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OZET

Kiiresellesme Siirecinde Finansal Istikrar-Para
Politikasi fliskisi: Tiirkiye Icin Bir Degerlendirme
(2001 Krizi Sonrasi)

Giiglii ve istikrarl bir finansal sistemin varligi, son yillarda ekonomik biiyiime
ve gelisme i¢in en onemli kosullardan biri haline gelmistir. Dolayisiyla,
giintimiizde finansal istikrarin saglanmast ve stirdiiriilmesi yogun bir bigimde
tartislmaktadir. Bu ¢alismada, finansal istikrar kavrami ve finansal istikrar-para
politikast iligkisi aciklandiktan sonra, 2001 krizi sonrasi donem igin Tiirk para
politikasinin finansal istikrar iizerindeki etkileri degerlendirilmektedir.
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ABSTRACT

The Relationship Between Financial Stability and Monetary Policy During
the Globalization Process: An Evaluation for Turkey
(Post 2001 Crrisis)

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.

GIRIS

2008 Kiiresel Ekonomik Krizi; finansal piyasalarda ortaya c¢ikan
gelismelerin yakindan takip edilmesi gerekliligini gozler Oniine sermistir.
Finansal piyasalarda kargilagilan istikrarsizliklar, istikrarsizliklarin nedenleri ve

olasi ¢oziim yollari, 6zellikle son dénemde yogun bir bigcimde tartisiimaya
baglanmustir.

Finansal istikrar kavraminin ¢ok boyutlu bir yapiya sahip olmasi
nedeniyle, iizerinde goriig birligine varilan tek bir tanimi bulunmamaktadir. Bu
durum, finansal istikrarsizliklarin ortaya ¢ikmadan Onlenmesini ve finansal
istikrarsizliklarla karsilasildiginda, istikrarsizliklari ortadan kaldirabilecek
politika uygulamalarinin belirlenmesini giiclestirmektedir. Dolayisiyla, finansal
istikrarin saglanmasi ve sirdiiriilmesi i¢in tek bir politika uygulamasindan
bahsedebilmek miimkiin degildir. Finansal istikrarin  saglanmasi ve
siirdiiriilmesinde, ele alinan iilkenin ekonomik kosullarinin ve finansal
istikrarsizliklarin  arkasinda yatan nedenlerin mutlaka dikkate alinmasi
gerekmektedir.

Kiiresel kriz, pek cok ililkede fiyat istikrarinin saglandigi bir ortamda
gergeklesmistir. Krizle birlikte, para politikasi ile finansal istikrar arasindaki
iliski ve merkez bankalarmin finansal istikrarin saglanmasi ve siirdiiriilmesine
iligkin rolleri iktisat literatiiriinde iizerinde Onemli durulan konular haline
gelmistir.

Bu calismada, kiiresellesme siirecinde finansal piyasalarda yasanan
gelismeler, finansal istikrar kavrami, finansal istikrar ve para politikasi
arasindaki iligki ele alindiktan sonra, finansal istikrarin saglanmasi ve
stirdiiriilmesine yonelik olarak son dénemde ortaya ¢ikan gelismelerin 1s18inda,
Tiirkiye’de 2001 Krizi sonrast para politikas1 uygulamalari, bu uygulamalarin
finansal istikrar iizerindeki etkileri degerlendirilerek, fiyat istikrarindan 6diin



KURESELLESME SURECINDE FINANSAL iSTIKRAR-PARA POLITIKASI iLISKiSi 53

vermeksizin finansal istikrarin saglanabilmesi i¢in Merkez Bankasi ile diger
kamu otoriteleri tarafindan alinmasi gereken 6nlemler tizerinde durulmaktadir.

1. KURESELLESME VE FINANSAL PIiYASALARDA YASANAN
GELISMELER

Kiiresellesme, temel olarak ulusal sinirlarin ortadan kalkmasiyla birlikte,
diinya ekonomilerinin, finansal piyasalarin ve toplumlarin biitiinlesmesi
seklinde tanimlanmaktadir (Das, 2010: 66).

Politik, teknik ve ekonomik alandaki degisimlerin beraberinde getirdigi
dinamik bir siire¢ olarak kiiresellesme, ulusal sinirlarin ekonomik agidan
tagidigt Onemi azaltmaktadir. Uluslararasi rekabet ortaminin yogunlagmasi,
uluslararasi igboliimiiniin olanaklarindan daha giiclii bir sekilde faydalanmay1
beraberinde getirmekte ve bdylelikle, kaynaklarin diinya ¢apindaki
kullaniminda bir diizelme olmakta, bu da yeni imkéanlar ve riskler
dogurmaktadir. Ayni zamanda, ulusal diizenlemelere gittikce uluslararasi
anlagmalarin ilave edilmesi, ulusal alandaki politik aktorlerin, uluslararasi
kuruluslarin lehine 6nemlerini kaybetmelerine yol agmaktadir (Koch, 2000: 5).

Ekonomik ya da finansal kiiresellesme yeni karsilasilan olgular
degillerdir. Tarihsel siire¢ igerisinde bakildiginda, diinya ekonomilerinin birkag
defa kiiresellesme siirecini yasadiklar1 goriilmektedir. Bununla birlikte, 1980°1i
yillarin bagindan itibaren ortaya c¢ikan kiiresellesme siireci, sahip oldugu
ozellikler bakimindan 6nceki siireclerden ayrilmaktadir. S6z konusu 6zellikler
sOyle siralanabilir (Das, 2010: 68,69):

= 1980°’li yillarin basindan itibaren pek ¢ok ilkenin, piyasa
mekanizmasina dayali bir ekonomik yap1 olusturmaya yonelik olarak
reformlar uygulamaya koymasi,

= Bilgi ve iletisim teknolojilerinde meydana gelen gelismelerin
ulagtirma maliyetlerini O6nemli Ol¢lide azaltmasiyla birlikte,
uluslararas1 mal ve hizmet ticaretinin bilyiikligiiniin ve yapisinin
degismesi,

= Firmalar arasinda sinir 6tesi anlagsmalarin yapilmasiyla birlikte, tek bir
firmanin  kendi teknik bilgisi ve finansal kaynaklariyla
gerceklestiremeyecegi faaliyetleri ger¢eklestirmeye baslamasi,
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= Kiiresellesme siirecine katilan iilke sayisinin ve niifusunun, onceki
donemlere gore ¢ok yiiksek diizeylere ulagmasi.

Giliniimiizde yasanan kiiresellesme siirecinin sahip oldugu o6zellikler
incelendiginde, bu siirecin hem niceliksel hem de niteliksel olarak ulusal
ekonomileri ve uluslararasi ekonomik iliskileri ciddi bir bigimde etkiledigi
goriilmektedir.

Ekonomide kiiresellesme, en yogun sekilde finansal alanda
gerceklesmektedir. Her ne kadar ulusal ekonomilerin biitiinlesmeleri siirecinde
dis ticaret alaninda Onemli ilerlemeler kaydedilmisse de, bu alanda hala
korumacilik egilimleri bulunmaktadir. Emegin dolasimi konusunda da heniiz
yeterli bir gelisme saglanamamistir (Dogan, 2009: 20). Oysaki finansal
kiiresellesme, ozellikle bilgi ve iletisim teknolojisindeki yeniliklerle birlikte
kiiresellesmenin en hizli yasandigi alan haline gelmistir.

Finansal kiiresellesme, tim diinyaya yayillan sinir Otesi finansal
biitiinlesme siireci olarak tanimlanabilir. Bu tanmimda yer alan finansal
biitiinlesme kavramiyla kastedilen, finansal piyasalarin ve kurumlarin ¢ok siki
bir bicimde birbirlerine bagimli hale gelmeleri ve tam biitiinlesme
gergeklestiginde, ayni Ozelliklere sahip olan finansal varliklarin getirilerinin
esitlenmesini iceren tek fiyat kanununun gecerli olmasidir (Gudmundsson,
2008: 9).

Kiiresellesme siireciyle birlikte, son otuz yillik dénemde finansal
piyasalarda 6nemli degisimler ortaya ¢ikmustir. Oncelikle bu dénemde finansal
piyasalarin giderek artan bir bigimde serbestlestirilmesi, finansal faktorlerin ve
Ozellikle krediler ile varlik fiyatlarindaki ani yiikselis ve disiislerin, ekonomik
dalgalanmalara yol ag¢an temel unsurlar haline gelmelerine yol agmustir (Borio,
2006: 3408).

Finansal piyasalar, 6zii itibariyla konjonktiirle ayni ydnde hareket
etmekte (procyclicality of the financial system), yani ekonomik dalgalanmalari
giiclendirmektedirler. Ekonominin genisleme donemlerinde finansal varlik
fiyatlarindaki artis ve dis finansman kisitlarindaki gevsemeyle birlikte;
yatirimlar, sermaye birikimi, verimlilik ve karlar yiikselmektedir. Ekonominin
daralma donemlerinde ise, hi¢ siiphesiz bu durum tersine donmektedir. Finansal
piyasalarin dogasi geregi ortaya ¢ikan s6z konusu siireg, aslinda diizgiin isleyen
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bir ekonomik yapinin gostergesidir. Dolayisiyla, finansal piyasalarin normal
isleyislerinde karsilagilan konjonktiirle ayn1 ydnde hareketleri, ekonomi
acisindan herhangi bir sorun olusturmamaktadir. Ancak, finansal piyasalarin
asirt bir bicimde konjonktiirle ayn1 yonde hareket etmeleri (excessive
procyclicality) ve wvarlik fiyatlarinin gercek degerlerinden 6nemli olgiide
uzaklagmalari, ¢gogunlukla finansal istikrarsizlik ve hatta bazen finansal krizlerle
sonu¢lanmaktadir (Borio, 2005: 85,86). Bu bakimdan, makroekonomik ve
finansal istikrarin saglanmasi agisindan iizerinde durulmasi gereken, finansal
piyasalarin agir1 bir bigimde konjonktiirle ayni yonde hareket etmeleridir.

Finansal piyasalarin asir1 bir bigimde konjonktiirle ayn1 yonde hareket
etmelerinin iki temel nedeni bulunmaktadir. Bunlar: Risk algilama a¢igi (visk
perceptions gap) ve tesvik acgigidir (incentives gap). Risk algilama acigi,
ekonomik birimlerin diger ekonomik birimlerin yiiklendigi riskleri
kavrayabilmekle birlikte, sistemin biitiiniiniin sahip oldugu risk diizeyini tam
olarak anlayamadiklarini ifade etmektedir. Tesvik acig1 ise, tek bir ekonomik
birim i¢in rasyonel olan bir davranigin, bir biitiin olarak sistem agisindan sorun
olusturabilecegini belirtmektedir (Borio, 2006: 3409). Dolayisiyla, ekonomik
birimlerin  sistemin  biitiinii  agisindan  rasyonel olan davranislar
gergeklestirememeleri, ¢esitli sorunlara yol agabilmektedir. Finansal piyasalarda
gorlilen bu iki acik, ekonominin genisleme donemlerinde asir1 iyimser
beklentilere neden olarak yiiklenilen riskleri arttirmakta ve bu durum da
sonugcta, finansal istikrarsizlikla karsilagilmasina yol a¢abilmektedir.

Kiiresellesmeyle birlikte, finansal sistem acisindan 6nem tasiyan bir diger
degisim de merkez bankalarinin biiyiik bir ¢ogunlugunun fiyat istikrar1 hedefine
yogunlagmalart ve yaptiklari uygulamalar sonucunda diisiik ve istikrarli
enflasyon diizeylerine ulasilmasini saglamalaridir (Crockett, 2003: 2).
Gilinlimiizde pek ¢ok merkez bankasi, diisik ve istikrarli bir enflasyon
seviyesine ulasilmasit konusunda yiiksek kredibiliteye sahiptir. Ancak, bu
kredibilite enflasyona iligkin beklentilerin kontrol altina alinmasina neden
olarak, ekonominin genisleme donemlerinde fiyat ve icretlerin s6z konusu
genislemenin  ger¢ek  boyutlarimi  yansitacak  sekilde  yiikselmesini
onleyebilmektedir. Kredibilite paradoksu (the paradox of credibility) olarak
adlandirilan bu durum, siirdiiriilemez nitelikteki ekonomik genigleme
donemlerinde enflasyonun yiikselme olasiligini azaltmakta, kredi ve varlik
fiyatlarinin ise, asir1 bir bigimde artmasina yol agabilmektedir (Borio, 2006:
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3408). Dolayistyla kredibilite paradoksu, ekonomide ortaya g¢ikan sorunlarin
enflasyona yansimasii geciktirerek, makroekonomik ve finansal istikrar
acisindan kars1 karstya kalinan risklerin goriilmesini engellemektedir (Crockett,
2003: 4).

Ozetle, kiiresellesmeyle birlikte ekonomilerin mevcut isleyisi koklii bir
bigimde degismistir. Bu siirecte uygulanan politikalar sonucunda, enflasyon pek
¢ok tilkede kontrol altina alinirken, finansal istikrar ve finansal istikrarsizliklar
karsisinda merkez bankalar1 tarafindan alinmasi gereken oOnlemler en cok
tartisilan konular haline gelmistir (Borio, 2005: 84). Dolayisiyla giiniimiizde,
fiyat istikrarinin yani sira finansal istikrarin saglanmasi ve siirdiiriilmesi de,
merkez bankalar1 tarafindan gbéz ardi edilmemesi gereken bir hedef olarak
degerlendirilmeye baslamistir.

2. FINANSAL iSTIKRAR KAVRAMI

Finansal istikrarin saglanmasi ve siirdiiriilmesinin bir politika hedefi
olarak kabul edilmesiyle birlikte, finansal istikrar kavraminin tanimlanmasina
yonelik calisma sayist hizli bir bi¢imde artmistir. Bununla birlikte, finansal
istikrar kavramina iliskin olarak heniiz {izerinde goriis birligine varilmis bir
tanim olusturulamamistir (Borio-Drehmann, 2009: 3).

Schinasi, finansal istikrarin tanimlanmasi1 konusunda yaptig1 ¢calismada en
genel anlamda finansal istikrari; finansal sistemin hem alansal hem de zamanlar
arast olarak kaynaklarin etkin tahsisini gergeklestirme, refah artisi ve ekonomik
biiytimeyi kolaylastirma, finansal riskleri degerlendirme, fiyatlama ve yonetme
kabiliyeti ile soz konusu fonksiyonlart digsal soklar ya da ekonomideki
dengesizliklerin artisi karsisinda kendi kendini diizeltme mekanizmasiyla
stirdiirebilmesi olarak tanimlamistir (Schinasi, 2004: 8).

Allen ve Wood ise finansal istikrar kavramini; dogal bilimlerde kullanilan
istikrar tanimindan hareketle ifade etmeye calismiglardir. Dogal bilimlerde
herhangi bir sistem, baslangi¢c noktasindan kiigiik bir sapmayla karsilastiginda
tekrar dengeye donebiliyorsa, istikrarli olarak kabul edilmektedir. Bu tanimdan
hareketle, finansal agidan istikrarli bir sistem; kiiciik bir sapma karsisinda
istikrarsiz hale gelmeyen, yani dengeye donebilen bir sistemdir. Ekonomide
sapma ile kastedilen; teknolojide ya da tiiketici tercihlerinde beklenmedik bir
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gelisme ya da ekonomi agisindan énem tasiyan biiyilik bir firmanin iflas etmesi
gibi beklenmedik olaylar ya da soklardir (Allen-Wood, 2006: 154,155).

Finansal istikrar kavramima yonelik olarak yapilan en giincel
tanimlamalardan biri, Borio ve Drehmann tarafindan gergeklestirilmistir. Borio
ve Drehmann ¢alismalarinda finansal istikrar kavramini, finansal istikrarsizligin
tersi olarak nitelendirmisler ve finansal istikrarsizligi da, normal boyuttaki
soklar kargisinda finansal zorluk ya da finansal krizlerin ortaya c¢ikmasi igin
yeterli olan kosullar biitiinii olarak ifade etmislerdir. Borio ve Drehman’a gore
finansal zorluk ya da finansal kriz ise; ekonomide iiretim kaybi ile 6l¢iilen ciddi
bir bozulmaya yol agan ya da yol agma olasiligi bulunan, finansal kurumlardaki
biiylik capli kayiplar veya s6z konusu finansal kurumlarda yasanan iflastir
(Borio-Drehmann, 2009: 4).

Finansal istikrar kavraminin tanimi konusunda en onemli kaynaklardan
biri de hi¢ siliphesiz merkez bankalar1 tarafindan hazirlanan finansal istikrar
raporlaridir. Bilindigi gibi, 6zellikle son yillarda pek ¢ok merkez bankasi fiyat
istikrarmin yani sira, finansal istikrar1 saglama ve siirdiirme konusunda ¢aba
harcamaktadir. Dolayisiyla, giinlimiizde merkez bankalarinin biiyiikk bir
cogunlugu, finansal istikrar kavramina yonelik olarak ayrintili analizler
yapmaktadirlar. Merkez bankalar1 tarafindan hazirlanan finansal istikrar
raporlart incelendiginde, finansal istikrar kavramina iliskin dar kapsamli ve
genis kapsamli tanimlarin bulundugu goriilmektedir. S6z konusu tanimlar Tablo
1 yardimiyla 6zetlenebilir. Buna gore (Cihak, 2006: 7,8):

Tablo 1: Finansal Istikrar Kavramia iliskin Tanimlar

Riskler/Soklar Belirgin Riskler?
Mevcut Degil Mevcut
Yok Finansal istikrar Finansal istikrar
Ciddi Su anda yok; ancak,
Boyutta or.t‘aya“gtlkmam Finansal istikrar Finansal kirilganlik
Soklar? miimkiin NV olatilin
Var (qalkant?l;r,ll;aionlar) LR s

Kaynak: (Cihak, 2006: p.8)

* Finansal istikrar kavraminin en dar kapsamli taniminda finansal
istikrar, finansal sistemin fonksiyonlarini yerine getiremedigi ve
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odeme  sistemlerinin  igleyisinin  engellendigi finansal krizlerle
karsilasilmamast durumu olarak degerlendirilmektedir. Bu tiir krizler,
para politikasinin aktarim mekanizmasimi sekteye ugrattigindan,
merkez bankalar1 agisindan da son derece 6nemlidir. Finansal istikrara
iligkin bu tanim, Tablo 1°de sagdaki en alt hiicrede gosterilmistir.
Buna gore, finansal istikrarsizliga yol agan finansal krizler, sistemin
belirgin risklerle karsi karsiya oldugu bir durumda, ciddi boyutta
soklarla birlikte ortaya ¢ikmaktadir

* Finansal istikrara iligkin daha kapsamli tanimlarda, istikrara yonelik
potansiyel tehlikelerde dikkate alinmaktadir. Bu tiir tanimlarin
bazilarinda, ekonomide mevcut bir sok bulunmamasina ragmen,
soklarla karsilasilma olasiligt ve ayrica, belirgin riskler soz
konusudur. Boyle bir tanimdan hareket edildiginde, stres testlerinden
yararlanilarak finansal kirilganligin olup olmadigi belirlenmektedir.
Sayet ekonomide finansal kirilganlik varsa, bu ayni1 zamanda finansal
istikrarsizlik anlamina da gelmektedir. Finansal istikrara iliskin genis
kapsamli tanimlarin bazilarinda ise, ekonomide belirgin risklerin
olmadigl; ancak, soklarmm mevcut oldugu durumlar da, finansal
istikrarsizligin bir gostergesi olarak kabul edilmektedir. Bu tiir
tanimlara gore, finansal piyasalarda biiyilk capta volatilite
(dalgalanma) varsa (0rnegin, varlik fiyatlarinda balonlar olusmasi);
ekonomide finansal istikrarsizligin s6z konusu oldugu belirtilebilir.

Finansal piyasalar, kurumlar ve araclardan olusan finansal sistemin
etkinligi, ekonomik kalkinma ve biiylime agisindan son derece Onemlidir.
Finansal sistemin etkinliginin siirdiiriilmesinde ise, sistemin istikrar1 merkezi bir
role sahiptir. Dolayisiyla, istikrarli bir finansal sistem, ekonominin etkin igleyisi
ve biiyiimenin devamlilign agisindan bir 6n kosul olmaktadir. Bir iilkede
finansal sistemin istikrarli ve etkin olabilmesi i¢in {i¢ Onemli sartin
gerceklesmesi gerekmektedir. S6z konusu sartlar (Delice, 2007: 86-88):

» Onemli kurumsal aracilarin etkin ve ihtiyath bir bigimde islem
yapmalari,

= Bu aracilarn islem yaptiklar piyasalarin (hisse senedi, sabit getirili
menkul kiymetler, déviz ve mal piyasalari) agik ve seffaf olmalar1 ve
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* Finansal islemlerin gergeklestigi altyapinin (sozlesme hukuku,
muhasebe kurallari, miilkiyet haklarinin korunmasi gibi) saglam ve
anlasilir nitelikte olmasidir.

Finansal sistemin istikrarinin saglanmasi ve siirdiiriilmesine yonelik
olarak uygun politikalarin belirlenebilmesi i¢in, 6ncelikle finansal istikrarin net
bir bigimde tanimlanmasi gerekmektedir (Allen-Wood, 2006: 153). Ancak,
finansal istikrar kavramina iliskin mevcut tanimlar incelendiginde, bu kavramin
heniiz net bir bicimde tanimlanamadigi goriilmektedir. Finansal istikrarin
uygulanacak politikalara temel olusturabilecek sekilde tanimlanamamasinin pek
cok nedeni bulunmaktadir. Bu nedenlerin en dnemlileri soyle Ozetlenebilir
(Schinasi, 2004: 11, 12):

* Finansal istikrarin hem finansal kurumlarin istikrar1 hem de finansal
piyasalarin ve O0deme sistemlerinin diizgiin isleyisi ile ilgili ¢ok
boyutlu bir kavram olmasi, finansal istikrarda meydana gelen
geligsmelerin tek bir gostergeyle ifade edilmesini engellemektedir.

* Finansal istikrarda meydana gelen gelismelerin tahmin edilebilmesi
oldukca giictiir. Ciinkili finansal sistemin istikrar1 yalniz mevcut
dalgalanmalara degil, ayn1 zamanda gelecekte ortaya c¢ikmasi
muhtemel olan risk ve kirilganliklara da baglidir. Dolayisiyla, merkez
bankalar1 ve uluslararasi finans kurumlar1 tarafindan kullanilan
finansal gostergelerle finansal istikrar arasindaki iligkinin kesin bir
bicimde belirlenmesi ve boylece, gelecege yonelik giivenilir tahminler
yapilmasi olasiligi ¢cok diisiiktiir.

* Finansal istikrarda meydana gelen gelismeler, ancak kismen kontrol
edilebilir. Finansal istikrar1 saglamaya yonelik olarak kullanilan
politikalar; mevduat sahiplerinin korunmasi, fiyat istikrar1 gibi baska
hedeflere de sahip olabilmektedir. Bu durum, bazen hedefler arasinda
celiskilere yol agabilmekte ve uygulanan politikalarla arzulanan
sonuglara ulagilmasini engelleyebilmektedir. Finansal istikrarin digsal
soklara asirt derecede duyarli olmasi da, kontrol edilebilirligini
o6nemli Olgiide etkilemektedir.

= Finansal istikrara yonelik politikalar, cogunlukla sistemin etkinligi ve
istikrar1 arasinda bir se¢im yapmak durumunda kalmaktadir. Ornegin,
yiiksek Odeme giicli zorunluluklari, bankalarin negatif bir soku
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massedememe riskini azaltmakla birlikte, ayn1 zamanda baz1 yatirrm
firsatlarindan vazgecilmesini de gerektirmektedir.

* Finansal istikrara iliskin politika gerekliliklerinde zaman tutarsizlig
ortaya cikabilir. Finansal istikrarin saglanmasina yonelik bazi
politikalar, piyasa mekanizmasinin isleyisini engellediginden, kisa
donemli istikrar uzun donemli istikrarin kaybedilmesi pahasina elde
edilebilir. Ozellikle, son bor¢ merci finansmaninin saglanmas: ya da
mevduat sigortasi gibi uygulamalar, ahlaki tehlike veya ters secimle
sonuglanabilir.

Tiim bu agiklamalar cergevesinde, finansal istikrar1 saglamaya ve
sirdiirmeye  yoOnelik politikalar belirlenirken, politikanin uygulanacagi
ekonomik kosullarin ayrintili bir sekilde analiz edilmesi, olasi finansal
istikrarsizlik kaynaklarmin mevcut verilerin 1s18inda belirlenmesi ve son
asamada s6z konusu kaynaklar1 ortadan kaldirabilecek, iginde bulunulan
kosullara en uygun ve diger politika hedefleriyle en az gelisecek politika
bilesimine ulasilmas1 gerekmektedir. Hi¢ siiphesiz belirlenen bu politika
bilesimi, ekonomide ortaya ¢ikan gelismelere ve uygulanan politikalara
ekonomik birimlerin verdigi tepkilere bagh olarak zaman i¢in degisebilecektir.

3. FINANSAL iSTIKRAR-PARA POLITIiKASI iLiSKiSi

Finansal istikrar ve para politikasi, ¢esitli yollar araciligiyla birbirleriyle
kargilikli olarak baglantilidirlar. Para politikasinin operasyonel olarak
uygulanabilmesi ve faiz oranlarindaki degisimin reel ekonomiye arzulanan
sekilde aktarimi, biiyiik 6l¢iide iyi isleyen finansal kurumlarin ve piyasalarin
varligina baghidir. Dolayisiyla, finansal piyasalarda ortaya ¢ikan sorunlar,
parasal aktarim mekanizmas1 yoluyla para politikasinin etkinligini dogrudan
etkilemektedir. Finansal piyasalarda yasanan aksakliklar, ayn1 zamanda toplam
talep ve enflasyon iizerindeki etkileri itibariyla da para politikasi uygulamalarini
yonlendirebilmektedir (Cuaresma-Gnan, 2008: 80).

Finansal piyasalarin diizgiin isleyisi para politikast lizerinde Onemli
etkiler yaratmakla birlikte, uygulanan para politikas1 da finansal istikrari
belirleyen temel faktdrlerden biridir. Para politikasinin fiyat istikrar1 hedefini
gergeklestirememesi halinde enflasyon dalgali bir seyir izlemeye baslayacaktir.
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Boyle bir durumda, enflasyonun beklenmedik bir sekilde artmasi, gelirin borg
verenlerden bor¢ alanlara dogru yeniden aktarimina yol agacak; enflasyonun
beklenmedik bir sekilde diigmesi ise, tam tersi bir etki yaratacaktir. Sonugta her
iki halde de bankacilik sisteminin kredi kalitesi olumsuz yonde etkilenecek ve
banka iflaslariyla karsilasilabilecektir (Sinclair, 2000: 387,388). iflas eden ya da
zor duruma diisen bankalarin finansal sistemi etkileyebilecek biiyiikliikte olmasi
ya da ¢ok sayida bankanin iflas etmesi ise, finansal istikrarsizliga sebebiyet
verecektir. Bununla birlikte, istikrarli ve diisiik bir enflasyon diizeyinin
saglanmasi, finansal piyasalara iligskin beklentileri de istikrarli hale getirecek ve
bu da borg alanlarla borg verenler arasindaki beklenmedik gelir transferlerini
Onleyecektir. Yani, para politikasiyla saglanan fiyat istikrari, finansal istikrar1 da
olumlu yonde etkileyecektir (Cuaresma-Gnan, 2008: 80).

Literatiirde fiyat istikrar1 ve finansal istikrar arasindaki iliskiye yonelik
caligmalara bakildiginda, iki temel goriisiin bulundugu belirtilebilir. Bu
goriiglerden ilkine gore, fiyat istikrari finansal istikrar1 desteklemekte ve hatta
fiyat istikrarinin saglanmasi, tek basina finansal istikrarin saglanmasi igin yeterli
olabilmektedir. Merkez bankalar1 tarafindan piyasalara asir1 likidite enjekte
edilmesiyle ortaya c¢ikan yiiksek enflasyon, yatirimlardan elde edilecek reel
getirilerin dogru bir bigimde tahmin edilmesini engellemekte ve boyle bir
ortamda varlik fiyatlarinda balonlarla karsilagilabilmektedir. Fiyat istikrar1 ve
finansal istikrar arasindaki iligkiye yonelik bu ilk goriise gore; diisik ve
istikrarl1 bir enflasyon diizeyinin saglanmasi halinde, finansal piyasalarda s6z
konusu sorunlar ortaya ¢ikmayacak ve dolayisiyla finansal istikrar da saglanmis
olacaktir (Issing, 2003: 17).

1980°1i yillarin basindan itibaren pek c¢ok iilkede enflasyonun
diistiriilmesine ve istikrarli bir fiyat diizeyinin saglanmasma ydnelik para
politikalar1 uygulanmaya baslanmis ve 2000’li yillara gelindiginde, 6zellikle
geligmis iilkelerin hemen hemen tamaminda fiyat istikrar1 hedefine ulagilmustir.
Bununla birlikte, diisiik ve istikrarli enflasyon diizeylerinde de finansal krizler
sonucunda, yiiksek enflasyon donemlerindeki gibi ciddi iiretim kayiplariyla
kargilagilmasi, fiyat istikrarinin tek basina finansal istikrari saglayamadigini
ortaya koymustur (Crockett, 2003: 1). Bu dogrultuda 2000°1i yillarin basindan
itibaren, fiyat istikrar1 ile finansal istikrar arasindaki iliski yeniden tartisilmaya
baglanmis ve s6z konusu iliski konusunda yeni ortam hipotezi (new environment
hypothesis) olarak adlandirilan bir goriis 6ne siirilmiistir. Bu hipoteze gore;
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diisiik ve istikrarli bir enflasyon diizeyinin saglanmasi, ekonomiye iliskin
iyimser beklentilere yol agarak; varlik fiyatlarinin yanlis degerlenmesine, kredi
teminatlarmin degerinin yiikselmesine ve bdylece, gelecekte finansal istikrar
olumsuz yonde etkileyecek sekilde asin kredi genislemesine sebebiyet
verebilecektir. Dolayisiyla bu goriise gore, merkez bankalarinin yalniz fiyat
istikrar1 hedefine odaklanmasi, finansal dengesizliklerin ortadan kaldirilmasinda
yeterli olmayabilecektir (Issing, 2003: 18,19).

Glinlimiizde pek ¢ok ekonomide fiyat istikrar1  hedefinin
gerceklestirilmesine ragmen, finansal piyasalarda sik sik krizlerle karsilasilmasi
ve ortaya cikan krizler sonucunda merkez bankalari tarafindan finansal
piyasalara yogun bir bi¢imde miidahale edilmesi, merkez bankalarinin finansal
istikrarin saglanmasi ve siirdiiriilmesindeki rollerinin yeniden ele alinmasina
neden olmustur (Cuaresma-Gnan, 2008: 80). Aslinda merkez bankalarinin
finansal istikrarin saglanmasi ve siirdiiriilmesinde rol oynamaya baslamalari,
para basma tekelinin merkez bankalarma verilmesi ve bankalar tarafindan
yaratilan kaydi paranin toplam para stokunun 6nemli bir kismini olusturmasiyla
birlikte, ilk kez on dokuzuncu yiizyilda ortaya ¢ikmistir (Padoa-Schioppa, 2003:
271,272). Bununla birlikte, kiiresellesme siirecinde finansal piyasalarda yasanan
gelismeler, merkez bankalarimin s6z konusu rollerini daha da 6nemli hale
getirmistir.

Merkez bankalarinin finansal istikrarin saglanmasi ve siirdiiriilmesinde
rol oynamalarinin {i¢ temel sebebi bulunmaktadir (Schinasi, 2003: 7,8; Padoa-
Schioppa, 2003: 273,274):

* Merkez bankalari ekonomiye yasal 6deme araci sunan ve dogrudan
likidite saglayan tek kurum durumundadirlar. Merkez bankalarinin,
bankalarin bankasi olmasi, yani bankalara ihtiya¢ duyduklarinda borg
vermesi ve bankalarin likit rezervlerini mevduat olarak tutmasi;
bankacilik sisteminin saglamligin1 ve isleyisini siirekli olarak
degerlendirmelerine  yol a¢maktadir. Dolayisiyla, bankacilik
sisteminin istikrar1, merkez bankalarinin temel fonksiyonlarini yerine
getirebilmesinde kritik bir dnem tasimaktadir.

* Ulusal 6deme sistemlerinin sorunsuz bir sekilde islemesi, merkez
bankalarinin ulagsmak istedikleri hedeflerden biridir. Finansal
kurumlar ve piyasalarin 6deme sistemlerinde merkezi bir rol
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oynamasi, merkez bankalarinin finansal istikrarin saglanmasi ve
siirdiiriilmesiyle yakindan ilgilenmelerine yol agmaktadir.

= Para politikasinin reel ekonomiye aktarilmasinda bankacilik sistemi,
koprii gorevi gormektedir. Bankacilik sisteminde yasanan sorunlar,
para politikasinin etkinligini kaybetmesine yol agabilmektedir. Bu
dogrultuda finansal istikrar, merkez bankalarinin etkin bir para
politikas1 uygulayabilmesi i¢in saglanmasi gereken temel kosullardan
biri haline gelmektedir.

Tiim bu agiklamalar dogrultusunda, finansal istikrarin saglanmasi ve
siirdiiriilmesinin, merkez bankalarinin genetik kodlarinin bir pargast oldugu
belirtilebilir (Padoa-Schioppa, 2003: 274). Yani merkez bankalar: fiyat istikrar
hedefinin yani sira, finansal istikrarin saglanmasi ve siirdiiriilmesi konusunda da
cesitli araglarla finansal sisteme miidahale edebilmektedir.

Finansal istikrarin saglanmasi ve siirdiiriilmesinde merkez bankalar
tarafindan uygun araglarin kullanilabilmesi i¢in, dncelikle ekonominin finansal
istikrar agisindan hangi konumda oldugunun belirlenmesi gerekmektedir. Sekil
1, finansal istikrara yonelik olarak finansal sistemin olasi pozisyonlarini ve bu
pozisyonlarda uygulanabilecek politikalar1 6zetlemektedir.

Sekil 1 incelendiginde, finansal istikrar agisindan finansal sistemin {i¢
farkli durumda olabilecegi goriilmektedir (Houben, Kakes and Schinasi, 2004:
16):

* Finansal sistem bir istikrar alani i¢inde olabilir ve yakin zamanda da
finansal sistemin mevcut durumunun degismeyecegi beklenebilir.
Boyle bir durumda uygulanacak politika; resmi gozetim ve denetime
dayanarak mevcut istikrarin korunmasini amaglayan ve finansal
istikrarsizliklarin ortaya ¢ikmasini dnleyici niteliktedir.

* Finansal sistem bir istikrar koridoru iginde olmakla birlikte, bu
koridorun sinirna dogru yaklasiyor olabilir. Bu durumda sistemin
istikrarin1 korumak i¢in, manevi telkin ve daha yogun gdzetim gibi
diizeltici politikalara bagvurulabilir.

= Finansal sistemin istikrarsiz olmasi, yani istikrar koridorunun disinda
olmasi1 durumunda ise; politikalar tepkisel olmali ve ortaya
cikabilecek finansal krizlerin ¢oziimiinii de icerecek sekilde istikrari
yeniden saglamay1 amaglamalidir.
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Sekil 1: Finansal sistem istikrarinin korunmasina iliskin ¢ergeve

v

GOZLEMLEME VE ANALIZ
Makroekonomik  Finansal Finansal Finansal
Sartlar Piyasalar Kurumlar Altyapt
DEGERLENDIRME
/ I \

Finansal istikrar  Finansal Istikrar ~ Finansal Istikrar
Koridorunun Koridorunun Koridorunun
Icinde Sinirina Yakin Disinda
Yerde
N
Onleme E Diizeltici -: Coziim
! Hareket :

FINANSAL

ISTIKRAR

Kaynak: (Houben-Kakes-Schinasi, 2004: 17)
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Gorildiigti gibi finansal sistemin finansal istikrar agisindan mevcut
durumu, finansal istikrar politikalarinin igerigini belirleyen temel faktor
konumundadir. Finansal sistemin bir istikrar alani i¢inde olmasi durumunda hig
siiphesiz uygulanacak politikalar, finansal istikrarsizliklarin ortaya ¢ikmasini
Onleyici nitelikte olacaktir. Finansal sistemde istikrarsizligin s6z konusu oldugu
bir durumda ise; finansal istikrar politikalar1 diizeltici ve finansal krizleri
¢oziimleyici uygulamalar icerecektir. Ancak, finansal istikrarin ¢ok boyutlu bir
kavram olmasi, politika kategorileri arasindaki ayirimin nadiren belirgin
olmasina yol agmaktadir (Houben-Kakes-Schinasi, 2004: 16).

Merkez bankalar1 tarafindan finansal istikrarin  saglanmasi ve
siirdiiriilmesinde kullanilabilecek araglar sekil 2’de sunulmustur. Merkez
bankalarinin finansal istikrara yonelik olarak tek baslarina kullanabilecekleri
araglarin yam sira, aym1 zamanda diger kamu otoriteleriyle birlikte
kullanabilecekleri araglar1 da gosteren sekil 2’de de goriildiigii gibi, merkez
bankalarinin finansal istikrar1 saglama ve siirdiirmede kullanabilecegi birden
cok ara¢ bulunmaktadir. Bu araclar; finansal istikrarsizliklarin ortaya ¢ikmasim
onleyici araglar (preventive instruments) ve finansal istikrarsizliklar ortaya
citktiginda bu istikrarsizliklart ¢oziimlemeye yénelik tepkisel araglar (reactive
instruments) seklinde iki gruba ayrilabilir. Finansal istikrarsizliklarin ortaya
c¢ikmasini Onleyici araglar, temel olarak denetim ve gozetim otoriteleri
tarafindan gerceklestirilen ihtiyati gézetim ve denetimlerdir. Ancak bu gozetim
ve denetimler, genel olarak mikro diizeyde gerceklestirilmektedirler. Bununla
birlikte, 6zellikle son yillarda finansal krizlere yonelik erken uyar: sistemlerinin
olusturulmasini igeren makro ihtiyati tedbirlerin de finansal istikrarin
saglanmas1 ve siirdiirilmesinde giderek daha fazla ©Onem kazandigi
goriilmektedir (Oosterloo-De Haan, 2004: 263).

Finansal istikrarsizliklarin ortaya ¢ikmasi durumunda kullanilabilecek
araglar, soz konusu istikrarsizliklarin nedenine bagli olarak degisecektir.
Ornegin, finansal istikrarsizligin kaynag, sistemde yer alan finansal kurumlarm
kisa donemli likidite sorunlariysa, iskonto penceresi araciligiyla tek tek
kurumlara (Estrella, 2001: 35) ya da para politikasinin gegici olarak
gevsetilmesiyle genel olarak piyasaya acil likidite destegi saglanabilecek ve
bdylece, finansal istikrarsizlik ortadan kaldirilabilecektir (Oosterloo-De Haan,
2004: 263,264).
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Sekil 2: Finansal istikrarin saglanmasi ve siirdiiriilmesinde kullanilan araglar

MERKEZ DENETIM VE GOZETIiM
BANKASI OTORITELERI
- Acil likidite destegi - Kamu otoriteleri ile - Ihtiyati gdzetim
- Odeme sistemleri Ozel otoriteler - Ihtiyati denetim
- Para politikasi arasindaki iletigim
- Uluslararas isbirligi - Piyasa gozetimi
- Kurumlararasi
isbirligi
- Mevduat sigortast
- Kriz koordinasyonu

HUKUMET

Zor durumdaki finansal kurumlarin sermaye yapisinin yeniden
diizenlenmesi

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

Finansal istikrarsizligin arkasinda yatan neden, 6deme sistemlerinde
merkezi role sahip finansal kurumlardaki aksakliklardan kaynaklaniyorsa,
merkez bankalar1 finansal sistemin gozetimini gerceklestirerek aksakliklar
tespit edebilecek ve 6deme sistemlerinde goriilen bu aksakliklar1 hafifletmeye
yonelik tedbirler alabilecektir (Estrella, 2001: 37).

Sayet finansal istikrarsizlik varlik fiyatlarinda meydana gelen balonlardan
kaynaklaniyorsa, merkez bankalarinin varlik fiyatlarma para politikasiyla
miidahale etmesi ya da para politikas1 uygulamalarinda varlik fiyatlarindaki
gelismeleri dikkate almasi s6z konusu olabilecektir. Literatiirde para politikasi
uygulamalarinda, enflasyon ve ¢ikt1 acigmin yani sira, varlik fiyatlarinda ortaya
cikan balonlarin da g6z oniinde bulundurulmasi, riizgdra karsi durma (leaning
against the wind) politikast olarak adlandirilmaktadir. Riizgara karsi durma
politikasi, para politikasinin hedefinin varlik fiyatlar1 olmasi gerektigi ya da
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merkez bankasi tarafindan hedeflenen enflasyon Olgiisii igerisinde varlik
fiyatlarinin da yer almasi gerektigi anlamina gelmemektedir. Bu politika,
merkez bankalarinin enflasyon ve ¢ikt1 agig1 tahminlerine verdigi tepkilerin yan1
sira, varlik fiyatlarinda goriilen sapmalara da sistematik bir sekilde tepki
vermesinin, makroekonomik performans: olumlu yo6nde etkileyecegini ifade
etmektedir (Wadhwani, 2008: 25,26).

Merkez bankalar1 uzun yillar boyunca, varlik fiyatlarindaki gelismelerin,
sadece servet etkisi yoluyla toplam harcamalar ve dolayisiyla, enflasyon
tahminleri iizerindeki etkisi agisindan dikkate alinmasi gerektigini kabul
etmislerdir. Bu ¢ercevede, merkez bankalarinin varlik fiyatlarini hedeflememesi
ve sadece varlik fiyatlarindaki balonlar patladiginda, finansal piyasalarda ortaya
c¢ikan sorunlar ¢oziimlemek amaciyla ekonomiye miidahale etmeleri gerektigi
ifade edilmistir (Issing, 2011: 5). Dolayisiyla, riizgara karsi durma politikasi
giinimiize kadar gelen siirecte siddetli elestirilere ugramistir. Riizgara karsi
durma politikasina yapilan belli bash elestiriler sdyle siralanabilir (Cuaresma-
Gnan, 2008: 81):

* Tinbergen kurali dikkate alindiginda, merkez bankalarinin tek bir
politika aracina sahip olmasi (faiz orani); ancak, tek bir hedefi
gerceklestirebileceklerini ortaya koymaktadir (Issing, 2003: 3). Bu
hedef hig siliphesiz fiyat istikrar1 olacaktir.

* Merkez bankalari, finansal istikrarsizliklarin algilanmasi konusunda
piyasa katilimcilarindan daha fazla bilgiye sahip degildirler.

* Merkez bankalari, enflasyon oraninin diisiik ve istikrarli oldugu bir
ortamda, varlik fiyatlarinda ortaya c¢ikabilecek bir balonu onlemek
icin sikilastiric1 para politikasi uygulamak istediklerinde, politik
tepkilerle karsilasabileceklerdir.

= Finansal piyasalarda bir takim dengesizliklerin oldugu bilinse de, bu
dengesizlikleri ortadan kaldirabilecek uygun politika tepkisinin
belirlenmesi oldukea giictiir.

Merkez bankalar tarafindan, varlik fiyatlarinda ortaya ¢ikan balonlarin
giderilmesine yonelik olarak uygun politika tepkisi belirlenmis olsa da bazen
yapilmasi gereken uygulamalar, fiyat istikrar1 hedefi ile finansal istikrar hedefi
arasinda bir se¢imi gerekli kilabilir. Bu durum, 6zellikle disa agik gelismekte
olan iilkeler agisindan son derece Onemlidir. Varlik fiyatlarinda bir balonla
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karsilagildiginda, sikilastirici para politikast uygulamasina bagvurulmasi
gerekmektedir. Ancak, gelismekte olan iilkelerde asir1 sermaye girisi nedeniyle
doviz kurunda bir balon ortaya ¢iktiginda, sikilastiric1 para politikasiyla faiz
oranlarinin artirilmasi, iilkeye daha fazla sermaye girisine yol acacaktir (De
Gregorio, 2010: 148). Dolayisiyla, bdyle bir durumda para politikasinin
gevsetilmesi, yani faiz oranlarinin diistiriilmesi gerekmektedir. Bununla birlikte,
gevsek bir para politikas1 uygulamasi da fiyat istikrar1 hedefinin tehlikeye
girmesine sebep olabilecektir. Boyle bir durumda merkez bankalari, fiyat
istikrar1 hedefiyle birlikte es anli olarak finansal istikrar hedefine de
ulasabilmek i¢in, zorunlu karsilik oranlar1 gibi araglara basvurabilecektir (Ho-
Mc Cauley, 2003: 26,27). Ancak bu tiir bir uygulamada merkez bankalarinin
fiyat istikrarmma yonelik kredibilitelerini sarsmamalar1 ve ekonomide
ongordiikleri  etkileri  yaratabilmeleri igin, gerceklestirdikleri  politika
uygulamalarinin gerekgelerini kamuoyuyla net bir bicimde paylasmalari
gerekmektedir. Aksi takdirde, yapilacak uygulamalar istenmeyen sonuglarin
ortaya ¢ikmasina neden olabilecektir.

Riizgéra kars1 durma politikasina yonelik olarak, 6zellikle son yillarda
yapilan teorik ve ampirik caligmalar, para politikast uygulamalarindaki ¢ok
kiigiik degisikliklerin bile finansal istikrarsizliklar1 ortadan kaldirmada basarili
olabilecegini gozler oniine sermektedir (Issing, 2011: 7,8). Riizgara kars1 durma
politikasin1 savunanlarmm da belirttigi gibi, merkez bankalar1 finansal
istikrarsizliklara miidahale etmedikleri takdirde, varlik fiyatlarindaki balonlar
patladiginda faiz oraninin asir1 bir bigimde diisiiriilmesi gerekecek ve daha
sonra da faiz oraninin denge diizeyine ylikseltilmesinde ge¢ kalinabilecektir.
Merkez bankalarinin bu sekilde asimetrik davranmasi, ahldki tehlikeye yol
acarak gelecekte yeni finansal krizlere neden olabilecektir. Yani merkez
bankalari, varlik fiyatlarinda balonlarla karsilasilmasinin nedeni haline
gelebilecektir (Cuaresma-Gnan, 2008: 81).

Finansal istikrarsizliklar sonucunda bir finansal krizle karsilagilmasi
durumunda, temel olarak iki aragtan yararlanilabilecektir. Bunlardan ilki,
mevduat sigortasi; ikincisi ise, zor durumdaki finansal kurumlarin sermaye
yapisinin yeniden diizenlenmesidir. Mevduat sigortast uygulamasinin asil
amaci, finansal piyasalarda yasanan sorunlar karsisinda banka hiicumlarinin
engellenmesi olmakla birlikte, pek ¢ok iilkede bu uygulamayla 6deyebilirligini
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yitiren bankalara destek saglanmaktadir (Oosterloo-De Haan, 2004: 264).
Mevduat sigortasi uygulamasi, genel olarak merkez bankalarinin bir fonksiyonu
degildir. Ancak, finansal istikrarin saglanmasi ve siirdiiriilmesi agisindan,
merkez bankalarinin mevduat sigortasi kurumlariyla yakin bir igbirligi iginde
olmalar1 gerekmektedir (Estrella, 2001: 36).

Finansal krizler karsisinda, finansal istikrarin yeniden saglanabilmesi i¢in
yararlanilabilecek bir diger arag, zor durumdaki finansal kurumlarin sermaye
yapisinin yeniden diizenlenmesidir. Ancak, bu tiir bir uygulamanin parasal
maliyeti ¢ok yiiksek oldugundan, boyle bir uygulamaya bagvurulurken merkez
bankalari, denetim ve gozetim otoriteleri ve hiikiimetin ortak karar vermesi
gerekecektir (Oosterloo-De Haan, 2004: 265).

Finansal istikrarin saglanmasi ve siirdiiriilmesinde tiim bu araglarin yani
sira, gerek finansal istikrarsizliklar ortaya ¢ikmadan, gerekse finansal
istikrarsizliklarla karsilagildiginda, kamu otoriteleriyle 6zel otoriteler arasinda
iletisim kurulmasi, kurumlararast ve uluslararasi igbirligine gidilmesi ve bu
yolla finansal istikrarin saglanmasina yonelik olarak ortak hareket edilmesi soz
konusu olabilecektir.

Finansal istikrarsizliklar karsisinda finansal istikrarin saglanmasi ve
stirdiriilmesi sorumlulugunun tek basina merkez bankasina birakilmast dogru
olmayacaktir. Finansal istikrar agisindan, Ozellikle denetim ve gdzetim
otoritelerinin faaliyetleri de son derece 6nemlidir (Issing, 2011: 8). Dolayisiyla,
finansal istikrarin saglanmasi ve siirdiiriilmesi i¢in; merkez bankalari, hiikiimet
ve denetim ve gozetim otoriteleri arasinda yakin bir igbirligi saglanarak, finansal
istikrarsizliga neden olan faktorleri ortadan kaldiracak en uygun politika
bilesimi belirlenmelidir.

4. 2001 KRiZi SONRASINDA TURKIYE’DE UYGULANAN
PARA POLITIKASININ FINANSAL iSTIKRAR UZERINDEKI
ETKIiSININ DEGERLENDIRILMESI

Tirkiye ekonomisi 2001 yilinda agir bir krizle karsi karsiya kalmugtir.
Krizin ardindan Merkez Bankasi, enflasyon hedeflemesi politikasin1 yeni para
politikasi stratejisi olarak uygulamaya karar vermistir.
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Bilindigi gibi enflasyon hedeflemesinin uygulanabilmesi i¢in bir takim
kosullarin saglanmis olmasi gerekmektedir. S6z konusu kosullar (Paya, 2007:
178,179):

* Merkez Bankasi’nin amag ve arag bagimsizligina sahip olmasi,
» Kamu kesiminin disipline edilmesi,
= Finansal sistemin krizlere kars1 dayanikli olmasi,

= Parasal iicretler, doviz kurlar1 gibi diger parasal degiskenlere yonelik
olarak kesin bir taahhiidiin bulunmamasidir.

Bu o06n kosullar c¢ercevesinde, Oncelikle Merkez Bankasi’nin
bagimsizliginin  saglanabilmesi ic¢in, Nisan 2001°de Merkez Bankasi
Kanunu’nda degisiklik yapilmis ve Merkez Bankasi’nin ara¢ bagimsizligima
kavusmasi saglanmigtir (Kara, 2006: 6). Ancak, 2001 krizi sonrasi donemde
merkez bankasinin  bagimsizligi  diginda, enflasyon hedeflemesinin
uygulanabilmesi i¢in gerekli olan diger 6n kosullar saglanamamistir. Bu
dogrultuda Merkez Bankasi, 2002 yilinda ortiik enflasyon hedeflemesi
uygulamasini baslatmistir. Ortiik enflasyon hedeflemesi, enflasyon hedeflerinin
kamuoyuna ag¢iklandigi, bununla birlikte, uygulanan politikalarin ayrintilarinin
kamuoyuyla paylasilmadigi bir stratejidir. Ortiik enflasyon hedeflemesinde
merkez bankasi, enflasyon hedeflemesi politikas1 sanki uygulamadaymis gibi
davranmaktadir (Kara, 2006: 3).

Ortiik enflasyon hedeflemesinin uygulandigi 2002-2005 dénemi boyunca,
enflasyonun diisiiriilmesi konusunda ciddi kazanimlar elde edilmistir. 2002-
2010 dénemi itibartyla hedeflenen ve gergeklesen enflasyon (TUFE) oranlarini
gosteren tablo 2°den de rahatlikla goriilebilecegi gibi, enflasyon oranlar1 2002-
2005 yillart arasinda siirekli olarak hedeflerin altinda gergeklesmistir.

Tablo 2: Yillik TUFE degisim oranlari ve enflasyon hedefleri

2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
Hedef 35 20 12 8 5 4 4 7,5 6,5

Gergeklesme | 29,7 | 184 9,3 7,7 9,7 8.4 10,1 6,5 6.4

Kaynak: (TCMB, 2011a)
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2002-2005 doneminde enflasyon oranlarinda yasanan diisiisiin yani sira,
yiiksek ekonomik biiyiime oranlarina ulasilmistir.

Tablo 3: Ekonomik biiyiime oranlar1

2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010

GSYIH, Yilik % | 6,16 | 527 | 936 | 840 | 6,89 | 4,67 | 0,66 |-483 | 895
Degisim

Kaynak: (TCMB, 2011b)

2002-2010 dénemi itibarryla GSYIH artis oranlarmi gosteren Tablo 3
incelendiginde, ortiikk enflasyon hedeflemesinin uygulandigr 2002-2005 arasi
donemde ekonomik bilylimenin siirekli olarak yiizde 5’in iizerinde gergeklestigi
gorlilmektedir.

Ortiik enflasyon hedeflemesi uygulamas: sonucunda, gerek enflasyon
gerekse ekonomik biiylime agisindan olumlu sonuglar elde edilmesi, 2006
yilindan itibaren acik enflasyon hedeflemesi uygulamasina gecilmesini
saglamistir. Acik enflasyon hedeflemesinde, enflasyon hedefi nokta hedef
seklinde ii¢ yillik olarak belirlenmistir. Hedef enflasyon oranmin TUFE ile
Olciilmesi nedeniyle; petrol fiyatlarindaki gelismeler, uluslararasi likidite
kosullar1, kiiresel risk algilamalarindaki degisiklikler ve islenmemis gida
fiyatlarindaki ~ Ongoriilemeyen  hareketler gibi  unsurlar, enflasyonda
dalgalanmalar yaratabilecek niteliktedir. Dolayisiyla, enflasyona yonelik olarak
nokta hedefin tam olarak tutturulma olasiligit hemen hemen sifirdir. Bu
dogrultuda, Merkez Bankas1 agik enflasyon hedeflemesi uygulamasinda nokta
hedefle birlikte, ayn1 zamanda bir belirsizlik araligi da tespit etmeye baslamistir
(TCMB, 2005: 4-7).

Acik enflasyon hedeflemesinin uygulamaya konuldugu 2006 yilindan
giinimiize kadar gelen siire¢ incelendiginde, 2006-2008 arast1 donemde
enflasyon hedeflerinin tutturulamadigr goriilmektedir (Tablo 2). Ancak bu
durum, biiyiik 6l¢iide para politikast uygulamasi disinda, kiiresel gelismelerden
(petrol, gida ve diger emtia fiyatlarindaki artiglar) kaynaklanmistir (TCMB,
2008: 2; TCMB, 2009: 3). 2009 ve 2010 yillarinda ise, Kiiresel Ekonomik
Krizi’nde etkisiyle enflasyon, hedeflenen diizeylerin altinda gerceklesmistir
(Tablo 2). Dolayisiyla, 2001 Krizi sonrasinda uygulanan para politikasi
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stratejisi, enflasyonun tek haneli seviyelere diisiiriilmesinde biiyiik Olclide
basarili olmustur (Bas¢i1-Kara, 2011: 3).

2001 Krizi sonras1 donemde Merkez Bankasi, temel olarak fiyat istikrari
hedefine odaklanmistir. Bununla birlikte, 2010 yilinin ortalarindan itibaren
kiiresel krizin bir sonucu olarak i¢ ve dis talepteki hizli ayrismanin, kisa vadeli
sermaye girisleriyle cari islemler dengesini olumsuz yonde etkiledigi ifade
edilmeye baslanmistir. S6z konusu gelismelerle birlikte, finansal istikrara iligkin
risklerin arttig1 belirtilmis ve bu nedenle para politikas1 uygulamasinda alternatif
politika araglarinin bir arada kullanilmasinin gerekliligi ortaya ¢ikmistir (Basgi-
Kara, 2011: 4).

Merkez Bankasi, 2010 yilinin son g¢eyreginden itibaren fiyat istikrar
hedefiyle birlikte, ayn1 zamanda finansal istikrar hedefini de tasiyan yeni bir
para politikasi uygulamasi baglatmistir. Daha diisiik politika faizi, daha genis bir
faiz koridoru ve daha yiiksek zorunlu karsilik oranlarindan olusan bu yeni
politika bilesimi ¢ercevesinde yapilan diizenlemeler goyle siralanabilir (TCMB,
2011c: 105, 106; TCMB, 2011d: 87,88):

= 2010 yilt Aralik ay1 ve 2011 yili Ocak aymda politika faizi olan 1
hafta vadeli repo ihale faiz orami yiizde 7°den yiizde 6,25%¢
diisiirtilmiistiir.

* Gecelik bor¢ alma faiz oran1 yiizde 1,5’e diisiiriilmiis, bor¢ verme faiz
orani ise; yiizde 9’a ¢ikarilmigtir. Boylece, bor¢ alma ve borg verme
faiz aralig1 genisletilmistir.

= 2010 yili Eyliil ayinda, Tiirk Liras1 zorunlu karsiliklara faiz 6demesi
uygulamasi sonlandirilmigtir. Bu oranlar, 2010 yili Eyliil ve Kasim
aylarinda 0,50’ser puan artirillmis; Aralik ayinda ise, vadelere gore
farklilagtirllmistir.  Yapilan diizenlemeyle birlikte, kisa vadeli
yiikiimliiliikkler i¢in zorunlu karsilik oranlari artirilmig, bankalarin
birbirleriyle ve Merkez Bankasi’yla yaptiklari hari¢ tutulmak tizere,
repo islemlerinden saglanan fonlar da zorunlu karsilik kapsami igine
almmugtir. 2011 yili Ocak ayinda, zorunlu karsilik oranlari tekrar
artirllmistir. Son olarak 21 Nisan’da alinan kararla birlikte, zorunlu
karsilik oranlarinin agirlikli ortalamasi yiizde 13,5’e yiikseltilmistir.
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Yapilan bu diizenlemeler sonucunda, piyasadan yaklasik olarak 40
milyar TL’lik likiditenin ¢ekilecegi dngoriilmiistiir.

Merkez Bankasi, uygulamaya koydugu bu yeni politika stratejisinde,
makro finansal dengesizlikleri azaltmak igin iki ara hedef belirlemistir. S6z
konusu hedefler; kisa vadeli sermaye giriglerinin azaltilmasi ve kredi
genislemesinin yavaslatiimasidir (Basci-Kara, 2011: 3). Politika faiz oranlarinin
diisik tutulmasiyla birlikte, kisa vadeli sermaye girislerinin disiirilmesi;
zorunlu karsilik oranlarimin yiikseltilmesi ve vadelere gore farklilastirilmasiyla
da, kredilerdeki artigin yavaslatilmasi dngoriilmiistiir.

Ocak 2009-Mart 2011 tarihleri arasinda aylik portfoy yatirimlar1 ve diger
kisa vadeli sermaye girislerinin toplamini gosteren Grafik 1’den de goriildiigii
gibi, yapilan uygulamalar sonucunda portfdy yatirimlari ve diger kisa vadeli
sermaye girisleri, 2011 yili Ocak ve Subat aylarinda bir miktar diislis gostermis;
ancak, Mart ayinda tekrar yiikselmeye baslamistir. Dolayisiyla, yeni para
politikasi bilesimi ¢ergevesinde heniiz kisa vadeli sermaye girislerinin istenilen
diizeyde azaltilamadig1 sdylenebilir.

Grafik 1: Portfoy yatirimlari ve diger kisa vadeli sermaye girigleri (Milyon $)
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Kaynak: (TCMB, 2011e)
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Uygulamaya konulan yeni para politikasiyla, kisa vadeli sermaye
giriglerinin azaltilmasinin yani sira, yurtigi kredi genislemesinin yavaslatilmasi
da hedeflenmistir. Ancak, bu konuda da heniiz kayda deger bir iyilesme
saglanamamigstir. Ocak 2009-Nisan 2011 tarihleri arasinda mevduat bankalar
tarafindan verilen tiiketici kredilerindeki yillik yiizde degisimi gosteren Grafik
2’den de rahatlikla anlasildigi gibi, 2008 yilinda yasanan Kiiresel Ekonomik
Kriz’in etkilerinin hafiflemeye basladigi 2010 yili Ocak ayindan itibaren,
tiiketici kredileri artmaya baslamistir. Tiiketici kredilerindeki s6z konusu artis,
Nisan ay1 sonu itibartyla halen devam etmektedir.

Grafik 2: Mevduat bankalari tarafindan verilen tiiketici kredileri (yillik yilizde degisim)
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Kaynak: (TCMB, 2011f)

Enflasyon hedeflemesi uygulamasinda, merkez bankalar1 dnceden ilan
etmis olduklar1 faiz oranindan piyasaya likidite vermeyi taahhiit etmektedirler.
Dolayisiyla, bu tiir bir uygulamada zorunlu karsilik oranlarindaki artig
karsisinda, bankalarin artan likidite ihtiyaglarim1 merkez bankasindan
borglanarak karsilayacaklari ve kredi davramiglarini degistirmeyecekleri
beklenebilir (Basci-Kara, 2011: 7). Nitekim, yeni para politikasi stratejisinin
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uygulamaya konulmasiyla birlikte, Merkez Bankasi tarafindan acik piyasa
islemleriyle piyasaya saglanan likiditenin ciddi bir bigimde artmasi, bu durumu
gozler Oniine sermektedir (Grafik 3). Bununla birlikte, Merkez Bankasi
fonlamasinin 1 haftalikken mevduatin ortalama vadesinin 50 giin oldugu
dikkate alindiginda, bankalar ortaya ¢ikan vade uyumsuzlugu nedeniyle ilave
faiz riskini yiiklenmek zorunda kalacaklardir. Dolayistyla, s6z konusu faiz riski
ya kredi faizlerine yansitilacak ya da krediler dogrudan kisilabilecektir. Boyle
bir uygulama sonucunda ise, kredilerin artiy hizimin yavaglamasi
beklenebilecektir (Basgi-Kara, 2011: 7). Ancak, Merkez Bankasi tarafindan yeni
para politikasi stratejisinin uygulamaya konulmasiyla birlikte, heniiz boyle bir
etkinin ortaya ¢ikmadigi sdylenebilir.

Grafik 3: Acik piyasa islemleri (Haftalik, Bin TL)
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Kaynak: (TCMB, 2011g)

2001 Krizi sonrasinda ve ozelikle 2008 Kiiresel Ekonomik Krizi’nin
ardindan uygulamaya konulan para politikasi stratejileri ve bu stratejilerde
finansal istikrara yonelik olarak gergeklestirilen uygulamalarin 2002-2010
donemi boyunca finansal istikrar iizerindeki sonuglari, finansal istikrarin
gostergesi olarak kabul edilen finansal saglamlik endeksiyle incelendiginde;
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(Grafik 4) endeksin s6z konusu dénem boyunca dalgali bir seyir izledigi ifade
edilebilir. 2002 yilinin sonundan itibaren artmaya baslayan endeks, donem
boyunca genel olarak ortalama degerin lizerinde gergeklesmistir. Dolayisiyla,
2001 Krizi sonrasi donemde merkez bankasinin fiyat istikrar1 hedefine
odaklanmasi ve enflasyonun tek haneli seviyelere diisiiriilmesi, finansal istikrari
da olumlu yonde etkilemistir. Yani bu donemde, fiyat istikrarinin saglanmasinin
finansal istikrarin saglanmasina da katkida bulundugu belirtilebilir. Finansal
saglamlik endeksi, 6zellikle kiiresel krizin etkilerinin hissedilmeye baslandigt
2008 yilinda, onceki yillara gore daha diisiik degerler almigtir. 2009 ve 2010
yillarinda endekste belli bir artis olmakla birlikte, dalgali seyirde herhangi bir
degisiklik olmamistir. Endeks, 2011 yili Mart ay1 itibariyla 2010 yili sonuna
gore yikselerek Ocak 2004-Mart 2011 ortalamasima ulagmistir. Bununla
birlikte, 0Ozellikle son donemde i¢ ve dis talep arasindaki farkliligin
belirginlesmesi, tiiketici kredilerinin hizlanmasi ve artan cari acik, finansal
istikrara yonelik riskleri de arttirmaktadir. Dolayisiyla, dniimiizdeki dénemde
finansal istikrarin saglanabilmesi i¢in, merkez bankasi tarafindan alinan
onlemlerin yani sira, diger otoriteler tarafindan da finansal piyasalara yonelik
yeni diizenlemelerin yapilmasi kritik bir 6nem tagimaktadir (TMCB, 2011h:
38).

Grafik 4: Finansal saglamlik endeksi*
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* Ortalama finansal saglamlik endeksinin Aralik 1999-Mart 2010 ortalamasini gostermektedir.
Kaynak: (TCMB, 2010: s. 83)
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Yapilan tim bu acgiklamalar cergevesinde, Tirkiye’de son donemde
uygulamaya konulan riizgara kars1 durma politikasi olarak nitelendirilebilecek
para politikasi1 bilesiminin, fiyat istikrariyla birlikte finansal istikrara es anh
olarak ulasilmasi agisindan olumlu bir adim oldugu belirtilebilir. Ancak,
Merkez Bankasi’nin politika araglarini birbirine zit bir bi¢imde kullanmasi,
bagka bir ifadeyle, bir taraftan zorunlu karsilik oranlarimi artirirken diger
taraftan politika faiz oranmi diisiirmesi ve agik piyasa islemleriyle piyasaya
likidite vermesi kamuoyunda yanlis anlasilmalara yol acabilecek niteliktedir.
Dolayisiyla, Merkez Bankasi’nin fiyat istikrarina iligkin kredibilitesini
sarsmamasi, enflasyonun diisiiriilmesi konusunda elde ettigi kazanimlan
koruyabilmesi ve ayni zamanda finansal istikrara katki saglayabilmesi igin,
uygulamaya koydugu yeni politika bilesiminin nedenlerini ve ekonomi iizerinde
hangi kanallardan etkili olarak fiyat istikrariyla birlikte finansal istikrar
saglayacagini net bir bicimde kamuoyuna agiklamasi gerekmektedir. Ayrica,
daha onceki bolimlerde de ifade edildigi gibi, finansal istikrar1 saglama
gorevinin yalniz Merkez Bankasi’na birakilmasi dogru bir yaklasim degildir.
Merkez Bankasi ile birlikte finansal piyasalarin denetim ve goézetiminden
sorumlu otoritelerin de (Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu, Tasarruf
Mevduati Sigorta Fonu, Sermaye Piyasasi Kurulu) finansal istikrarin
saglanmasina yonelik tedbirler almalar1 ve Merkez Bankasi’yla koordineli bir
bigimde hareket etmeleri sarttir.

SONUC

Kiiresellesme siireciyle birlikte diinya ekonomisinde ortaya ¢ikan
gelismeler, finansal piyasalar1 ve finansal piyasalardaki sorunlar1 giderek daha
onemli hale getirmistir. Giiniimiizde herhangi bir iilkenin finansal piyasasinda
yasanan istikrarsizliklar, ¢ok kisa bir siire i¢inde diger iilkelere de
sigrayabilmekte ve sonugta, kiiresel diizeyde krizlerle karsilagilabilmektedir.

Kiiresel kriz, finansal istikrarin saglanmasi ve siirdiiriilmesi agisindan
istikrarli bir fiyat diizeyinin tek basina yeterli olmadigini agik bir bigimde ortaya
koymustur. Bu dogrultuda, merkez bankalarinin finansal istikrara iligskin rolleri
yogun bir bi¢cimde tartisilmaya baglanmis; finansal piyasalarda yasanan sorunlar
kargisinda, krizler ortaya ¢ikmadan oOnce cesitli Onlemlerin alinmasi geregi
lizerinde 6nemle durulmustur. S6z konusu siire¢te pek ¢ok merkez bankasi,
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politika uygulamalarinda fiyat istikrarinin yani sira, finansal istikrar hedefini de
g0z Oniinde bulundurmaya baslamustir.

Gergek hayatta yasanan bu gelismelere paralel olarak, ekonomi
literatiiriinde de finansal istikrar-para politikasi iliskisi 2000’li yillara kadar dar
bir cergevede ele almmis ve para politikas1 aracilifiyla fiyat istikrarin
saglanmasinin, tek basina finansal istikrar i¢in de yeterli oldugu goriisii hakim
olmustur. Buna karsilik, 2000’li yillarin basindan itibaren finansal istikrar
acisindan fiyat istikrarinin saglanmasinin her zaman yeterli olmayabilecegi ve
bazi durumlarda merkez bankalarinin uygulayacagi aktif politikalara ihtiyag
duyulabilecegi hususu 6ne ¢ikarilmaya baslanmistir. Bu dogrultuda ortaya atilan
riizgara karsi durma politikasiyla, merkez bankalarinin enflasyon ve ¢ikt1
acigmin yam sira, varlik fiyatlarindaki gelismeleri de goz Oniinde
bulundurmasinin, finansal istikrar1 olumlu yonde etkileyecegi ifade edilmistir.
Bu politika, 6zellikle kiiresel krizden sonra gelismis ve gelismekte olan pek ¢cok
iilkede farkli araglarla uygulamaya konulmustur.

2001 Krizi sonrasinda Tiirkiye’de fiyat istikrar1 hedefini gerceklestirmek
iizere; 2002-2005 yillar1 arasinda ortiik enflasyon hedeflemesi stratejisi, 2005
yilindan glinlimiize kadar gelen siirecte ise; agik enflasyon hedeflemesi stratejisi
uygulanmigtir. Uygulamalarin  sonucunda, enflasyon tek haneli rakamlara
diigiiriilerek, fiyat istikrarinin saglanmasinda 6nemli bir basar1 elde edilmistir.
2008 Kiiresel Krizi; pek ¢ok {iilkede oldugu gibi Tiirkiye’de de finansal
piyasalardaki sorunlarin daha dikkatli bir bi¢cimde incelenmesine neden
olmustur. Merkez Bankasi, 2010 yilinin son ¢eyreginden itibaren fiyat
istikrartyla birlikte, finansal istikrart da es anli olarak gergeklestirmeyi
hedefleyen bir politika bilesimini uygulamaya baslamigtir. Riizgara karsi durma
politikas1 olarak nitelendirilebilecek bu yeni politika bilesiminde, kisa vadeli
sermaye girisleri ve yurti¢i kredi genislemesinin finansal istikrarsizliga yol
acabilecek en Onemli faktorler oldugu belirtilerek, kisa vadeli sermaye
girislerini azaltmak {izere politika faiz oranlar diisiiriilmiis; kredi genislemesini
yavaglatmak i¢in ise, zorunlu karsilik oranlart artirilmistir. Uygulamaya konulan
bu yeni politikanin, fiyat istikrart ve finansal istikrar tizerindeki etkisini
degerlendirmek i¢in heniiz erken olmakla birlikte, Merkez Bankasi’nin politika
araglarin1  birbirine zit bir bi¢cimde kullanmasinin kamuoyunda yanlis
anlagilmalara yol agabilecegi agiktir. Dolayisiyla, fiyat istikrar1 agisindan elde
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edilen kazanimlarin kaybedilmemesi ve fiyat istikrariyla birlikte finansal istikrar
hedefine de wulasilabilmesi i¢in, Merkez Bankasi tarafindan yapilan
uygulamalarin kamuoyuna kesin bir bi¢cimde aciklanmasi ve Merkez
Bankasi’nin yanmi sira, finansal istikrarin saglanmasi ve siirdiiriilmesinden
sorumlu diger otoritelerin de gerekli onlemleri almasi sarttir. Aksi takdirde,
uygulamaya konulan bu yeni politika bilesimi, istenmeyen sonuglara yol
acabilecek ve fiyat istikrarinda saglanan basarilarin da kaybedilmesine neden
olabilecektir.
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