu otoriteleri tarafından alınması gereken önlemler üzerinde durulmaktadır.  

 

1. KÜRESELLEġME VE FĠNANSAL PĠYASALARDA YAġANAN 

GELĠġMELER  

KüreselleĢme, temel olarak ulusal sınırların ortadan kalkmasıyla birlikte, 

dünya ekonomilerinin, finansal piyasaların ve toplumların bütünleĢmesi 

Ģeklinde tanımlanmaktadır (Das, 2010: 66).  

Politik, teknik ve ekonomik alandaki değiĢimlerin beraberinde getirdiği 

dinamik bir süreç olarak küreselleĢme, ulusal sınırların ekonomik açıdan 

taĢıdığı önemi azaltmaktadır. Uluslararası rekabet ortamının yoğunlaĢması, 

uluslararası iĢbölümünün olanaklarından daha güçlü bir Ģekilde faydalanmayı 

beraberinde getirmekte ve böylelikle, kaynakların dünya çapındaki 

kullanımında bir düzelme olmakta, bu da yeni imkânlar ve riskler 

doğurmaktadır. Aynı zamanda, ulusal düzenlemelere gittikçe uluslararası 

anlaĢmaların ilave edilmesi, ulusal alandaki politik aktörlerin, uluslararası 

kuruluĢların lehine önemlerini kaybetmelerine yol açmaktadır (Koch, 2000: 5). 

Ekonomik ya da finansal küreselleĢme yeni karĢılaĢılan olgular 

değillerdir. Tarihsel süreç içerisinde bakıldığında, dünya ekonomilerinin birkaç 

defa küreselleĢme sürecini yaĢadıkları görülmektedir. Bununla birlikte, 1980’li 

yılların baĢından itibaren ortaya çıkan küreselleĢme süreci, sahip olduğu 

özellikler bakımından önceki süreçlerden ayrılmaktadır. Söz konusu özellikler 

Ģöyle sıralanabilir (Das, 2010: 68,69): 

▪ 1980’li yılların baĢından itibaren pek çok ülkenin, piyasa 

mekanizmasına dayalı bir ekonomik yapı oluĢturmaya yönelik olarak 

reformlar uygulamaya koyması, 

▪ Bilgi ve iletiĢim teknolojilerinde meydana gelen geliĢmelerin 

ulaĢtırma maliyetlerini önemli ölçüde azaltmasıyla birlikte, 

uluslararası mal ve hizmet ticaretinin büyüklüğünün ve yapısının 

değiĢmesi, 

▪ Firmalar arasında sınır ötesi anlaĢmaların yapılmasıyla birlikte, tek bir 

firmanın kendi teknik bilgisi ve finansal kaynaklarıyla 

gerçekleĢtiremeyeceği faaliyetleri gerçekleĢtirmeye baĢlaması, 
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▪ KüreselleĢme sürecine katılan ülke sayısının ve nüfusunun, önceki 

dönemlere göre çok yüksek düzeylere ulaĢması. 

Günümüzde yaĢanan küreselleĢme sürecinin sahip olduğu özellikler 

incelendiğinde, bu sürecin hem niceliksel hem de niteliksel olarak ulusal 

ekonomileri ve uluslararası ekonomik iliĢkileri ciddi bir biçimde etkilediği 

görülmektedir. 

Ekonomide küreselleĢme, en yoğun Ģekilde finansal alanda 

gerçekleĢmektedir. Her ne kadar ulusal ekonomilerin bütünleĢmeleri sürecinde 

dıĢ ticaret alanında önemli ilerlemeler kaydedilmiĢse de, bu alanda hala 

korumacılık eğilimleri bulunmaktadır. Emeğin dolaĢımı konusunda da henüz 

yeterli bir geliĢme sağlanamamıĢtır (Doğan, 2009: 20). Oysaki finansal 

küreselleĢme, özellikle bilgi ve iletiĢim teknolojisindeki yeniliklerle birlikte 

küreselleĢmenin en hızlı yaĢandığı alan haline gelmiĢtir. 

Finansal küreselleĢme, tüm dünyaya yayılan sınır ötesi finansal 

bütünleĢme süreci olarak tanımlanabilir. Bu tanımda yer alan finansal 

bütünleĢme kavramıyla kastedilen, finansal piyasaların ve kurumların çok sıkı 

bir biçimde birbirlerine bağımlı hale gelmeleri ve tam bütünleĢme 

gerçekleĢtiğinde, aynı özelliklere sahip olan finansal varlıkların getirilerinin 

eĢitlenmesini içeren tek fiyat kanununun geçerli olmasıdır (Gudmundsson, 

2008: 9). 

KüreselleĢme süreciyle birlikte, son otuz yıllık dönemde finansal 

piyasalarda önemli değiĢimler ortaya çıkmıĢtır. Öncelikle bu dönemde finansal 

piyasaların giderek artan bir biçimde serbestleĢtirilmesi, finansal faktörlerin ve 

özellikle krediler ile varlık fiyatlarındaki ani yükseliĢ ve düĢüĢlerin, ekonomik 

dalgalanmalara yol açan temel unsurlar haline gelmelerine yol açmıĢtır (Borio, 

2006: 3408). 

Finansal piyasalar, özü itibarıyla konjonktürle aynı yönde hareket 

etmekte (procyclicality of the financial system), yani ekonomik dalgalanmaları 

güçlendirmektedirler. Ekonominin geniĢleme dönemlerinde finansal varlık 

fiyatlarındaki artıĢ ve dıĢ finansman kısıtlarındaki gevĢemeyle birlikte; 

yatırımlar, sermaye birikimi, verimlilik ve kârlar yükselmektedir. Ekonominin 

daralma dönemlerinde ise, hiç Ģüphesiz bu durum tersine dönmektedir. Finansal 

piyasaların doğası gereği ortaya çıkan söz konusu süreç, aslında düzgün iĢleyen 
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bir ekonomik yapının göstergesidir. Dolayısıyla, finansal piyasaların normal 

iĢleyiĢlerinde karĢılaĢılan konjonktürle aynı yönde hareketleri, ekonomi 

açısından herhangi bir sorun oluĢturmamaktadır. Ancak, finansal piyasaların 

aĢırı bir biçimde konjonktürle aynı yönde hareket etmeleri (excessive 

procyclicality) ve varlık fiyatlarının gerçek değerlerinden önemli ölçüde 

uzaklaĢmaları, çoğunlukla finansal istikrarsızlık ve hatta bazen finansal krizlerle 

sonuçlanmaktadır (Borio, 2005: 85,86). Bu bakımdan, makroekonomik ve 

finansal istikrarın sağlanması açısından üzerinde durulması gereken, finansal 

piyasaların aĢırı bir biçimde konjonktürle aynı yönde hareket etmeleridir.  

Finansal piyasaların aĢırı bir biçimde konjonktürle aynı yönde hareket 

etmelerinin iki temel nedeni bulunmaktadır. Bunlar: Risk algılama açığı (risk 

perceptions gap) ve teşvik açığıdır (incentives gap). Risk algılama açığı, 

ekonomik birimlerin diğer ekonomik birimlerin yüklendiği riskleri 

kavrayabilmekle birlikte, sistemin bütününün sahip olduğu risk düzeyini tam 

olarak anlayamadıklarını ifade etmektedir. TeĢvik açığı ise, tek bir ekonomik 

birim için rasyonel olan bir davranıĢın, bir bütün olarak sistem açısından sorun 

oluĢturabileceğini belirtmektedir (Borio, 2006: 3409). Dolayısıyla, ekonomik 

birimlerin sistemin bütünü açısından rasyonel olan davranıĢları 

gerçekleĢtirememeleri, çeĢitli sorunlara yol açabilmektedir. Finansal piyasalarda 

görülen bu iki açık, ekonominin geniĢleme dönemlerinde aĢırı iyimser 

beklentilere neden olarak yüklenilen riskleri arttırmakta ve bu durum da 

sonuçta, finansal istikrarsızlıkla karĢılaĢılmasına yol açabilmektedir.  

KüreselleĢmeyle birlikte, finansal sistem açısından önem taĢıyan bir diğer 

değiĢim de merkez bankalarının büyük bir çoğunluğunun fiyat istikrarı hedefine 

yoğunlaĢmaları ve yaptıkları uygulamalar sonucunda düĢük ve istikrarlı 

enflasyon düzeylerine ulaĢılmasını sağlamalarıdır (Crockett, 2003: 2). 

Günümüzde pek çok merkez bankası, düĢük ve istikrarlı bir enflasyon 

seviyesine ulaĢılması konusunda yüksek kredibiliteye sahiptir. Ancak, bu 

kredibilite enflasyona iliĢkin beklentilerin kontrol altına alınmasına neden 

olarak, ekonominin geniĢleme dönemlerinde fiyat ve ücretlerin söz konusu 

geniĢlemenin gerçek boyutlarını yansıtacak Ģekilde yükselmesini 

önleyebilmektedir. Kredibilite paradoksu (the paradox of credibility) olarak 

adlandırılan bu durum, sürdürülemez nitelikteki ekonomik geniĢleme 

dönemlerinde enflasyonun yükselme olasılığını azaltmakta, kredi ve varlık 

fiyatlarının ise, aĢırı bir biçimde artmasına yol açabilmektedir (Borio, 2006: 
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3408). Dolayısıyla kredibilite paradoksu, ekonomide ortaya çıkan sorunların 

enflasyona yansımasını geciktirerek, makroekonomik ve finansal istikrar 

açısından karĢı karĢıya kalınan risklerin görülmesini engellemektedir (Crockett, 

2003: 4). 

Özetle, küreselleĢmeyle birlikte ekonomilerin mevcut iĢleyiĢi köklü bir 

biçimde değiĢmiĢtir. Bu süreçte uygulanan politikalar sonucunda, enflasyon pek 

çok ülkede kontrol altına alınırken, finansal istikrar ve finansal istikrarsızlıklar 

karĢısında merkez bankaları tarafından alınması gereken önlemler en çok 

tartıĢılan konular haline gelmiĢtir (Borio, 2005: 84). Dolayısıyla günümüzde, 

fiyat istikrarının yanı sıra finansal istikrarın sağlanması ve sürdürülmesi de, 

merkez bankaları tarafından göz ardı edilmemesi gereken bir hedef olarak 

değerlendirilmeye baĢlamıĢtır. 

 

2. FĠNANSAL ĠSTĠKRAR KAVRAMI 

Finansal istikrarın sağlanması ve sürdürülmesinin bir politika hedefi 

olarak kabul edilmesiyle birlikte, finansal istikrar kavramının tanımlanmasına 

yönelik çalıĢma sayısı hızlı bir biçimde artmıĢtır. Bununla birlikte, finansal 

istikrar kavramına iliĢkin olarak henüz üzerinde görüĢ birliğine varılmıĢ bir 

tanım oluĢturulamamıĢtır (Borio-Drehmann, 2009: 3). 

Schinasi, finansal istikrarın tanımlanması konusunda yaptığı çalıĢmada en 

genel anlamda finansal istikrarı; finansal sistemin hem alansal hem de zamanlar 

arası olarak kaynakların etkin tahsisini gerçekleştirme, refah artışı ve ekonomik 

büyümeyi kolaylaştırma, finansal riskleri değerlendirme, fiyatlama ve yönetme 

kabiliyeti ile söz konusu fonksiyonları dışsal şoklar ya da ekonomideki 

dengesizliklerin artışı karşısında kendi kendini düzeltme mekanizmasıyla 

sürdürebilmesi olarak tanımlamıĢtır (Schinasi, 2004: 8). 

Allen ve Wood ise finansal istikrar kavramını; doğal bilimlerde kullanılan 

istikrar tanımından hareketle ifade etmeye çalıĢmıĢlardır. Doğal bilimlerde 

herhangi bir sistem, baĢlangıç noktasından küçük bir sapmayla karĢılaĢtığında 

tekrar dengeye dönebiliyorsa, istikrarlı olarak kabul edilmektedir. Bu tanımdan 

hareketle, finansal açıdan istikrarlı bir sistem; küçük bir sapma karĢısında 

istikrarsız hale gelmeyen, yani dengeye dönebilen bir sistemdir. Ekonomide 

sapma ile kastedilen; teknolojide ya da tüketici tercihlerinde beklenmedik bir 
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geliĢme ya da ekonomi açısından önem taĢıyan büyük bir firmanın iflas etmesi 

gibi beklenmedik olaylar ya da Ģoklardır (Allen-Wood, 2006: 154,155). 

Finansal istikrar kavramına yönelik olarak yapılan en güncel 

tanımlamalardan biri, Borio ve Drehmann tarafından gerçekleĢtirilmiĢtir. Borio 

ve Drehmann çalıĢmalarında finansal istikrar kavramını, finansal istikrarsızlığın 

tersi olarak nitelendirmiĢler ve finansal istikrarsızlığı da, normal boyuttaki 

Ģoklar karĢısında finansal zorluk ya da finansal krizlerin ortaya çıkması için 

yeterli olan koĢullar bütünü olarak ifade etmiĢlerdir. Borio ve Drehman’a göre 

finansal zorluk ya da finansal kriz ise; ekonomide üretim kaybı ile ölçülen ciddi 

bir bozulmaya yol açan ya da yol açma olasılığı bulunan, finansal kurumlardaki 

büyük çaplı kayıplar veya söz konusu finansal kurumlarda yaĢanan iflastır 

(Borio-Drehmann, 2009: 4). 

Finansal istikrar kavramının tanımı konusunda en önemli kaynaklardan 

biri de hiç Ģüphesiz merkez bankaları tarafından hazırlanan finansal istikrar 

raporlarıdır. Bilindiği gibi, özellikle son yıllarda pek çok merkez bankası fiyat 

istikrarının yanı sıra, finansal istikrarı sağlama ve sürdürme konusunda çaba 

harcamaktadır. Dolayısıyla, günümüzde merkez bankalarının büyük bir 

çoğunluğu, finansal istikrar kavramına yönelik olarak ayrıntılı analizler 

yapmaktadırlar. Merkez bankaları tarafından hazırlanan finansal istikrar 

raporları incelendiğinde, finansal istikrar kavramına iliĢkin dar kapsamlı ve 

geniĢ kapsamlı tanımların bulunduğu görülmektedir. Söz konusu tanımlar Tablo 

1 yardımıyla özetlenebilir. Buna göre (ģihák, 2006: 7,8): 

 

Tablo 1: Finansal Ġstikrar Kavramına ĠliĢkin Tanımlar 

Riskler/ġoklar 
Belirgin Riskler? 

Mevcut Değil Mevcut 

Ciddi 

Boyutta 

ġoklar? 

Yok Finansal istikrar Finansal istikrar 

ġu anda yok; ancak, 

ortaya çıkması 

mümkün 

Finansal istikrar Finansal kırılganlık 

Var 
Volatilite 

(çalkantılar, balonlar) 
Finansal kriz 

Kaynak: (ģihák, 2006: p.8) 

 

▪ Finansal istikrar kavramının en dar kapsamlı tanımında finansal 

istikrar, finansal sistemin fonksiyonlarını yerine getiremediği ve 
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ödeme sistemlerinin işleyişinin engellendiği finansal krizlerle 

karşılaşılmaması durumu olarak değerlendirilmektedir. Bu tür krizler, 

para politikasının aktarım mekanizmasını sekteye uğrattığından, 

merkez bankaları açısından da son derece önemlidir. Finansal istikrara 

iliĢkin bu tanım, Tablo 1’de sağdaki en alt hücrede gösterilmiĢtir. 

Buna göre, finansal istikrarsızlığa yol açan finansal krizler, sistemin 

belirgin risklerle karĢı karĢıya olduğu bir durumda, ciddi boyutta 

Ģoklarla birlikte ortaya çıkmaktadır  

▪ Finansal istikrara iliĢkin daha kapsamlı tanımlarda, istikrara yönelik 

potansiyel tehlikelerde dikkate alınmaktadır. Bu tür tanımların 

bazılarında, ekonomide mevcut bir Ģok bulunmamasına rağmen, 

Ģoklarla karĢılaĢılma olasılığı ve ayrıca, belirgin riskler söz 

konusudur. Böyle bir tanımdan hareket edildiğinde, stres testlerinden 

yararlanılarak finansal kırılganlığın olup olmadığı belirlenmektedir. 

ġayet ekonomide finansal kırılganlık varsa, bu aynı zamanda finansal 

istikrarsızlık anlamına da gelmektedir. Finansal istikrara iliĢkin geniĢ 

kapsamlı tanımların bazılarında ise, ekonomide belirgin risklerin 

olmadığı; ancak, Ģokların mevcut olduğu durumlar da, finansal 

istikrarsızlığın bir göstergesi olarak kabul edilmektedir. Bu tür 

tanımlara göre, finansal piyasalarda büyük çapta volatilite 

(dalgalanma) varsa (örneğin, varlık fiyatlarında balonlar oluĢması); 

ekonomide finansal istikrarsızlığın söz konusu olduğu belirtilebilir. 

Finansal piyasalar, kurumlar ve araçlardan oluĢan finansal sistemin 

etkinliği, ekonomik kalkınma ve büyüme açısından son derece önemlidir. 

Finansal sistemin etkinliğinin sürdürülmesinde ise, sistemin istikrarı merkezi bir 

role sahiptir. Dolayısıyla, istikrarlı bir finansal sistem, ekonominin etkin iĢleyiĢi 

ve büyümenin devamlılığı açısından bir ön koĢul olmaktadır. Bir ülkede 

finansal sistemin istikrarlı ve etkin olabilmesi için üç önemli Ģartın 

gerçekleĢmesi gerekmektedir. Söz konusu Ģartlar (Delice, 2007: 86-88): 

▪  Önemli kurumsal aracıların etkin ve ihtiyatlı bir biçimde iĢlem 

yapmaları, 

▪  Bu aracıların iĢlem yaptıkları piyasaların (hisse senedi, sabit getirili 

menkul kıymetler, döviz ve mal piyasaları) açık ve Ģeffaf olmaları ve 
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▪  Finansal iĢlemlerin gerçekleĢtiği altyapının (sözleĢme hukuku, 

muhasebe kuralları, mülkiyet haklarının korunması gibi) sağlam ve 

anlaĢılır nitelikte olmasıdır. 

Finansal sistemin istikrarının sağlanması ve sürdürülmesine yönelik 

olarak uygun politikaların belirlenebilmesi için, öncelikle finansal istikrarın net 

bir biçimde tanımlanması gerekmektedir (Allen-Wood, 2006: 153). Ancak, 

finansal istikrar kavramına iliĢkin mevcut tanımlar incelendiğinde, bu kavramın 

henüz net bir biçimde tanımlanamadığı görülmektedir. Finansal istikrarın 

uygulanacak politikalara temel oluĢturabilecek Ģekilde tanımlanamamasının pek 

çok nedeni bulunmaktadır. Bu nedenlerin en önemlileri Ģöyle özetlenebilir 

(Schinasi, 2004: 11, 12): 

▪ Finansal istikrarın hem finansal kurumların istikrarı hem de finansal 

piyasaların ve ödeme sistemlerinin düzgün iĢleyiĢi ile ilgili çok 

boyutlu bir kavram olması, finansal istikrarda meydana gelen 

geliĢmelerin tek bir göstergeyle ifade edilmesini engellemektedir. 

▪ Finansal istikrarda meydana gelen geliĢmelerin tahmin edilebilmesi 

oldukça güçtür. Çünkü finansal sistemin istikrarı yalnız mevcut 

dalgalanmalara değil, aynı zamanda gelecekte ortaya çıkması 

muhtemel olan risk ve kırılganlıklara da bağlıdır. Dolayısıyla, merkez 

bankaları ve uluslararası finans kurumları tarafından kullanılan 

finansal göstergelerle finansal istikrar arasındaki iliĢkinin kesin bir 

biçimde belirlenmesi ve böylece, geleceğe yönelik güvenilir tahminler 

yapılması olasılığı çok düĢüktür. 

▪ Finansal istikrarda meydana gelen geliĢmeler, ancak kısmen kontrol 

edilebilir. Finansal istikrarı sağlamaya yönelik olarak kullanılan 

politikalar; mevduat sahiplerinin korunması, fiyat istikrarı gibi baĢka 

hedeflere de sahip olabilmektedir. Bu durum, bazen hedefler arasında 

çeliĢkilere yol açabilmekte ve uygulanan politikalarla arzulanan 

sonuçlara ulaĢılmasını engelleyebilmektedir. Finansal istikrarın dıĢsal 

Ģoklara aĢırı derecede duyarlı olması da, kontrol edilebilirliğini 

önemli ölçüde etkilemektedir. 

▪ Finansal istikrara yönelik politikalar, çoğunlukla sistemin etkinliği ve 

istikrarı arasında bir seçim yapmak durumunda kalmaktadır. Örneğin, 

yüksek ödeme gücü zorunlulukları, bankaların negatif bir Ģoku 
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massedememe riskini azaltmakla birlikte, aynı zamanda bazı yatırım 

fırsatlarından vazgeçilmesini de gerektirmektedir. 

▪ Finansal istikrara iliĢkin politika gerekliliklerinde zaman tutarsızlığı 

ortaya çıkabilir. Finansal istikrarın sağlanmasına yönelik bazı 

politikalar, piyasa mekanizmasının iĢleyiĢini engellediğinden, kısa 

dönemli istikrar uzun dönemli istikrarın kaybedilmesi pahasına elde 

edilebilir. Özellikle, son borç merci finansmanının sağlanması ya da 

mevduat sigortası gibi uygulamalar, ahlâkî tehlike veya ters seçimle 

sonuçlanabilir. 

Tüm bu açıklamalar çerçevesinde, finansal istikrarı sağlamaya ve 

sürdürmeye yönelik politikalar belirlenirken, politikanın uygulanacağı 

ekonomik koĢulların ayrıntılı bir Ģekilde analiz edilmesi, olası finansal 

istikrarsızlık kaynaklarının mevcut verilerin ıĢığında belirlenmesi ve son 

aĢamada söz konusu kaynakları ortadan kaldırabilecek, içinde bulunulan 

koĢullara en uygun ve diğer politika hedefleriyle en az çeliĢecek politika 

bileĢimine ulaĢılması gerekmektedir. Hiç Ģüphesiz belirlenen bu politika 

bileĢimi, ekonomide ortaya çıkan geliĢmelere ve uygulanan politikalara 

ekonomik birimlerin verdiği tepkilere bağlı olarak zaman için değiĢebilecektir.  

 

3. FĠNANSAL ĠSTĠKRAR-PARA POLĠTĠKASI ĠLĠġKĠSĠ 

Finansal istikrar ve para politikası, çeĢitli yollar aracılığıyla birbirleriyle 

karĢılıklı olarak bağlantılıdırlar. Para politikasının operasyonel olarak 

uygulanabilmesi ve faiz oranlarındaki değiĢimin reel ekonomiye arzulanan 

Ģekilde aktarımı, büyük ölçüde iyi iĢleyen finansal kurumların ve piyasaların 

varlığına bağlıdır. Dolayısıyla, finansal piyasalarda ortaya çıkan sorunlar, 

parasal aktarım mekanizması yoluyla para politikasının etkinliğini doğrudan 

etkilemektedir. Finansal piyasalarda yaĢanan aksaklıklar, aynı zamanda toplam 

talep ve enflasyon üzerindeki etkileri itibarıyla da para politikası uygulamalarını 

yönlendirebilmektedir (Cuaresma-Gnan, 2008: 80).  

Finansal piyasaların düzgün iĢleyiĢi para politikası üzerinde önemli 

etkiler yaratmakla birlikte, uygulanan para politikası da finansal istikrarı 

belirleyen temel faktörlerden biridir. Para politikasının fiyat istikrarı hedefini 

gerçekleĢtirememesi halinde enflasyon dalgalı bir seyir izlemeye baĢlayacaktır. 
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Böyle bir durumda, enflasyonun beklenmedik bir Ģekilde artması, gelirin borç 

verenlerden borç alanlara doğru yeniden aktarımına yol açacak; enflasyonun 

beklenmedik bir Ģekilde düĢmesi ise, tam tersi bir etki yaratacaktır. Sonuçta her 

iki halde de bankacılık sisteminin kredi kalitesi olumsuz yönde etkilenecek ve 

banka iflaslarıyla karĢılaĢılabilecektir (Sinclair, 2000: 387,388). Ġflas eden ya da 

zor duruma düĢen bankaların finansal sistemi etkileyebilecek büyüklükte olması 

ya da çok sayıda bankanın iflas etmesi ise, finansal istikrarsızlığa sebebiyet 

verecektir. Bununla birlikte, istikrarlı ve düĢük bir enflasyon düzeyinin 

sağlanması, finansal piyasalara iliĢkin beklentileri de istikrarlı hale getirecek ve 

bu da borç alanlarla borç verenler arasındaki beklenmedik gelir transferlerini 

önleyecektir. Yani, para politikasıyla sağlanan fiyat istikrarı, finansal istikrarı da 

olumlu yönde etkileyecektir (Cuaresma-Gnan, 2008: 80). 

Literatürde fiyat istikrarı ve finansal istikrar arasındaki iliĢkiye yönelik 

çalıĢmalara bakıldığında, iki temel görüĢün bulunduğu belirtilebilir. Bu 

görüĢlerden ilkine göre, fiyat istikrarı finansal istikrarı desteklemekte ve hatta 

fiyat istikrarının sağlanması, tek baĢına finansal istikrarın sağlanması için yeterli 

olabilmektedir. Merkez bankaları tarafından piyasalara aĢırı likidite enjekte 

edilmesiyle ortaya çıkan yüksek enflasyon, yatırımlardan elde edilecek reel 

getirilerin doğru bir biçimde tahmin edilmesini engellemekte ve böyle bir 

ortamda varlık fiyatlarında balonlarla karĢılaĢılabilmektedir. Fiyat istikrarı ve 

finansal istikrar arasındaki iliĢkiye yönelik bu ilk görüĢe göre; düĢük ve 

istikrarlı bir enflasyon düzeyinin sağlanması halinde, finansal piyasalarda söz 

konusu sorunlar ortaya çıkmayacak ve dolayısıyla finansal istikrar da sağlanmıĢ 

olacaktır (Issing, 2003: 17). 

1980’li yılların baĢından itibaren pek çok ülkede enflasyonun 

düĢürülmesine ve istikrarlı bir fiyat düzeyinin sağlanmasına yönelik para 

politikaları uygulanmaya baĢlanmıĢ ve 2000’li yıllara gelindiğinde, özellikle 

geliĢmiĢ ülkelerin hemen hemen tamamında fiyat istikrarı hedefine ulaĢılmıĢtır. 

Bununla birlikte, düĢük ve istikrarlı enflasyon düzeylerinde de finansal krizler 

sonucunda, yüksek enflasyon dönemlerindeki gibi ciddi üretim kayıplarıyla 

karĢılaĢılması, fiyat istikrarının tek baĢına finansal istikrarı sağlayamadığını 

ortaya koymuĢtur (Crockett, 2003: 1). Bu doğrultuda 2000’li yılların baĢından 

itibaren, fiyat istikrarı ile finansal istikrar arasındaki iliĢki yeniden tartıĢılmaya 

baĢlanmıĢ ve söz konusu iliĢki konusunda yeni ortam hipotezi (new environment 

hypothesis) olarak adlandırılan bir görüĢ öne sürülmüĢtür. Bu hipoteze göre; 
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düĢük ve istikrarlı bir enflasyon düzeyinin sağlanması, ekonomiye iliĢkin 

iyimser beklentilere yol açarak; varlık fiyatlarının yanlıĢ değerlenmesine, kredi 

teminatlarının değerinin yükselmesine ve böylece, gelecekte finansal istikrarı 

olumsuz yönde etkileyecek Ģekilde aĢırı kredi geniĢlemesine sebebiyet 

verebilecektir. Dolayısıyla bu görüĢe göre, merkez bankalarının yalnız fiyat 

istikrarı hedefine odaklanması, finansal dengesizliklerin ortadan kaldırılmasında 

yeterli olmayabilecektir (Issing, 2003: 18,19). 

Günümüzde pek çok ekonomide fiyat istikrarı hedefinin 

gerçekleĢtirilmesine rağmen, finansal piyasalarda sık sık krizlerle karĢılaĢılması 

ve ortaya çıkan krizler sonucunda merkez bankaları tarafından finansal 

piyasalara yoğun bir biçimde müdahale edilmesi, merkez bankalarının finansal 

istikrarın sağlanması ve sürdürülmesindeki rollerinin yeniden ele alınmasına 

neden olmuĢtur (Cuaresma-Gnan, 2008: 80). Aslında merkez bankalarının 

finansal istikrarın sağlanması ve sürdürülmesinde rol oynamaya baĢlamaları, 

para basma tekelinin merkez bankalarına verilmesi ve bankalar tarafından 

yaratılan kaydi paranın toplam para stokunun önemli bir kısmını oluĢturmasıyla 

birlikte, ilk kez on dokuzuncu yüzyılda ortaya çıkmıĢtır (Padoa-Schioppa, 2003: 

271,272). Bununla birlikte, küreselleĢme sürecinde finansal piyasalarda yaĢanan 

geliĢmeler, merkez bankalarının söz konusu rollerini daha da önemli hale 

getirmiĢtir.  

Merkez bankalarının finansal istikrarın sağlanması ve sürdürülmesinde 

rol oynamalarının üç temel sebebi bulunmaktadır (Schinasi, 2003: 7,8; Padoa-

Schioppa, 2003: 273,274): 

▪ Merkez bankaları ekonomiye yasal ödeme aracı sunan ve doğrudan 

likidite sağlayan tek kurum durumundadırlar. Merkez bankalarının, 

bankaların bankası olması, yani bankalara ihtiyaç duyduklarında borç 

vermesi ve bankaların likit rezervlerini mevduat olarak tutması; 

bankacılık sisteminin sağlamlığını ve iĢleyiĢini sürekli olarak 

değerlendirmelerine yol açmaktadır. Dolayısıyla, bankacılık 

sisteminin istikrarı, merkez bankalarının temel fonksiyonlarını yerine 

getirebilmesinde kritik bir önem taĢımaktadır.  

▪ Ulusal ödeme sistemlerinin sorunsuz bir Ģekilde iĢlemesi, merkez 

bankalarının ulaĢmak istedikleri hedeflerden biridir. Finansal 

kurumlar ve piyasaların ödeme sistemlerinde merkezi bir rol 
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oynaması, merkez bankalarının finansal istikrarın sağlanması ve 

sürdürülmesiyle yakından ilgilenmelerine yol açmaktadır. 

▪ Para politikasının reel ekonomiye aktarılmasında bankacılık sistemi, 

köprü görevi görmektedir. Bankacılık sisteminde yaĢanan sorunlar, 

para politikasının etkinliğini kaybetmesine yol açabilmektedir. Bu 

doğrultuda finansal istikrar, merkez bankalarının etkin bir para 

politikası uygulayabilmesi için sağlanması gereken temel koĢullardan 

biri haline gelmektedir. 

Tüm bu açıklamalar doğrultusunda, finansal istikrarın sağlanması ve 

sürdürülmesinin, merkez bankalarının genetik kodlarının bir parçası olduğu 

belirtilebilir (Padoa-Schioppa, 2003: 274). Yani merkez bankaları fiyat istikrarı 

hedefinin yanı sıra, finansal istikrarın sağlanması ve sürdürülmesi konusunda da 

çeĢitli araçlarla finansal sisteme müdahale edebilmektedir. 

Finansal istikrarın sağlanması ve sürdürülmesinde merkez bankaları 

tarafından uygun araçların kullanılabilmesi için, öncelikle ekonominin finansal 

istikrar açısından hangi konumda olduğunun belirlenmesi gerekmektedir. ġekil 

1, finansal istikrara yönelik olarak finansal sistemin olası pozisyonlarını ve bu 

pozisyonlarda uygulanabilecek politikaları özetlemektedir. 

ġekil 1 incelendiğinde, finansal istikrar açısından finansal sistemin üç 

farklı durumda olabileceği görülmektedir (Houben, Kakes and Schinasi, 2004: 

16): 

▪ Finansal sistem bir istikrar alanı içinde olabilir ve yakın zamanda da 

finansal sistemin mevcut durumunun değiĢmeyeceği beklenebilir. 

Böyle bir durumda uygulanacak politika; resmi gözetim ve denetime 

dayanarak mevcut istikrarın korunmasını amaçlayan ve finansal 

istikrarsızlıkların ortaya çıkmasını önleyici niteliktedir. 

▪ Finansal sistem bir istikrar koridoru içinde olmakla birlikte, bu 

koridorun sınırına doğru yaklaĢıyor olabilir. Bu durumda sistemin 

istikrarını korumak için, manevi telkin ve daha yoğun gözetim gibi 

düzeltici politikalara baĢvurulabilir. 

▪ Finansal sistemin istikrarsız olması, yani istikrar koridorunun dıĢında 

olması durumunda ise; politikalar tepkisel olmalı ve ortaya 

çıkabilecek finansal krizlerin çözümünü de içerecek Ģekilde istikrarı 

yeniden sağlamayı amaçlamalıdır.  
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ġekil 1: Finansal sistem istikrarının korunmasına iliĢkin çerçeve 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

Kaynak: (Houben-Kakes-Schinasi, 2004: 17) 
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Görüldüğü gibi finansal sistemin finansal istikrar açısından mevcut 

durumu, finansal istikrar politikalarının içeriğini belirleyen temel faktör 

konumundadır. Finansal sistemin bir istikrar alanı içinde olması durumunda hiç 

Ģüphesiz uygulanacak politikalar, finansal istikrarsızlıkların ortaya çıkmasını 

önleyici nitelikte olacaktır. Finansal sistemde istikrarsızlığın söz konusu olduğu 

bir durumda ise; finansal istikrar politikaları düzeltici ve finansal krizleri 

çözümleyici uygulamalar içerecektir. Ancak, finansal istikrarın çok boyutlu bir 

kavram olması, politika kategorileri arasındaki ayırımın nadiren belirgin 

olmasına yol açmaktadır (Houben-Kakes-Schinasi, 2004: 16). 

Merkez bankaları tarafından finansal istikrarın sağlanması ve 

sürdürülmesinde kullanılabilecek araçlar Ģekil 2’de sunulmuĢtur. Merkez 

bankalarının finansal istikrara yönelik olarak tek baĢlarına kullanabilecekleri 

araçların yanı sıra, aynı zamanda diğer kamu otoriteleriyle birlikte 

kullanabilecekleri araçları da gösteren Ģekil 2’de de görüldüğü gibi, merkez 

bankalarının finansal istikrarı sağlama ve sürdürmede kullanabileceği birden 

çok araç bulunmaktadır. Bu araçlar; finansal istikrarsızlıkların ortaya çıkmasını 

önleyici araçlar (preventive instruments) ve finansal istikrarsızlıklar ortaya 

çıktığında bu istikrarsızlıkları çözümlemeye yönelik tepkisel araçlar (reactive 

instruments) Ģeklinde iki gruba ayrılabilir. Finansal istikrarsızlıkların ortaya 

çıkmasını önleyici araçlar, temel olarak denetim ve gözetim otoriteleri 

tarafından gerçekleĢtirilen ihtiyati gözetim ve denetimlerdir. Ancak bu gözetim 

ve denetimler, genel olarak mikro düzeyde gerçekleĢtirilmektedirler. Bununla 

birlikte, özellikle son yıllarda finansal krizlere yönelik erken uyarı sistemlerinin 

oluĢturulmasını içeren makro ihtiyati tedbirlerin de finansal istikrarın 

sağlanması ve sürdürülmesinde giderek daha fazla önem kazandığı 

görülmektedir (Oosterloo-De Haan, 2004: 263). 

Finansal istikrarsızlıkların ortaya çıkması durumunda kullanılabilecek 

araçlar, söz konusu istikrarsızlıkların nedenine bağlı olarak değiĢecektir. 

Örneğin, finansal istikrarsızlığın kaynağı, sistemde yer alan finansal kurumların 

kısa dönemli likidite sorunlarıysa, iskonto penceresi aracılığıyla tek tek 

kurumlara (Estrella, 2001: 35) ya da para politikasının geçici olarak 

gevĢetilmesiyle genel olarak piyasaya acil likidite desteği sağlanabilecek ve 

böylece, finansal istikrarsızlık ortadan kaldırılabilecektir (Oosterloo-De Haan, 

2004: 263,264).  



66 SEYHUN DOĞAN - ÇĠĞDEM BÖRKE TUNALI 

 

 

ġekil 2: Finansal istikrarın sağlanması ve sürdürülmesinde kullanılan araçlar 

 
Kaynak: (Estrella, 2001: pp.35-38; Padoa-Schioppa, 2003: p.288; Oosterloo-De Haan, 2004: pp.263- 265’ten yararlanılarak 

hazırlanmıĢtır.) 
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merkez bankası tarafından hedeflenen enflasyon ölçüsü içerisinde varlık 

fiyatlarının da yer alması gerektiği anlamına gelmemektedir. Bu politika, 

merkez bankalarının enflasyon ve çıktı açığı tahminlerine verdiği tepkilerin yanı 

sıra, varlık fiyatlarında görülen sapmalara da sistematik bir Ģekilde tepki 

vermesinin, makroekonomik performansı olumlu yönde etkileyeceğini ifade 

etmektedir (Wadhwani, 2008: 25,26).  

Merkez bankaları uzun yıllar boyunca, varlık fiyatlarındaki geliĢmelerin, 

sadece servet etkisi yoluyla toplam harcamalar ve dolayısıyla, enflasyon 

tahminleri üzerindeki etkisi açısından dikkate alınması gerektiğini kabul 

etmiĢlerdir. Bu çerçevede, merkez bankalarının varlık fiyatlarını hedeflememesi 

ve sadece varlık fiyatlarındaki balonlar patladığında, finansal piyasalarda ortaya 

çıkan sorunları çözümlemek amacıyla ekonomiye müdahale etmeleri gerektiği 

ifade edilmiĢtir (Issing, 2011: 5). Dolayısıyla, rüzgâra karĢı durma politikası 

günümüze kadar gelen süreçte Ģiddetli eleĢtirilere uğramıĢtır. Rüzgâra karĢı 

durma politikasına yapılan belli baĢlı eleĢtiriler Ģöyle sıralanabilir (Cuaresma-

Gnan, 2008: 81): 

▪ Tinbergen kuralı dikkate alındığında, merkez bankalarının tek bir 

politika aracına sahip olması (faiz oranı); ancak, tek bir hedefi 

gerçekleĢtirebileceklerini ortaya koymaktadır (Issing, 2003: 3). Bu 

hedef hiç Ģüphesiz fiyat istikrarı olacaktır. 

▪ Merkez bankaları, finansal istikrarsızlıkların algılanması konusunda 

piyasa katılımcılarından daha fazla bilgiye sahip değildirler. 

▪ Merkez bankaları, enflasyon oranının düĢük ve istikrarlı olduğu bir 

ortamda, varlık fiyatlarında ortaya çıkabilecek bir balonu önlemek 

için sıkılaĢtırıcı para politikası uygulamak istediklerinde, politik 

tepkilerle karĢılaĢabileceklerdir. 

▪ Finansal piyasalarda bir takım dengesizliklerin olduğu bilinse de, bu 

dengesizlikleri ortadan kaldırabilecek uygun politika tepkisinin 

belirlenmesi oldukça güçtür.  

Merkez bankaları tarafından, varlık fiyatlarında ortaya çıkan balonların 

giderilmesine yönelik olarak uygun politika tepkisi belirlenmiĢ olsa da bazen 

yapılması gereken uygulamalar, fiyat istikrarı hedefi ile finansal istikrar hedefi 

arasında bir seçimi gerekli kılabilir. Bu durum, özellikle dıĢa açık geliĢmekte 

olan ülkeler açısından son derece önemlidir. Varlık fiyatlarında bir balonla 
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karĢılaĢıldığında, sıkılaĢtırıcı para politikası uygulamasına baĢvurulması 

gerekmektedir. Ancak, geliĢmekte olan ülkelerde aĢırı sermaye giriĢi nedeniyle 

döviz kurunda bir balon ortaya çıktığında, sıkılaĢtırıcı para politikasıyla faiz 

oranlarının artırılması, ülkeye daha fazla sermaye giriĢine yol açacaktır (De 

Gregorio, 2010: 148). Dolayısıyla, böyle bir durumda para politikasının 

gevĢetilmesi, yani faiz oranlarının düĢürülmesi gerekmektedir. Bununla birlikte, 

gevĢek bir para politikası uygulaması da fiyat istikrarı hedefinin tehlikeye 

girmesine sebep olabilecektir. Böyle bir durumda merkez bankaları, fiyat 

istikrarı hedefiyle birlikte eĢ anlı olarak finansal istikrar hedefine de 

ulaĢabilmek için, zorunlu karĢılık oranları gibi araçlara baĢvurabilecektir (Ho-

Mc Cauley, 2003: 26,27). Ancak bu tür bir uygulamada merkez bankalarının 

fiyat istikrarına yönelik kredibilitelerini sarsmamaları ve ekonomide 

öngördükleri etkileri yaratabilmeleri için, gerçekleĢtirdikleri politika 

uygulamalarının gerekçelerini kamuoyuyla net bir biçimde paylaĢmaları 

gerekmektedir. Aksi takdirde, yapılacak uygulamalar istenmeyen sonuçların 

ortaya çıkmasına neden olabilecektir.  

Rüzgâra karĢı durma politikasına yönelik olarak, özellikle son yıllarda 

yapılan teorik ve ampirik çalıĢmalar, para politikası uygulamalarındaki çok 

küçük değiĢikliklerin bile finansal istikrarsızlıkları ortadan kaldırmada baĢarılı 

olabileceğini gözler önüne sermektedir (Issing, 2011: 7,8). Rüzgâra karĢı durma 

politikasını savunanların da belirttiği gibi, merkez bankaları finansal 

istikrarsızlıklara müdahale etmedikleri takdirde, varlık fiyatlarındaki balonlar 

patladığında faiz oranının aĢırı bir biçimde düĢürülmesi gerekecek ve daha 

sonra da faiz oranının denge düzeyine yükseltilmesinde geç kalınabilecektir. 

Merkez bankalarının bu Ģekilde asimetrik davranması, ahlâki tehlikeye yol 

açarak gelecekte yeni finansal krizlere neden olabilecektir. Yani merkez 

bankaları, varlık fiyatlarında balonlarla karĢılaĢılmasının nedeni haline 

gelebilecektir (Cuaresma-Gnan, 2008: 81). 

Finansal istikrarsızlıklar sonucunda bir finansal krizle karĢılaĢılması 

durumunda, temel olarak iki araçtan yararlanılabilecektir. Bunlardan ilki, 

mevduat sigortası; ikincisi ise, zor durumdaki finansal kurumların sermaye 

yapısının yeniden düzenlenmesidir. Mevduat sigortası uygulamasının asıl 

amacı, finansal piyasalarda yaĢanan sorunlar karĢısında banka hücumlarının 

engellenmesi olmakla birlikte, pek çok ülkede bu uygulamayla ödeyebilirliğini 
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yitiren bankalara destek sağlanmaktadır (Oosterloo-De Haan, 2004: 264). 

Mevduat sigortası uygulaması, genel olarak merkez bankalarının bir fonksiyonu 

değildir. Ancak, finansal istikrarın sağlanması ve sürdürülmesi açısından, 

merkez bankalarının mevduat sigortası kurumlarıyla yakın bir iĢbirliği içinde 

olmaları gerekmektedir (Estrella, 2001: 36).  

Finansal krizler karĢısında, finansal istikrarın yeniden sağlanabilmesi için 

yararlanılabilecek bir diğer araç, zor durumdaki finansal kurumların sermaye 

yapısının yeniden düzenlenmesidir. Ancak, bu tür bir uygulamanın parasal 

maliyeti çok yüksek olduğundan, böyle bir uygulamaya baĢvurulurken merkez 

bankaları, denetim ve gözetim otoriteleri ve hükümetin ortak karar vermesi 

gerekecektir (Oosterloo-De Haan, 2004: 265). 

Finansal istikrarın sağlanması ve sürdürülmesinde tüm bu araçların yanı 

sıra, gerek finansal istikrarsızlıklar ortaya çıkmadan, gerekse finansal 

istikrarsızlıklarla karĢılaĢıldığında, kamu otoriteleriyle özel otoriteler arasında 

iletiĢim kurulması, kurumlararası ve uluslararası iĢbirliğine gidilmesi ve bu 

yolla finansal istikrarın sağlanmasına yönelik olarak ortak hareket edilmesi söz 

konusu olabilecektir. 

Finansal istikrarsızlıklar karĢısında finansal istikrarın sağlanması ve 

sürdürülmesi sorumluluğunun tek baĢına merkez bankasına bırakılması doğru 

olmayacaktır. Finansal istikrar açısından, özellikle denetim ve gözetim 

otoritelerinin faaliyetleri de son derece önemlidir (Issing, 2011: 8). Dolayısıyla, 

finansal istikrarın sağlanması ve sürdürülmesi için; merkez bankaları, hükümet 

ve denetim ve gözetim otoriteleri arasında yakın bir iĢbirliği sağlanarak, finansal 

istikrarsızlığa neden olan faktörleri ortadan kaldıracak en uygun politika 

bileĢimi belirlenmelidir.  

 

4. 2001 KRĠZĠ SONRASINDA TÜRKĠYE’DE UYGULANAN 

PARA POLĠTĠKASININ FĠNANSAL ĠSTĠKRAR ÜZERĠNDEKĠ 

ETKĠSĠNĠN DEĞERLENDĠRĠLMESĠ 

Türkiye ekonomisi 2001 yılında ağır bir krizle karĢı karĢıya kalmıĢtır. 

Krizin ardından Merkez Bankası, enflasyon hedeflemesi politikasını yeni para 

politikası stratejisi olarak uygulamaya karar vermiĢtir. 
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Bilindiği gibi enflasyon hedeflemesinin uygulanabilmesi için bir takım 

koĢulların sağlanmıĢ olması gerekmektedir. Söz konusu koĢullar (Paya, 2007: 

178,179): 

▪ Merkez Bankası’nın amaç ve araç bağımsızlığına sahip olması, 

▪ Kamu kesiminin disipline edilmesi, 

▪ Finansal sistemin krizlere karĢı dayanıklı olması, 

▪ Parasal ücretler, döviz kurları gibi diğer parasal değiĢkenlere yönelik 

olarak kesin bir taahhüdün bulunmamasıdır. 

Bu ön koĢullar çerçevesinde, öncelikle Merkez Bankası’nın 

bağımsızlığının sağlanabilmesi için, Nisan 2001’de Merkez Bankası 

Kanunu’nda değiĢiklik yapılmıĢ ve Merkez Bankası’nın araç bağımsızlığına 

kavuĢması sağlanmıĢtır (Kara, 2006: 6). Ancak, 2001 krizi sonrası dönemde 

merkez bankasının bağımsızlığı dıĢında, enflasyon hedeflemesinin 

uygulanabilmesi için gerekli olan diğer ön koĢullar sağlanamamıĢtır. Bu 

doğrultuda Merkez Bankası, 2002 yılında örtük enflasyon hedeflemesi 

uygulamasını baĢlatmıĢtır. Örtük enflasyon hedeflemesi, enflasyon hedeflerinin 

kamuoyuna açıklandığı, bununla birlikte, uygulanan politikaların ayrıntılarının 

kamuoyuyla paylaĢılmadığı bir stratejidir. Örtük enflasyon hedeflemesinde 

merkez bankası, enflasyon hedeflemesi politikası sanki uygulamadaymıĢ gibi 

davranmaktadır (Kara, 2006: 3). 

Örtük enflasyon hedeflemesinin uygulandığı 2002-2005 dönemi boyunca, 

enflasyonun düĢürülmesi konusunda ciddi kazanımlar elde edilmiĢtir. 2002-

2010 dönemi itibarıyla hedeflenen ve gerçekleĢen enflasyon (TÜFE) oranlarını 

gösteren tablo 2’den de rahatlıkla görülebileceği gibi, enflasyon oranları 2002-

2005 yılları arasında sürekli olarak hedeflerin altında gerçekleĢmiĢtir. 

 
Tablo 2: Yıllık TÜFE değiĢim oranları ve enflasyon hedefleri 

 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

Hedef 35 20 12 8 5 4 4 7,5 6,5 

GerçekleĢme 29,7 18,4 9,3 7,7 9,7 8,4 10,1 6,5 6,4 

Kaynak: (TCMB, 2011a) 
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2002-2005 döneminde enflasyon oranlarında yaĢanan düĢüĢün yanı sıra, 

yüksek ekonomik büyüme oranlarına ulaĢılmıĢtır. 

 

Tablo 3: Ekonomik büyüme oranları 

 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

GSYĠH, Yıllık % 

DeğiĢim 

6,16 5,27 9,36 8,40 6,89 4,67 0,66 -4,83 8,95 

Kaynak: (TCMB, 2011b) 

 

2002-2010 dönemi itibarıyla GSYĠH artıĢ oranlarını gösteren Tablo 3 

incelendiğinde, örtük enflasyon hedeflemesinin uygulandığı 2002-2005 arası 

dönemde ekonomik büyümenin sürekli olarak yüzde 5’in üzerinde gerçekleĢtiği 

görülmektedir.  

Örtük enflasyon hedeflemesi uygulaması sonucunda, gerek enflasyon 

gerekse ekonomik büyüme açısından olumlu sonuçlar elde edilmesi, 2006 

yılından itibaren açık enflasyon hedeflemesi uygulamasına geçilmesini 

sağlamıĢtır. Açık enflasyon hedeflemesinde, enflasyon hedefi nokta hedef 

Ģeklinde üç yıllık olarak belirlenmiĢtir. Hedef enflasyon oranının TÜFE ile 

ölçülmesi nedeniyle; petrol fiyatlarındaki geliĢmeler, uluslararası likidite 

koĢulları, küresel risk algılamalarındaki değiĢiklikler ve iĢlenmemiĢ gıda 

fiyatlarındaki öngörülemeyen hareketler gibi unsurlar, enflasyonda 

dalgalanmalar yaratabilecek niteliktedir. Dolayısıyla, enflasyona yönelik olarak 

nokta hedefin tam olarak tutturulma olasılığı hemen hemen sıfırdır. Bu 

doğrultuda, Merkez Bankası açık enflasyon hedeflemesi uygulamasında nokta 

hedefle birlikte, aynı zamanda bir belirsizlik aralığı da tespit etmeye baĢlamıĢtır 

(TCMB, 2005: 4-7).  

Açık enflasyon hedeflemesinin uygulamaya konulduğu 2006 yılından 

günümüze kadar gelen süreç incelendiğinde, 2006-2008 arası dönemde 

enflasyon hedeflerinin tutturulamadığı görülmektedir (Tablo 2). Ancak bu 

durum, büyük ölçüde para politikası uygulaması dıĢında, küresel geliĢmelerden 

(petrol, gıda ve diğer emtia fiyatlarındaki artıĢlar) kaynaklanmıĢtır (TCMB, 

2008: 2; TCMB, 2009: 3). 2009 ve 2010 yıllarında ise, Küresel Ekonomik 

Krizi’nde etkisiyle enflasyon, hedeflenen düzeylerin altında gerçekleĢmiĢtir 

(Tablo 2). Dolayısıyla, 2001 Krizi sonrasında uygulanan para politikası 
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stratejisi, enflasyonun tek haneli seviyelere düĢürülmesinde büyük ölçüde 

baĢarılı olmuĢtur (BaĢçı-Kara, 2011: 3).  

2001 Krizi sonrası dönemde Merkez Bankası, temel olarak fiyat istikrarı 

hedefine odaklanmıĢtır. Bununla birlikte, 2010 yılının ortalarından itibaren 

küresel krizin bir sonucu olarak iç ve dıĢ talepteki hızlı ayrıĢmanın, kısa vadeli 

sermaye giriĢleriyle cari iĢlemler dengesini olumsuz yönde etkilediği ifade 

edilmeye baĢlanmıĢtır. Söz konusu geliĢmelerle birlikte, finansal istikrara iliĢkin 

risklerin arttığı belirtilmiĢ ve bu nedenle para politikası uygulamasında alternatif 

politika araçlarının bir arada kullanılmasının gerekliliği ortaya çıkmıĢtır (BaĢçı-

Kara, 2011: 4).  

Merkez Bankası, 2010 yılının son çeyreğinden itibaren fiyat istikrarı 

hedefiyle birlikte, aynı zamanda finansal istikrar hedefini de taĢıyan yeni bir 

para politikası uygulaması baĢlatmıĢtır. Daha düĢük politika faizi, daha geniĢ bir 

faiz koridoru ve daha yüksek zorunlu karĢılık oranlarından oluĢan bu yeni 

politika bileĢimi çerçevesinde yapılan düzenlemeler Ģöyle sıralanabilir (TCMB, 

2011c: 105, 106; TCMB, 2011d: 87,88): 

▪ 2010 yılı Aralık ayı ve 2011 yılı Ocak ayında politika faizi olan 1 

hafta vadeli repo ihale faiz oranı yüzde 7’den yüzde 6,25’e 

düĢürülmüĢtür. 

▪ Gecelik borç alma faiz oranı yüzde 1,5’e düĢürülmüĢ, borç verme faiz 

oranı ise; yüzde 9’a çıkarılmıĢtır. Böylece, borç alma ve borç verme 

faiz aralığı geniĢletilmiĢtir. 

▪ 2010 yılı Eylül ayında, Türk Lirası zorunlu karĢılıklara faiz ödemesi 

uygulaması sonlandırılmıĢtır. Bu oranlar, 2010 yılı Eylül ve Kasım 

aylarında 0,50’Ģer puan artırılmıĢ; Aralık ayında ise, vadelere göre 

farklılaĢtırılmıĢtır. Yapılan düzenlemeyle birlikte, kısa vadeli 

yükümlülükler için zorunlu karĢılık oranları artırılmıĢ, bankaların 

birbirleriyle ve Merkez Bankası’yla yaptıkları hariç tutulmak üzere, 

repo iĢlemlerinden sağlanan fonlar da zorunlu karĢılık kapsamı içine 

alınmıĢtır. 2011 yılı Ocak ayında, zorunlu karĢılık oranları tekrar 

artırılmıĢtır. Son olarak 21 Nisan’da alınan kararla birlikte, zorunlu 

karĢılık oranlarının ağırlıklı ortalaması yüzde 13,5’e yükseltilmiĢtir. 
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Yapılan bu düzenlemeler sonucunda, piyasadan yaklaĢık olarak 40 

milyar TL’lik likiditenin çekileceği öngörülmüĢtür. 

Merkez Bankası, uygulamaya koyduğu bu yeni politika stratejisinde, 

makro finansal dengesizlikleri azaltmak için iki ara hedef belirlemiĢtir. Söz 

konusu hedefler; kısa vadeli sermaye girişlerinin azaltılması ve kredi 

genişlemesinin yavaşlatılmasıdır (BaĢçı-Kara, 2011: 3). Politika faiz oranlarının 

düĢük tutulmasıyla birlikte, kısa vadeli sermaye giriĢlerinin düĢürülmesi; 

zorunlu karĢılık oranlarının yükseltilmesi ve vadelere göre farklılaĢtırılmasıyla 

da, kredilerdeki artıĢın yavaĢlatılması öngörülmüĢtür.  

Ocak 2009-Mart 2011 tarihleri arasında aylık portföy yatırımları ve diğer 

kısa vadeli sermaye giriĢlerinin toplamını gösteren Grafik 1’den de görüldüğü 

gibi, yapılan uygulamalar sonucunda portföy yatırımları ve diğer kısa vadeli 

sermaye giriĢleri, 2011 yılı Ocak ve ġubat aylarında bir miktar düĢüĢ göstermiĢ; 

ancak, Mart ayında tekrar yükselmeye baĢlamıĢtır. Dolayısıyla, yeni para 

politikası bileĢimi çerçevesinde henüz kısa vadeli sermaye giriĢlerinin istenilen 

düzeyde azaltılamadığı söylenebilir. 

 

Grafik 1: Portföy yatırımları ve diğer kısa vadeli sermaye giriĢleri (Milyon $) 

 
Kaynak: (TCMB, 2011e) 
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Uygulamaya konulan yeni para politikasıyla, kısa vadeli sermaye 

giriĢlerinin azaltılmasının yanı sıra, yurtiçi kredi geniĢlemesinin yavaĢlatılması 

da hedeflenmiĢtir. Ancak, bu konuda da henüz kayda değer bir iyileĢme 

sağlanamamıĢtır. Ocak 2009-Nisan 2011 tarihleri arasında mevduat bankaları 

tarafından verilen tüketici kredilerindeki yıllık yüzde değiĢimi gösteren Grafik 

2’den de rahatlıkla anlaĢıldığı gibi, 2008 yılında yaĢanan Küresel Ekonomik 

Kriz’in etkilerinin hafiflemeye baĢladığı 2010 yılı Ocak ayından itibaren, 

tüketici kredileri artmaya baĢlamıĢtır. Tüketici kredilerindeki söz konusu artıĢ, 

Nisan ayı sonu itibarıyla halen devam etmektedir.  

 

Grafik 2: Mevduat bankaları tarafından verilen tüketici kredileri (yıllık yüzde değiĢim) 

 
Kaynak: (TCMB, 2011f)  

 

 

Enflasyon hedeflemesi uygulamasında, merkez bankaları önceden ilan 

etmiĢ oldukları faiz oranından piyasaya likidite vermeyi taahhüt etmektedirler. 

Dolayısıyla, bu tür bir uygulamada zorunlu karĢılık oranlarındaki artıĢ 

karĢısında, bankaların artan likidite ihtiyaçlarını merkez bankasından 

borçlanarak karĢılayacakları ve kredi davranıĢlarını değiĢtirmeyecekleri 

beklenebilir (BaĢçı-Kara, 2011: 7). Nitekim, yeni para politikası stratejisinin 
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uygulamaya konulmasıyla birlikte, Merkez Bankası tarafından açık piyasa 

iĢlemleriyle piyasaya sağlanan likiditenin ciddi bir biçimde artması, bu durumu 

gözler önüne sermektedir (Grafik 3). Bununla birlikte, Merkez Bankası 

fonlamasının 1 haftalıkken mevduatın ortalama vadesinin 50 gün olduğu 

dikkate alındığında, bankalar ortaya çıkan vade uyumsuzluğu nedeniyle ilave 

faiz riskini yüklenmek zorunda kalacaklardır. Dolayısıyla, söz konusu faiz riski 

ya kredi faizlerine yansıtılacak ya da krediler doğrudan kısılabilecektir. Böyle 

bir uygulama sonucunda ise, kredilerin artıĢ hızının yavaĢlaması 

beklenebilecektir (BaĢçı-Kara, 2011: 7). Ancak, Merkez Bankası tarafından yeni 

para politikası stratejisinin uygulamaya konulmasıyla birlikte, henüz böyle bir 

etkinin ortaya çıkmadığı söylenebilir. 

 

Grafik 3: Açık piyasa iĢlemleri (Haftalık, Bin TL) 

 
Kaynak: (TCMB, 2011g) 

 

 

2001 Krizi sonrasında ve özelikle 2008 Küresel Ekonomik Krizi’nin 

ardından uygulamaya konulan para politikası stratejileri ve bu stratejilerde 

finansal istikrara yönelik olarak gerçekleĢtirilen uygulamaların 2002-2010 

dönemi boyunca finansal istikrar üzerindeki sonuçları, finansal istikrarın 

göstergesi olarak kabul edilen finansal sağlamlık endeksiyle incelendiğinde; 
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(Grafik 4) endeksin söz konusu dönem boyunca dalgalı bir seyir izlediği ifade 

edilebilir. 2002 yılının sonundan itibaren artmaya baĢlayan endeks, dönem 

boyunca genel olarak ortalama değerin üzerinde gerçekleĢmiĢtir. Dolayısıyla, 

2001 Krizi sonrası dönemde merkez bankasının fiyat istikrarı hedefine 

odaklanması ve enflasyonun tek haneli seviyelere düĢürülmesi, finansal istikrarı 

da olumlu yönde etkilemiĢtir. Yani bu dönemde, fiyat istikrarının sağlanmasının 

finansal istikrarın sağlanmasına da katkıda bulunduğu belirtilebilir. Finansal 

sağlamlık endeksi, özellikle küresel krizin etkilerinin hissedilmeye baĢlandığı 

2008 yılında, önceki yıllara göre daha düĢük değerler almıĢtır. 2009 ve 2010 

yıllarında endekste belli bir artıĢ olmakla birlikte, dalgalı seyirde herhangi bir 

değiĢiklik olmamıĢtır. Endeks, 2011 yılı Mart ayı itibarıyla 2010 yılı sonuna 

göre yükselerek Ocak 2004-Mart 2011 ortalamasına ulaĢmıĢtır. Bununla 

birlikte, özellikle son dönemde iç ve dıĢ talep arasındaki farklılığın 

belirginleĢmesi, tüketici kredilerinin hızlanması ve artan cari açık, finansal 

istikrara yönelik riskleri de arttırmaktadır. Dolayısıyla, önümüzdeki dönemde 

finansal istikrarın sağlanabilmesi için, merkez bankası tarafından alınan 

önlemlerin yanı sıra, diğer otoriteler tarafından da finansal piyasalara yönelik 

yeni düzenlemelerin yapılması kritik bir önem taĢımaktadır (TMCB, 2011h: 

38). 

 
Grafik 4: Finansal sağlamlık endeksi* 

 

* Ortalama finansal sağlamlık endeksinin Aralık 1999-Mart 2010 ortalamasını göstermektedir. 

Kaynak: (TCMB, 2010: s. 83) 
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Yapılan tüm bu açıklamalar çerçevesinde, Türkiye’de son dönemde 

uygulamaya konulan rüzgâra karĢı durma politikası olarak nitelendirilebilecek 

para politikası bileĢiminin, fiyat istikrarıyla birlikte finansal istikrara eĢ anlı 

olarak ulaĢılması açısından olumlu bir adım olduğu belirtilebilir. Ancak, 

Merkez Bankası’nın politika araçlarını birbirine zıt bir biçimde kullanması, 

baĢka bir ifadeyle, bir taraftan zorunlu karĢılık oranlarını artırırken diğer 

taraftan politika faiz oranını düĢürmesi ve açık piyasa iĢlemleriyle piyasaya 

likidite vermesi kamuoyunda yanlıĢ anlaĢılmalara yol açabilecek niteliktedir. 

Dolayısıyla, Merkez Bankası’nın fiyat istikrarına iliĢkin kredibilitesini 

sarsmaması, enflasyonun düĢürülmesi konusunda elde ettiği kazanımları 

koruyabilmesi ve aynı zamanda finansal istikrara katkı sağlayabilmesi için, 

uygulamaya koyduğu yeni politika bileĢiminin nedenlerini ve ekonomi üzerinde 

hangi kanallardan etkili olarak fiyat istikrarıyla birlikte finansal istikrarı 

sağlayacağını net bir biçimde kamuoyuna açıklaması gerekmektedir. Ayrıca, 

daha önceki bölümlerde de ifade edildiği gibi, finansal istikrarı sağlama 

görevinin yalnız Merkez Bankası’na bırakılması doğru bir yaklaĢım değildir. 

Merkez Bankası ile birlikte finansal piyasaların denetim ve gözetiminden 

sorumlu otoritelerin de (Bankacılık Düzenleme ve Denetleme Kurumu, Tasarruf 

Mevduatı Sigorta Fonu, Sermaye Piyasası Kurulu) finansal istikrarın 

sağlanmasına yönelik tedbirler almaları ve Merkez Bankası’yla koordineli bir 

biçimde hareket etmeleri Ģarttır. 

 

SONUÇ 

KüreselleĢme süreciyle birlikte dünya ekonomisinde ortaya çıkan 

geliĢmeler, finansal piyasaları ve finansal piyasalardaki sorunları giderek daha 

önemli hale getirmiĢtir. Günümüzde herhangi bir ülkenin finansal piyasasında 

yaĢanan istikrarsızlıklar, çok kısa bir süre içinde diğer ülkelere de 

sıçrayabilmekte ve sonuçta, küresel düzeyde krizlerle karĢılaĢılabilmektedir. 

Küresel kriz, finansal istikrarın sağlanması ve sürdürülmesi açısından 

istikrarlı bir fiyat düzeyinin tek baĢına yeterli olmadığını açık bir biçimde ortaya 

koymuĢtur. Bu doğrultuda, merkez bankalarının finansal istikrara iliĢkin rolleri 

yoğun bir biçimde tartıĢılmaya baĢlanmıĢ; finansal piyasalarda yaĢanan sorunlar 

karĢısında, krizler ortaya çıkmadan önce çeĢitli önlemlerin alınması gereği 

üzerinde önemle durulmuĢtur. Söz konusu süreçte pek çok merkez bankası, 
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politika uygulamalarında fiyat istikrarının yanı sıra, finansal istikrar hedefini de 

göz önünde bulundurmaya baĢlamıĢtır. 

Gerçek hayatta yaĢanan bu geliĢmelere paralel olarak, ekonomi 

literatüründe de finansal istikrar-para politikası iliĢkisi 2000’li yıllara kadar dar 

bir çerçevede ele alınmıĢ ve para politikası aracılığıyla fiyat istikrarının 

sağlanmasının, tek baĢına finansal istikrar için de yeterli olduğu görüĢü hâkim 

olmuĢtur. Buna karĢılık, 2000’li yılların baĢından itibaren finansal istikrar 

açısından fiyat istikrarının sağlanmasının her zaman yeterli olmayabileceği ve 

bazı durumlarda merkez bankalarının uygulayacağı aktif politikalara ihtiyaç 

duyulabileceği hususu öne çıkarılmaya baĢlanmıĢtır. Bu doğrultuda ortaya atılan 

rüzgâra karĢı durma politikasıyla, merkez bankalarının enflasyon ve çıktı 

açığının yanı sıra, varlık fiyatlarındaki geliĢmeleri de göz önünde 

bulundurmasının, finansal istikrarı olumlu yönde etkileyeceği ifade edilmiĢtir. 

Bu politika, özellikle küresel krizden sonra geliĢmiĢ ve geliĢmekte olan pek çok 

ülkede farklı araçlarla uygulamaya konulmuĢtur. 

2001 Krizi sonrasında Türkiye’de fiyat istikrarı hedefini gerçekleĢtirmek 

üzere; 2002-2005 yılları arasında örtük enflasyon hedeflemesi stratejisi, 2005 

yılından günümüze kadar gelen süreçte ise; açık enflasyon hedeflemesi stratejisi 

uygulanmıĢtır. Uygulamaların sonucunda, enflasyon tek haneli rakamlara 

düĢürülerek, fiyat istikrarının sağlanmasında önemli bir baĢarı elde edilmiĢtir. 

2008 Küresel Krizi; pek çok ülkede olduğu gibi Türkiye’de de finansal 

piyasalardaki sorunların daha dikkatli bir biçimde incelenmesine neden 

olmuĢtur. Merkez Bankası, 2010 yılının son çeyreğinden itibaren fiyat 

istikrarıyla birlikte, finansal istikrarı da eĢ anlı olarak gerçekleĢtirmeyi 

hedefleyen bir politika bileĢimini uygulamaya baĢlamıĢtır. Rüzgâra karĢı durma 

politikası olarak nitelendirilebilecek bu yeni politika bileĢiminde, kısa vadeli 

sermaye giriĢleri ve yurtiçi kredi geniĢlemesinin finansal istikrarsızlığa yol 

açabilecek en önemli faktörler olduğu belirtilerek, kısa vadeli sermaye 

giriĢlerini azaltmak üzere politika faiz oranları düĢürülmüĢ; kredi geniĢlemesini 

yavaĢlatmak için ise, zorunlu karĢılık oranları artırılmıĢtır. Uygulamaya konulan 

bu yeni politikanın, fiyat istikrarı ve finansal istikrar üzerindeki etkisini 

değerlendirmek için henüz erken olmakla birlikte, Merkez Bankası’nın politika 

araçlarını birbirine zıt bir biçimde kullanmasının kamuoyunda yanlıĢ 

anlaĢılmalara yol açabileceği açıktır. Dolayısıyla, fiyat istikrarı açısından elde 
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edilen kazanımların kaybedilmemesi ve fiyat istikrarıyla birlikte finansal istikrar 

hedefine de ulaĢılabilmesi için, Merkez Bankası tarafından yapılan 

uygulamaların kamuoyuna kesin bir biçimde açıklanması ve Merkez 

Bankası’nın yanı sıra, finansal istikrarın sağlanması ve sürdürülmesinden 

sorumlu diğer otoritelerin de gerekli önlemleri alması Ģarttır. Aksi takdirde, 

uygulamaya konulan bu yeni politika bileĢimi, istenmeyen sonuçlara yol 

açabilecek ve fiyat istikrarında sağlanan baĢarıların da kaybedilmesine neden 

olabilecektir.  
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