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ÖZET 
 

2008 Global Finansal Kriz sürecinde finansal istikrarõn önemi bir kez daha anlaşõlmõştõr. 
Finansal istikrarõn tanõmlanmasõ konusundan literatürde görüş birliği bulunmamaktadõr. Finansal 
sistemin sürekli gelişmesi ve finansal istikrarõn dinamik bir süreç olmasõ tanõmlamayõ zorlaştõrmaktadõr. 
Finansal istikrar için sisteme olan güvenin sağlanmõş ve sürdürülüyor olmasõ gerekmektedir. Geniş 
anlamda Finansal istikrar, ödeme sistemi, riski dağõtma, kaynaklarõn etkin dağõlõmõ gibi ekonomik 
fonksiyonlarõn geçici bir dalgalanma, şok veya yapõsal değişim dönemlerinde bile etkin bir şekilde 
yerine getirilmesi durumudur. Dar anlamda finansal istikrar ise varlõk fiyatlarõnda uzun süreli 
oynaklõklarõn yaşanmamasõ durumudur.  

 Finansal istikrar, kamusal bir mal olarak düşünülebilir.  Finansal sistem her zaman istikrarsõzlõk 
yaratma ve bu istikrarsõzlõğõ yayma eğilimindedir. Bu nedenle kamusal alan her zaman finansal 
istikrarõn sağlanmasõnda sorumluluk taşõmaktadõr. Merkez Bankalarõ da para birimi üzerinde tekel 
konumunda olmalarõ ve fiyat istikrarõnõ ana hedef almasõndan dolayõ bu sorumluluğu taşõmaktadõr. Bu 
kapsamda Merkez Bankalarõ bankalarõn bankasõ ve son kredi mercii olarak finansal sistem içinde 
faaliyet sürdürmek durumundadõrlar. Günümüzde artõk Merkez Bankalarõnõn ana hedefi fiyat istikrarõnõ 
sağlamak ikincil amacõ ise finansal istikrarõn sağlanmasõ ve sürdürülmesidir.  

 Literatürde faiz düzleştirme kuralõ, para politikasõ ve finansal istikrar ilişkisi analizinde önemli 
bir yer tutmaktadõr. Bu süreçte faiz düzleştirme kuralõ para politikasõnõn finansal istikrar sağlamasõ 
sürecinde köprü görevi görmektedir. Buna göre faiz düzleştirme kuralõ, kõsa vadeli faiz oranõnõn 
finansal stresi ortaya koyan arzulanan faiz oranõndaki değişime göre kõsmi olarak yavaşça 
ayarlanmasõ sürecidir. Kuralõn diğer yararlarõ yanõnda faiz düzleştirme kuralõ, güven unsurunun 
sağlanmasõ ve finansal stresin azaltõlmasõnda güçlü bir araçtõr. Faiz düzleştirme kuralõnõn istatistiki 
olarak anlamlõ olmasõ para politikasõnõn finansal istikrarõ amaçladõğõna işaret ederken, düzleştirme 
katsayõsõnõn yüksek değer vermesi ise para politikasõnõn finansal istikrarõ sağlama ve sürdürme 
gücünün yüksek olduğunu gösterir. Literatüre uygun olarak özellikle gelişmiş ülke Merkez Bankalarõ 
kõsa vadeli faiz politikalarõnõ faiz düzleştirme kuralõna uygun olarak yürütmektedir. Kõsa vadeli faizin 
gerçekteki hareketini açõklamakta başarõlõ olan faiz düzleştirme kuralõ Merkez Bankalarõ için bir politik 
süredurumdur. Faiz düzleştirme süreci içinde finansal sistemdeki değişimleri ve finansal stresi ortaya 
koyacak şekilde oluşturulan arzulanan (hedef) faiz oranõ da Merkez Bankalarõ için bir etki-tepki 
fonksiyonu olmaktadõr. 

 2001 Güçlü Ekonomiye Geçiş Programõ öncesi TCMB� nin araç ve amaç bağõmsõzlõğõ 
sağlanamamõştõr. Bu nedenle finansal sistemin zayõflõklarõ ve kamusal açõk finansmanõ sonucu 2001 
öncesi dönemde TCMB uzun vadeli olarak finansal istikrarõ sağlayacak para politikalarõ 
uygulayamamõştõr. 2001 Güçlü Ekonomiye Geçiş Programõ sonrasõ TCMB� nin araç ve amaç 
bağõmsõzlõğõnõn sağlanmasõndan sonra TCMB� nin ana amacõ fiyat istikrarõnõ sağlamak, ikincil amacõ 
ise finansal istikrarõ gözetmektir. 2001 sonrasõnda TCMB uzun vadeli olarak finansal istikrarõn 
sağlanmasõ ve sürdürülmesine yönelik para politikasõ yürütebilmiştir. Özellikle, TCMB�nin kõrõlganlõğõn 
ve risklerin arttõğõ dönemlerde yürüttüğü pro-aktif ve esnek para politikasõ uygulamalarõ önemlidir. 
Finansal istikrara yönelik para politikasõ uygulamalarõna etkin denetim ve gözetim faaliyeti sürdüren 
BDDK da 2001 sonrasõ dönemde katõlmõştõr.  
 

Araç ve amaç bağõmsõzlõğõ ile birlikte kõsa vadeli faiz aracõnõn 2001 sonrasõ etkinliğinin 
sağlanmasõ faiz düzleştirme kuralõnõn Türkiye ekonomisi için test edilmesine imkan sağlamõştõr. Bu 
kapsamda faiz düzleştirme kuralõ, TCMB� nin finansal istikrarõ sağlama gücünün analizi için 2001/05-
2011/12 dönemi için aylõk olarak GMM yöntemi ile test edilmiştir. Tahmin sonuçlarõna göre, tahmin 
edilen faiz oranõ serisi kõsa vadeli faizin gerçekteki hareketini yüksek oranda yakalamõştõr. Ayrõca faiz 
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düzleştirme katsayõsõ da yüksek bir değer vermiştir. Bu sonuca göre, 2001 sonrasõ dönemde 
TCMB�nin kõsa vadeli faiz politikasõ faiz düzleştirme kuralõna uymakta, TCMB bu dönemde kõsa vadeli 
faizleri yüksek oranda düzleştirmektedir. Faiz düzleştirme kuralõnõn geçerli olmasõ, TCMB 2001 
sonrasõ dönemde finansal istikrarõ amaçladõğõnõ, finansal istikrarõ sağlama ve sürdürme gücünün de 
yüksek olduğunu göstermektedir. Bu sonuç, 2001 sonrasõ finansal istikrara yönelik yürütülen esnek ve 
pro-aktif para politikasõ, BDDK� nin etkin denetim ve gözetime yönelik uygulamalarõ ve finansal 
sağlamlõk endeksi ile birlikte değerlendirildiğinde, 2001 sonrasõ dönemde finansal istikrarõn 
sağlandõğõnõ ve sürdürüldüğünü söylemek mümkündür. 2008 Global Finansal Krizi de Türk finansal 
sisteminin istikrarlõ olduğunu ve sistemin unsurlarõnõn istikrarlõ yapõyõ sürdürecek güçte olduğunu 
göstermiştir. 

 
Anahtar Kelimeler: Faiz Düzleştirme Kuralõ, Finansal İstikrar, Finansal İstikrarsõzlõk, 
Genelleştirilmiş Moment Yöntemi, Kõsa Vadeli Faiz Politikasõ, Para Politikasõ, Taylor Kuralõ, 
Türkiye Ekonomisi, Varlõk Fiyatlarõ 
 

GİRİŞ 

Tarihsel süreç içinde para, hesap birimi olma, işlemlere aracõlõk etme ve tasarruf 
aracõ olma fonksiyonlarõ yanõnda Merkez Bankalarõnõn amaçlarõnõ gerçekleştirmeye yönelik 
piyasaya müdahale aracõ haline gelmiştir. Artõk para politikasõ araçlarõ ile Merkez Bankalarõ 
amaçlarõna ulaşmaya ve finansal piyasalardaki istikrarsõzlõklarõ ortadan kaldõrmayõ 
çalõşmaktadõr. Ekonomilerin yüksek oranda entegre olmalarõ para politikasõ, finansal sistem, 
etkin denetim - gözetim fonksiyonu ve ödemeler sisteminde değişikliklere neden olmuştur. 
Fiyat istikrarõ ve finansal istikrar amaçlarõna yönelik para politikalarõ araçlarõ ve modeller daha 
karmaşõk hale gelmiştir. Bu süreçte Merkez Bankalarõnõn ara amaçlar ile ana amaçlara 
ulaşma şeklindeki para politikalarõndan vazgeçmeleri gerekmiştir. Fiyat istikrarõ artõk Merkez 
Bankalarõ tarafõndan doğrudan hedeflenmeye başlanmõştõr. Finansal istikrarõ ise bu süreçte 
ikincil ana amaç haline gelmiştir. Para politikasõnõn etkinliği açõsõndan araç - amaç 
bağõmsõzlõğõnõn sağlanmasõ ve Merkez Bankalarõnõn para politikasõ uygulamalarõndan 
sorumlu tutulmaya başlanmasõ da zorunlu hale gelmiştir. 

Fiyat istikrarõ ve ekonomik istikrar açõsõndan finansal istikrar önceliklidir. Finansal 
istikrarõn önceliğine, finansal işlemlerin hacmindeki artõşlar, finansal araçlarõn çeşitlerinde ve 
yapõsõnda yaşanan değişimler, uluslararasõ finansal sisteme entegrasyon süreci ve tabii ki 
maliyeti yüksek krizler neden olmaktadõr. Finansal sistemi beş ana unsurdan düşünmek 
mümkündür. Bunlar, para, finansal araçlar, finansal piyasalar, finansal kurumlar ve Merkez 
Bankalarõdõr. Unsurlardan birinin fonksiyonlarõnõ yerine getirememesi, finansal sistemin riske 
girmesi ve istikrarsõzlõğõn yaşanmasõ için yeterli olmaktadõr. Finansal sistem güven 
unsurunun oluşmasõnda, belirsizliğin azalmasõnda ve risklerin fiyatlara dahil edilmesinde 
etkinlik sağlamaktadõr. Bu nedenle kõt kaynaklarõn etkin kullanõlmasõ için, finansal araçlarõ 
kullanma yeteneğine sahip, finansal sistemin olduğu, paranõn likiditesi en yüksek araç olduğu 
bir yapõlanma gerekmektedir.  

Tarihsel süreç içinde finansal sistem hõzla gelişmiştir. Bankalarõn mevduat kabul 
etmesi ve kredi vermeye başlamasõ, para ve sermaye araçlarõnõn çeşitlenmeye başlamõştõr. 
Bunun dõşõnda bankalarõn dolayõsõyla finansal sistemin Merkez Bankalarõnõn piyasaya 
müdahale etme ve likidite ile ilgili düzenlemelerde temel araç haline gelmesi, bu çalõşma 
açõsõndan ayrõca önemlidir. Bankalar dõşõnda artõk finansal sistemde sigorta şirketleri, 
emeklilik fonlarõ, finansman şirketleri, yatõrõm fonlarõ, yatõrõm ortaklõklarõ, kredi birlikleri vb. 
finansal kuruluşlar faaliyet göstermektedirler. Piyasa katõlõmcõlarõnõn sayõsõnda ve türündeki 
artõşlar sistemin ve finansal faaliyetlerin karmaşõk bir yapõ almasõna neden olmuştur. Merkez 
Bankalarõ da zaman içinde para basan kurum olmanõn dõşõnda, para politikasõ aracõlõğõyla 
ekonomilerde ve finansal piyasalarda önemli fonksiyonlar üstlenmeye başlamõşlardõr. Para 
ve kredi politikasõnõ yönetmek bu fonksiyonlar içinde en önemlisidir. Likiditenin izlenmesi ve 
düzenleme yapõlmasõ, ödeme ve kredi sisteminin fonksiyonlarõnõn yerine getirilmesine yönelik 
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uygulamalar, etkin denetim ve gözetim fonksiyonu içinde yer alõnmasõ, döviz kuru sistemi ve 
döviz kuruna yönelik düzenlemeler ve fiyat istikrarõna yönelik uygulamalar para ve kredi 
politikasõnõn önemli unsurlardõr. Bunun dõşõnda banka rezervlerini tutmak, takas odasõ 
fonksiyonunu sürdürmek, uluslararasõ rezervleri tutmak ve idare etmek bu fonksiyonlar içinde 
ilk sõralarda yer almaktadõr.  

Literatürde finansal istikrarõn tanõmlanmasõ aşamasõnda görüş birliği 
bulunmamaktadõr. Finansal istikrarõn neleri kapsamasõ gerektiğine yönelik yaklaşõmlar 
literatürde yoğunluktadõr. Finansal istikrara yönelik yapõlacak tanõm bu anlamda finansal 
sisteminin tamamõnõ kapsamalõ ve tüm özelliklerini içermelidir. Tanõm öncelikle sistemin 
altyapõsõnõ yani yasal yapõyõ, sistemin işleyiş kanallarõnõ, denetim ve gözetim unsurlarõnõ 
kapsamalõdõr. İkinci olarak tanõm kurumlarõ, finansal piyasalarõ ve hem özel hem de kamusal 
finansal katõlõmcõlarõ da kapsamalõdõr. Bu noktada finansal istikrar finansal sistemi, parasal 
sistemi, kurallarõ, kurumlarõ, süreçleri kapsayan bir kavram halini almaktadõr. Tanõm içinde 
olmasõ gereken unsurlardan biri de ekonomik faaliyetlerin düzgün bir şekilde işlemesini 
sağlayacak ödemeler sisteminin mevcut olmasõdõr. Bunun dõşõnda finansal istikrar tanõmõ 
sadece krizlerin olmamasõnõ değil, aynõ zamanda finansal sistemi veya ekonomik süreci 
etkileyecek finansal dengesizliklerinin hõzla ortadan kalmasõnõ da içermelidir. Son olarak 
tanõm, finansal istikrarõn bölünmemiş, devamlõlõk arz eden yapõsõ üzerine oturmalõdõr.  

Finansal istikrarõn tanõmlanmasõnda görüş birliğinin bulunmamasõnõn iki nedeni 
bulunmaktadõr. Birinci neden, oynaklõğõn (volatility) yokluğu anlamõna gelen istikrar 
kavramõnõn, oynaklõğõn finansal piyasalar için sorun olmasõnõ içeriyor olmasõdõr. İkinci neden, 
finansal istikrar konusunda, makro ekonomik istikrar ve parasal istikrar kavramlarõnõn aksine, 
teoride ve uygulamada sürekli yeni gelişmeler olmasõdõr. Finansal istikrar kavramõnõn 
tanõmlanmasõnõ zorlaştõran faktörlerden ilki ise, finansal istikrar konusundaki gelişmeleri tek 
bir kapsamlõ açõklayõcõ gösterge ile ortaya koymanõn mümkün olmamasõdõr. İkincisi, finansal 
istikrarõn, doğasõ gereği bu konudaki gelişmelerin tahmin edilmesini güçleştirmesidir. 
Üçüncüsü, finansal istikrar konusundaki gelişmelerin sadece kõsmi olarak kontrol 
edilebilmesidir. Dördüncüsü, Finansal istikrar konusundaki politika amaçlarõnõn, esneklik ve 
etkinlik konularõnda değiş tokuş (trade-off) içermesidir. Sonuncu ve en çarpõcõ faktör ise, 
finansal istikrarõ sağlamaya yönelik politikalarõn kõsa vadede sağlayacağõ avantajlarõn uzun 
vadede istikrarsõzlõk sebebi olabileceğidir.  

Finansal istikrar tanõmõnõ kurumlar açõsõndan ve piyasalar açõsõndan istikrar şeklinde 
görmek mümkündür. Finansal kurumlar açõsõndan, kurumlarõn yaptõklarõ sözleşmelere bağlõ 
olarak yürüttükleri faaliyetlerin bir kesintiye uğramadan, dõşarõdan bir müdahale olmadan 
güven içinde sürdürme derecesinin yüksek olmasõ, finansal istikrar olarak tanõmlanõr. 
Piyasalar açõsõndan ise, finansal piyasalarda faaliyet yürüten her katõlõmcõnõn işlemlerini 
piyasada oluşan fiyatlardan rahatlõkla gerçekleştirmeleri, finansal istikrar olarak tanõmlanõr. 
Ancak finansal piyasalarda ve kurumlarda istikrarõn bir bütünü oluşturulduğu akõlda 
tutulmalõdõr. Bir başka tanõma göre finansal istikrar, ödeme sistemi, riski dağõtma, kaynaklarõn 
etkin dağõlõmõ gibi ekonomik fonksiyonlarõnõ geçici bir dalgalanma, bir şok veya yapõsal 
değişim dönemlerinde bile etkin bir şekilde yerine getirmesi durumudur. Başka bir tanõma 
göre finansal istikrar, finansal sisteme karşõ sürdürülebilir bir güvenin olmasõ durumunda 
sağlanmõş demektir. Varlõk fiyatlarõnda uzun vadeli oynaklõklarõn olmamasõ da finansal istikrar 
ile birlikte kullanmaktadõr. Son bir tanõm göre de finansal istikrar, sõnõrlõ bir grup üzerinde 
oluşacak ölçülebilir ekonomik zararõn ötesinde bir oluşumun olmadõğõ durumdur. 

Finansal istikrar ekonomik istikrar için önemli bir aşamadõr. Finansal istikrarõn 
sağlandõğõ ve sürdürüldüğü bir ekonomide, tasarruf sahibi ve yatõrõmcõlarõn faaliyetlerini 
yürütmede bir belirsizlik ve isteksizlik olmayacaktõr. Finansal istikrarsõzlõğõn olmasõ 
durumunda ise, reel çõktõ açõğõnda hõzlõ artõşlar, finansal varlõklarõn ve değişkenlerin 
değerinde aşõrõ oynaklõklar ve ani düşüşler, sonuçta ise bankacõlõk, para krizi ve sistematik 
kriz olma ihtimali artmaktadõr. Finansal sisteme ve finansal piyasalara bakõldõğõnda, her 
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zaman istikrarsõzlõk yaratma eğilimde olduğu ve piyasa başarõsõzlõklarõ sonucu krize girme 
eğilimi taşõdõğõ görülmektedir. Finansal istikrar bir kamu malõdõr. Bu kamu malõnõn tüketimine 
katõlanlarõn elde ettikleri fayda, diğer tüketicilerin tüketimlerini olumsuz etkilememektedir. 
Kamusal kesim bu kamu malõnõ yeterli miktarda ekonomik birimlere sunmak zorundadõr. 
Kamusal alan her zaman finansal sistem ve piyasalarõn istikrarõna yönelik sorumluluk 
taşõmaktadõr. 

Finansal sisteme kamusal müdahale gerekliliğinin ana nedeni, özellikle bankacõlõk 
kesiminin kendi içinde istikrarsõzlõk yaratma eğiliminde olmasõ, bankalarõn ödemeler sistemi 
ve bankalar arasõ para piyasasõ aracõlõğõyla birbirine bağlõ olmalarõ nedeniyle, istikrarsõzlõğõn 
hõzlõ bir şekilde bulaşma etkisiyle yayõlmasõdõr. Kamusal müdahale gerekliliğin altõnda yatan 
diğer nedenler arasõnda ise, mevduat sahipleri ve kredi alan katõlõmcõlarõn finansal 
kuruluşlarõn iflasõndan kaynaklanacak dalgalanmalardan negatif etkilenme olasõlõğõ, oluşan 
oynaklõk ve risklerin bulaşõcõlõk etkisi ile diğer finansal piyasa katõlõmcõlarõna sõçramasõ, 
mevduat sahipleri veya problemli kurumlarõn kurtarõlmasõna yönelik olarak uygulanacak 
programlarõn maliyetinin finansal sistemi güçlendirmeye yönelik maliyetlerden çok yüksek 
olmasõ, finansal sektörden kaynaklanan sorunlarõn makro ekonomik sonuçlarõnõn çok ağõr 
olmasõ ve son olarak ise, finansal aracõlarõn istikrarsõzlõk unsurlarõ yüzünden etkin olarak 
çalõşamamasõ ile birlikte tasarruf miktarõnõn, kredi hacminin çok düşük ve yatõrõmlarõn yetersiz 
düzeyde olmasõ durumlarõ vardõr.  

1980�lerden sonrasõna bakõldõğõnda ekonomilerin parasal istikrar konusunda belirli 
bir istikrar ve başarõ sağladõğõ görülmektedir. Ancak aynõ dönemde finansal istikrar 
anlaşõlmasõ ve sağlanmasõ zor bir olgu haline gelmiştir. Finansal istikrarsõzlõk süreçlerindeki 
artõş ulusal ve uluslararasõ kurumlarõn dikkatini finansal istikrar kavramõ üzerinde çekmiştir. 
1980 sonrasõnda liberal bir ekonomik yapõlanmanõn ağõrlõk kazandõğõ görülmektedir. 
Devamõnda ise uluslararasõ ekonomik ilişkilerin gelişmesi ve işbirliğinin artmasõ ile birlikte 
gelişmekte olan ülkelere doğru yüksek miktarda sermaye girişleri, genel olarak teknolojik 
alanda hõzlõ gelişmeler ve son olarak ise finansal sistemde yaşanan hõzlõ gelişmelerin olduğu 
görülmektedir. Ancak teknolojik alanda yaşanan hõzlõ gelişmelerin olmasõ ve bu gelişmelere 
bağlõ olarak özelde bankacõlõk sisteminin etkin çalõşmaya başlamasõ, Merkez Bankalarõnõn 
finansal istikrarõ gözetmesinden bağõmsõz olamamõştõr. Artõk Merkez Bankalarõnõn fiyat 
istikrarõna yönelik olarak izledikleri para politikalarõnda esneklik sağlamalarõ ve ortaya 
çõkacak dalgalanmalarõ önceleyen (procyclical) ve göz önünde bulunduran politikalar 
üretmeleri kaçõnõlmaz olmuştur. Finansal istikrarõ sağlayacak ve sürdürecek kurum olarak 
Merkez Bankalarõna kamusal görev yüklenmesinin altõnda yatan neden ise, sistem içinde 
kullanõlan para biriminin üzerinde en büyük kontrol gücü olan kurum olmasõ ve fiyat 
istikrarõnõn Merkez Bankalarõ için ana hedef olmasõdõr. Merkez Bankalarõ artõk finansal istikrar 
adõna gerekli gördüğü anlarda, likidite ile ilgili düzenlemeler yapmak başta olmak üzere, 
altyapõya yönelik yasal düzenlemeler, finansal istikrarõ sürdürmeye yönelik politikalar 
yürütmektedir. 

Literatürde, finansal istikrarõn sağlanmasõ ve sürdürülmesi sürecinde Merkez 
Bankalarõnõn yapacağõ en iyi uygulamanõn, hiçbir müdahalede bulunmamasõ ve hiçbir 
sorumluluk üstlenmemesi olacağõna yönelik görüşler de bulunmaktadõr. Ancak doğasõ gereği 
istikrarsõzlõğa girme eğiliminde olan finansal piyasalarda, bulaşõcõlõk etkisi ile birlikte süreç 
kendi kendini beslemekte ve piyasa katõlõmcõlarõn tamamõnõ etkisi altõna almaktadõr. Bu 
açõdan süreci kendi seyrine bõrakmak, genel ekonomik ve uluslararasõ etkiler bakõmõndan 
zincirleme bir sarmal yaratabilmektedir. Bu görüşün tam tersi diğer görüşe göre, Merkez 
Bankasõ finansal istikrarsõzlõğa aşõrõ duyarlõ olmalõ, potansiyel istikrarsõzlõk yaratabilecek 
durumlara karşõ önceden önlemler almalõdõr. Bu süreçte istikrarsõzlõk finansal ve reel 
ekonomik göstergelerde kendini göstermeden aktif politika (proaktif) yürütülmelidir. Ancak, 
finansal istikrarõn doğasõ gereği dinamik bir yapõya sahip olmasõ ve finansal değişkenlerde 
oynaklõklarõn normal olmasõ, �proaktif� politika uygulamalarõnõn finansal piyasalarõn normal 
işleyişini bozmasõna ve risklerin oluşmasõna neden olacağõna da dikkat edilmelidir.  
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Genel kabul görmüş kural para politikasõnõn, makroekonomik kõrõlmalarõ, fiyatlar ve 
büyümedeki dönemsel dalgalanmalarõ içerecek şekilde bir kurala dayalõ olmasõ, yani 
ekonomik istikrarõ göz önünde bulundurmasõ gerektiği şeklindedir. Taylor kuralõna göre ise 
çõktõ ve enflasyonun uzun dönem değerlerinde meydana gelen kõsa dönemli sapmalar 
sonucu, para otoriteleri kõsa dönemli faiz oranlarõnõ değiştirerek bu sapmayõ ortadan 
kaldõrmalõdõr. Ancak Klasik Taylor Kuralõ, gerçekte faiz oranlarõndaki değişimi ve hareketi 
açõklamak için sõnõrlarõ dar ve aşõrõ basitleştirici bir kuraldõr. Faiz Düzleştirme kuralõ ise, faizin 
gerçekteki seyrini yakalamakta daha başarõlõ bir yaklaşõmdõr.  

Faiz düzleştirme modeli ile ilgili iki ana yaklaşõm bulunmaktadõr. Birincisi, Merkez 
Bankalarõ faiz oranlarõnõ düzleştirerek, gelecekteki faizlerin tahminini kolaylaştõracak bir yol 
oluşturmalõdõr. Kõsa vadeli faizlerle ilgili önsel bir düzleştirme oranõnõn belirlenmesi, faizlerin 
istikrarlõ hareket etmesini sağlamayacaktõr. İkincisi ise, Merkez Bankalarõ belirledikleri hedef 
(arzu edilen) faiz oranõna göre, ki bu faiz oranõ belirlenmiş makro ekonomik değişkenlere 
göre hareket eden bir faizdir, kõsa vadeli faizleri ayarlama yoluna gitmelidirler. Bunu 
gerçekleştirirken de oluşturulan faiz düzleştirme modeline bağlõ olarak, faizleri düzleştirmeli, 
yani hedef faizdeki değişimin sadece belirli bir oranõnõ ilgili dönemde, kalan kõsmõnõ ise diğer 
dönemlerde yansõtmalõdõrlar. Faiz düzleştirme kuralõnõn uygulanmasõ ve nispeten yüksek faiz 
düzleştirme katsayõsõ, para politikasõnõn finansal istikrarõ amaçladõğõna, finansal istikrarõ 
sağlama ve sürdürme gücünün yüksek olduğuna işaret eder. Finansal istikrarõn sağlandõğõ ve 
sürdürüldüğü sonucuna ulaşmak için ise, finansal istikrara yönelik diğer para politikasõ 
uygulamalarõ, etkin denetim ve gözetim fonksiyonu da göz önünde bulundurulmalõdõr. 

Bu çalõşmanõn temelde dört amacõ bulunmaktadõr. Birinci amacõ, finansal istikrar 
kavramõnõ ortaya koymaktõr. İkinci amacõ, para politikasõ - finansal istikrar arasõndaki ilişkinin 
anlaşõlmasõnõ sağlamak ve finansal istikrar sağlayõcõ para politikasõ uygulamalarõnõn neler 
olduğunu ortaya koyulmaktõr. Üçüncü amacõ ise, faiz düzleştirme kuralõnõ ayrõntõlõ olarak 
açõklamak ve para politikasõ - finansal istikrar ilişkisi analizindeki yerini göstermektir. 
Dördünce ve ana amacõ ise, Türkiye ekonomisinde 2001 öncesi para politikasõ � finansal 
sistem ilişkisinin anlaşõlmasõnõ sağlamak, 2001 sonrasõ TCMB� nin finansal istikrar sağlayõcõ 
para politikasõ uygulamalarõnõ tarihsel süreç içinde açõklamak ve finansal istikrarõn 
sağlandõğõnõ - sürdürüldüğünü göstermeye çalõşmaktõr. Bu kapsamda TCMB� nin 2001 
sonrasõ finansal istikrarõ doğrudan hedeflediği ve finansal istikrarõ sağlama gücünün yüksek 
olduğu, faiz düzleştirme kuralõnõn Türkiye ekonomisi için tahmin edilmesi ile ortaya 
koyulacaktõr.  

Bu amaçlar paralelinde çalõşmanõn Birinci Bölüm�ünde para politikasõ ve özellikle 
finansal istikrar kavramlarõ üzerinde durulacaktõr. İkinci Bölüm�de ise para politikasõ - finansal 
istikrar ilişkisi ayrõntõlõ ve tüm yönleriyle ortaya koyulacaktõr. Üçüncü Bölüm�de ise çalõşma 
açõsõndan önemli olan faiz düzleştirme kuralõ teorik ve uygulamalõ yönleriyle açõklanacak, 
finansal istikrar ile olan ilişkisi ortaya koyulacak ve bu kuralõn tahmininde kullanõlan GMM 
tahmin yöntemi konu kapsamõnda açõklanacaktõr. Ulaşõlmak istenilen asõl bölüm olan 
Dördüncü ve son Bölüm�de ise, 2001 öncesi para politikasõ - finansal sistem ilişkisi 
açõklanacak ve bu dönemde neden TCMB� nin uzun vadeli olarak finansal istikrar sağlayõcõ 
para politikalarõ yürütemediği analiz edilecektir. Devamõnda ise 2001 sonrasõ para politikasõ 
ve finansal istikrar ilişkisi paralelinde, TCMB� nin finansal istikrar sağlayõcõ politikalarõ 
açõklanmaya çalõşõlacak, finansal istikrar değerlendirilecektir. Çalõşma açõsõndan önemli olan 
faiz düzleştirme kuralõ da bu Bölümde TCMB para politikasõnõn 2001 sonrasõ analizinde 
tahmin edilecektir. Bölüm ve çalõşmanõn sonunda ise 2008 Global Finansal Krizi para 
politikasõ ve finansal istikrar açõsõndan değerlendirilecektir. 
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             Birinci Bölüm 

1. PARA POLİTİKASI VE FİNANSAL İSTİKRAR KAVRAMLARI 

Bu bölümde çalõşmanõn temelini oluşturan iki önemli kavram hakkõnda, konunun 
kapsamõ dahilinde bilgiler verilmeye çalõşõlacaktõr. Bunun için ilk olarak para politikasõ 
kavramõ, gelişimi ve son dönemdeki durumu hakkõnda genel açõklamalara gidilecektir. İkinci 
olarak ise konunun temel yapõ taşõnõ oluşturmasõ bakõmõndan, finansal istikrar kavramõ 
ayrõntõlõ bir şekilde ortaya koyulmaya çalõşõlacaktõr. 

1.1. Para Politikasõ 

Günümüz ekonomilerinde para, geleneksel fonksiyonlarõnõ yerine getirmesi yanõnda 
Merkez Bankalarõnõn piyasaya müdahale ve bazõ hedefleri gerçekleştirme adõna kullanõlan bir 
araç olarak ortaya çõkmaktadõr. Para politikasõ da bu açõdan belirlenen hedeflere ulaşmada 
Merkez Bankalarõ tarafõndan alõnan kararlarõ ve yürütülen politikalarõ içeren bir kavramdõr. 
Günümüz ekonomilerinde Merkez Bankalarõ para politikasõ araçlarõ aracõlõğõyla belirlediği 
hedefleri gerçekleştirme ve özellikle finansal piyasalardaki bazõ dengesizlikleri ortadan 
kaldõrma adõna likidite ve faizler üzerinde etkili olmakta ve ekonomik birimlerin kararlarõnõ bu 
bağlamda değiştirerek, bunlardaki değişim ile birlikte de hedeflerine ulaşmaya çalõşacak 
şekilde hareket etmektedirler. 

Bu alt bölümde, para politikasõ alanõnda meydana gelen değişmeler bağlamõnda 
günümüzdeki uygulanan para politikasõ ve bu paralelde para politikasõ amacõ olarak finansal 
istikrarõn gerekçeleri ve konu içindeki yeri ortaya koyulmaya çalõşõlarak, bundan sonraki 
bölümler için temel oluşturacak açõklamalara gidilecektir.  

1.1.1. Para Politikasõnda Meydana Gelen Değişimler ve Finansal İstikrar 

Son dönemde ekonomilerin birbirine yüksek oranda entegre olmalarõ ile birlikte 
Merkez Bankalarõ tarafõndan izlenen para politikalarõnda da köklü değişiklikler meydana 
gelmiştir. Finansal piyasalarda yaşanan serbestleşme (liberalizasyon) ile birlikte, son 
dönemde genel olarak Merkez Bankalarõnõn para politikalarõ, finansal sistem, gözetim � 
denetim ve ödeme sistemleri politikalarõ daha karmaşõk hale gelmiştir. Merkez Bankalarõnõn 
para politikasõ araçlarõ ile finansal sistemin sağlõklõ bir şekilde işlemesini sağlamak ve 
enflasyonsuz bir ortam oluşturmak gittikçe güçleşmeye başlamõştõr1. 1980�li yõllardan itibaren 
yaşanan finansal yenilikler ile birlikte paranõn tanõmõ değişmeye başlamõş, para talebi 
istikrarsõz bir hale gelmiş ve ulusal finansal piyasalarda yaşanan globalleşme eğilimi son 
dönemde önemli bir trend şeklinde gelişmiştir. Yüksek getiri arayan uluslararasõ fonlarõn 
girdiği finansal piyasalarda hacim ve fiyat açõsõndan ani hareketler meydana gelmiştir2. 
Yaşanan bu dönem ile birlikte para politikasõ araçlarõ ile belirlenen amaç arasõndaki ilişkiyi 
tam olarak gerçekleştirecek bir modelin ortaya koyulmasõ zorlaşmaya başlamõş süreç daha 
karmaşõk hale gelmiştir.  

Bu noktada ilişkilerin artõk daha karmaşõk olmasõ dolayõsõyla, Merkez Bankalarõnõn 
ara amaçlar aracõlõğõyla ana amaçlara ulaşma şeklindeki para politikasõndan vazgeçmeleri 
gerekmiştir. Ekonomik değişkenler arasõndaki ilişkilerin daha karmaşõk olmasõ, aktarõm 
süreçlerinin değişmeye başlamasõ ile birlikte ve en önemlisi 1970�lerden itibaren bir çok 
ülkede yüksek oranlarda enflasyon yaşanmasõ sonucu, son dönemde yoğun olarak enflasyon 
hedeflemesi politikasõ uygulanmaya başlanmõştõr3. Artõk fiyat istikrarõ para politikasõ 

                                                 
1  Mehmet Günal, Para Banka ve Finansal Sistem, İstanbul: Nobel Basõmevi, 1. Baskõ, 2006, s.73. 
2  Frederic S. Mishkin, The Economics of Money, Banking and Financial Markets, Pearson Addison Wesley,    
7. Baskõ, 2004. s. 28. 
3  Pelin Ataman Erdönmez, �Fiyat İstikrarõ Yeterli midir?�, Bankacõlar Dergisi, Sayõ:59, 2006, s. 116. 
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tarafõndan doğrudan hedeflenmeye başlanmõştõr. Süreçte uluslararasõ kuruluşlarõn desteği ile 
birlikte Merkez Bankalarõna araç bağõmsõzlõğõ verilmiş ve sonuçlardan Merkez Bankalarõ 
direkt olarak sorumlu tutulmuştur4.  

Küresel ekonomide ve teknolojide meydana gelen büyük değişimlerle birlikte 
uluslararasõ Finansal sistemde meydana gelen değişimler sonucu, finansal sistemin sağlõklõ 
bir şekilde işlemesi, para politikasõ hedefleri açõsõndan da önemli olarak ortaya çõkmaktadõr. 
Örneğin, artõk bankalardan bir ya da bir kaçõnda meydana gelebilecek bir riskin hõzlõ bir 
şekilde sistemin tamamõnõ etkilemesi ile birlikte zincirleme olarak sisteme karşõ güven 
ortadan kalkmaya başlamõş ve para politikasõnõn fiyat istikrarõnõ sağlayacak şekilde etkin 
olarak uygulanmasõ zorlaşmõştõr5. Bu noktada artõk, kamusal sorumluluk ile birlikte, Merkez 
Bankalarõnõn fiyat istikrarõnõ sağlamasõ temel olarak ana hedefi olarak kalmakta ancak bunun 
yanõnda finansal sistemin sağlõklõ işlemesi ve finansal istikrar da Merkez Bankalarõnõn hedefi 
olarak ortaya çõkmaktadõr. Merkez Bankalarõnõn finansal istikrar açõsõndan son kredi mercii 
olmasõ daha önemli hale gelmeye başlamõş, para politikasõ sürecinde kõsa vadeli faiz oranlarõ 
temel politika aracõ olmuş ve finansal değişkenlerdeki fiyat hareketleri de önemli hale 
gelmiştir. 

Yakõn geçmiş döneme bakõldõğõnda Merkez Bankalarõnõn sadece fiyat istikrarõnõ 
hedef alarak politika üretmeleri ekonominin geneli açõsõndan tam olarak çözümleyici bir güç 
olamamõştõr. Örneğin 1992 � 2004 döneminde Japon ekonomisinde büyük çõktõ açõklarõ, 
işsizlikteki artõşla birlikte, bankacõlõk kesiminde mali sõkõntõ, iflaslar, kredilerde ve aktif 
fiyatlarõnda büyük düşüşler yaşanmõştõr6. Böyle bir ortamõn oluşmasõ, fiyat istikrarõ hedefinde 
hareket eden Merkez Bankasõnõn varlõğõn altõnda gerçekleşmiştir. Bu tür bir istikrarsõz 
ortamõn olduğu dönemlerde Merkez Bankasõnõn enflasyon hedefli fiyat istikrarõ politikasõ da 
kendi içinde başarõlõ olamayacaktõr. Aynõ süreç 1990�lõ yõllarda Uzak Doğu�da meydana gelen 
kriz ortamõnda bu kesimdeki ülkelerde de yaşanmõştõr. Burada da süreçte enflasyonda hõzlõ 
artõşlar değil, büyük çõktõ düşüşleri ve işsizlikte artõş yaşanmõştõr. Bunun ötesinde büyük 
sermaye çõkõşlarõ, finansal kesimde büyük bir istikrarsõz süreç, kredi ve aktiflerde ve bunlarõn 
fiyatlarõnda büyük düşüşler yaşanmõştõr. 2001 yõlõnda tüm dünyada hisse senedi 
piyasalarõnda yaşanan büyük çöküşler ile de birlikte finansal sistemin büyük bir dar boğaza 
girmesi, fiyat istikrarõnõn makro ekonomik olarak sürdürülebilir sağlõklõ bir ortamõn 
oluşturulmasõ için gerekli ancak yeterli bir koşul olmadõğõnõ göstermektedir. Son olarak 2008 
yõlõnõn ikinci yarõsõnda ABD ekonomisi ipotekli emlak kredisi piyasalarõnda başlayan Global 
Finansal Kriz sürecinde ise Merkez Bankalarõnõn fiyat istikrarõnõ hedeflemesi altõnda 
gerçekleşmiştir. Ancak bu krizde gelişmiş ülke Merkez Bankalarõnõn ve finansal piyasalarõn 
başarõsõzlõğõnõn olmasõnõn yanõnda, etkin denetim ve gözetim yapan kurumlarõn da 
sorumluluğu bulunmaktadõr. Bu krize yönelik açõklamalara 4. Bölümde yer verilecektir.   

Genel olarak günümüz ekonomilerinde yaşanan konjonktürel gelişmeler 
çerçevesinde şu şekilde işleyen bir süreçten bahsetmek mümkün olmaktadõr. Ekonomilerdeki 
genişlemeye bağlõ olarak kredi hacmindeki artõşlar ile birlikte finansal varlõklarõn fiyatlarõnda 
yukarõ yönlü hareketlilik meydana gelmektedir. Finansal kesimdeki canlõlõk ile birlikte, kredi 
talebinde zaman içinde yaşanan artõşlar reel kesimde de çõktõ artõşõnõ desteklemiş bu da 
ekonomik birimlerin risk alma potansiyelini arttõrmõştõr. Ancak zaman içinde risklerde yaşanan 
artõş ile birlikte kredi piyasasõnda yaşanan sõkõşõklõklar ekonomileri sõkõntõya sokmuştur. 
Süreçte finansal kesimin zayõflamasõ ve varlõk yükümlülük dengesinin bozulmasõ ile birlikte 
süreç tam tersinde dönmüştür. Özetle kredi hacminde, aktif fiyatlarõnda artõşlar buna paralel 
olarak da sabit yatõrõmlarda artõşlar ve devamõnda tersine dönen bir süreç son dönemde 
görülmektedir7. Bu açõklanan süreçte fiyat istikrarõnõn önleyici etkin bir yönü olmamõştõr. Tam 

                                                 
4  Erdönmez, s.116. 
5 Günal, s.73. 
6 Erdönmez, s.120. 
7  Erdönmez, s.122. 
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tersine böyle bir konjonktürde fiyat istikrarõ hedefi de gerçekleşememiş fiyatlar beklenenden 
yüksek seviyelere ulaşmõştõr. Dolayõsõyla, Merkez Bankalarõnõn para politikalarõnda finansal 
kesime dair göstergeleri kullanmalarõ ve bunlara ait değişkenlere de oluşturduklarõ 
modellemelerde yer vermeleri yani finansal istikrarõ amaçlama zorunluluğu ortaya çõkmõştõr.  

Yaşanan gelişmelerle birlikte para politikasõnõn yapõsõndaki değişimler, Finansal 
sistemin para politikasõ uygulamalarõnda öneminin artmasõ ve dolayõsõyla finansal istikrarõn 
sağlanmasõ, fiyat istikrarõnõn yakalanmasõ yanõnda bir hedef olarak ortaya çõkmaktadõr. Bu 
noktada, Merkez Bankalarõnõn bağõmsõz olmasõ, kendi amaçlarõ doğrultusunda bağõmsõz bir 
para politikasõ izleyebilmesi önem arz etmektedir. Özellikle mali yapõnõn disipline olmadõğõ 
ekonomilerde Merkez Bankalarõnõn bağõmsõzlõğõnõn sağlanmasõ fiyat istikrarõnõn sağlanmasõ 
için önemli bir faktör olarak ortaya çõkmaktadõr8. Ancak Finansal sistemdeki değişimler, para 
tanõmõ, parasal aktarõm süreci ve para talebi fonksiyonundaki değişimlerle birlikte Merkez 
Bankalarõnõn bağõmsõzlõğõ gerekli, ancak yeterli bir koşul olarak görülmemektedir9. Merkez 
Bankalarõnõn para politikasõ uygulamalarõnda finansal sistemi dolayõsõyla finansal istikrarõ da 
gözetmesi genel olarak makro ekonomik istikrar ve özel olarak fiyat istikrarõnõn sağlanmasõ 
açõsõndan da önemli gözükmektedir. Merkez Bankalarõnõn bu noktada Finansal istikrarõ 
bozan unsurlarõ net olarak ortaya koymasõnõn yanõnda, finansal istikrarõ izleyecek şekilde 
göstergeler de oluşturmasõ ve izleyeceği para politikasõnda bu faktörleri ve göstergeleri göz 
önünde bulundurmasõ gerekmektedir. 

Sonuç olarak artõk günümüz ekonomilerinde, Merkez Bankalarõ yukarõda 
açõklanmaya çalõşõlan süreçlere bağlõ olarak, çeşitli para politikasõ araçlarõ ile ana hedef 
olarak fiyat istikrarõnõ almakta, ancak koşullardaki değişime bağlõ olarak artõk finansal istikrarõ 
da bir hedef olarak gözetmektedirler10. Buna göre artõk Merkez Bankalarõ, finansal risklerin 
arttõğõ dönemlerde likidite ile ilgili düzenlemeler yapmak, ödemeler sisteminin yönetimini 
gerçekleştirerek etkin ve güvenli bir sistem yaratmak, ticari banka ve finansal sistemin 
denetimini ve gözetimini yapmak, finansal sistem istikrarõnõ sağlamaya ve sürdürmeye 
yönelik para politikasõ yürütmek gibi temel fonksiyonlarõ üstlenmektedirler.  

1.2. Finansal İstikrar 

Son dönemde yaşanan birçok gelişme finansal istikrar konusunun önemini ortaya 
koymuştur. Finansal istikrar sadece belli başlõ otoritelerce değil aynõ zamanda para ve maliye 
politikasõ yapõcõlarõ açõsõndan da önemli bir konu haline gelmiştir. Finansal istikrarõn önemli 
bir konu haline gelmesinde rol oynayan faktörler arasõnda finansal işlemlerin hacminde 
yaşanan hõzlõ artõşlar, finansal araçlarõn çeşitlerinde, yapõsõnda yaşanan değişimler ve en 
önemlisi olarak finansal sistemlerden kaynaklanan maliyeti yüksek olan krizler yer 
almaktadõr. Yaşanan bu krizlerin yanõnda, krizlerin ortaya çõkõşõna sadece birkaç kurumun 
başarõsõzlõğõnõn neden olmasõ, konuyu daha hassas bir hale getirmektedir. 

Finansal işlemlerin hacminde meydana gelen artõşlar ve sermaye piyasalarõnõn hõzlõ 
entegrasyonu, finansal sistemde rol alan kurumlarõn birbirine yüksek oranda bağõmlõ olmalarõ 
sonucunu doğurmaktadõr. Bu durum ise sistematik riskin meydana gelme olasõlõğõnõ 
arttõrmaktadõr. Günümüzde uluslararasõ sermaye hareketleri, ulusal ekonomilerde tasarruf ve 
yatõrõm kaynaklarõ açõsõndan etkinliği sağlasa da, ekonomi politikalarõ ve finansal sistem 
istikrarõ için risk unsuru taşõmaktadõr.  

Yeni finansal araçlarõn hõzla değişen yapõlarõ firmalarõn piyasa ve bu araçlarla ilgili 
risk algõlamalarõnõ güçleştirmektedir. Aynõ zamanda yeni finansal araçlarõn riskleri ve 
                                                 
8 Stanley Fischer, �Central Banking: Challenges Ahead: Maintaining Price Stability�, Finance and 
Development, Aralõk 1996, s.35. 
9 Otmar Issing, �Central Bank Independence and Monetary Stability�, The Institute of Economic Affairs, 
Occasional Paper No: 89, 1993. s.36. 
10 İlker Parasõz, Finansal Kurumlar ve Piyasalar, Bursa: Ezgi Kitapevi, Temmuz 2007. s.221. 
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fiyatlamalarõyla ilgili ortaya koyulan modeller de yeterli olamamaktadõr. Bu durum, ilgili 
modellerin matematiksel temellerinin finansal piyasalarõn işleyişiyle kurmasõ gereken bağõ 
kuramamasõndan yani gerçeği yansõtmamasõndan kaynaklanmaktadõr. Bu durum, risklerin 
tahminini ve gelişmeler karşõsõnda ortaya koyulacak tavrõ zorlaştõrmakta, finansal sektörün 
istikrarõ için risk unsuru oluşturmaktadõr.  

Finansal sistemde meydana gelen krizler ise finansal istikrar ve reel ekonomi 
açõsõndan büyük risk taşõmakta bu iki unsur üzerinde olumsuz etki yaratmaktadõr. Meydana 
gelen krizler, piyasalarõn birbiriyle bağõmlõlõğõ yüksek olduğundan dolayõ diğer ülke 
piyasalarõnõ da etkisi altõna alabilmektedir. Meydana gelen bu tür krizler sonucu ayrõca birçok 
firma da kamu denetimi altõna alõnmaktadõr. Bunun nedeni ise finansal istikrarsõzlõk sonucu 
meydana gelen bir krizin boyutlarõnõn artarak reel sektörü de etkileyerek sistematik bir kriz 
haline gelmesini önlemeye çalõşmaktõr.  

1.2.1. Finansal Sistem  

Finansal istikrar kavramõnõn tanõmlanmasõndan önce, finansal sistemin güçlü ve 
zayõf yönlerinden bahsetmek, finansal sistemi ortaya koymak, finansal istikrar için yapõlacak 
tanõmlamalarõn daha net olarak ortaya konulmasõ açõsõndan yararlõ olacaktõr. 

Finansal sistem genel olarak değerlendirildiğinde beş ana bölümden oluşmaktadõr. 
Bunlar para, finansal araçlar, finansal piyasalar, finansal kurumlar ve son olarak Merkez 
Bankasõdõr11. Tüm bu kilit unsurlar bir araya geldiğinde finansal sistemi oluşturmaktadõrlar. 
Bunlarõn herhangi birinin fonksiyonlarõnõ yerine getirmede yaşayacaklarõ aksaklõklar sistemin 
bir bütün olarak riske girmesine neden olabilmektedir.  

Finansal sistemin beş unsuru zaman içinde değişime uğramõş ve gelişmiş, daha 
karmaşõk yapõlar haline gelmiştir. Finansal sistemin yapõsõnõn karmaşõk hale gelmesi ve 
piyasa yapõcõ ve oyuncularõn oluşan bu karmaşõk yapõyõ tam olarak çözümleyemeden 
faaliyetlerine devam etmekte olmalarõ, finansal kõrõlganlõk riskini arttõrmaktadõr. Bu açõdan 
bakõldõğõnda bu unsurlar hakkõnda genel bir değerlendirme yapmak yararlõ olacaktõr.  

Ekonominin işleyişi açõsõndan bakõldõğõnda takas ekonomileri kõt kaynaklarõn etkin 
dağõlõmõnõ sağlamada başarõsõz olmakta ve ekonomik etkinliği gerçekleştirememektedir. 
Ancak gelecekteki alacak hakkõnõ ya da varlõğõ güvence altõna alan finansal araçlarõ kullanma 
yeteneğine sahip ekonomilerde, kaynak etkinliği takas ekonomilerine göre sağlanabilmekte 
ve ekonomik etkinliğe ulaşõlabilmektedir12. Buna ek olarak, finansal sistem ve istikrar 
kavramõndan bahsetmek için bu tür yapõlanmõş bir ekonomik işleyişin olmasõnõn yanõnda, 
ekonominin işleyişinde para işlemlere aracõlõk etme ve hesap birimi olarak likiditesi en yüksek 
araç olarak da kullanõlõyor olmalõdõr. Kaynaklarõn etkin kullanõlmasõ � ekonomik etkinliğin 
sağlanmasõ, paranõn kullanõldõğõ, fiyat sisteminin oluştuğu ve etkin işlediği ekonomilerde 
mümkün olmaktadõr.  

Ancak paranõn hesap birimi olma ve işlemlere aracõlõk etme özelliği ile birlikte para, 
fiyat para (Fiat Money � itibari para) olarak kullanõlmakta, fakat değer saklama aracõ olarak 
tercih edilmemektedir. Bunun en büyük nedeni olarak, paranõn değerinde zaman içinde 
gerçekleşebilen dalgalanmalar gösterilebilir. Para değer saklama aracõ olarak kõsa vadeli 
olarak ya da finansal sistemin işlemediği dönemlerde tercih edilmektedir. Ekonomik birimler 
tarihi süreç içinde, likiditesi daha düşük ancak paranõn değerindeki dalgalanmalardan 
etkilenmeyecek finansal varlõklarõ oluşturmaya ve kullanmaya başlamõşlardõr. Bu şekilde 
paranõn değer saklama özelliğini finansal araçlar ikame etmeye başlamõştõr. Ek olarak 
likiditesi paraya daha yakõn olan finansal araçlar paranõn işlemlere aracõlõk etme özelliğini de 

                                                 
11  A.g.e., s.1. 
12 Garrj J. Schinasi, �Defining Financial Stability�, IMF Working Paper, No.04/187, 2004, s.4. 
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ikame etmişlerdir. Bu şekilde gerçekleşen ikame süreci gelecekte yükümlülüklerin para ile 
ödeneceğini garanti etmeyi içermekte ve kaynaklarõn etkin dağõlõmõna da yardõmcõ 
olmaktadõr13.  

Para ve finansal araçlara dolayõsõyla finansal sisteme bir bütün olarak bakõldõğõnda 
ise, bunlarõn hem bireysel hem de ülkeler bazõnda kullanõlabilecek hizmetler sunduğu 
görülmektedir. Para ve finansal araçlar bu anlamda hem özel hem de kamusal mal özelliği 
taşõmaktadõr. Bu araçlar bireysel olarak yapõlan işlemlerde her iki tarafa yararlar sağlamakta 
hem de aynõ zamanda çok taraflõ ticari işlemlere kolaylõk sağlamakta ve ticarette etkinliği 
sağlayacak özellikler içermektedirler.  

Ancak finansal araçlar ve kavram olarak finans, kamusal mal olarak fiyat para�dan 
daha fazla yarar sağlamaktadõr. Finansal araçlarõnõn kamusal mal özelliği fiyat para�ya göre 
gelişmiş ve toplumun daha geniş kesimlerine yayõlmõştõr14. Finansal araçlar kavram olarak ise 
finans toplumunun, yapõlan ekonomik işlemlerden daha fazla yarar sağlamasõna yardõmcõ 
olmaktadõr. Elde edilebilecek yararlar, ticaret, büyüme vb. noktalarda yoğunlaşmaktadõr. Bir 
bütün olarak bakõldõğõnda ise fiyat para ile birlikte etkin işleyen finansal sistem ve bu sisteme 
bağlõ finansal araçlar, toplumun tüm üyelerinin yarar sağlayacağõ ekonomik bir çevre 
meydana getirmektedirler15. 

Fiyat para yerine finansal araçlarõn işlemlerde kullanõlmasõ durumunun getireceği 
önemli bir faydayõ ise şu şekilde açõklamak mümkündür; fiyat paranõn ticari işlemlerde ve 
değişim aracõ olarak kullanõlmasõnda ekonomik birimlerin bu varlõğa güveni önemli rol 
oynamaktadõr. Finansal araçlar ve dolayõsõyla finansal sistem ise belli bir miktarõn gelecekte 
ödeneceğini taahhüt eden işlemler üzerinde işlemektedir. Bir bütün olarak finansal sistem, 
fiyat paranõn doğasõ gereği var olmasõ gereken güven unsurunu netleştirmekte, 
somutlaştõrmakta ve bu noktadaki belirsizliği ortadan kaldõrmaktadõr16. 

 Günümüz ekonomilerinde, modern finansal sistem ise bu noktada ekonominin 
işleyişinde görünen riskleri fiyatlara dahil etmekte ve risk unsurunu en aza indirme görevini 
yerine getirmeye çalõşmaktadõr. Bunun için ise gerekli olan kurumsal ve piyasa bazlõ 
düzenlemeler gerçekleştirilmektedir. Gelinen noktada modern finansal sistem ekonomik ve 
finansal belirsizlikleri ve riskleri fiyatlara dahil ederek ekonomik etkinliğe katkõ yapmaktadõr. 
Zaman içinde ise hõzla gelişen yapõsõ sayesinde güncel ekonomik değişimlere uyum 
sağlayarak da fiyat paranõn fonksiyonlarõnõ yerine getirmenin ötesinde geçmektedir.  

Yukarõda genel olarak para, finansal araçlar ve finansal piyasalarõn geçirdiği değişim 
ve fonksiyonlar incelenmeye çalõşõlmõştõr. Ancak süreç içinde finansal sistemin diğer iki 
unsuru olan finansal kurumlar ve Merkez Bankalarõ da gelişmiş ve faaliyet alanlarõ 
değişmiştir.  

Bankalar zaman içinde gelişmiş mevduat kabul etmeye başlamõş, kredi veren birer 
kurum haline gelmiş ve sunduklarõ hizmetleri - ürünlerini çeşitlendirmeye başlamõşlardõr. 
Bankalar hazine bonolarõ, finansman bonolarõ, repo sözleşmeleri, eurodolar mevduatõ gibi 
para piyasasõ işlemlerinin yanõn da hisse senetleri, ipotek senetleri, devlet tahvili ve ticari 
kredi gibi sermaye piyasasõ işlemlerine de aracõlõk etmeye başlamõşlar ve faaliyetleri çok 
yönlü olmuştur. Daha da önemli olarak, süreç içinde piyasa yapõcõ kurumlar ve Merkez 
Bankalarõnõn piyasaya müdahale etme ve likidite ile ilgili düzenleme yapma konusunda,  
kullandõklarõ temel aracõ kuruluşlar olmuşlardõr.    

                                                 
13Schinasi, �Defining Financial Stability�, s.5. 
14 A.g.e., s.5. 
15 A.g.e., s.5. 
16 A.g.e., s.5. 
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Banka haricinde finansal sistem içinde faaliyet gösteren yeni yapõlanmalar da ortaya 
çõkmaya başlamõştõr. Sigorta şirketleri, emeklilik fonlarõ, finansman şirketleri, yatõrõm fonlarõ, 
yatõrõm ortaklõklarõ, kredi birlikleri, uluslararasõ fon yöneten kuruluşlar, hisse senedi ve tahvil 
piyasasõnda faaliyet gösteren aracõ kuruluşlar gibi kurumlar kurulmuş ve finansal piyasada 
faaliyette bulunmaya başlamõşlardõr. Bu piyasa katõlõmcõlarõnõn sayõ ve türündeki artõşlar da 
finansal piyasalarõn daha kompleks yapõlar haline gelmesine neden olmuştur. 

Merkez Bankalarõ da zaman içinde sadece para basan kurumlar olmaktan çõkmõş, 
ekonomilerdeki ve finansal piyasalardaki gelişmelerle birlikte, pekçok fonksiyon üstlenmeye 
başlamõşlardõr. Bu fonksiyonlar arasõnda para ve kredi politikalarõnõ ekonominin ihtiyaçlarõna 
ve ekonomi politikasõnõn gereklerine göre yönetmek, bankalarõn nakit rezervlerini tutmak, 
takas odasõ olarak faaliyet sürdürmek, uluslararasõ rezervlerin tutulmasõ ve idare edilmesi, 
ülkenin döviz gelir � gider hesabõnõn tutulmasõ, uluslararasõ ödemelerde aracõ olmasõ 
sayõlabilir17. Para ve kredi politikalarõnõ ekonominin ihtiyaçlarõna ve ekonomi politikasõnõn 
gereklerine göre yönetmek fonksiyonu içinde önemli olanlar ise, piyasadaki likiditenin 
izlenmesi ve gerektiği anlarda açõk piyasa işlemleri ile likidite ve faiz ayarlamalarõ yapõlmasõ, 
ödemeler ve kredi sisteminin işlemesini sağlayacak önlemlerin alõnmasõ, istikrarsõzlõk unsuru 
olabilecek faktörleri ortadan kaldõrmak için etkin gözetim ve denetim fonksiyonunun 
üstlenilmesi, birçok faktörü etkileyen döviz kurundaki gelişmelere göre para politikasõ 
geliştirilmesi ve en önemlisi olarak, fiyat istikrarõnõ sağlayõcõ önlemler almasõ sayõlabilir. 

Ekonomilerin entegrasyonunun gerçekleştiği küreselleşme ile birlikte Merkez 
Bankalarõnõn da faaliyetlerini sürdürmeleri ve amaçlarõna ulaşmalarõ gittikçe zorlaşmaya 
başlamõştõr. Süreç içinde Merkez Bankalarõnõn para, finansal sistemi düzenleme, gözetleme -
denetim ve ödemeler sistemi politikalarõ daha kompleks bir hal almõştõr18. Günümüzde 
Merkez Bankalarõnõn finansal sistemin işleyişini zorlaştõracak riskleri ortadan kaldõrmasõ, 
sistem içinde son kredi mercii olmasõ, ana hedefi olan fiyat istikrarõnõ sağlamasõ kadar önemli 
hale gelmiştir.  

Sonuç olarak finansal sistem ve onun parçasõ olan finansal araçlar üretim, tüketim, 
değişim için likidite sağlamanõn yanõnda ekonomik sürecin iyi işlemesini ve bu sürecin 
etkinliğinin gelişmesini sağlamaktadõr. Fiyat paranõn güven unsuru üzerine kurulu yapõsõndaki 
belirsizliğin ortadan kalkmasõ ve finansal araçlar ile somut hale gelip fiyatlamalarõn içinde yer 
almasõ, finansal sistemin en önemli fonksiyonu olmaktadõr.  

 Ancak finansal sistem de kendi içinde riskler barõndõrmaktadõr. Fiyat para içinde 
olan güven ve güvensizlik unsuru finansal sistemdeki gelişmelerle birlikte piyasaya ve 
finansal risklere, finansal kõrõlganlõklara bağlõ hale gelmiş, bu kavramlar da finansal istikrar ve 
istikrarsõzlõk için önem arz etmeye başlamõştõr. Ekonomiden ya da finansal sistemden 
kaynaklanan problemler ve oluşan riskler istikrarsõzlõk unsuru olabilmektedir. Bunun da 
ötesinde, oluşan riskler ve yanlõş fiyatlamalar sonucu, kaynaklarõn etkin dağõlõmõ 
bozulabilmekte ve ekonomi bu kanaldan zarar görebilmektedir. 

 Finansal sistemde meydana gelen istikrarsõzlõklarõn sistem içinde kalmasõ, kontrol 
edilebilir olmasõ, etkilerinin geniş olmamasõ dõşõndaki durumlar, ekonominin geneli için ciddi 
sorunlar yaratabilmektedir. Çünkü finansal sistem reel ekonomik süreci etkilemekte ve 
desteklemektedir. Finansal istikrarsõzlõğõn etkileri, reel ekonomi kanalõnda daha fazla 
hissedilebilir sonuçlar yaratabilir19. 

 

                                                 
17 Mehmet Günal, Para Banka ve Finansal Sistem, İstanbul: Nobel Basõmevi, 1. Baskõ, 2006, s.73. 
18 Günal, s.73. 
19 Schinasi, �Defining Financial Stability�, s.4. 
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1.2.2. Finansal İstikrarõn Unsurlarõ 

Finansal istikrar kavramõnõn tanõmlanmasõnda tam bir görüş birliği olmadõğõ için 
öncelikle finansal istikrar kavramõnõn kapsamasõ gereken faktörlerin neler olduğunun ortaya 
koyulmasõ, finansal istikrar kavramõnõn netleşmesini sağlayacaktõr. Bu nedenle yapõlacak 
tanõmõn öncelikle, finansal sistemin tamamõnõ kapsamasõ ve finansal sistemin tüm özelliklerini 
içermesi gerekmektedir. Tanõm sistemin altyapõsõnõ kapsamalõdõr. Altyapõ içinde yasal yapõ, 
sistemin işleyiş kanallarõ, düzenleme ve gözetleme unsurlarõ bulunmalõdõr. Yapõlacak tanõm 
ayrõca kurumlarõ, finansal piyasalarõ ve finansal katõlõmcõlarõ da kapsamalõdõr. Bu genel 
açõklama kapsamõnda finansal istikrar kavramõnõn unsurlarõna bakõldõğõnda şunlar ön plana 
çõkmaktadõr. 

Finansal istikrar kavramõ içinde yer almasõ gereken katõlõmcõlara bakõldõğõnda, 
bunlarõn hem resmi hem de özel kişiliğe sahip olduklarõ görülmektedir. Resmi katõlõmcõlar 
(Merkez Bankasõ, BDDK, SPK, IMKB, Hazine, Maliye vb.) piyasadan borçlanmak, likidite 
ihtiyaçlarõnõ karşõlamak, reel sektöre kaynak aktarmak ve bunlarõn yanõnda parasal ve 
finansal istikrarõ sürdürmek için bulunmaktadõrlar. Bu açõdan finansal sistem, parasal sistemi, 
kurallarõ, kurumlarõ, süreçleri birlikte kapsayan bir kavram halini almaktadõr. Aynõ zamanda 
finansal sistem, özel katõlõmcõlarõ da yukarõda sõralanan unsurlarõyla birlikte kapsamaktadõr20. 
Finansal sistemde faaliyetlerini sürdüren kurumlarõn, işleyiş kanallarõnõn, düzenlemelerin, 
süreçlerin tam olarak belirlenmesi finansal istikrarõn sağlanmasõ açõsõndan önemli olmaktadõr. 
Sistem içinde meydana gelecek aksama sonucu finansal istikrarsõzlõğõn nereden 
kaynaklandõğõnõ bilmek, finansal istikrarõn sürdürülebilmesi için önemlidir. Finansal istikrar 
tanõmõnõn tüm bu unsurlarõ kapsamasõ, bu açõdan da gerekli görülmektedir.  

Finansal istikrarõn unsuru olarak ve finansal istikrar tanõmõnda yer almasõ gereken bir 
diğer bir faktör, ekonomik faaliyetlerin düzgün bir şekilde işlemesini sağlayacak bir ödeme 
sisteminin mevcut olmasõdõr. Finansal istikrarõn bu unsurunu, kaynaklarõ ve riskleri dağõtmasõ 
ve tasarrufun zaman içinde transferini sağlamasõnõ, büyümeye yapacağõ katkõlara ek olarak 
düşünmek gerekmektedir. Ödeme sistemi içinde, Merkez Bankasõ parasõ yanõnda, likiditesi 
daha düşük olan finansal araçlar ve bunlarõn türevleri, hesap birimi, ödeme aracõ ve değer 
saklama aracõ olarak kullanõlarak sistemin etkinliği arttõrõlmalõdõr21.  

Finansal istikrar sadece finansal krizlerin olmamasõnõ değil aynõ zamanda finansal 
sistemi veya ekonomik süreci etkileyecek finansal sistem dengesizliklerinin hõzla ortadan 
kalkmasõnõ da içermektedir22. İstikrarlõ bir piyasada ortaya çõkacak bir dalgalanma riskinin 
büyümeden, piyasa tarafõndan önlenebileceği mekanizmalarõn var olmasõ ya da kurulmuş 
olmasõ gerekmektedir. Bu noktada önemli olan faktör ise, bu tür bir riskin önlenmesi 
piyasanõn kendi dinamiklerine mi bõrakõlacak yoksa kamu otoritesinin müdahalesine mi 
başvurulacak, bu kararõ vermektir. Bu da ilgili ülkenin ekonomi politikasõna ve yaşanan 
sürece göre değişecektir.  

Finansal istikrar ile ilgili bir diğer unsur ise, reel ekonomik süreci etkileyecek bir 
dalgalanmanõn ya da istikrarsõzlõğõn olmamasõ durumunda, finansal sistemin istikrarsõz 
olduğunu söylemenin yanlõş olacağõdõr. Finansal piyasalardan herhangi birinde veya bir 
kurumda meydana gelen bir problem tüm ekonomik süreci etkileyecek bir durumu ortaya 
çõkarmõyorsa bu durumu finansal istikrarõn bozulduğu şeklinde yorumlamak yanlõş olabilir. 
Finansal kurumlarõn herhangi birinin iflasõ, varlõk fiyatlarõndaki hõzlõ hareketler, finansal 
piyasalarda bir dalgalanmanõn meydana gelmesi rekabet güçleri sonucu ortaya çõkmõş 
olabilir23. Böyle bir durumu finansal istikrarõn güçlenmesi şeklinde yorumlamak da 

                                                 
20 A.g.e., s.6. 
21 A.g.e., s.6.  
22 A.g.e., s.6. 
23 A.g.e., s.7. 
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mümkündür. Çünkü piyasada meydana gelen bir değişime yada başarõsõz olan bir kuruma 
sistem tepki vermekte ve yeni denge oluşmaktadõr. Bulaşõcõ ve sistemik bir risk meydana 
getirmeyen bir oluşumu finansal istikrar için yararlõ olarak düşünmek mümkündür.  

Son olarak üzerinde durulacak diğer bir unsur, finansal istikrarõn bölünmemiş, 
devamlõlõk arz eden bir olgu olmasõdõr. Sistem zaman içinde bazõ riskler altõnda kalabilir ve 
kõrõlmalar yaşayabilir. Ancak burada önemli olan finansal sistemin uzun dönemde istikrarlõ bir 
yapõ sergilemesidir. Finansal istikrarõn içinde yer almasõ gereken faktörlerden bazõlarõnda 
riskler ortaya çõkabilir ve bazen fonksiyonlarõnõ yerine getiremeyebilirler. Ancak önemli olan 
böyle bir durumun sistemin tamamõna yansõmamasõdõr24. Finansal istikrarõn sürdürülmesi 
demek, finansal sistemin tüm parçalarõnõn tek tek en etkin seviyede olmasõ demek değildir. 
Dönem dönem finansal sistemin bazõ unsurlarõnda aksamalar olabilir25. Bütün olarak sistemin 
devamlõlõk göstermesi finansal istikrar için yeterlidir. Ancak finansal istikrar ve finansal 
sistemin unsurlarõ çok çeşitli ve sürekli gelişen bir yapõdadõr. Altyapõ, kurumlar, piyasalar ve 
piyasa katõlõmcõlarõnõ kapsadõğõ için hangilerinin ne derece istikrarlõ bir yapõ sergilemelerinin 
kabul edilebilir bir seviye olacağõ ise ayrõ bir tartõşma konusudur. Finansal istikrarõn siyasi ve 
sosyal çevreden de etkileniyor olmasõ, konunun kapsamõnõ da genişletmektedir.  

1.2.3. Finansal İstikrarõn Tanõm Sorunu ve Finansal İstikrarõn Tanõmlanmasõnda 
Karşõlaşõlan Güçlükler 

Finansal istikrar ve parasal istikrar arasõnda uzunca bir süre tam bir ayrõm 
yapõlmamõştõr. Son dönemdeki finans piyasalarõndaki hõzlõ gelişmeler ve bu piyasalar bağlõ 
olarak ortaya çõkan krizler ile birlikte dikkatlerin bu alana yönelmesiyle birlikte, yapõlan 
araştõrma ve çalõşmalarda finansal ve parasal istikrar arasõnda ayrõm yapõlmaya başlanmõştõr.  

Parasal istikrar açõsõndan önemli olan konu fiyatlarõn istikrarlõ bir seyir izlemesidir. 
Finansal istikrar açõsõndan önemli olan iki temel durum ise anahtar kurumlarõn ve finansal 
sistemi oluşturan piyasalarõn istikrarlõ bir yapõda olmasõdõr.  

Parasal istikrarõn tanõmlanmasõnda tam bir görüş birliği bulunmasõna rağmen 
finansal istikrar açõsõndan durum tam tersidir. Kimse fiyatlarõn istikrara kavuşturulmasõnõn 
yanlõş bir şey olacağõnõ ya da öncelikli bir konu olmadõğõ yönünde bir fikir beyan etmez, ya da 
para politikasõnõn fiyat istikrarõna yönelik politikalar geliştirmesini eleştirmez26. Parasal istikrar 
konusunda tanõmlama ve gerekliliği konusunda bir uzlaşma sağlanmasõyla beraber bu 
konudaki tartõşmalar daha teknik konularda yoğunlaşmaktadõr. Bunlar arasõnda, enflasyon 
oranlarõnõn hesaplanmasõ ile ilgili tartõşmalar, optimal enflasyon oranõnõn ne olmasõ gerektiği, 
enflasyon oranõnõn mõ yoksa fiyat seviyesinin mi olguyu objektif olarak ortaya koyduğu ve 
fiyatõn istenilen düzeye düşürülmesinden sonra istikrarõn ne kadarlõk bir sürede 
sağlanacağõna yönelik tartõşmalar bulunmaktadõr.  

Finansal istikrarõn tanõmõ açõsõndan ise parasal istikrar gibi tam bir görüş birliği 
bulunmamaktadõr27. Birçok yazar kendi inceleme alanlarõna uygun olarak bir tanõmlama 
yapmõşlardõr. Ayrõca tanõmlamalar sadece yapõlan çalõşmaya bağlõ olarak, kavramõn sadece 

                                                 
24 A.g.e., s.7. 
25 Alan Greenspan, �Do Efficient Markets Mitigate Financial Crises?�, Financial Markets Conference, The 
Federal Reserve Bank of Atlanta, 1999, s.17. 
26 Andrew Crockett, �Why is Financial Stability a Goal of Public Policy�, in Maintaining Financial Stability in 
a Global Economy, Federal Reserve Bank of Kansas City, 1997, s.13. 
27 Otmar, Issing, �Monetary and Financial Stability: Is There a Trade-Off�, Conference on Monetary 
Stability, Financial Stability and Business Cycle, Bank for International Settlements, Basle, Mart 28-29, 2003, 
s1. 
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bir yönünü ele almaktadõr. Daha çok finansal istikrarsõzlõk konusunda uzlaşõ olmasõndan 
dolayõ da bu kavram finansal istikrar yerine yoğun olarak kullanõlmaktadõr28.  

Finansal istikrarõn tanõmlanmasõnda bir görüş birliğinin bulunmamasõnõn en önemli 
nedeni, oynaklõğõn (volatility) yokluğu anlamõna gelen istikrar kavramõnõn, oynaklõğõn finansal 
piyasalar için sorun olmasõnõ kapsõyor olmasõdõr29. İstikrar gösteren bir finansal piyasa da bile 
varlõk fiyatlarõ yüksek oynaklõğa sahip olabilirler30. Varlõk fiyatlarõndaki oynaklõk bazõ finansal 
kurumlarõn risk unsuru altõna girmeleri ya da iflasõ ile sonuçlanabilir. Ancak bu durum bile 
piyasanõn düzgün işlediğine dair bir sinyal olarak algõlanabileceğinden, risk unsuru altõnda 
olup zayõf finansal yapõya sahip olan firmalarõn elenmesine vesile olacağõndan, süreç istikrar 
unsuru ya da sistemin güçlü olmasõ olarak görülebilir. Bu noktada önemli olan oynaklõğõn 
sistemik risk yaratmamasõ ve reel ekonomiye etkisinin olmamasõdõr31.  

Finansal istikrarõn tanõmlanmasõnda tam bir görüş birliğinin olmamasõnõn diğer bir 
nedeni ise, finansal istikrar konusunda, makro ekonomik istikrar ve parasal istikrar 
kavramlarõnõn aksine, teoride ve uygulamada sürekli yeni gelişmeler olmasõdõr. Ayrõca 
finansal istikrar sadece bir veya iki adet değişkenin istenen değerlere ulaşmasõnõ 
içermemekte ya da bir iki değişkenin istikrar kazanmasõ yetmemektedir. Ancak parasal 
istikrar için bu durumlar geçerli olmaktadõr32.  

Finansal istikrar kavramõnõn geniş bir alanõ kapsõyor olmasõ ve ekonomilerdeki 
gelişmelere paralel olarak sürekli gelişen bir yapõsõ olmasõ nedeniyle, yapõlan tanõmlamalarõn 
bu kavramõn çeşitli yönlerini ele almakta olduğu ya da çok kapsamlõ olduğu vurgulanmõştõ. 
Bunun yanõnda yapõlan tanõmlarda karşõlaşõlan bazõ güçlükler ve eksiklikler olabilmektedir. Bu 
nedenle, finansal istikrar kavramõnõn tanõmlanmasõ ile ilgili zorluklardan ve finansal istikrarõn 
özelliklerinden ayrõntõlõ olarak bahsedilmesi, finansal istikrar kavramõnõn daha net olarak 
ortaya koyulmasõnõ sağlayacaktõr. 

Finansal istikrar konusundaki gelişmeleri tek bir kapsamlõ açõklayõcõ gösterge ile 
ortaya koymak mümkün değildir33.  Parasal istikrar konusunun aksine, anlamõ tam olarak 
açõk, finansal istikrarõn tüm unsurlarõnõ kapsayan, finansal istikrarõ ölçecek tek bir ölçüt 
bulunmamaktadõr34. Bu durum kavramõn finansal kurumlarõ, piyasalarõ, katõlõmcõlarõ, ödeme 
sistemi ağõnõ, varlõk fiyatlarõnõ kapsamasõndan yani çok geniş bir alanõ kapsamasõndan 
kaynaklanmaktadõr. Bunun da ötesinde, finansal istikrarõn ve istikrarsõzlõğõn reel ekonomi 
üzerindeki önemli potansiyel etkilerinin varlõğõ da, tanõmõn kapsamõnõ genişletmektedir.  

Finansal istikrar, doğasõ gereği bu konudaki gelişmelerin tahmin edilmesini 
güçleştirmektedir35. Finansal istikrar, kavram gereği geniş bir alanõ kapsadõğõndan ve 
devamlõlõk arz ettiğinden, sadece şu anda oluşabilecek riskler ve oynaklõklarõn değil; aynõ 
zamanda ileri de oluşabilecek riskler ve oynaklõklarõn da dikkate alõnmasõnõ gerekli 
kõlmaktadõr. Bu şekildeki bir yaklaşõm, izlenecek ekonomi politikasõnõn ortaya çõkabilecek 
riskleri de içerecek şekilde oluşturulmasõnõ gerektirmektedir. Bunun yanõnda politika 

                                                 
28 John Driffill, Zeno Rotondi, Paolo Savona, Cristiano Zazzara, �Monetary Policy and Financial Stability: 
What Role for The Futures Market?�, Journal of Financial Stability, Vol.2, 2006, ss. 100. 
29 Alicia Garcia Herrero ve Pedro Del Rio , �Financial Stability and The Design of Monetary Policy�, 
Working Paper, The American University of Paris, No.17, 2003, s.8. 
30 Garrj J., Schinasi, �Responsibility of Central Banks for Stability in Financial Markets�, IMF Working 
Paper, No. 03/121, 2003, s.11. 
31 Issõng, �Monetary and Financial Stability: Is There a Trade-Off�, s.3. 
32 Schinasi, �Defining Financial Stability�, s.7. 
33 A.g.e., s.11. 
34 Andrew G. Haldane, Glenn Hoggarth and Victoria Saporta, �Assessing Financial Stability, Efficiency and 
Structure at The Bank of England�, Publised in Marrying the MacroPrudential Dimensions of Financila 
Stability, BIS Papers, No.1, 2001, s.23. 
35 Schinasi, �Defining Financial Stability�, s.11. 



 15

sonuçlarõnõn nihai hedefi etkileme sürecinin de önceden belirlenmesi gerekmektedir. Finansal 
istikrarsõzlõk sonucu olan finansal krizlerin önceden tahmin edilememesi yukarõda belirtilen 
sürecin tam olarak gerçekleştirilmesini güçleştirmektedir. Önceden tahminin çok zor ve 
belirsizliğin yüksek olmasõna neden olan faktör ise, göz önünde bulundurulanlarõn dõşõnda 
birçok faktörün krize neden olabilmesidir. Örnek olarak bulaşõcõlõk etkisinin çok geniş bir 
alana yayõlmasõ ve finansal kurumlar arasõndaki etkileşimin ve ilişkinin sürekli değişiyor ve 
gelişiyor oluşu gösterilebilir. Finansal istikrarõ tehdit edecek risklerin belirlenmesine yönelik 
oluşturulacak modeller, tüm faktörleri ortaya koymakta başarõlõ olamamaktadõr. Finansal 
istikrarõ tehdit edecek risklerin çok çeşitli olmasõ ve yayõlma mekanizmasõnõn karmaşõk ve 
değişen bir yapõda olmasõ, oluşturulacak makroekonomik modellerin güçlü yanlarõnõ 
azaltmaktadõr.  

Bu noktada şunu söylemek mümkündür; Parasal ve makro ekonomik istikrara 
yönelik yapõlan tahminler, finansal istikrar konusunda yapõlan tahminlere göre daha güvenilir 
ve sağlõklõdõr. Bu durumun temelinde, parasal ve makro ekonomik istikrar konusunda netliğin 
sağlanmõş olmasõ, oluşturulan modellerin ve kullanõlan veri setlerinin daha sağlõklõ ve kabul 
edilebilir olmasõ gösterilebilir. Finansal istikrar açõsõndan ise birçok gösterge Merkez 
Bankalarõ ve diğer kurumlar tarafõndan kullanõlmakta, ancak kullanõlan tüm bu göstergeler ile 
finansal istikrar arasõnda yeterince güçlü ve sağlõklõ bir ilişki olmamasõndan dolayõ, yapõlan 
tahmin ve öngörüler yetersiz kalabilmektedir36. 

Finansal istikrar konusundaki gelişmeler sadece kõsmi olarak kontrol edilebilir37. Asõl 
amaçlarõ aslõnda farklõ olan politika araçlarõ finansal istikrarõ sürdürmek için 
kullanõlmaktadõrlar. Bunlar arasõnda fiyat istikrarõnõ sürdürmeye yönelik politikalar, ödeme 
sisteminin gelişmesini sağlayacak uygulamalar, mevduat sahiplerinin haklarõnõ korumaya 
yönelik politikalar gösterilebilir. Bu bağlamda finansal istikrarõ sağlamaya yönelik bu 
politikalar dolaylõ ve gecikmeli olarak finansal istikrarõ etkileyecektir. Bu nedenle finansal 
istikrar konusunda yapõlacak düzenlemeler ve istikrarõn sağlanmasõ dolaylõ bir süreç 
izleyeceğinden, bu konudaki gelişmeler de kõsmi olarak kontrol edilebilir olmaktadõr. Böyle bir 
sonucun oluşmasõna dõşsal bir şok sonucu finansal istikrarõn kolaylõkla bozulmasõ da katkõda 
bulunabilmektedir. Oluşabilecek bir şok kontrol edilebilirliği daha da güçleştirmektedir.  

Finansal istikrar konusundaki politika amaçlarõ esneklik ve etkinlik konusunda değiş 
tokuş (trade-off) içermektedir38. Finansal istikrarõ sağlamaya yönelik izlenecek politikalar, 
finansal kaynaklarõn etkin dağõlõmõ ve finansal oynaklõklarõn ortadan kaldõrõlmasõ ya da bu 
oynaklõklara karşõ dayanõklõlõk gösterilmesi konusunda bir değiş tokuş içermektedir. Bu 
duruma örnek olarak uluslararasõ sermaye hareketleri ile ilgili düzenlemeler verilebilir. 
Uluslararasõ kõsa vadeli sermayenin ülkeye giriş - çõkõşlarõ ile yaşanabilecek oynaklõklara 
karşõ çeşitli düzenlemeler yapmak ve vergiler koymak oynaklõğõn azaltõlmasõ açõsõndan 
sağlõklõ sonuçlar meydana getirecektir. Ancak böyle bir uygulama ülkeye uluslararasõ 
sermaye girişlerini kõsõtlayabileceğinden dolayõ, ilgili ülke sermaye piyasalarõnõn derinliği 
azaltabilecektir. Bu şekildeki bir sonuç ise finansal sistemin etkin çalõşmasõnõ ve dolayõsõyla 
kaynak dağõlõmõnõda etkinliği olumsuz yönde etkileyecektir. 

Finansal istikrarõ sağlamaya yönelik politikalarõn kõsa vadede sağlayacağõ avantajlar 
uzun vadede istikrarsõzlõk sebebi olabilir39. Kamu otoritesi, ekonominin koşullarõna göre 
finansal istikrarõn sağlanmasõ için çeşitli önlemler almaktadõr. Ancak izlenen politikalar kõsa 
vadede olumlu sonuçlar verse bile uzun vadede istikrarsõzlõğõn nedeni haline gelebilmektedir. 
Bu tür bir sonuça neden olabilecek uygulamalara örnek olarak, son kredi merciinin kredi 
işlemlerine çeşitli sõkõ kurallar getirmesi ve mevduat garanti sistemi gösterilebilir. Bu tür 

                                                 
36 A.g.e., s.12. 
37 A.g.e., s.12. 
38 A.g.e., s.12. 
39 A.g.e., s.12. 
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uygulamalar kõsa vadeli olarak piyasalara bir disiplin getirmekte ve istikrar unsuru 
olabilmektedirler. Ancak yapõlan bu tür düzenlemeler zaman içinde ahlaki risk ve tersine 
seçim sorununa sebep olabilmektedir∗ . Mevduat hesaplarõna kamunun getireceği garantiler 
bankalarõn yürüttükleri faaliyetlerde risk unsurunu geri plana atmalarõna sebep olabilmekte ve 
ahlaki risk (moral hazard) sorunu oluşabilmektedir. Aynõ şekilde son kredi merciinin kredi 
işlemlerine getireceği sõkõ kurallar, ödememe riski olan ancak tüm şartlarõ kabul eden piyasa 
katõlõmcõlarõnõn krediye ulaşmasõna ve krediyi ödememe riski olmayan ancak şartlarõn 
ağõrlõğõnõ kabul edemeyen birimlerin ise krediyi alamamasõna sebep olabilmektedir. Bu 
duruma tersine seçim (adverse selection) şeklinde diğer bir piyasa başarõsõzlõğõ neden 
olmakta ve istikrarsõzlõğõn kaynağõnõ oluşturmaktadõr.  

1.2.4. Finansal İstikrarõn Tanõmlarõ 

En temel şekilde, finansal istikrarõ kurumlar açõsõndan ve piyasalar açõsõndan istikrar 
şeklinde ayrõ ayrõ tanõmlamak mümkündür. Finansal kurumlar açõsõndan, yaptõklarõ 
sözleşmelere bağlõ olarak yürüttükleri faaliyetlerin bir kesintiye uğramadan, dõşarõdan bir 
müdahale olmadan güven içinde sürdürme derecesinin yüksek olmasõ, finansal istikrar olarak 
tanõmlanõr. Piyasalar açõsõndan ise, finansal piyasalarda faaliyet yürüten her katõlõmcõnõn 
işlemlerini piyasada oluşan fiyatlardan rahatlõkla gerçekleştirmeleri, finansal istikrar olarak 
tanõmlanõr40. Piyasada oluşan bu fiyatlarõn ise, fiyatõn oluşmasõnõ ve hareketini sağlayan 
ekonomik temel değişkenlerin fonksiyonu olmasõ ve kõsa dönemde kendisini dolaylõ olarak 
etkileyen değişkenlere karşõ aşõrõ tepki vermemesi, finansal istikrarõn varlõğõ açõsõndan kritik 
rol oynamaktadõr. 

Finansal istikrar kavramõnõn tanõmlanmasõ açõsõndan üzerinde durulan bu iki 
durumun daha ayrõntõlõ olarak açõklanmasõ gerekmektedir. Finansal kurumlarõn istikrarõna 
yönelik üzerinde durulmasõ gereken asõl konu, ortaya çõkacak risk veya oynaklõğõn etkilerinin 
ekonominin genelinde hissedilmemesi, sadece sõnõrlõ bir grup üzerinde, yani risk veya 
oynaklõğõn meydana geldiği alandaki katõlõmcõlar üzerinde etkisinin olmasõdõr41. Zaten bu 
finansal sistemin fonksiyonlarõndan biridir. Yani istikrarsõzlõğõn oluştuğu alandaki kurumlar ve 
katõlõmcõlar aldõklarõ risk düzeyinde sonuçlara katlanmalõ ve bu durum genele yayõlmamalõdõr. 
Bu aynõ zamanda, piyasada rol alan katõlõmcõlarõn risk alma ve faaliyetlerini sürdürme 
konusunda daha etkin karar almalarõnõ sağlayan bir fonksiyon olmaktadõr.  

Finansal kurumlarõn istikrarlõ bir yapõ sergilemelerinin gerekmesi yanõnda, bankalarõn 
durumu asõl önemli olan kõsmõ oluşturmaktadõr. Bankalarõn finans sektörü içinde özel 
yerlerinin bulunmasõ ve güvence sağlayan anlaşmalara bağlõ olarak yaptõklarõ işlemler 
finansal istikrar açõsõndan önemlidir. Bankalarõn finansal sistem içinde özel bir yerinin 
olmasõna neden olan faktörler şu şekilde açõklamak mümkündür. İlk olarak, bu kurumlar talep 
olmasõ durumunda geri ödeme yükümlülükleri taşõmaktadõrlar. Böyle bir yükümlülük 
taşõmalarõ, bankalarõn sunduklarõ yatõrõm araçlarõnõn nispi olarak likiditesinin düştüğü 
zamanlarda daha büyük önem arz etmektedir. Böyle bir durum finansal sistemde ya da reel 
ekonomi de risklerin artmasõ ya da oynaklõk yaşanmasõ durumunda gerçekleşebilmektedir. 
Böyle bir durumda bankalarõn sunduklarõ varlõklarõn likiditesi piyasada düşebilmektedir. Geri 
ödeme yükümlülüğünün gerçekleşmesi, finansal istikrara olumlu katkõ yapmakta ve 
bankalarõn güvenilir kurumlar olarak görülmesini sağlamaktadõr. 

İkinci olarak ise, bankalar, finansal kurumlar arasõnda ödeme sisteminin 
çalõşmasõnda büyük rol üstlenmektedirler. Bu nedenle de finansal istikrar açõsõndan kilit rol 
üstlenmektedirler. Bankalar arasõndaki herhangi bir bankanõn ödeme sõkõntõsõ içine düşmesi, 
(diğer banka, kurum ya da katõlõmcõlara karşõ yükümlülüklerini yerine getirmede zorluklar 

                                                 
∗  Bu kavramlar ile ilgili açõklamalara, ilerleyen altbölümlerde yer verilecektir. 
40 Crockett, �Why is Financial Stability a Goal of Public Policy�, s. 13. 
41 A.g.e., s. 13. 
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yaşamasõ hali), tüm finansal sistemi olumsuz etkilemektedir. Bunun sonucunda ise uç nokta 
olarak ödeme sistemi çalõşmaz hale gelebilmektedir. Böyle bir durumun oluşmasõ için 
yükümlülüklerini yerine getirme konusunda sõkõntõya düşmüş olan bankanõn büyük yada 
küçük olmasõ, risk düzeyinin ve oynaklõklarõn yüksek olduğu dönemlerde önemsiz olmaktadõr. 
Bu iki kritik fonksiyonu nedeniyle bankacõlõk sektörü finansal istikrarõn sağlanmasõ açõsõndan 
çok önemli bir kurumsal yapõ oluşturmaktadõr.  

Finansal sistem içindeki bu iki özelliğine bağlõ olarak bankalarõn varlõklarõ içinde 
likiditesi düşük krediler bulundurmasõ ise sistem açõsõndan büyük problemler meydana 
getirebilmektedir. Yani bankalarõn portföylerinde geri dönüş riski yüksek kredilerin 
hacmindeki artõşlar, bankalarõn sunduklarõ finansal araçlara olan talebi azaltmaktadõr. Bu 
durumda da finansal sistem içindeki katõlõmcõlar varlõklarõnõ, piyasada likiditesi yüksek olan 
diğer araçlara yönlendirmektedir. Sonuç olarak, ilgili bankalar yükümlülüklerini yerine getirme 
konusunda likidite sõkõntõsõna düşebilmektedirler. Bankalarõn bu durumda verdikleri kredilerin 
likiditesini arttõracak önlemler almalarõ ise finansal sistemin sağlõklõ işlemesi açõsõndan önemli 
olmaktadõr. Sistem içinde bir tek bankanõn bile yükümlülüklerini yerine getirememesi ile 
sonuçlanacak bu yöndeki bir gelişme, ödeme sistemi açõsõndan potansiyel bir tehlike 
yaratmaktadõr. Ödeme sisteminde meydana gelecek bir problem ise ekonominin tümü için 
risk unsuru olmaktadõr.  

Günümüz ekonomilerinde banka ve banka dõşõ finansal kurumlar arasõnda sõkõ bir 
ilişki olmasõ ve banka dõşõ finansal kurumlarõn sayõsõndaki hõzlõ artõşlar da finansal sistemin 
istikrarõ açõsõndan yeni bir risk unsuru oluşturmaktadõr. Banka dõşõ finansal kurumlarõn 
yükümlülükleri açõsõndan da risk unsurunun oluşmasõ, ödeme sistemi ve finansal istikrar 
açõsõndan sorun yaratabilmektedir. Aynõ şekilde bankalardan kaynaklanacak likidite sõkõntõ 
olmasõ halinde, banka dõşõ finansal kurumlar ile olan yakõn ilişki nedeniyle istikrarsõzlõğõn 
boyutlarõ hõzla artabilecektir. Sonuç olarak bankalar finansal istikrar açõsõndan özel yerlerini 
korumakta ve her zaman tüm ekonomiyi etkileyecek istikrarsõzlõk kapasitelerini bünyelerinde 
barõndõrmaktadõrlar42. Ayrõca bankalar ve banka dõşõ kurumlarõn zaman içinde aynõ 
fonksiyonlarõ yerine getirmeye başlamalarõ da istikrarsõzlõk kapasitesinde artõşa neden 
olmaktadõr.  

Birçok açõdan finansal kurumlarõn büyüklükleri önemli olsa da, finansal düzenleyici 
kurumlar, finansal sistem içinde faaliyet gösteren yapõlarõn büyüklükleri ile başarõsõzlõklarõ 
arasõnda bir ilişkiyi kabul etmemektedirler43. Ancak bununla birlikte ekonomik yapõ içinde bazõ 
kurumlar kilit rol oynamakta ve bunlar finansal sistem için merkezi bir rol üstlenmektedir. Bu 
kurumlarõn birçok finansal katõlõmcõya karşõ yükümlülükleri olmasõ, bu kurumlarda oluşacak 
bir riskin tüm finansal sistemi ve reel sektörü büyük ölçüde etkileme gücü olmasõna neden 
olmaktadõr.  

Finansal kurumlarda istikrarõn ayrõntõlõ olarak açõklanmasõndan sonra, Finansal 
piyasalarda istikrar üzerinde de ayrõntõlõ durulmasõ gerekmektedir. Buna göre, finansal 
piyasalardaki fiyatlarda ortaya çõkan oynaklõklar, ekonominin genelinde büyük çaplõ 
oynaklõklara, büyük çõktõ düşüşlerine neden olmamalõdõr44. Ayrõca bu fiyatlardaki hareketler, 
ekonomideki temel değişkenlerdeki değişiklikleri yansõtmalõ ve değişimler bu değişkenlerin 
gelecekteki değerlerini yansõtacak şekilde meydana gelmelidir. Eğer varlõk fiyatlarõ yukarõda 
açõklanan şekilde hareket etmezler, finansal ve makro ekonomik temel değişkenlere bağlõ 
olan hareketler dõşõnda büyük çaplõ değişimler gösterirlerse, bu hareketler ekonominin 
genelinde önemli sorunlar yaratabilecektir. Finansal piyasalardaki fiyat hareketlerinin finansal 
ve makro ekonomik temel değişkenlerdeki hareketleri yansõtmayacak şekilde hareket etmesi 
durumunda oluşacak en büyük problem, kaynak dağõlõmõnda etkinliğin bozulmasõdõr. Bununla 

                                                 
42 A.g.e., s. 14. 
43 A.g.e., s. 14. 
44 A.g.e., s. 15. 
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beraber fiyatlardaki oynaklõklar ve istikrarsõzlõklar şeklindeki hareketlerin devam etmesi, 
ekonomik birimlerin uzun vadeli sözleşmeler düzenlemesini ve tasarruflarõn finansal sisteme 
girmesini de engelleyebilecektir. Oluşabilecek diğer önemli problem ise, fiyatlardaki ani ve 
keskin oynaklõklar nedeniyle, finansal kurumlarõn yükümlülüklerindeki artõşlara bağlõ olarak, 
büyük bir kredi riski tehlikesiyle karşõ karşõya kalmalarõ durumudur45.  

Finansal varlõklarõn fiyatlarõnda yaşanan oynaklõklarõn analizinde özellikle finansal 
piyasalar üzerine yoğunlaşmak gerekmektedir. Çünkü bu piyasalarõn tasarruf ve yatõrõm 
kararlarõ üzerinde etkileri bulunduğu gibi, makro ekonomik değişkenler üzerinde mal ve 
hizmet piyasalarõndan daha çok etkiye sahiptirler. Makro ekonomik değişkenler üzerindeki bu 
etkiler finansal varlõklarõn fiyatlarõndaki değişiklikler aracõğõyla oluşan servet etkisi ile yatõrõm 
ve tasarruflarõn beklenen getirisindeki değişiklikler ile olmaktadõr. Bunun ötesinde finansal 
piyasalarõn birinde meydana gelen bir istikrarsõzlõğõn diğer finansal piyasalara sõçrama 
olasõlõğõnõn yüksek olmasõ da, finansal varlõk fiyatlarõndaki istikrarõ önemli hale 
getirmektedir46. Bu tür durumlar yaşanan pek çok krizde kendini göstermiştir. 2008�in ikinci 
yarõsõnda yaşanmaya başlanan Global Finansal Kriz süreci bu duruma en yeni örnektir.  

Finansal kurumlarda ve finansal piyasalarda istikrar konusunda son olarak şunu 
söylemek mümkündür; Finansal piyasalarda ve kurumlarda istikrar, asõl olarak bir bütünü 
oluşturmaktadõr. Finansal kurumlar ve finansal piyasalardan birisini etkileyen bir faktör aynõ 
şekilde diğerini de etkilemektedir. Aynõ şekilde finansal kurumlardan birinde ya da finansal 
piyasalardaki varlõklarõn birinde meydana gelen bir istikrarsõzlõk diğer kurumlara ve piyasalara 
da yansõmakta ve bu durum zincirleme bir etki yaratmaktadõr. 

Finansal kurumlar ve piyasalara yönelik ayrõntõlõ açõklamalara dayalõ finansal istikrar 
tanõmõnõn ardõndan, yapõlan diğer tanõmlara da değinmek konunun kapsamõnõ görmek 
açõsõndan yararlõ olacaktõr. Buna göre başka bir açõdan finansal istikrar, ödeme sisteminin, 
riski dağõtma, kaynaklarõn etkin dağõlõmõ gibi ekonomik fonksiyonlarõnõ geçici bir dalgalanma, 
bir şok veya yapõsal değişim dönemlerinde bile etkin bir şekilde yerine getirmesi 
durumudur47. Bu tanõmlamaya yakõn diğer finansal istikrar tanõmõ da finansal sistemi 
oluşturan anahtar araç, piyasa ve kurumlarõn düzgün bir şekilde çalõşmasõ şeklindedir48.  

Large49�õn yaptõğõ tanõmlamaya göre ise finansal istikrar, finansal sisteme karşõ 
sürdürülebilir bir güvenin olmasõ durumunda sağlanmõş demektir. İstikrarsõzlõk durumu ise, 
ekonominin çeşitli kanallarõndan gelecek şoklar sonucu ve bu şoklarõn bulaşõcõlõk etkisi ile 
birlikte tüm finansal sistemi etkilemesi sonucunda olacaktõr. Bu etkiler ise sistemin likidite 
sağlama özelliğini kaybetmesi ve yapõlan sözleşmelerin yerine getirilmesinde yaşanan 
zorluklar şeklinde görülebilir. Bu tanõmõ tamamlayacak diğer bir tanõm ise Padoa-Schioppa50 
tarafõndan yapõlmõştõr. Buna göre; finansal istikrar yaşanacak bir şok karşõsõnda, tasarruflarõn 
yatõrõm fõrsatlarõna dağõtõmõnda bir sorun yaşanmamasõ ve ekonomideki ödeme sisteminin 
işlerliğinin bozulmamasõ durumunda söz konusu olabilir.  

Bunlarõn dõşõnda, tam bir finansal istikrar tanõmõnõn yapõlmasõ, finansal sisteme dair 
tüm faktörlerin içerilmesiyle mümkün olacaktõr. Bu anlamda finansal aracõlar, organize ve 
organize olmayan piyasalar, ödeme ve sistemin işleyiş düzeni, sistemi destekleyen teknolojik 

                                                 
45 Issing, �Monetary and Financial Stability: Is There a Trade-Off�, s.2.  
46 Crockett, �Why is Financial Stability a Goal of Public Policy�, s. 14. 
47 Deutsche Bundesbank, �Report on The Stability of The German Financial System�, Monthly Report, 
Frankfurt, Aralõk 2003, s. 2. 
48 Wim F. Duisenberg, �The Contribution of The Euro to Financial Stability�,  Globalization of Financial 
Markets and Financial Stability � Challenges for Europe. 2001, s.39. 
49 Sir Andrew Large, �Financial Stability: Maintaining Confidence in a Complex World�, Financial Stability 
Review, London: Bank of England, Aralõk 2003, s. 171. 
50 Tomasso Padoa-Schioppa, �Central Banks and Financial Stability: Exploring The Land in Between�, The 
Transformation of The European Financial System, Frankfurt: Avrupa Merkez Bankasõ, 2003, s 270. 
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altyapõ, yasal ve düzenleyici kanunlar ve düzenleyici kurumlarõn hepsi istikrar unsuru içinde 
göz önünde bulundurulmalõdõr51. Tanõmõn bu yönlü düşünülmesi, tasarruflarõn yatõrõm 
alternatifleri arasõndaki dağõlõmõnõn, sistem içinde bilginin yayõlõş şeklinin, riskin ekonomik 
birimler arasõndaki dağõlõmõnõn ve ödeme sisteminin ekonomiyi yönlendiriş şeklinin 
anlaşõlmasõnõ mümkün kõlacaktõr.   

Haldane, Hoggarth ve Saporta52�nõn kullandõklarõ tanõmlamada ise çok genel bir 
ayõrõm yapõlmõş, durum sadece tasarruf-yatõrõm eşitliği açõsõndan değerlendirilmiştir. Bu 
tanõma göre, finansal sistemde yaşanan bir şok nedeniyle meydana gelen bir dalgalanmanõn 
tasarruf-yatõrõm dengesini bozmasõ finansal istikrarsõzlõk olarak tanõmlanõr. Başka bir tanõm 
finansal istikrarõ, varlõk fiyatlarõnda uzun vadeli oynaklõklarõn olmamasõ şeklinde 
tasarlamaktadõr. Varlõk fiyatlarõ oynaklõğõ ise, fiyatlarõn kendi temel seviyelerinin uzağõnda yer 
almalarõ ve fiyatlarda ani bir kõrõlma yaşanmasõ şeklinde tanõmlanmaktadõr53. Daha genel bir 
tanõmlama ise Crockett54 tarafõndan yapõlmõştõr. Buna göre finansal istikrar, sõnõrlõ bir grup 
üzerinde oluşacak ölçülebilir ekonomik zararõn ötesinde bir oluşumun olmadõğõ durumdur. 

Finansal istikrarõn tanõmlanmasõnda farklõ yaklaşõmlar olmasõndan ve yapõlan 
çalõşmalara uygun tanõmlamalar kullanõlmasõndan dolayõ finansal istikrarsõzlõk tanõmlarõ ve 
sistemik risk ile ilgili açõklamalar daha yaygõn olarak kullanõlmõş ve kabul görmüştür55,56. 
Bununla ilgili gerekli açõklamalara daha önce değinilmişti. Bu nedenle, Finansal istikrar ile 
ilgili diğer tanõmlarõn yanõnda, bu noktadan itibaren finansal istikrarsõzlõk tanõmlamalarõnõn 
bazõlarõna da yer verilecektir. 

Bazõ kaynaklar ve yazarlar finansal istikrarõn tanõmõ konusunda bir birliktelik 
olmamasõndan dolayõ finansal istikrarsõzlõğõn ne olduğunun ortaya konulmasõnõn daha 
anlamlõ olacağõnõ düşünmektedirler. Bu paralelde, bir finansal istikrarsõzlõk tanõmõna göre, 
finansal istikrarsõzlõğõn karakteristik üç temel özelliği bulunmaktadõr. Bunlar piyasada ağõrlõğõ 
bulunan finansal varlõklarõn fiyatlarõnõn temel değerlerinden keskin bir şekilde sapmalarõ yani 
trendde sert bir kõrõlmanõn olmasõ, piyasanõn fonksiyonelliği ve krediye ulaşabilme 
imkanlarõnda ulusal ya da uluslararasõ açõdan bozulmalarõn meydana gelmesi, toplam 
harcamalarda ekonominin üretebilme yeteneğini olumsuz yönde etkileyecek artõş ya da 
azalõş şeklinde sapmalarõn yaşanmasõdõr57.  

Finansal istikrarsõzlõğõn ekonomik performansõ olumsuz yönde etkilemesi, finansal 
sistemde meydanda gelen aksaklõklar kanalõyla gerçekleşmektedir58. Finansal sistemde 
meydana gelebilecek aksaklõklar ise ekonomiyi çok çeşitli şekillerde etkileyecektir. Ancak asõl 
etki finansal sistem katõlõmcõlarõ olan tasarruf sahipleri, girişimciler ve kamu üzerinde 
olacaktõr. Aynõ şekilde finansal sistemde istikrarsõzlõk yaratacak sürekli bir dengesizlik, 
sistemin parçalarõ olan finansal kurum ve piyasalarõn, ekonominin işleyişi içindeki 
fonksiyonlarõnõ yerini getirmesini engelleyecektir. İstikrarsõzlõk sebebi olacak faktörler ise 
meydana getireceği etkiler gibi çok çeşitlidir. Bunlar kamunun piyasadan aşõrõ borçlanmasõ, 

                                                 
51 Tomasso Padoa-Schioppa, �Central Banks and Financial Stability: Exploring The Land in Between�, The 
Transformation of The European Financial System, Frankfurt: Avrupa Merkez Bankasõ, 2003, s. 271. 
52Andrew G., Haldane, Glenn Hoggarth and Victoria Saporta, �Assessing Financial Stability, Efficiency and 
Structure at The Bank of England�, Publised in Marrying the MacroPrudential Dimensions of Financila 
Stability, BIS Papers, No.1, 2001. 
53Andrew Crockett, �In Search of Anchors for Financial and Monetary Stability�, SUERF Colloquim, 
Vienna, Nisan 2000. s. 4. 
54 Crockett, �Why is Financial Stability a Goal of Public Policy�, s.9. 
55 Schinasi, �Defining Financial Stability�, s.8. 
56Driffill, vd., �Monetary Policy and Financial Stability: What Role for The Futures Market�, s.100. 
57 Roger W Ferguson, �Should Financial Stability Be An Explicit Central Bank Objective?� Conference at 
The IMF in Washington D.C., Eylül 2002, s.20. 
58 John Chand, Alexandra Lai, Mark Illing ve Fred Danial, �Financial Stability As a Policy Goal in Essays on 
Financila Stability�, Bank of Canada Technical Report, No. 95, Eylül 2003, s. 3. 
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dõş piyasalardan kaynaklanan risklerin ulusal piyasalarda oynaklõk meydana getirmesi, bir 
büyük bankanõn veya finansal kurumun ödeme sõkõntõsõ içine girmesi vb. şeklinde 
olabilmektedir.  

Finansal istikrarsõzlõğõn tanõmlanmasõnda, istikrarsõzlõğõn göstergelerini içeren 
tanõmlamalar da mevcuttur. İstikrarsõzlõk durumu genel olarak varlõk fiyatlarõndaki aşõrõ 
dalgalanma, finansal kurumlarõn risk altõna girmesi ve çõktõ performansõndaki düşüşler 
şeklinde kendini göstermektedir59. Buna göre Crockett60 finansal istikrarsõzlõğõ, finansal varlõk 
fiyatlarõndaki dalgalanmanõn ekonomik performansõ tehdit etmesi veya bu dalgalanmalarõn 
finansal katõlõmcõlarõn sözleşmelerden doğan yükümlülüklerini arttõrmasõ şeklinde 
açõklamõştõr. Bernanke ve Gertler61 ise varlõk fiyatlarõndaki ani ve şiddetli aşağõ yönlü 
kõrõlmadan önceki uçuculuğu (oynaklõk - volatility) finansal istikrarsõzlõk tanõmõ olarak 
kullanmõşlardõr. Son olarak ise kapsamlõ bir tanõm olan Ferguson62�e göre finansal 
istikrarsõzlõk, varlõk fiyatlarõnõn temel değerlerinden ani olarak sapmasõ, finansal piyasalarõn 
fonksiyonlarõnõn ve kredi sisteminin işlememesi ve toplam harcama miktarõnõn ekonomideki 
çõktõ miktarõna oranla aşağõ ya da yukarõ yönlü sapmasõ şeklindeki durumlardan birinin 
meydana gelmesi olarak tanõmlanmaktadõr.  

Diğer bir grup ise finansal istikrarsõzlõğõn meydana getireceği sonuçlara değinmiş ve 
krizler üzerine yoğunlaşmõştõr. Mishkin63 bu bağlamda finansal krizi, finansal piyasa 
başarõsõzlõklarõnõn artmasõ ve tersine seçim � ahlaki risk sorunun artõşõ olarak ifade etmiş ve 
bu durumda kaynaklarõn, piyasa tarafõndan en verimli yatõrõm fõrsatlarõna iletilemeyeceğini 
vurgulamõştõr. Bernanke ve Gertler64�e göre ise potansiyel olarak borçlanõcõ birimlerin 
oluşturduklarõ projeksiyona göre kötü bir varlõk dengesi içinde olmalarõ, finansal kõrõlganlõk 
olarak açõklanmõştõr. Konuya finansal kriz açõsõndan yaklaşan diğer bir tanõmda Bordo vd.65 
tarafõndan yapõlmõştõr. Bu tanõmda ise finansal kriz durumu, kurumlarõn gerekli olan likiditeyi 
sağlayamamasõ, likiditede keskin bir düşüş olarak tanõmlanmõştõr.  

 Uygulamalõ çalõşmalarda yer alan tanõmlamalarda, finansal istikrarsõzlõğõn son 
aşamasõ olan finansal krizin yoğun olarak kullanõldõğõ görülmektedir. Bunun nedeni finansal 
istikrarsõzlõğõn ortaya koyulmasõna yönelik olarak, finansal krizin açõklanmasõnõn daha kolay 
olmasõdõr. Ancak bu yönlü bir yaklaşõmõn dezavantajõ, krize neden olmayacak şekilde 
yaşanan bir istikrarsõzlõğõn yapõlan bu uygulamalõ çalõşmalarõ kapsamõyor olmasõdõr66.  

1.2.5. Finansal İstikrarõ Bozan Nedenler: Finansal İstikrarsõzlõk 

Finansal istikrar kavramõ ile ilgili yukarõda yapõlan açõklamalara ile birlikte bu 
kavramõn ekonominin tümü açõsõndan önemi vurgulanmaya çalõşõlmõştõr. Bu alt bölümde ise, 
finansal istikrarõ tehdit eden riskler ve finansal istikrarsõzlõğõn nedenlerine yönelik açõklamalar 
yapõlacaktõr. Finansal istikrarõ bozan nedenler ise altõ grupta toplanacak ve bu kapsamda 
açõklanmaya çalõşõlacaktõr. Bu açõklamalara geçmeden önce, Tablo 1.1�de finansal istikrarõ 

                                                 
59 Driffill, vd., �Monetary Policy and Financial Stability: What Role for The Futures Market�, s.101. 
60 Crockett, �Why is Financial Stability a Goal of Public Policy�, s.15. 
61 Ben Bernanke ve Mark Gertler, �Monetary Policy and Asset Market Volatility�, Federal Reserve Bank of 
Kansas City Economic Review, Vol. 84, 1999, s. 19. 
62 Roger W Ferguson, �Should Financial Stability Be An Explicit Central Bank Objective?� Conference at 
The IMF in Washington D.C., Eylül 2002, s.20. 
63 Frederic S., Mishkin, �Understanding Financial Crises: A Developing Country�s Perspective�, NBER 
Working Paper, National Bureau of Economic Research, No. 5600, Cambridge, Mass, 1996. 
64 Ben Bernanke ve Gertler Mark, �Financial Fragility and Economic Performance�, NBER Working paper 
No.2318, 1987. 
65 Michael Bordo, Bruce Mõzrach, ve Anna Schwartz, �Real Versus Pseudo-International Systemic Risk: 
Some Lessons From History�, NBER Working Paper No. 5371, National Bureau of Economic Research, 
Cambridge, Mass, 1995. 
66 Herrero ve Rio , s.9. 
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tehdit eden risk unsurlarõnõn kaynaklarõ, konunun kapsamõnõn gösterilmesi açõsõndan kõsaca 
verilmiştir.  

Tablo 1.1: Finansal İstikrarõ Tehdit Edebilecek Risk Unsurlarõ* 
Kurumsal Bazlõ Riskler 
a- Finansal Riskler: 

    Kredi 
    Piyasa 
    Likidite 
    Faiz 
    Döviz 

b- Operasyonel Riskler 
c- Bilgi Teknolojileri Zayõflõklarõ 
d-Yasal Yapõdan Kaynaklanan Riskler 
e- Yolsuzluk 
f- Stratejilerin Yanlõş Belirlenmesi 
g- Sermaye Yetersizliği 

 
Dõşsal Faktörler 
a- Makro Ekonomik Görünümün Bozulmasõ 
b- Ekonomi Politikalarõ Etkinsizliği 
c- Doğal Afet 
d- Politik Sorunlar 

Piyasa Bazlõ Riskler 
a- Diğer Kurumlarõn Risk Altõnda Olmasõ 
b- Varlõk Fiyatlarõndaki Oynaklõklar 
c-Kredi ve Likiditede Yaşanan Sõkõşõklõklar 
d- Bulaşõcõlõk Etkisi 

 
Altyapõdan Kaynaklanan Riskler 
a- Takas işlemleri ve Ödeme Sistemlerinden 

Kaynaklanan Riskler 
b- Yapõsal Eksiklikler 
          Yasal Düzenlemelerin Yetersiz Olmasõ 
          Denetim ve Gözetimin Yetersiz Olmasõ 
          Muhasebe Standartlarõ Etkinsizliği 
c- Domino Etkisi 

  

 *Aerdt Houben, Jan Kakes ve Garry Schinasi, �Toward a Framework for Safeguarding 
Financial Stability�, IMF Working Paper, 04/101, 2004. s.19. 

1.2.5.1. Sürdürülemez Makro Ekonomik Politikalar 

Sürdürülemez makro ekonomik süreçte kamunun izlediği para ve maliye politikalarõ 
ön plana çõkmaktadõr. Genişleyici para ve maliye politikalarõ ekonomilerin istikrarõnõ bozan ve 
enflasyona neden olan en önemli sebeplerin başõnda gelmektedir. Kamunun açõk vermesi ile 
birlikte ortaya çõkan genişleyici maliye politikalarõ makro ekonomik istikrarõ tehdit etmektedir. 
Kamunun verdiği bu açõklarõ iç piyasadan borçlanma ile finanse etmesi ise bankalarõn varlõk-
yükümlülük dengesi üzerinde yük oluşturabilmektedir. Kamu açõklarõ bankalarõ kamuya 
mahkum hale getirmekte bankacõlõk ve dolayõsõyla finansal sistemi risk altõna 
sokabilmektedir67. İzlenen bu tür makro ekonomik politikalarõn sürdürülmesinin zorluğuna 
bağlõ olarak meydana çõkaracağõ diğer ekonomik sorun da bankacõlõk krizleri şeklindeki 
istikrarsõzlõk ihtimallerinin artmasõdõr. Dengesizliğin kriz şeklinde kendini göstermesi 
sürecinde ise bulaşõcõlõk etkisiδ ve uluslararasõ rezervlerin yetersiz olmasõ tetikleyici 
olabilmektedir68. Türkiye ekonomisinde Kasõm 2000 ve Şubat 2001�de yaşanan krizler 
sürdürülemez makro ekonomik politikalara iyi birer örnektir∗ . 

Sürdürülemez makro ekonomik politikalarõn ortaya çõkmasõnda merkez bankalarõnõn 
bağõmsõz olmamasõ, amaçlarõnda tam bir açõklõk sağlanamamasõ, hükümetlerin açõk bütçe 
politikalarõ izlemelerine zemin hazõrlayan yasal boşluklarõn ve uygulamalarõn bulunmasõ, 
hükümetlerin siyasi güçlerini kötüye kullanmasõ ve mali istikrarõ göz önünde bulundurmamasõ 
yatmaktadõr. Bu tür uygulamalar makro ekonomik istikrar açõsõndan sorun yaratmakta ve bu 
durum finansal istikrarõn sağlanmasõnõ güçleştirmektedir.  

                                                 
67 Luis Serven ve Guillermo Perry �Argentina�s Macroeconomic Collapse: Cause and Lessons�, Unpublished 
Manuscript, The World Bank, Eylül 2003. s.6. 
δ Bankalar ya da diğer kurumlarda yaşanan bir dengesizliğin diğer kurum ve piyasalarõ etkilemesi 
68 Barry Eichengreen, �Financial Stability�, International Task Fonce on Global Public Goods, Ocak 2004, s.13. 
∗  Bu krizler ve Türkiye ekonomisi açõsõndan para politikasõ � finansal istikrar ilişkisi ayrõntõlõ olarak son bölümde 
verilecektir. 
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1.2.5.2. Kõrõlgan Finansal Sistem  

Sürdürülemez Makro ekonomik politikalara bağlõ olarak ortaya çõkan ekonomik 
dengesizliklerin dõşõnda finansal sistemdeki zayõflõklar da finansal istikrarsõzlõk unsuru olarak 
rol oynamaktadõr. Örnek olarak, Uzak Doğu krizinde göze çarpõcõ etken olarak makro 
ekonomik istikrarsõzlõk değil finansal kõrõlganlõğõn önemli olduğu görülmektedir69. Uzak Doğu 
ülkelerinde bu dönemde makro ekonomik anlamda dengesizlikler olmasõyla birlikte, finansal 
yapõdaki faktörler krizi tetikleyen unsur olmuştur. Aynõ şekilde 2008 Global Finansal kriz de 
finansal sistemde meydana gelen kõrõlganlõklarõn sonucu olarak ortaya çõktõğõndan bu 
kapsamda değerlendirilebilir.  

Banka ve banka dõşõ kurumlarõn borçlarõnõn vade yapõsõnõn kõsa olmasõ ve varlõk-
yükümlülük dengelerini kuramamõş olmalarõ finansal kõrõlganlõk açõsõndan önemli sonuçlar 
doğurmaktadõr. Finansal sistemin kõrõlgan olmasõnda en önemli etken varlõk-yükümlülük 
dengesinde ulusal-yabancõ para dengesinin kurulamamasõdõr. Varlõklarõn ulusal paraya bağlõ 
kaynaklardan oluşturulmasõ, yükümlülüklerin ise yabancõ para ve bu paralara bağlõ 
araçlardan oluşmasõ özellikle gelişmekte olan ülkelerde kõrõlganlõğõn en önemli nedenidir70.  

Uzakdoğu Asya krizinde de bu süreç yaşanmõş ve döviz kurundaki yukarõ yönlü 
hareketler (ulusal paranõn değer kaybõ) varlõk-yükümlülük dengesini daha da bozmuştur. 
Finansal sistemin kõrõlgan bir yapõya sahip olmasõ sonucu, panik ya da kõrõlganlõğõ 
tetikleyecek herhangi bir durumun oluşmasõyla beraber, yükümlülüklerini yerine getirmek 
isteyen finansal kurumlar ulusal paraya bağlõ varlõklarõnõ, yabancõ paraya bağlõ 
yükümlülüklerini yerine getirmek için yabancõ para birimine dönüştürdükçe, kurlarõn yukarõ 
gitmesine paralel olarak zarar edeceklerdir. Sürdürülemez bu durum banka ve banka dõşõ 
kurumlarõn iflasõna neden olacağõndan finansal istikrar açõsõndan önemli bir risk 
oluşturmaktadõr. 

Aynõ şekilde güven eksikliğinin ortaya çõkmasõ durumunda, Uzak doğu Asya krizinde 
olduğu gibi, borç vadelerinin kõsa olmasõ nedeniyle banka ve banka dõşõ kurumlar büyük 
sorun ile karşõ karşõya kalacaklardõr. Aynõ etki ülkeden hõzlõ bir kaynak çõkõşõnõn yaşanmasõ 
durumunda da meydana gelebilmektedir. Finansal sistemdeki risk ve oynaklõklarõn artmasõyla 
birlikte, finansal kurumlardan herhangi birinin yükümlülüklerini yerine getirememesi durumu, 
bulaşõcõlõk etkisiyle, diğer kurumlara da sõçrayacak ve finansal sistem çalõşamaz hale 
gelebilecektir. Bu nedenle finansal piyasalarda faaliyet gösteren kurumlarõn mali yapõlarõnõn 
güçlü olmasõ finansal istikrarõn sağlanmasõ ve sürdürülebilmesi açõsõndan kilit rol 
oynamaktadõr.   

1.2.5.3. Kurumsal Zayõflõk 

Finansal istikrarsõzlõk unsuru olarak belirtilebilecek diğer bir faktör de kurumsal 
zayõflõklardõr. Finansal sistem doğasõ gereği dalgalanma göstermektedir. Ancak burada 
önemli olan dalgalanmalarõn krize dönüşmemesi, ortadan kaldõrõlmasõdõr. Bunun için finansal 
piyasada rol alan kamu ve özel kurumlarõn dalgalanmalarõ iyi yönetmesi, önceden önlemler 
almasõ gerekmektedir. Banka ve diğer kurum yöneticilerinin yaşanan dalgalanmalar sonucu 
meydana gelen etkileri hisse sahiplerine çok iyi anlatamamasõ ve yaşanan dalgalanmayõ iyi 
bir şekilde yönetememesi sonucu, kõrõlgan bir yapõ oluşmakta ve finansal istikrar bu kanaldan 
da tehdit altõna girmektedir. Kamunun da aynõ şekilde sistem içinde rol alan banka ve diğer 
kurumlarla gerekli iletişimi kurmada yaşadõğõ problemler, daha çok kõsa vadeli düzenlemelere 
gitmesi ve sistem içindeki düzenleyici kurumlarõn yeterince etkin çalõşmamasõ ya da bu tür 

                                                 
69 Eichengreen, �Financial Stability�, s.18. 
70 Morris Golstein ve Philip Turner, �Controlling Currency Mismatches in Emerging Market Economies: 
An Alternative to the Orginal Sin Hypothesis�, Unpublished Manuscript, Institute of International Economics, 
Ağustos 2003, s.27. 
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kurumlarõn oluşturulmamõş olmasõ da yaşanacak dalgalanmalarõn krizler ile sonuçlanmasõna 
neden olabilmektedir.  

Kurumsal zayõflõğõn ortadan kaldõrõlmasõ için yukarõda anlatõlan olumsuz durumlarõn 
düzelmesi ile birlikte, sisteme kredi sağlayanlarõn haklarõnõn koruma altõna alõnmasõ, banka 
ve diğer kurumlardaki hisse sahiplerine karşõ şeffaflõğõn sağlanmasõ, kamusal alanda 
düzenleyici kurumlarõn oluşturulmasõ ve bu kurumlarõn etkin çalõşmalarõ gerekmektedir. 

1.2.5.4. Uluslararasõ Finansal Piyasalardan Kaynaklanan Dalgalanmalar 

Dünyadaki liberalizasyon sürecinin hõzlanmasõ ve birçok ülkenin hem reel hem de 
finansal açõdan dõşa açõk hale gelmesi sonucu, ülkelerin makro ekonomik koşullarõ sadece 
ülke içi değişkenlere bağlõ olmaktan çõkmõştõr. Artõk uluslararasõ finansal piyasalarda yaşanan 
bir dalgalanma ya da uluslararasõ yatõrõmcõlarõn asimetrik bilgiye sahip olmalarõ sonucu 
yatõrõm yaptõklarõ ülkeden ani ve hõzlõ çõkõş yapmalarõ, finansal piyasalarda dalgalanma 
meydana getirmekte ve finansal sistemin zayõf olduğu ekonomilerde finansal istikrarsõzlõğõ yol 
açabilmektedir. Yaşanan bu sürecin meydana gelişi ekonomilerin genel koşullarõndan 
bağõmsõz olmaktadõr71.  

Ancak, uluslararasõ finansal piyasalarda yaşanan dalgalanmalar sonucu finansal 
istikrarsõzlõk yaşanmasõ sürecinde, ilgili ülkenin finansal sisteminin zayõf yada güçlü olmasõ 
belirleyici etken olmaktadõr. Buna paralelde, gelişmekte olan ülkelerin kendi paralarõna bağlõ 
borçlanma senetleri uluslararasõ yatõrõmcõlar tarafõndan tutulmak istenmemektedir72. Bu 
davranõşõn arkasõnda ilgili ülkelerin para ve maliye politikalarõnõn zayõf olmasõ ve finansal 
anlamda kurumsal yapõnõn oluşturulmamasõ yatmaktadõr73. Bu durum ilgili ülkelerin finansal 
sistemini zayõflatmakta ya da sistemi daha zayõf hale getirmektedir. Sonuç olarak ise, 
gelişmekte olan ülkelerin uluslararasõ alanda borçlanmaya yabancõ para birimleri üzerinden 
gitmesi, ülkelerin yükümlülüklerini yabancõ para birimi, varlõklarõnõ yerli para birimi şekline 
getirmekte ve kur riski ile karşõ karşõya kalmalarõna neden olmaktadõr. Kur riski ise varlõk-
yükümlülük dengesi bozulan gelişmekte olan ülkeleri uluslararasõ finansal piyasalardan 
kaynaklanan riskler altõnda kõrõlgan hale getirmektedir.  

Gelişmekte olan ülkeleri finansal yapõ açõsõndan güçlü hale getirmek için, 
uluslararasõ yatõrõmcõlarõn, ilgili ülkelerin borçlanmalarõnda, o ülkelerin paralarõna bağlõ 
borçlanmalarõna katõlmalarõ gerekmektedir. Diğer bir alternatif olarak ise, ilgili ülkelerin varlõk-
yükümlülük dengelerini risk oluşturmayacak şekilde kurmalarõ gerekmektedir74. Ancak bu 
şekilde, oluşacak bir riskin ya da dalgalanmanõn krize yol açmasõ önlenecektir. Finansal 
istikrarsõzlõğõn oluşmasõnõn önlenmesi ise bu ülkelere güveni arttõrabilecektir. 

1.2.5.5. Merkez Bankasõ Bağõmsõzlõğõnõn Sağlanmamõş Olmasõ 

Merkez Bankasõ bağõmsõzlõğõ amaç ve araç bağõmsõzlõğõ olarak ikiye ayrõlmaktadõr. 
Amaç bağõmsõzlõğõ, Merkez Bankasõnõn tek başõna amaçlarõnõ belirlemesi ve bunu ilan etmesi 
ile mümkün olmaktadõr. Araç bağõmsõzlõğõ ise, bir sõnõrlama olmadan, Merkez Bankasõnõn 
para politikasõnõ, belirlediği amaçlara yönelik olarak kullanõlabilmesi sürecidir. Araç 
bağõmsõzlõğõ ile birlikte Merkez Bankasõ para politikasõ üzerinde tam bir hakimiyete sahip 
olacaktõr. Bağõmsõzlõk kavramõna politik ve ekonomik bağõmsõzlõk açõsõndan bakmak da 
mümkündür. Politik bağõmsõzlõk kavramõnõn içinde, hükümetten bağõmsõz olarak amaçlarõn 
belirlenmesi, para politikasõ sürecinde hükümetin önerilerinin dikkate alõnõp alõnmamasõ, 
                                                 
71 Andrea Devenow, ve Ivo Welch, �Rational Herding in Financial Economics�, European Economic Review, 
Vol. 40, 1996, s.611. 
72 Barry Eichengreen, ve Ricardo Hausmann, �Exchange Rates and Financial Fragility�, New Challenges for 
Monetary Policy, Federal Reserve Bank of Kansas City, 1999, s. 334. 
73 Eichengreen, �Financial Stability, s.6. 
74 Eichengreen, ve Hausmann, �Exchange Rates and Financial Fragility�, s. 356. 



 24

Merkez Bankasõ başkanõ ve yönetim kurulunun atanma süreci ve fiyat istikrarõnõn Merkez 
Bankasõ yasasõnda ana amaç olup olmadõğõ yer almaktadõr. Ekonomik bağõmsõzlõk ise, 
Merkez Bankasõnõn sõnõrlama olmaksõzõn para politikasõ araçlarõnõ kullanma gücüne ve 
Merkez Bankasõnõn kamu açõklarõnõ ne oranda finanse edip etmediğine bağlõdõr.  

Merkez Bankalarõ, bağõmsõzlõğõnõ garantileyen topluma ve toplumun temsilcisi 
parlamentoya karşõ bir sorumluluk taşõmaktadõr. Merkez bankalarõ fiyat istikrarõna ulaşmada 
ve finansal istikrarõ gözetmede kendi kararlarõnõ alabilen bağõmsõz bir otorite olmalarõ, hesap 
verebilir olmalarõnõ gerekli kõlmaktadõr. Ekonomik birimlere hedeflerini ve uygulamalarõ en 
açõk bir şekilde anlatmak, kõsaca şeffaflõk Merkez Bankalarõnõn hedeflerine ulaşmalarõnda 
önemli bir aşamadõr. Merkez Bankalarõnõn toplumla iletişimi ve şeffaflõğõ, toplumun belirlenen 
hedeflere yönelik algõsõnõ şekillendirmesi nedeniyle, enflasyonla mücadelede ve finansal 
istikrarõn gözetilmesi sürecinde, önemli bir araçtõr. Merkez Bankalarõnõn bağõmsõzlõğõnõ 
etkileyen diğer faktörler ise, Merkez Bankasõ başkan ve yöneticilerinin görev süresi, 
yöneticilerin kişiliği ve tabi ki bütçe açõklarõdõr. 

Merkez Bankasõnõn bağõmsõz olmamasõ finansal istikrarõn sağlanmasõ ve 
sürdürülmesi sürecinde önemli bir engeldir. Bağõmsõzlõğõn varlõğõ, etkin para politikasõ 
yürütülmesi bakõmõndan gereklidir. Ancak bağõmsõz bir Merkez Bankasõ ana hedefleri olan 
fiyat ve finasal istikrarõ doğrudan hedefleyebilir ve bu yönde politika üretebilir. Merkez 
Bankasõ bağõmsõzlõğõnõn olmamasõ finansal istikrarsõzlõk sürecinde önemli bir etkendir. 
Bununla birlikte bağõmsõzlõğõn sağlanmõş olmasõ finansal istikrar için gerekli ancak yeterli bir 
koşul değildir∗ . Bağõmsõzlõğõn varlõğõ altõnda önemli olan, Merkez Bankalarõnõn finansal 
istikrarsõzlõklarõ ortadan kaldõracak etkin para politikalarõ yürütmeleridir.  

1.2.5.6. Finansal Deregülasyonlarõn Yapõlmamasõ veya Yetersiz olmasõ 

Finansal deregülasyon kavramõnõ genel anlamda piyasa bazlõ kamusal 
düzenlemeler olarak görmek mümkündür. Deregülasyonlarõn en önemli özelliği, kamusal 
kontrollerin (müdahaleler şeklindeki regülasyonlar) ortadan kaldõrõlmasõ ve finansal 
piyasalarõn liberalleşmesinin sağlanmaya çalõşõlmasõdõr. Deregülasyona yönelik 
düzenlemeler daha çok finansal kurumlarõ güçlendirmeye, rekabetçi ortamda faaliyet 
göstermelerini sağlamaya, taşõdõklarõ riskleri minumuma indirmeye yönelik olmaktadõr. Ancak 
deregulasyona yönelik politikalardaki artõş ile birlikte finansal sistemde yüksek oranda 
liberalizasyon yaşanmasõ ve piyasa başarõsõzlõklarõ sistemi tehdit edebilmektedir. Bu nedenle 
finansal piyasalarõ düzenlemeye yönelik regülasyonlar hareketleri de yaşanmaktadõr. Ancak 
yapõlan bu tür regülasyonlarõ, etkin denetim ve gözetim fonksiyonu içinde, dolayõsõyla finansal 
kurumlarõn ve finansal piyasalarõn etkin faaliyet göstermesine yönelik düzenlemeler olarak 
görmek gerekmektedir.  

Finansal sistemin istikrarsõzlõk yaratma eğiliminde ve bu istikrarsõzlõğõ yayma özelliği 
nedeniyle kamunun finansal sisteme yönelik etkinliği arttõrõcõ deregülasyonlar yani piyasa 
tabanlõ düzenlemeler yapmasõ gerekmektedir. Bu tür düzenlemelerin olmamasõ veya yetersiz 
düzeyde kalmasõ, finansal sistemin istikrarsõzlõğa grime eğiliminin artmasõna neden 
olmaktadõr. Ancak aşõrõ düzeyde liberal bir finansal sistem meydana getirecek 
deregülasyonlar piyasa başarõsõzlõklarõnõn ortaya çõkmasõna neden olabilecektir. Bu nedenle 
etkin denetim ve gözetim fonksiyonu güçlendirecek şekilde regülasyonlarõn da kamu kesimi 
tarafõndan yürütülmesi gerekmektedir.  

 

                                                 
∗ 4. Bölümde faiz düzleştirme kuralõnõn TCMB için tahmin edilmesi sürecinde de 2001 sonrasõ dönemin alõnma 
nedeni bu Güçlü Ekonomiye Geçiş Programõ sonrasõ TCMB bağõmsõzlõğõnõn sağlanmõş olmasõdõr. Kõsa vadeli 
faiz aracõnõn etkin olarak kullanõlmasõ ancak bağõmsõz bir Merkez Bankasõ varlõğõ altõnda geçerli olmaktadõr.  
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1.2.6. Finansal İstikrarsõzlõğõn Yaratabileceği Sonuçlar: Krizler 

1970 ve 1980�li yõllarda yaşanan petrol krizleri, stagflasyon ve borç krizlerinden farklõ 
olarak, 1990�lardan itibaren finansal piyasalardan kaynaklanan büyük ve önceki dönemlerden 
birçok yönden farklõ finansal krizler meydana gelmiştir. Bu krizlerin genel olarak en önemli 
özelliği, etkilerinin sadece meydana geldiği ülkede ve meydana geldiği piyasalarda 
kalmamasõ, diğer ülke ve piyasalara da yayõlmasõ ve öngörülmesinin zor olmasõdõr. Bu 
özelliğin temelinde ise, ekonomilerin çok yüksek oranda birbirine ve uluslararasõ piyasalara 
entegre olmasõ ile finansal sistemdeki çok hõzlõ gelişme ve değişimler gösterilebilir. Bu tür 
krizler arasõnda 1992 yõlõnda Avrupa Para Sisteminde meydana gelen para krizi, 1994-1995 
yõllarõnda Latin Amerika krizi, 1997 yõlõnda meydana gelen Uzakdoğu Asya krizi ve 2000-
2001 döneminde Türkiye�de yaşanan krizler ve son olarak 2008 Global Finansal Krizi 
sayõlabilir.  

Şekil 1.1: Finansal İstikrarsõzlõk ve Kriz Sürecinin Reel Ekonomiyi Etkileme 
Süreci* 

 
*Melih İpeker, �Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankasõnõn Finansal Sistem İstikrarõnõn Sağlanmasõndaki 
Rolü�, TCMB Bankacõlõk ve Finansal Kuruluşlar Genel Müdürlüğü, Uzmanlõk Tezi, 22 Mart 2002, 
Ankara. s. 20. 

Çeşitli risklere bağlõ olarak oluşan bu krizler sonucu dikkatler finansal sistem 
üzerinde yoğunlaşmaya başlamõştõr. Özellikle meydana gelen krizlerin hem reel sektöre hem 
de diğer ülkelere bulaşmasõ konuyu daha da önemli hale getirmiştir. Buna paralel olarak 
özellikle 1997 yõlõnda Japonya�nõn da içinde bulunduğu Uzakdoğu Asya ülkelerinde meydana 
gelen dalgalanma ve yaşanan büyük finansal kriz, finansal istikrar olgusunu tüm ülke 
ekonomileri için gündeme getirmiştir. Bu dönemden sonra hem uygulamalõ hem de teorik 
çalõşmalar finansal krizlerin nasõl meydana geldiği ve neden etkilerinin büyüyerek devam 
ettiği, bu krizlerin öncü göstergeleri ve nasõl önleneceği, kõrõlganlõğõ azaltacak önlemlerin 
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neler olduğu gibi konulara yoğunlaşmaya başlamõş ve finansal istikrar ekonomiler için 
öncelikli bir konu halini almõştõr. Konunun öneminin ortaya koyulmasõ ve ekonomide yarattõğõ 
etkilerin gösterilmesi açõsõndan verilen Şekil 1.1 anlamlõ gözükmektedir.  

 
 Şekil 1.1�e bakõldõğõnda finansal piyasalardan kaynaklanan riskler 4 ana grupta 
toplanmõştõr. Bunlar faiz oranlarõ, banka bilançosu, belirsizlik ve hisse senetleri kaynaklõ 
olarak ortaya çõkan risklerdir. Bu dört faktörde meydana gelen riskler, finansal piyasa 
başarõsõzlõğõ asimetrik bilginin sonuçlarõ olan tersine seçim ve ahlaki risk olgusunun daha 
belirgin olarak yaşanmasõna neden olmaktadõr. Finansal istikrarsõzlõk sonucu ekonomik 
faaliyetlerin olumsuz etkilenmesi durumu, belirtilen bu dört faktörün birlikte kötüleşmesi ile 
meydana gelebileceği gibi yalnõzca bir yada birkaçõnda sorun yaşanmasõ durumunda da 
görülebilmektedir. Örnek olarak faiz oranlarõnda ani artõşlar ile oynaklõk ve belirsizliğin 
oluşmasõ sonucu tersine seçim sorunu daha yoğun yaşanacaktõr. Bu durumda ise bankalarõn 
verdiği kredilerin geri döndürülememesi riski ortaya çõkabilecek bu da bankalarõn likiditeye 
bağlõ olarak sorunlar yaşamasõna neden olabilecektir. Sonuç olarak ise likidite ve faiz riskine 
bağlõ olarak kredilerde yaşanan daralma ile birlikte ekonomik faaliyetlerin yavaşlamasõ 
kendini gösterecektir. 

Ancak Şekil 1.1�i gelişmekte olan ülkeler için bir bütün olarak değerlendirmek daha 
anlamlõ olacaktõr. Finansal piyasalardan kaynaklanan risklerin artmasõ ile birlikte faiz 
oranlarõnda ani artõşlar meydana gelmesi, banka bilançolarõnõn zayõflamasõ, hisse senetleri 
piyasasõnda yaşanan dalgalanmalar ve beklentilerin belirsizleşmesi durumunda genel olarak 
ulusal para birimleri önemli ölçüde değer kaybetmektedir (döviz krizi). İlerleyen aşamada 
ulusal paranõn değer kaybõ, zayõflamõş olan banka bilançolarõnõ daha da kötüleştirmektedir. 
Aynõ zamanda faizlerin yükselmesi de bu durumu beslemektedir. Süreç içinde, döviz krizine 
bağlõ ekonomik faaliyetlerde yavaşlama, yüksek faiz ve kur etkisi ile bankalarõn risklerinin 
daha da artmasõ ile birlikte bankacõlõk krizleri yaşanmaktadõr. Bu da yavaşlamakta olan 
ekonomik faaliyetlerin daha da kötüleşmesi sonucunu doğurmaktadõr. Sonuç olarak, finansal 
istikrarsõzlõğõn yaşanmasõ ile birlikte meydana gelen dört faktörün yarattõğõ etki, döviz ve 
bankacõlõk krizleri, ekonomik faaliyetlerin yavaşlamasõ ve büyümede yaşanan düşüşler 
şeklinde kendini göstermektedir. Süreç bir sarmal şeklinde kendini beslemekte ve ekonomik 
faaliyetlerin yavaşlamasõ, sorunlarõn daha da derinleşmesine neden olmaktadõr.  

1.2.6.1. Finansal Krizlerin Diğer Krizlerden Farklarõ 

Daha ağõrlõklõ olarak finansal piyasa merkezli meydana gelen 1990�lõ yõllarõn krizleri 
daha önceki dönemlerde meydana gelen diğer krizlerden farklõlõklar taşõmaktadõr. Bu farklarõ 
beş kategori de incelemek mümkündür; 

 İlk olarak, bu dönemde meydana gelen krizler özellikle 1930�lu yõllarda meydana 
gelen global nitelikli tüm ekonomileri derinden etkileyen krizlerden ayrõlmaktadõr. 1980�li 
yõllarla beraber, ağõrlõklõ olarak da 1990�lõ yõllarõn krizleri diğer ekonomileri etkilemekle 
beraber, daha ağõrlõklõ olarak bölgesel nitelikli olmuştur. Ancak 2008 Global Finansal Krizini 
bu durumun dõşõnda değerlendirmek mümkündür. 

İkinci olarak, 1990�lar öncesi meydana gelen krizlerde de finansal araçlar belirleyici 
olmuş ancak 1990�lar itibariyle bu etkinin gücünde artõş meydana gelmiş, 2008 global 
finansal krizde de bu etkinin gücü net olarak görülmüştür. Finansal araçlarõn ve finansal 
piyasalarõn meydana gelen krizlerde rollerinin artmasõnõ kolaylaştõran faktörler arasõnda, 
hayat sigortasõ ve emeklilik fonlarõ gibi fonlarõn artõşõyla beraber uluslararasõ portföy 
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yatõrõmlarõndaki artõşlar, yaşanan hõzlõ liberalizasyon süreci, gelişmiş ülkelerde faiz 
oranlarõndaki düşüşlerin fonlarõ gelişmekte olan piyasalara yöneltmesi sayõlabilir75.   

Üçüncü olarak, 1990�lar öncesi meydana gelen krizlerde Merkez Bankalarõ çok etkin 
rol oynayamamõşlardõr. Bu duruma neden olan en önemli etken ise Merkez Bankalarõnõn 
etkinlik ve piyasa öngörüsü noktasõndaki yetersizlikleri gösterilebilir. Ancak 1990�lõ ve 2000�li 
yõllara gelindiğinde ise meydana gelen finansal krizlerde piyasa denetleyici kurum ve Merkez 
Bankalarõnõn daha yoğun faaliyet gösterdikleri, anõnda ve etkin müdahalelerde bulunduklarõ 
görülmektedir. Ancak 2008 global finansal krizinde Merkez Bankalarõ ve etkin denetim � 
gözetim yapan kurumlar çeşitli noktalarda zayõflõklar göstermişler, süreci yönetmede zayõf 
kalmõşlardõr. Bunun yanõnda, 1990�lar sonrasõ, uluslararasõ kuruluşlar ve IMF de meydana 
gelen krizlere yönelik önlemler almõşlardõr76.  

Dördüncü olarak ise, 1990 öncesi dönemlerde krizden sonra gelişmekte olan ülkeler 
dõş sermaye bağõmlõlõğõnõ azaltmak amacõyla, piyasalarõnõ dõşa kapalõ hale getirmeye ve ithal 
ikameci politikalar uygulamaya başlamõştõr. Amaçlarõ ise dõş sermayeye bağõmlõlõğõ 
azaltmaktõr. Ancak 1980�li yõllara gelindiğinde meydana gelen krizlere bağlõ olarak ithal 
ikamecilik ya da piyasalarõ dõşa kapatma politikasõndan ülkeler vazgeçmiştir. Bu dönemden 
sonra daha çok daraltõcõ para ve maliye politikalarõyla birlikte düzenleyici finansal önlemler 
uygulanmaya başlamõş, riskleri ortadan kaldõrmak için daha liberal politikalar izlenmiştir. 

1990�lõ yõllara gelindiğinde gelişmekte olan ülkelere yabancõ sermaye girişleri hõz 
kazanmõştõr. 1990�lõ yõllardan sonra, meydana gelen krizlerin etkilerini ortadan kaldõrmak için 
hükümetlerin yabancõ kaynak kullanõm oranlarõnõn azalmasõyla birlikte, daha çok daraltõcõ 
para politikalarõ uygulamalarõ yaygõnlaşmõştõr77. 1990�lar ve sonrasõnda monetarist iktisadõn 
etkisiyle de para politikasõ uygulamalarõ yoğunlaşmõş ve açõk piyasa işlemleri piyasalarda 
ortaya çõkan riskleri ortadan kaldõrmaya ya da meydana gelen krizlerin etkilerini gidermeye 
yönelik yoğun olarak kullanõlmõştõr. Para politikasõnõn etkin olarak kullanõlmasõyla birlikte, bu 
dönemden itibaren Merkez Bankalarõnõn önemi ve görevleri artmõş, Merkez Bankalarõ piyasa 
düzenleyici kurumlar haline gelmiştir. 1990�lardan sonra sermaye akõmlarõndaki hõzlõ artõşlar, 
piyasalardaki liberalizasyon sürecinin hõz kazanmasõ sonucu döviz ve bankacõlõk krizleri 
birlikte görülmeye başlamõştõr. Krizlerin karmaşõk hale gelmesiyle birlikte de çözüm yollarõ 
bulmak ve meydana çõkan riskleri minimize etmek Merkez Bankalarõ için zorlaşmõştõr78. Bu 
duruma, finansal araçlarõn çeşidindeki hõzlõ artõşlar ve finansal piyasalarõn yapõsõnõn giderek 
daha karmaşõk hale gelmesinin piyasa oyuncularõ tarafõndan net olarak algõlanamamasõnõn 
da etkisi olmuştur. 2008 Global Finansal Kriz süreci düşünüldüğünde, krizin karmaşõk 
yapõsõnõn çözüm üretmeyi zorlaştõrdõğõ, net olarak görülmektedir. 

1990�lõ yõllar ve sonrasõnda çõkan krizlerin daha önce meydana gelen krizlerden son 
bir farkõ ise, krizlerin etkilerinin ortadan kaldõrõlmasõ ile ilgilidir79. 1990�lardan önce meydana 
gelen krizlerin yapõlarõnõn çok karmaşõk olmamasõ bunlar için üretilen çözüm yollarõnõ standart 
hale getirmiştir. Bu dönemlerde meydana gelen ödemeler dengesi krizlerinde yapõlan 
uygulama devalüasyon ile birlikte iç piyasayõ daraltmak için sõkõ para ve maliye politikasõ 
uygulamaktõr. Ancak 1990�lardan itibaren yukarõda sõralanan nedenlerle birlikte ikiz krizlerin 
meydana gelmesi ve oluşan krizlerin yapõlarõnõn karmaşõklaşmaya başlamasõ çözüm yollarõ 
konusunda çatõşmalara neden olmuş, Merkez Bankalarõ açõsõndan farklõ uygulamalarõn 
yapõlmasõnõ zorunlu kõlmõştõr. Ancak 1990 sonrasõ dönemde iç ve dõş borç hacmi, enflasyon, 
çõktõ açõğõ, finansal varlõk fiyatlarõ, finansal göstergeler özellikle uygulanacak para politikalarõ 
                                                 
75 Gülsün Gürkan Yay,  �1990�lõ Yõllardaki Finansal Krizler ve Türkiye Analizi�, Yeni Türkiye Ekonomik 
Kriz Özel Sayõ No.2, 2001, s.1236. 
76 Yay, s.1236. 
77 A.g.e., s.1236. 
78 Anne Krueger, �Conflicting Demands on The International Monetary Fund�, American Economic 
Review, Vol.90, No.2, 2000, s.39. 
79 Yay, s.1237. 
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için belirleyici olmuştur. İç borç stoku nispi olarak yüksek olan ülkeler, yüksek devalüasyan ile 
birlikte daha õlõmlõ bir para politikasõ uygulamõşlardõr. Dõş borç miktarõ yüksek olan ve yüksek 
enflasyona sahip ülkelere ise meydana gelen krizlerde sõkõ para politikalarõna daha ağõrlõk 
vermişlerdir80. Ayrõca para politikasõnõn etkinliğinin artõş ile birlikte, kõsa dönemli faiz aracõnõn 
istikrara yönelik yoğun kullanõmõ da, 1990�lõ yõllar ve sonrasõnõn çok önemli bir özelliğidir. 

Yukarõda yapõlan kõsa açõklamanõn paralelinde bir sonraki alt bölümde, finansal 
istikrarsõzlõğõn bir sonucu olarak ortaya çõkmasõ muhtemel krizlerin türleri, krize neden olan 
faktörler ve öncü göstergeleri hakkõnda genel bilgiler verilecektir. Burada finansal krizler 
hakkõnda bilgi verilmesi, çalõşmanõn asõl konusu olan finansal istikrarõn neyi içermesi 
gerektiğinin anlaşõlmasõna yardõmcõ olacaktõr.  

1.2.6.2. Finansal Krizlere Neden Olan Faktörler 

Finansal krizlerin meydana gelmesine yol açan belli başlõ faktörler vardõr. Bu 
faktörlerin genel özelliği piyasalarõ istikrarsõz hale getirerek kõrõlgan bir yapõnõn oluşmasõna 
neden olmasõdõr. Bunlar (1) makro ekonomik istikrarsõzlõklar, (2) ekonomideki ve finansal 
sistemdeki yapõsal zayõflõklar, (3) riskli banka faaliyetleri, (4) Finansal sistem içinde ahlaki risk 
unsurunun artmasõ ve riskli bir yapõnõn oluşmasõ, (5) etkin olmayan piyasa düzenlemeleri, (6) 
piyasa izleyici kamusal kurumlarõn etkin olmayan gözetleme faaliyetleri, (7) bankalarõ etkin 
çalõşmaya yöneltecek piyasa disiplininin olmamasõ, (8) bankalar ve borçlanõcõ birimler için 
yapõsal olarak etkin olmayan kamusal kurumlarõn varlõğõ sayõlabilir81. Bunlara ek olarak 
uluslararasõ piyasalarõn durumu ve politik istikrarsõzlõk da finansal kõrõlganlõğa ve dolayõsõyla 
finansal bir krize neden olabilecek faktörlerdir.  

Kõrõlganlõğõ ve dolayõsõyla istikrarsõzlõğõ arttõrarak finansal krize neden olabilecek 
yukarõda sayõlan faktörler arasõnda en önemlilerinden biri, sürdürülemez makro ekonomik 
politikalardõr. Para ve maliye politikalarõnõn genişletici olduğu dönemlerde ya da uluslararasõ 
piyasalardaki likidite bolluğu aracõlõğõyla iç piyasanõn canlanmasõyla birlikte, ekonomi büyüme 
sürecine girmektedir. Böyle bir durum siyasal istikrarõn sağlandõğõ dönemlerde ekonomi de 
yaşanan yukarõ yönlü ivme ile de sağlanabilir. Genişleyici politikalarõn uygulandõğõ böyle 
dönemlerde kredi hacmindeki yaşanacak artõşlar gayrimenkul fiyatlarõnda ve hisse senetleri 
piyasalarõnda büyük artõşlara neden olabilir. Ancak bu tür politikalar sonucu meydana gelme 
potansiyeli yüksek olan enflasyonu ve dõş açõğõnõ ortadan kaldõrmaya yönelik daraltõcõ 
politikalar ise yukarõda açõklanan süreci tersine çevirebilecek ve alõnan kredilerin ödenmesini 
zorlaştõracaktõr82. Bu durumda gayrimenkul ve hisse senetleri piyasalarõnda durum tersine 
dönebilir. Oluşan kõrõlgan piyasa koşullarõ finansal varlõk sahibi ekonomik birimlerin 
beklentilerini olumsuza çevirebilmekte ve finansal piyasalarda da dalgalanmalara ve krizlere 
neden olabilmektedir83. Makro ekonomik koşullarõn finansal piyasalarda krize neden olma 
ihtimali ve finansal piyasalarõn makro ekonomik koşullara duyarlõlõğõ özellikle 1990� lõ yõllarda 
Türkiye ve Latin Amerika gibi gelişmekte olan ülkelerde artmõştõr84. ABD ve AB kaynaklõ, 
2008 Global Finansal Krizin meydana gelmesinde de sürdürülemez makro ekonomik 
politikalar  ve koşullar etkili olmuştur. 

                                                 
80 Krueger, s.40. 
81 David T., Llewellyn, �An Analysis of the Causes of Recent Banking Crises�, The European Journal of 
Finance, Volume 8, Number 2, Haziran 2002, s. 153. 
82 Yõlmaz, Rasim, �Bankacõlõk Krizleri, Makroekonomik İstikrar ve Ahlaki Tehlike�, İşletme Finans 
Dergisi, Mart 2001, s.60. 
83 Mustafa Özer, Finansal Krizler, Piyasa Başarõsõzlõklarõ ve Finansal İstikrarõ Sağlamaya Yönelik 
Politikalar, Eskişehir: T.C. Anadolu Üniversitesi Yayõnlarõ: No:1096, 1999, s.45. 
84 Graciela L. Kaminsky ve Carmen M. Reinhart, �The Twin Crises: The Causes of Banking and Balance of 
Payments Problems�, International Finance Discussion Papers, Board of Governors of The Federal Reserve 
System, No.544, 1996. s. 15. 
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Krize neden olan faktörlerden uluslararasõ finansal piyasalarõn durumu da 
açõklanmasõ gereken önemli bir faktördür. Özellikle ticaret hadlerinin ve likiditenin yüksek 
düzeyde olduğu ülkelerdeki faiz oranlarõnõn seyri krize neden olabilecek dõş etkenler içinde 
önemlidir. İhraç fiyatlarõndaki ani düşüşler ilgili ülkedeki ihracatçõlarõn borç ödeme 
imkanlarõnõn daralmasõna neden olabilmekte bu durumda bankalarõn kredi geri dönüşlerinin 
azalmasõna neden olarak zincirleme bir etki yaratabilmektedir. Aynõ şekilde belli başlõ 
gelişmiş ülkelerdeki faiz oranlarõndaki nispi düşüşler bu ülkelerdeki fonlarõn gelişmekte olan 
ülkelere yönelmesine tersi bir durumda ise geldikleri ülkelere geri dönmesine neden 
olabilmektedir. Bu tür bir dalgalanma fonlarõn geldiği ülkelerdeki bankalarõn kaynak maliyetini 
ve varlõk yükümlülük dengesini olumsuz etkileyerek, tersine seçim ve ahlaki risk sorununa 
sebep olarak finansal kõrõlganlõğõn meydana gelmesine neden olabilmektedir85. Bunun 
dõşõnda uluslararasõ finansal piyasalarda yaşanan dalgalanmalara bağlõ olarak yabancõ 
yatõrõmcõlarõn ulusal piyasalardan hõzlõ çõkõşlarõ da son dönemlerde yaşanan krizlerde önemli 
bir etken olmuştur. 

1.2.6.3. Finansal Krizlerin Öncü Göstergeleri 

Finansal piyasalarda krizler yaşanmadan önce bazõ önemli değişkenlerde riskler 
ortaya çõkmakta, aşõrõ oynaklõklar (volatility) görülmektedir. Finansal krizlerin meydana geldiği 
ülkeye göre öncü göstergeler farklõlõklar göstermekte, ancak ulusal ekonomilerin 
liberalizasyonuna ve uluslararasõ piyasalara entegre olmasõna bağlõ olarak, öncü 
göstergelerde benzer hale gelmektedir. Ortak öncü gösterge niteliğinde olan değişkenler 
Tablo 1.2�de verilmiştir. 

Tablo 1.2�de verilmeye çalõşõlan finansal kriz öncü göstergelerinin sayõsõnõ arttõrmak 
mümkündür. Ancak genel olarak üzerinde durulan ve önemli görülenler Tablo 1.2�de 
aktarõlmaya çalõşõlmõştõr. Bu noktada şunu da vurgulamak gerekmektedir. Kullanõlacak öncü 
göstergelerin her biri her finansal krizde bir gösterge niteliği taşõmayabilir. Meydana 
gelebilecek krizlerde kullanõlan göstergelerin bazõlarõ önceden sinyal üretebilir. Ancak her 
göstergenin önceden sinyal üretmesi beklenmemelidir. Bazõ göstergeler gecikmeli olarak 
tepki verirken bazõ göstergelerin de çok az değişiklik göstermesi mümkündür.  

Tablo 1.2: Finansal Krizlerin Öncü Göstergeleri* 
Finansal  Öncü Göstergeler Makro Ekonomik Öncü Göstergeler 
Hisse Senetleri Fiyatlarõ Artõş Oranõ Enflasyon 
M2/Uluslararasõ Rezervler Kamu Açõklarõ/GSMH 
M2/GSMH Reel GSMH 
Para Çarpanõndaki Değişmeler Bütçe Açõğõ/GSMH 
Reel Döviz Kuru Kamu Sektörüne Açõlan Krediler/GSMH 
Ülkenin Kredi Notu Seyri Yatõrõm/GSMH 
Uluslararasõ Rezervler/İthalat Yurtiçi Yurtdõşõ Faiz Oranõ Farklõlõğõ 
Ödemeler Bilançosu Öncü Göstergeleri İç Kredi Hacmi/GSMH 
Kõsa Dönem Sermaye Girişi/GSMH Özel Sektöre Açõlan Kredi Top./GSMH 
Cari İşlemler Açõğõ/GSMH Mikro Ekonomik Öncü Göstergeler 
Cari İşlemler Açõğõ/Yatõrõm Tahsil Edilemeyen Borçlar/Toplam Borç 
Dõş Ticaret Dengesi Bankalara Olan Toplam Borç/Aktifler Top. 
Kõsa Vadeli Dõş Borç/Toplam Dõş Borç Banka Mevduatlarõ/Toplam Krediler 
Kõsa Vadeli Dõş Borç/Uluslararasõ Rezerv Banka Sermayesi/Aktifler 
Toplam Dõş Borç/İhracat Faiz Gelirleri/Aktifler 
Faiz Ödemeleri/İhracat Banka Karlarõ/Aktifler Toplamõ 

* Özer, s.51.�den derlenmiştir. 

 

                                                 
85 Özer, s.46. 
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1.2.6.4. Finansal Kriz Türleri 

Ekonomiler dönem dönem finansal krizler ile karşõ karşõya kalmaktadõrlar. Ancak 
yukarõda açõklanmaya çalõşõlan nedenlerden dolayõ 1990�lõ yõllar ve sonrasõnda yaşanan 
finansal krizlerin farklõ özellikler taşõmasõ ve 1990�lar ve sonrasõ finansal krizlerin sayõsõndaki 
artõş, ekonomistlerin ilgi alanõnõn da finansal piyasalara kaymasõna neden olmuştur. Hemen 
hemen tüm 1990�lõ yõllardan önce kurulan ekonomik modeller de finansal sistem göz ardõ 
edilmiş, finansal piyasalarõn önemsiz olduğu ve bir sorun çõkmadõkça da ekonominin 
işleyişine göre hareket edeceği düşünülmüştür86. Ancak yaşanan krizlerin hem ulusal hem de 
uluslararasõ meydana getirdiği etkiler, yaşanan çõktõ kayõplarõ, finansal sistemin önemini ve 
göz ardõ edilmemesi gerektiğini göstermiştir. Özellikle yaşanan krizlerin bulaşõcõlõk etkisiyle 
yayõlmasõ ve uluslararasõ finansal kuruluşlarõn maliyetleri ortadan kaldõrmaya yönelik çabalarõ 
da konunun önemli hale geldiğini göstermektedir. Bu altbölümde finansal istikrarsõzlõklar ve 
oynaklõklardaki artõş sonucu ortaya çõkma ihtimali yüksek olan finansal krizlerin türleri 
hakkõnda genel bilgiler verilmeye çalõşõlacaktõr.  

1.2.6.4.1. Para Krizi 

Para krizleri genellikle sabit, yarõ sabit döviz kuru sistemleri veya para kurulu 
uygulayan ülkelerde hõzlõ bir şekilde kõsa vadeli yabancõ sermaye çõkõşõ ile birlikte 
görülmektedir87. En basit anlamõyla para krizi ülke parasõnõn aşõrõ şekilde değer yitirmesidir. 
Ancak bunun yanõnda uluslararasõ rezervlerinde aşõrõ azalma ve faiz oranlarõndaki ani artõşlar 
da durumun para krizi olup olmadõğõnõn tespitinde önemlidir. Bu tür krizlerde spekülatif 
saldõrõlar sonucunda ilgili ülke parasõ devalüe edilmek zorunda kalõnmakta ya da kur aşõrõ 
değer kaybetmekte, ülke Merkez Bankasõ kurdaki oynaklõğõ ortadan kaldõrmak için 
rezervlerini çok yoğun şekilde kullanmakta ve faiz oranlarõnõ hõzla yükseltmektedir88.  

Para krizleri, spekülatif saldõrõlardan, piyasa katõlõmcõlarõn beklentilerindeki 
değişmelerden ve ulular arasõ piyasalardaki dalgalanmalarõn etkisinden ziyade, ekonominin 
reel kesiminden kaynaklanan riskler sonucu ulusal paranõn devalüasyonu yada aşõrõ değer 
kaybõ sürecinde de yaşanabilir. Merkez Bankasõnõn böyle bir durumda kuru istikrara 
kavuşturamamasõ ve gerekli likiditeyi sağlayamamasõyla birlikte para krizi meydana gelebilir.  

1.2.6.4.2. Bankacõlõk Krizi 

Bankalarõn varlõk yükümlülük dengesini kuramayõp yükümlülüklerini yerine 
getirmekte zorlanmasõ ile birlikte borç erteleme, banka başarõsõzlõğõ veya iflasõ şekline 
başlayan krizlerdir. Durumun kriz haline gelmesi için, mevduat sahiplerinin panik yaşayarak 
bankalara yönelmesi, devletin bankalara el koymasõ ya da kamulaştõrmasõ ile birlikte olmasõ 
gerekmektedir. Bu tür bir krizin meydana gelmesiyle birlikte tüm finansal sistem risk altõna 
girebileceğinden durum bir finansal istikrarsõzlõk sorunu yaratacaktõr. Meydana gelen finansal 
krizler arasõnda en net olarak ayrõmõ yapõlan kriz de Bankacõlõk krizidir89. Bunun nedeni ise, 
bankacõlõk krizinin meydana geldiği kesimin ve meydana geliş şeklinin belirgin olmasõdõr.  

Bankacõlõk krizlerin meydana gelmesine neden olabilecek makro ekonomik faktörler 
arasõnda düşük büyüme ya da resesyon bulunmaktadõr. Bunun dõşõnda faizlerdeki hõzlõ artõş, 
özellikle gelişmekte olan ülkelere özgü olarak sõcak para çõkõşlarõnda ani artõşlar ve 
enflasyonda yaşanan hõzlõ yükselişler gösterilebilir90. Bunlarõn dõşõnda bankalarõn verdiği 
kredi hacminde aşõrõ bir artõş yaşanmasõ, likiditede yaşanan sõkõşõklõklar, varlõk-yükümlülük 

                                                 
86 Gerard Caprio, �Banking Crises: Expensive Lessons from Recent Financial Crises�,  The World Bank, 
Policy Research Working Paper, No:1979, 1998. s.1. 
87 Caprio, s.6. 
88 Özer, s.32. 
89 Yay, s.5. 
90 Herrero ve Rio, s.11. 
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dengesinin sağlanamamasõ diğer nedenler arasõnda gösterilmektedir. 2008 Global Finansal 
Kriz sürecini de bu kapsamda değerlendirmek gerekmektedir. Özelikle ABD ve AB 
ekonomilerinde pek çok bankanõn iflasõnõn veya devlet tarafõndan desteklenmesinin altõnda 
bu durum yatmaktadõr. 

Tablo 1.3: Literatürde Yer Alan Bankacõlõk Krizlerine Neden Olabilecek 
Faktörler* 

Makro Ekonomik Büyüklük 
Reel GSYİH Büyüme Hõzõndaki Düşüş 
Uluslararasõ Faiz Oranlarõndaki Artõş 

Yurtiçi Faiz Oranlarõndaki Artõş 
Ülkeden Büyük Sermaye Çõkõşlarõ 

Enflasyon 
Sabit Döviz Kuru Rejimi 

Ulusal Paranõn Değer Kaybõ 
Kamu Açõğõ/GSYİH 

Finansal Değişkenler 
M2/Döviz rezervleri 

kredi hacmi büyümesi/GSYİH 
bankalara ait likit varlõklar/banka varlõklarõ 

özel sektör kredileri/GSYİH 
Özel Sektöre Verilen Kredilerde Büyük Artõşlar 

Bankacõlõk Kesimi Likiditesinde Yaşanan Düşüşler 
Bankacõlõk Faaliyetlerinde Varlõk � Yükümlülük Dengesinin Sağlanamamasõ 

Kurumsal Düzenlemeler 
Bankacõlõk Kanunlarõnõn Sistemin Etkinliğini Sağlayamamasõ 
Mevduat Sigortasõ Uygulamasõnõn Amacõna Ulaşamamasõ 

Finansal Serbestleşme 
 *Herrero ve Rio, s.13. - Caprio, s.5.�ten  derlenmiştir. 

Finansal sistem içinde önemli bir rol üstlenen bankalar pek çok açõdan risk altõnda 
bulunmakta ve bankacõlõk sektörüne ait oluşan krizlere ait pek çok neden bulunmaktadõr. 
Tablo 1.3�te literatürde kabul görmüş bankacõlõk krizlerinin göstergeleri verilmeye çalõşõlmõştõr. 
Bankacõlõk krizi ortamõnda tüm bu göstergelerde bozulma olabileceği gibi sadece bazõlarõnda 
önemli değişiklikler de olabilmektedir.  

1.2.6.4.3. Dõş Borç Krizi 

 Bu tür bir krizin başlangõcõ genellikle, ülkenin ister özel kesim olsun ister kamu 
kesimi dõş borçlarõnõ ödeyemez duruma gelmesi ile olmaktadõr. Ülke ekonomisinin bu duruma 
düşmesi kredi riskini attõrarak faizlerin çok hõzlõ yükselmesine, kredi piyasasõnõn çökmesine, 
varlõk fiyatlarõna ani aşağõ yönlü kõrõlmalara neden olmaktadõr. Süreç içinde ise önemli çõktõ 
kayõplarõnõn oluşmasõ muhtemeldir. 

1.2.6.4.4. Sistemik Kriz 

Sistemik (Sistematik) kriz finansal sistemde ödeme sistemini bozan, kaynak tahsisini 
engelleyen ya da kesintiye uğratan büyük bir şoktur91. Yaşanan böyle bir şok reel ekonomide 
yõkõcõ sonuçlar da yaratmakta ve büyük çõktõ kayõplarõna neden olabilmektedir. Sistemik krize 
neden olan faktörlerin temelinde likidite sorunlarõnõn yatmasõyla birlikte, ülke borcundaki hõzlõ 
artõşlar, mevduat sigorta sisteminin yaratacağõ ahlaki risk, Merkez Bankalarõnõn likidite 
sağlamadaki zayõflõklarõ, öngörülemeyen şoklar vb. neden olabilir92. Ayrõca bu tür bir kriz para 

                                                 
91 Özer, s.34. 
92 A.g.e., s.34. 
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ve bankacõlõk krizini içinde barõndõran bir süreç olarak da ortaya çõkabilir. Ancak boyutlarõ ve 
etkileri büyük olan bu tür bir krizin ayrõştõrõlarak analizi zor olmaktadõr.  

Meydana gelecek bir krizin sistemik kriz olarak nitelendirilmesi için, finansal 
piyasalardan kaynaklanan bir likidite sõkõntõsõnõn meydana gelmesi ve ödeme sisteminin 
sekteye uğramasõ gerekmektedir. Aynõ zamanda krizin bulaşõcõlõk etkisiyle birlikte görülmesi 
gerekmekte yani finans sistemi içindeki bir piyasa veya kurumda meydana gelen riskin 
büyüyerek diğer piyasa ve kurumlarõ da etkilemesi gerekmektedir. Ayrõca yaşanan sürecin bir 
kriz haline gelmesi için piyasa oyuncularõnõn sisteme olan güveninin ortadan kalkmasõ da 
önemli bir etkendir. Böyle bir durum piyasadaki likidite sõkõntõsõnõ daha da arttõracaktõr. 
Yukarõda da belirtildiği gibi yaşanacak kriz reel ekonomik etkiler de yaratmalõdõr. Durumun 
sistemik risk olarak nitelendirilmesi için son olarak ise kamunun böyle bir sürece yoğun 
müdahalesinin görülmesi gerekmektedir. Sayõlan özellikler düşünüldüğünde, Türkiye 
ekonomisinde Kasõm 2000 ve Şubat 2001 krizleri ile özellikle 2008 Global Finansal Krizi bu 
kapsamda değerlendirmek mümkündür. 
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İkinci Bölüm 

2. PARA POLİTİKASI VE FİNANSAL İSTİKRAR İLİŞKİSİ 

Finansal istikrarõn ekonomiler için gerekli ve yararlõ bir koşul olduğuna dair herhangi 
bir şüphe bulunmamaktadõr. Finansal istikrarõn sağlandõğõ ve sürdürüldüğü bir ekonomide, 
piyasa katõlõmcõlarõ olan tasarruf sahibi ve yatõrõmcõlarõnõn faaliyetlerini yürütmede bir 
isteksizlik olmayacaktõr. Aynõ şekilde istikrarlõ bir finansal sistemde, finansal kurumlarõn 
kaynaklarõ etkin dağõtma ve finansal etkinliği sağlama şanslarõ artacaktõr. Aynõ zamanda 
finansal istikrarõn sağlandõğõ bir ekonomik yapõlanmada makro ekonomik politikalarõn 
yürütülmesinde de etkinliğin sağlanma şansõ yüksek olacaktõr93. Finansal istikrarsõzlõğõn 
yaşanmasõ ile birlikte ise, genel bir bakõş açõsõyla, reel gelirde hõzlõ düşüşler, finansal varlõk 
ve değişkenlerin değerinde aşõrõ oynaklõklar ve ani düşüşler, sonuç olarak ise bankacõlõk ve 
para krizi olma ihtimali bulunmaktadõr.   

Finansal istikrarõ bir kamu malõ olarak düşünmek mümkündür. Bu kamu malõnõn 
tüketimine katõlanlarõn elde ettikleri fayda diğer tüketicilerin tüketimlerini olumsuz 
etkilememektedir. Kamusal alan bu kamu malõnõ yeterli miktarda tüketicilere sunmak 
zorundadõr. İlgili kurum veya kurumlar istikrarõ sağlamaya yönelik olarak finansal sistem ve 
piyasalara kendi görev tanõmlarõ dahilinde politika geliştirmekte, müdahale etmekte ve 
düzenlemeler getirmektedir. Finansal piyasalara bakõldõğõnda ise, her zaman istikrarsõzlõk 
yaratma eğilimde olduklarõ ve piyasa başarõsõzlõklarõ sonucu krize girme eğilimi taşõklarõ 
söylenebilir. Bu nedenle kamusal alan her zaman finansal sistemin ve piyasalarõn istikrarõna 
yönelik sorumluluk taşõmaktadõr.  

Teorik ve uygulamalõ çalõşmalarda finansal istikrarõn sağlanmasõ için kamusal bir 
müdahale ve politikanõn gerekliliği konusunda güçlü kanõtlar bulunmaktadõr. Müdahale 
gerekliliğinin altõnda, özellikle bankacõlõk kesiminin kendi içinde istikrarsõzlõk yaratma 
eğiliminde olmasõ, bankalarõn ödemeler sistemi ve interbank piyasasõ aracõlõğõyla birbirine 
bağlõ olmalarõ nedeniyle, istikrarsõzlõğõn hõzlõ bir şekilde bulaşma etkisiyle yayõlmasõ 
yatmaktadõr. Finansal istikrarõ sağlayacak ve sürdürecek kurum olarak Merkez Bankalarõna 
kamusal bir görev yüklenmesinin altõnda yatan neden ise, sistem içinde kullanõlan para 
biriminin üzerinde en büyük kontrol gücü olan kurumlar olmalarõ ve fiyat istikrarõnõn Merkez 
Bankalarõ için ana hedef olmasõdõr. Merkez Bankalarõ finansal istikrar adõna gerekli gördüğü 
anlarda, likidite ile ilgili düzenlemeler yapmak başta olmak üzere, altyapõya yönelik 
düzenlemeler ile yasal düzenlemeler, finansal istikrarõ sürdürmeye yönelik politikalar 
yürütmektedirler94. Finansal sistemin işleyişine dair etkin gözetim ve denetim fonksiyonu ise 
ilgili ekonominin özelliğine bağlõ olarak, bağõmsõz başka bir kuruma devredilebilmekte ve 
Merkez Bankasõ ile eşgüdümlü olarak yürütülebilmektedir. Bu açõdan, finansal istikrarõn 
sağlanmasõ bakõmõndan Merkez Bankasõnõn, etkin denetim ve gözetim yapan kurumun, 
rekabete yönelik düzenlemeler yapan kurumun ve ilgili bakanlõğõn ortak bir sorumluluğu 
bulunduğunu söylemek mümkündür95. 

Bu genel açõklamalardan sonra çalõşmanõn bu bölümünde, finansal istikrarõn 
sağlanmasõnda kamusal müdahalenin neden gerekli olduğuna ve bu yönde atõlacak adõmlar 
hakkõnda açõklamalarõn õşõğõnda, finansal istikrarõn sağlanmasõnda Merkez Bankasõna ve 
dolayõsõyla para politikasõna düşen rol üzerinde durulmaya çalõşõlacaktõr. Bu açõdan para 
politikasõ � finansal istikrar ilişkisi, para politikasõnõn finansal istikrarõ sağlama sorumluluğu, 

                                                 
93 Crockett, �Why is Financial Stability a Goal of Public Policy�, s.9. 
94 Jeffrey Miron, �Financial Panics, The Seasonality of The Nominal Interest Rate, and The Foundign of 
The Fed�, American Economic Review, Vol. 76, No.1, ss. 125-40. 
95 Lucas Papademos, �Price Stability, Financial Stability and Efficiency and Monetary Policy�, Vice 
President of The ECB at The Third Conference of The Monetary Stability Foundation on �Challenges to The 
Financial System � Ageing and Low Growth�, Frankfurt, 7 Haziran 2006. s.3. 
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istikrarlõ bir finansal sistem için para politikasõnõn yetkin olup olmadõğõ ve fiyat istikrarõ ile 
finansal istikrar arasõndaki ilişki bağlamõnda, konu netleştirilmeye çalõşõlacaktõr. 

2.1. Finansal İstikrarõn Sağlanmasõnda Kamusal Müdahale Gerekliliği 

Finansal sistemi finansal kurumlar ve piyasalar şeklinde iki kõsõmdan düşünmek ve 
finansal istikrarsõzlõk unsurlarõnõn neden kamusal müdahale gerektirdiğine yönelik genel 
olarak şu açõklamalarõ yapmak mümkündür; 

 Finansal kurumlardan kaynaklanan önemli bazõ istikrarsõzlõk unsurlarõ 
bulunmaktadõr96. Bunlar; Mevduat sahipleri ve kredi alan finansal piyasa katõlõmcõlarõnõn 
finansal kuruluşlarõn iflasõndan kaynaklanacak dalgalanmalardan olumsuz etkilenme ihtimali, 
oluşan zarar ve risklerin bulaşõcõlõk etkisi ile diğer finansal piyasa katõlõmcõlarõna da 
sõçramasõ, mevduat sahipleri veya problemli kurumlarõn kurtarõlmasõna yönelik olarak 
uygulanacak programlarõn maliyetinin finansal sistemi güçlendirmeye yönelik maliyetlerden 
çok yüksek olmasõ, finansal sektörden kaynaklanan sorunlarõn makro ekonomik sonuçlarõnõn 
çok ağõr olmasõ ve son olarak ise, finansal aracõlarõn istikrarsõzlõk unsurlarõ yüzünden etkin 
olarak çalõşamamasõ ile birlikte tasarruf miktarõ ve kredi hacminin çok düşük ve yatõrõmlarõn 
yetersiz düzeyde kalmasõ durumlarõdõr.   

Finansal piyasalardan kaynaklanan istikrarsõzlõklarõn kamusal müdahale 
gerektirdiğine yönelik olarak yapõlacak açõklamalardan önce şunu belirtmek gerekmektedir. 
Finansal istikrarsõzlõğõn yaşanmasõ ile birlikte kamusal müdahale gerekliliği konusunda 
literatürde genel kabul görmüş bir durum olmasõnõn yanõnda finansal piyasalarõn doğasõnda 
olan oynaklõklara müdahale edilmemesi de gerekmektedir. Doğasõ gereği istikrarsõzlõğa girme 
-bulaşõcõlõk ile istikrarsõzlõğõ yayma (instability bias) ve tüm ekonomiyi etkileme (spillover) 
eğilimde olan finansal piyasalarda kõsa dönemli dalgalanmalar ve oynaklõklar olmasõ 
muhtemeldir. Bu tür dalgalanmalar ve oynaklõklarda kamusal müdahaleler ile etkinliği 
sağlamak mümkün olmamaktadõr Böyle durumlarda denge fiyatlarõnõn oluşmasõ ve etkinliğin 
sağlanmasõnda piyasa sistemi daha etkin olmaktadõr.  

Bu açõklamalarõn õşõğõnda finansal piyasalardan kaynaklanan istikrarsõzlõk unsurlarõnõ 
ise şu şekilde açõklamak mümkündür97; İlgili finansal varlõk fiyatõnda meydana gelen 
oynaklõğõn ilgili finansal piyasayõ risk altõna sokmasõ ve oynaklõğõn bulaşõcõlõk etkisi ile diğer 
finansal piyasalarõ etkilemesi durumunda, finansal sistem istikrarsõzlõğa girme eğiliminde 
olacaktõr. Bu durum kamusal müdahalenin gerekliliğine işaret etmektedir. İstikrarsõzlõk 
yaratacak şekilde ortaya çõkan finansal varlõk fiyatlarõndaki oynaklõklarõn kamusal müdahale 
gerektirmesinin nedenleri arasõnda; Böyle durumlarda, kamu otoritelerinin makro ekonomik 
politika oluşturmakta ve izlemekte sorunlar yaşamasõ, para politikasõnõn geleneksel olarak 
reel ekonomiyi etkileme sürecinde (faiz ve döviz kuru politikalarõ) beklenmeyen değişikliklerin 
meydana gelmesi ve piyasa katõlõmcõlarõnõn piyasalara - izlenen politikalara güveninin 
olumsuz etkilenmesi sayõlabilir.  

Bunun dõşõnda, finansal varlõk fiyatlarõndaki oynaklõklarõn bulaşõcõlõk etkisi ile 
tetikleyeceği, kurumlardan kaynaklanan ve kamusal müdahale gerektiren riskler arasõnda; 
İlgili kurumlarõn belli başlõ finansal varlõklarda büyük pozisyon açmõş olmasõ, döviz 
pozisyonlarõnda varlõk-yükümlülük dengesini sağlayamamalarõ ve açõk pozisyonda kalmalarõ, 
faize bağlõ varlõklarda vade uyumsuzluğu içinde olmalarõ gibi durumlar sayõlabilir. Finansal 
varlõk fiyatlarõndaki oynaklõklarõn direkt olarak makro ekonomik riskler yaratmasõ ve bu 
oynaklõklara kamusal müdahale gerekliliği durumuna örnek olarak ise; Döviz kurlarõnda 
büyük oynaklõklarõn meydana geldiği ülkelerde yüksek faiz politikasõ ile kurlardaki oynaklõğõn 
önüne geçilmeye çalõşõlmasõ ve sonuç olarak reel ekonominin yüksek faizden olumsuz 
etkilenmesi gösterilebilir.  

                                                 
96 Crockett, �Why is Financial Stability a Goal of Public Policy�, s.9. 
97 A.g.e., s.15. 
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Aşağõda verilen Şekil 2.1 ise genel olarak finansal istikrarõn sağlanmasõna yönelik 
olarak kamusal alanda izlenen süreci ve yolu göstermesi açõsõndan yararlõ olacaktõr; 

Şekil 2.1: Finansal İstikrarõn Sağlanmasõ ve Sürdürülmesi Açõsõndan İzlenen Süreç* 

 
*Aerdt, Kakes ve Schinasi, s17. 

Şekil 2.1�de, kamusal alanda faaliyet gösteren kurumlarõn finansal istikrarõ 
sağlamasõna yönelik yürütmekte olduğu faaliyetler dizini gösterilmeye çalõşõlmõştõr. Sürece 
bakõldõğõnda ilk olarak yapõlmasõ gereken durum, makro ekonomik ve finansal durumun etkin 
şekilde izlenmesi, meydana çõkan risk ve oynaklõklarõn iyi analiz edilmesidir. Bunun 
devamõnda, bulgular õşõğõnda finansal istikrarõn o anki durumu hakkõnda değerlendirilme 
yapõlmasõ ve eylem olarak nasõl bir yol izlenmesi gerektiğinin belirlenmesi gerekmektedir. Bu 
noktadan sonra yapõlan analiz õşõğõnda meydana gelen riskleri �önleme� ye yönelik 
politikalarõn kullanõlmasõ, süreç eğer istikrarsõzlõk unsuru şeklinde sisteme yayõlmaya başladõ 
ise durumu �tedavi etme� ye yönelik politikalarõn kullanõlmasõ gerekmektedir. Risk 
unsurlarõnõn bir kriz şeklinde kendini göstermesi durumunda ise, finansal istikrarõn yeniden 
sağlanmasõna yönelik politikalarõn yürütülmesi gerekmektedir. Politika aşamalarõnõn git gide 
koyu renk ile gösterilme nedeni, finansal istikrarõn ortadan kalkma ihtimalinin artmasõ ile 
birlikte izlenecek politikalar konusunda belirsizliğin artmasõ ve sürecin git gide zorlaştõğõnõ 
ortaya koymaktõr. 

2.2. Finansal İstikrarõn Sağlanmasõnda Kamusal Politika Türleri 

Finansal istikrarsõzlõğõn yarattõğõ riskler ve sonuçlarõ dolayõsõyla kamusal müdahale 
gerekliliğine yönelik olarak yukarõda yapõlan açõklamalarõn ardõndan bu alt bölümde ise 
finansal istikrarsõzlõğõn meydana getirdiği dõşsallõklarõn ve yayõlma mekanizmalarõnõn önüne 
geçilmesine yönelik olarak kamusal alan tarafõndan yapõlabilecek düzenlemelere 
değinilecektir. Ele alõnacak müdahale türleri finansal piyasalarda kamusal alan hakkõnda 
genel bir çerçeve çizmek adõna anlamlõdõr. Ayrõca bu alt bölüm, Merkez Bankalarõnõn 
uygulama türleri ve çeşitliğini sõnõflamak adõna yararlõ olabilecektir. Bu bağlamda ele alõnacak 
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uygulamalar finansal kurumlara yönelik ve önemli finansal varlõk fiyatlarõnda istikrarsõzlõk 
yaratabilecek oynaklõklarõn ortadan kaldõrõlmasõna yönelik olarak gruplandõrõlmaktadõr.   

Kamusal politika ve müdahale türlerinden ilki, piyasa güçlerine tam olarak güven 
duyulup duyulmamasõ ile ilgilidir98. Finansal istikrarõn sağlanabilmesi için sürecin tamamen 
piyasa güçlerine bõrakõldõğõ bir ülke örneği bulunmamaktadõr. Buna gerekçe olarak ise piyasa 
güçlerinin etkinliği ve istikrarõ sağlamada yeterli bir fonksiyon üstlenememesidir. Özellikle 
istikrarsõzlõğõn bulaşõcõlõk etkisi ile yayõlma eğiliminde olmasõ ve piyasa katõlõmcõlarõnõn risk 
unsurlarõnõn arttõğõ dönemlerde kendi çõkarlarõnõ maksimize etmeye daha istekli olmasõ, 
süreci daha zor hale getirmektedir. Ancak bir an istikrarõn sağlanmasõ ve sürdürülmesi adõna 
piyasa güçlerine güvenildiği düşünüldüğünde, olmasõ gereken durum, tüm piyasa 
katõlõmcõlarõnõn kendi başlarõna olduklarõnõ bilmesi ve rasyonel davranmalarõdõr!. Bu durumda 
katõlõmcõlar giriştikleri işlemlerde daha tedbirli davranacak, finansal kurumlarõn yürüttükleri 
faaliyetlerde sağlamlõğa ve etkinliğe daha fazla önem vermesi mümkün olacak ve kurumlarõn 
finansal anlamda başarõsõz olma ihtimali azalacaktõr. Sonuçta da bulaşõcõlõk etkisi ile sistemik 
risk mümkün olmayacak, kamusal sorumluluk olmadõğõndan ahlaki risk gerçekleşmeyecektir. 
Fakat yaşanan süreç ve krizler durumun tam da böyle olmadõğõnõ göstermiştir. Sistem 
dõşõndan meydana gelen bir ekonomik şok, doğal afet, savaşlar, politik bazõ risklerin 
oluşmasõ gibi durumlar ile birlikte piyasa güçlerine güvenilmesi, sistemin istikrar unsuru 
taşõyamayacağõnõ göstermiştir. Bu nedenle belli bir noktada kamusal müdahale gerekli 
görülmektedir. Ancak daha önce de belirtildiği gibi her tür oynaklõğõn istikrarsõzlõk unsuru 
olarak görülmemesi, bazõ durumlarõn finansal piyasalarõn normal işleyişi içinde 
değerlendirilmesi de gerekmektedir. Müdahalenin boyutu, zamanõ ve süresi bu noktada 
önemlidir.  

Kamusal müdahale kapsamõnda değerlendirilecek ikinci durum finansal katõlõmcõlara 
faaliyetlerini sürdürme adõna bazõ güvencelerin (safety net) sağlanmasõdõr99. Bu kapsamda 
değerlendirilecek iki temel uygulama bulunmaktadõr. Bunlar mevduat sigortasõ uygulamasõ ve 
Merkez Bankalarõnõn son kredi mercii olarak finansal piyasalarda rol üstlenmesidir. Özellikle 
mevduat sigortasõ uygulamasõ ahlaki tehlike yaratmakta, varlõklarõnõn güvence altõnda 
olduğunu bilen piyasa katõlõmcõlarõ ilgili kurumlarõ izlemekten ve denetlemekten 
vazgeçmektedirler. Sonuç olarak ise ilgili kurumlar faaliyetlerinde riski yüksek işlemlere 
yönelebilmekte ve sermaye yeterliliği, varlõk-yükümlülük dengesi gibi durumlarõ göz ardõ 
edebilmektedir100. Bu durumda yapõlacak şey mevduat sigortasõ uygulamasõna kõsõtlar 
getirmektir. Bu kapsamda belli kuruluşlara yönelik, risk hesabõna dayalõ ve belli bir oranda 
sigorta uygulamasõ yapõlabilir. Ancak sigorta kapsamõ dõşõ kuruluşlardaki mevduat 
sahiplerinin dõşlanmasõ durumu, risk hesaplamalarõnda belirsizlik olmasõ ve ilgili mevduat 
sigorta oranõnõn ne olmasõ gerektiğine yönelik problemler de bulunmaktadõr. Mevduat 
sigortasõ uygulamasõ, kapsamõ ve uygulamanõn tek başõna yeterli olup olmadõğõna dair 
ayrõntõlõ açõklamalar ilerleyen alt bölümlerde yapõlacaktõr.  

Güvence kapsamõndaki uygulamalardan diğeri ise Merkez Bankalarõnõn son kredi 
mercii olarak faaliyet göstermesidir. Risklerin ve başarõsõzlõklarõn arttõğõ dönemlerde Merkez 
Bankalarõnõn finansal kurumlardaki likiditesi düşük bazõ varlõklarõ satõn almasõ ve doğrudan 
kredi imkanõ sağlamasõ ile piyasadaki likidite sõkõşõklõğõnõ önlemesi, sistemin işlemesi ve 
piyasa katõlõmcõlarõnõn faaliyetlerine devam etmesi açõsõndan önemli bir sigorta görevi 
görmektedir. Ancak bu noktada ilgili kurumlarõn likiditesinin düşük olup olmadõğõ ve borç 
ödeme yeterliliği olup olmadõğõ ayrõmõnõn da yapõlmasõ gerekmektedir. Bu ayrõm ve son kredi 
mercii olarak faaliyet göstermenin tek başõna finansal istikrarõ açõsõndan yeterli olup 
olmadõğõna yönelik ayrõntõlõ açõklamalar alt bölümlerde yapõlacaktõr. Ek olarak şunu da 

                                                 
98 A.g.e., s.17. 
99 A.g.e., s.17. 
100 Frederic Mishkin, �Financial Stability and Globalization: Getting It Right�, Central Banks in The 21st. 
Century, International Conference, Banco de Espana, 8-9 Haziran 2006, s.223. 
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söylemek gerekmektedir. Merkez Bankalarõ finansal sistem içinde hacim olarak büyük ve 
sistemin işleyişi açõsõndan önemli rolü olan kurumlarõn, likidite açõsõndan riskten 
kurtarõlmalarõna daha acil çözüm üretme eğilimindedir. Fakat, Merkez Bankalarõnõn son kredi 
mercii olmasõnõn finansal istikrar açõsõndan gerekli, ancak kurumlarõn başarõsõzlõk ile 
karşõlaşmamalarõ için yeterli bir koşul olmadõğõnõ da göz önünde bulundurmak gerekmektedir.  

Kamusal müdahaleler kapsamõnda olan son uygulama türü ise çeşitli 
düzenlemelerdir101. Mevduat sigortasõ, son kredi mercii ve bu paraleldeki uygulamalar, 
özelde uygulandõğõ alanda ilk etkisini göstermekte ve ahlaki risk gibi piyasa başarõsõzlõklarõna 
neden olmaktadõr. Ancak düzenlemelerin etkisi tüm sisteme olmakta ve ahlaki risk unsuru 
taşõmamaktadõr. Düzenlemeler arasõnda gösterilecek ilk uygulama finansal kurumlarõn sahip 
olduklarõ imtiyazlõ değerlerin (franchise values) korunmasõ ile ilgilidir. Pek çok ülke kurumlarõn 
finansal sisteme dahil olmasõ ve faaliyetlerini yürütme aşamasõnda bazõ kõsõtlamalar 
getirmekteydi. Bu da ilgili piyasalardaki kurumlarõn pek çok açõdan rekabet ile karşõ karşõya 
gelmemesini sağlamakta ve bu kurumlarõ çeşitli avantajlar elde etmesini sağlamaktaydõ. 
Bununla birlikte ilgili kurumlarõn arkasõnda önemli bazõ ekonomik birimlerin olmasõ, ilgili 
kurumlarõn yaşadõklarõ başarõsõzlõklardan kolayca kurtulmasõnõ sağlamaktaydõ102. Ancak 
özellikle 1970�li yõllardan itibaren liberalleşme ve finansal alanda yaşanan kamusal 
kõsõtlamalarõn azalmasõ ile birlikte ilgili finansal kurumlar büyük rekabet ile karşõ karşõya 
kalmõşlar, karlõlõk ve imtiyaz değerlerinde azalmalar meydana gelmiştir. Sonuç, ilgili 
kurumlarõn dõş şoklara karşõ aşõrõ kõrõlgan haline gelmesi ve sistemi istikrarsõzlõğa 
sürükleyebilmesi şeklinde olmuştur. Yani kamunun sisteme istikrar kazandõrmaya yönelik 
olarak oluşturduğu kõsõtlamalar ve engeller tarihsel süreç içinde başarõya ulaşmamõştõr. Bu 
sonucun ortadan kaldõrõlmasõna yönelik olarak artõk piyasa bazlõ kamusal düzenlemeler 
(deregulation) gerekmektedir.  

Diğer bir düzenleme türü ise risk bazlõ kapital yeterliliği (risk-based capital 
adequacy) ile ilgilidir. Bu bağlamda finansal kurumlarõn taşõdõklarõ varlõklar etkin denetim ve 
gözetim yapan kurum tarafõndan risk derecelerine göre sõnõflandõrõlmalõ ve bunlara karşõlõk 
sermaye gerekliliği ortaya koyulmalõdõr. Risk bazlõ sermaye yeterliliği düzenlemesinin 
sağladõğõ avantajlar arasõnda şunlarõ saymak mümkündür; Finansal kurumlarõn faaliyetlerine 
sõnõrlamaya oranla daha piyasa tabanlõ işlemesi ve bu açõdan daha etkin olmasõ, finansal 
kurumlarõn ve dolayõsõyla bankalarõn risk düzeylerine göre sermaye hacimlerini genişletmesi, 
risklerin arttõğõ dönemlerde sistemin güçlü durmasõnõ kolaylaştõrmasõ, Merkez Bankalarõ 
açõsõndan son kredi mercii olma fonksiyonunun getireceği yükü ve riski azaltmasõ103.  

Risk bazlõ kapital yeterliliği düzenlemesini destekleyecek diğer bir uygulama ise 
piyasa güçlerini destekleyecek düzenlemeler yapmaktõr104. Tam olarak piyasa güçlerine 
bõrakõlmõş ya da istikrarsõzlõk unsuru olarak görülen tüm risklere yönelik politika geliştiren bir 
kamu düzenlemesinin finansal istikrarõn sağlanmasõ adõna sõnõrlõ bir yaklaşõm getirdiği 
gerçeği altõnda, bu iki yaklaşõmõ bir arada tutan bu düzenleme iyi bir alternatiftir105. Bu 
yaklaşõma göre finansal katõlõmcõlarõn varlõk ve yükümlülük dengesini sağlayacak, 
faaliyetlerini etkin bir şekilde yönetmelerini kolaylaştõracak teşvik ve düzenlemeler yapmak 
finansal istikrarõn oluşturulmasõ ve sürdürülmesi adõna piyasa tabanlõ bir uygulama 
olmaktadõr. Bu kapsamda değerlendirilecek bir düzenleme ise finansal kurumlarõn risk 
aşõmlarõnõ izlemektir. Bu uygulama risk bazlõ sermaye yeterliliği ile birlikte düşünüldüğünde, 
faaliyetlerin gerçekleştirildiği dönemlerde risk aşõmlarõnõn belirlenmesi ve anõnda etkin 
denetim ve gözetim yapan kurum tarafõndan müdahale edilmesi açõsõndan anlamlõdõr. Bu 

                                                 
101 Crockett, �Why is Financial Stability a Goal of Public Policy�, s.18. 
102 Mishkin, �Financial Stability and Globalization: Getting It Right�, s.224. 
103 A.g.e., s.225. 
104 Crockett, �Why is Financial Stability a Goal of Public Policy�, s.19. 
105 Alan Greenspan, �Remarks to 32nd Annual Conference on Bank Structure and Competition�, Federal 
Reserve Bank of Chigago, Mayõs, No:58, 1996. s.5. 
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şekilde, oluşan risklere karşõ anõnda gerekli tedbirler alõnacak ve sistemin bir bütün olarak bu 
riskten etkilenmesinin önüne geçilebilecektir.  

Çalõşmanõn özellikle bundan sonraki alt bölümleri açõsõndan şunu da akõlda tutmak 
yararlõ olacaktõr. Teorik ve uygulamalõ çalõşmalar finansal sistem, finansal kurumlar ve 
finansal varlõklarõn istikrarõna ilişkin olarak çok çeşitli ve tartõşmalõ çözümler ortaya 
atmaktadõr. Bu duruma finansal piyasalarõn ve istikrar kavramõnõn koşullara ve zamana göre 
çok hõzlõ bir şekilde değişim göstermeleri ve dinamik yapõya sahip olmalarõ neden olmaktadõr. 
Bu duruma örnek olarak, finansal varlõk fiyatlarõnda meydana gelen köpükler gösterilebilir. 
Bunlarõn açõklanmasõ, önlenmesi ve ortadan kaldõrõlmasõna yönelik olarak pek çok görüş 
bulunmaktadõr. Çalõşmanõn bundan sonraki alt bölümlerinde genel kabul görmüş politika, 
uygulama ve olasõ sonuçlara değinilmeye çalõşõlacaktõr. Ancak bu noktada finansal istikrarõn 
sağlanmasõ kadar sürdürülmesinin de önemli olduğu unutulmamalõdõr. Çünkü finansal varlõk 
fiyatlarõnda yukarõ ve aşağõ yönlü kõrõlmalar çok hõzlõ olmakta ancak belli bir trende oturmalarõ 
beklendiğinden uzun sürmektedir.  

 2.3. Finansal İstikrarõn Sağlanmasõ ve Sürdürülmesinde Merkez Bankasõnõn 
Sorumluluğu 

Para arzõnõn altõna bağlõ olduğu, para politikasõnõn düşük fiyat ve yüksek istihdamõ 
hedef aldõğõ dönemlerde Merkez Bankalarõnõn üzerinde finans piyasalarõnõn gözetim ve 
denetim fonksiyonu (supervision) için zemin yoktu∗ . Aynõ dönemde pek çok Merkez 
Bankasõnõn bağõmsõzlõğõ bulunmamaktaydõ ve politika araçlarõ kamu otoritesi kontrolü 
altõndaydõ. Aynõ dönemlerde finans piyasalarõndan kaynaklanan krizler, mevduat sigortasõ vb. 
uygulamalara bağlõ ahlaki risk gibi sorunlar da bulunmamaktaydõ106. 

Aşağõ yukarõ son 30 yõllõk periyoda bakõldõğõnda, ekonomilerin parasal istikrar 
konusunda belirli bir istikrar ve başarõ sağladõğõ görülmektedir. Ancak aynõ dönemde finansal 
istikrar anlaşõlmasõ ve sağlanmasõ zor bir olgu olarak ortada kalmõştõr. Özellikle 1980�lerden 
sonra finansal istikrarsõzlõk süreçlerindeki artõş, ulusal ve uluslararasõ kurumlarõn dikkatini 
finansal istikrar kavramõ üzerinde çekmiştir107. Bu noktada artõk fiyat ve parasal istikrarõn 
sağlanmasõnõn finansal istikrar için gerekli ancak yeterli bir faktör olmadõğõ da fark edilmeye 
başlanmõştõr. Son dönem ekonomik gelişmelere bakõldõğõnda liberal bir ekonomik 
yapõlanmanõn ağõrlõk kazandõğõ görülmektedir. Devamõnda ise uluslararasõ ekonomik 
ilişkilerin gelişmesi ve işbirliğinin artmasõ ile birlikte gelişmekte olan ülkelere doğru yüksek 
miktarda sermaye girişleri, genel olarak teknolojik alanda hõzlõ gelişmeler ve son olarak ise 
finansal sistemde yaşanan hõzlõ değişimlerin olduğu görülmektedir. Ancak teknolojik alanda 
hõzlõ gelişmelerin olmasõ ve bu gelişmelere bağlõ olarak özelde bankacõlõk sisteminin etkin 
çalõşmaya başlamasõ, Merkez Bankalarõnõn finansal istikrarõ gözetmesinden bağõmsõz 
olamamõştõr108. Bu duruma neden olan faktör, para yaratma ve parasal aktarõm sürecinde 
bankalar ve nispi olarak finansal kurumlarõn da önemli ölçüde etkilerinin olmasõdõr. Merkez 
Bankasõ bu noktada para biriminin hesap birimi ve değişim aracõ olarak etkin kullanõlmasõnõ 
sağlama adõna finansal istikrarõ gözetmek durumunda kalmaktadõr109. 

                                                 
∗  Merkez Bankalarõna gözetim ve denetim (Supervision) görevi, ilgili ülkenin kendi koşullarõna göre direk olarak 
verilmekte ya da sistem içinde faaliyet gösterecek başka bir kuruma devredilmektedir. Ancak, Merkez 
Bankalarõnõn direkt olarak böyle bir görevi olmadõğõ ülkelerde, Merkez Bankasõ dolaylõ olarak diğer kurum ile 
eşgüdümlü olarak finansal istikrarõ sağlayacak şekilde faaliyet göstermektedir.  
106 Tommaso Padoa-Schioppa, �Central Banks and Financial Stability: Exploring a Land in Between�, 
Second ECB Central Banking Conference, �The Transformation of The European Financial System�, 24-25 
Ekim 2002. ss. 269-310. 
107 Borio, Borio, �Monetary and Financial Stability: So Close and Yet So Far?�,s.84. 
108 Mervyn King, �Challenges for Monetary Policy: New and Old�, New Challenges for Monetary Policy 
Sempozyumu, Federal Rezerve Bank of Kansas City, 27 Ağustos 1999. s. 5. 
109  Padoa-Schioppa, �Central Banks and Financial Stability: Exploring a Land in Between�, s.274. 
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Son dönem finansal gelişmelere bakõldõğõnda ise, gelişmiş ve gelişmekte olan bir 
çok ülkede finansal sistemde istikrarsõzlõklarõn ve krizlerin yaşandõğõ görülmektedir. Finansal 
ve parasal rejimlerdeki değişim ekonomilerin işleyiş şekillerini değiştirmiştir. Finansal 
liberalizasyon süreci ile birlikte kredi piyasalarõnda hõzlõ yükseliş ve düşüşler, özellikle 
finansal varlõk fiyatlarõnda ani hareketlerle birlikte ekonomik dalgalanmalar artmaya 
başlamõştõr110. Kredi ve varlõk fiyatlarõndaki ani hareketlerin olduğu dönemde Merkez 
Bankalarõnõn fiyat istikrarõna yönelik politika yürütmeye çalõşmalarõ da güvenilirlik açõsõnda 
sorun yaratmaya başlamõştõr. Artõk bu noktada finansal piyasalardan kaynaklanan 
kõrõlganlõklar (fragility) ekonomik açõdan makro boyutlu bir sorun ve enflasyon açõsõndan da 
göz önünde bulundurulmasõ gereken önemli bir durum olarak ortaya çõkmõştõr111. Artõk 
Merkez Bankalarõnõn fiyat istikrarõna yönelik olarak izledikleri para politikalarõnda esneklik! 
sağlamalarõ ve ortaya çõkacak dalgalanmalarõ önceleyen (procyclical) ve göz önünde 
bulunduran politikalar üretmeleri kaçõnõlmaz olmuştur112. Bu noktada eklenmesi gereken özel 
bir durum bulunmaktadõr; finansal piyasalarõn globalleşmesi, finansal liberalizasyon ve 
ekonomilerde yaşanan dönüşüm ile birlikte finansal sistemde oynaklõklarõn artmasõ ve 
istikrarsõzlõk unsurlarõnõn ortaya çõkmasõyla birlikte, sistemin daha etkin çalõşmaya başladõğõ 
da bir gerçektir. Bu görüşe destek olarak, finansal değişkenlerin ekonomide meydana gelme 
ihtimali yüksek, gelişmeleri öncelemesi gösterilebilir113 (procyclicality)∗ . Bu durum ise Merkez 
Bankalarõ için iki sonuç üretmektedir; Bunlardan ilki finansal değişkenlerin ekonomideki 
değişimi öncelemesinin ekonomik değişkenlerde oynaklõk yaratmasõ ya da var olan oynaklõğõ 
arttõrmasõ ihtimalidir. İkincisi ise öncelemenin Merkez Bankasõna makro ekonomik anlamda 
bazõ sorunlarõn ortaya çõkacağõna dair önceden sinyal üretmesidir114. Finansal istikrar 
açõsõndan ilgili bu iki durum, Merkez Bankalarõnõn izlemekte olduğu para politikasõnõn etkinliği 
açõsõndan göz önünde bulundurulmalõdõr. 2008 Global Finansal Krizi çõkmadan önce 2007 yõlõ 
içinde ipotekli konut kredileri piyasalarõnda kredi geri dönüşlerinde aksaklõklarõn ortaya 
çõkmasõ bu duruma iyi bir örnektir. 

 Finansal piyasalarda yaşanan dönüşüm ve krizler ile birlikte ekonomi literatüründe 
Bedavacõlõk sorunu ve de Asimetrik bilgiye bağlõ olarak ortaya çõkan, finansal piyasa 
başarõsõzlõklarõ olan Tersine Seçim ve Ahlaki Risk olgularõ, yaşanan istikrarsõzlõklarõn ve 
krizlerin açõklanmasõna yönelik olarak son dönemde yoğun olarak kullanõlmaktadõr.  

Bedavacõlõk (free rider) sorunu, finansal piyasalarõn işleyişinde etkinliği bozan önemli 
bir sorundur. Kõsaca bedavacõlõk sorunu, ekonomik birimlerin bilginin toplanmasõ maliyetine 
katlanmadan; toplanan bilgilerin kullanõmõna katõlmasõ durumunda ortaya çõkar115. 
Bedavacõlõk ile bağlantõlõ olarak, diğer bir piyasa başarõsõzlõğõndan, içerden bilgilenmeden 
(insider information) de bahsetmek gerekmektedir. Bedavacõlõk sorunu ile ilişkili olarak, bazõ 
ekonomik birimler, piyasada meydana gelecek değişimler hakkõnda önceden haberdar 
olmakta ve buna göre pozisyonlarõnõ ayarlamaktadõrlar. Sonuç itibariyle, finansal sistemin 
etkinliğini bozan bu iki durumun, finansal oynaklõk ve istikrarsõzlõk durumlarõnda da rol 
aldõğõnõ söylemek mümkündür. 

Finansal sistemin etkinliğini bozan ve dolayõsõyla finansal istikrarõn oluşmasõna engel 
teşkil eden tersine seçim ve ahlaki risk olgusunun temelinde ise asimetrik bilgi kavramõ 
                                                 
110  Mishkin, �Financial Stability and Globalization: Getting It Right�, s.219. 
111  Borio, �Monetary and Financial Stability: So Close and Yet So Far?�, s.84. 
112 Claudio Borio, �The Search for The Elusive Twin Goals of Monetary and Financial Stability�, 
Conference on Central Banking and Financial System, National Bank of Poland, 7-8 Ekim 2004. 
113 Borio, �The Search for The Elusive Twin Goals of Monetary and Financial Stability�, s.2. 
∗  Finansal değişkenlerin ekonomik gelişmelerden önce hareket etmesi yani bunlardaki hareketi öncelemesi 
durumuna örnek olarak ekonomik genişlemenin daha tersine dönmeye başlamadan kredi genişlemesinin 
durmasõ, büyüme rakamlarõnõn yüksek seyrettiği dönemlerde risklerdeki artõşõn ilk olarak hisse senetleri 
piyasasõnda satõlmasõ gibi durumlar gösterilebilir.  
114  Borio, �Monetary and Financial Stability: So Close and Yet So Far?�, s.85. 
115  Özer, s.154. 



 40

yatmaktadõr. Finansal sistemin etkin bir şekilde çalõşmasõnõ bozan asimetrik bilgi, sistem 
içinde faaliyette bulunan birimler arasõnda bir tarafõn diğer tarafa oranla daha az bilgiye sahip 
olmasõ durumudur116. Bu durum taraflardan birinin diğer tarafa oranla avantajlõ olmasõna ve 
dolayõsõyla yapõlacak olan faaliyetin risk ve getirisi açõsõndan daha doğru bilgiye sahip olmasõ 
anlamõna gelmektedir. Asimetrik bilginin meydana getirdiği iki önemli sorun ise tersine seçim 
(adverse selection) ve ahlaki risk (moral hazard)�tir.  

Tersine seçim sorununa göre, girişilecek olan finansal işlemlerde taraflardan birinin, 
sözleşmenin tüm koşullarõnõ yerine getirmeyeceğini bilmesine bağlõ olarak, sözleşmenin tüm 
koşullarõnõ kabul etmekte istekli olmasõ ve tüm riskleri üstlenmesidir. Bu durumda, gerçekte 
bu finansal işlemi yapacak olan birim piyasadan dõşlanmõş olacaktõr. Örnek olarak, kredi 
alacak kişinin, krediyi ödemeyeceği için kredi alma konusunda daha istekli olmasõ ve yüksek 
faize razõ gelmesi gösterilebilir. Sonuçta borç veren birim, piyasada güvenilir olan kişileri 
eleyecek ya da bu kişilere kredi verme konusunda isteksiz olabilecektir117. Bu da piyasanõn 
etkinliğini ve işleyişini bozan bir durum meydana getirecektir. Özellikle likiditede yaşanan 
sõkõntõyla krediyi geri çağõrmalarõn arttõğõ dönemlerde, bu durum finansal istikrar açõsõndan 
riski daha da artacaktõr.  

Ahlaki risk sorunu ise, finansal işlemin başlamasõyla birlikte ortaya çõkmaktadõr. 
Finansal faaliyette bulunan ve fon veren ile fon kullanan arasõndaki işlemde ortaya çõkan 
ahlaki risk olgusuna göre; fon kullanan birim, fonu, geri ödemeyeceği ya da sözleşmenin 
şartlarõnõ yerine getirmede sorun çõkaracağõ için, kendisi için getirisi maksimum, kendisi için 
riski en düşük alanlara yönlendirecektir. Fon kullananõn bu şekilde hareket etmesi, eğer 
faaliyet başarõlõ olmazsa, bütün riskleri fon verene yüklemektedir. Diğer bir açõdan ahlaki risk 
olgusu, kredi işleminde borçlunun, başarõlõ olmasõ durumunda, maksimum getiri sağlayacağõ, 
başarõsõz olmasõ durumunda ise tüm riskleri kredi verenin üstleneceği şekilde hareket etmesi 
durumunda ortaya çõkmaktadõr118. Fon işlemlerinde ahlaki riske bağlõ olarak bu tür bir 
durumun yaşanmasõ işlemlerin sekteye uğramasõna ve finansal piyasalarõn etkinliğinin 
azalmasõna neden olabilmektedir. Kredi hacmi ve piyasasõ açõsõndan düşünülürse bu durum, 
yatõrõm hacminin olmasõ gereken seviyenin altõnda kalmasõ ile sonuçlanmasõna neden 
olabilmektedir119. 

İlgili finansal sistemde piyasa başarõsõzlõklarõnõn ve özellikle asimetrik bilgiye bağlõ 
olarak ahlaki riskin geniş bir şekilde yaşanmasõ ve anlamlõ bir hal almasõ ile birlikte, finansal 
sistemde panik, banka iflaslarõ, varlõk fiyatlarõnda köpük oluşumu (bubble), varlõk-yükümlülük 
dengesinin bozulmasõ ve yetersiz risk yönetimi gibi unsurlarõn ortaya çõkmasõ ile finansal 
istikrarsõzlõk yaşanmaktadõr120. Özellikle bu dönemlerde, bankalarõn riskten kaçõnmaya 
çalõşmalarõ ve ekonomik birimlerin türev para araçlarõna değil de Merkez Bankasõ parasõna 
güven duymalarõna bağlõ olarak likiditede sõkõşõklõk yaşanmaktadõr. Bu noktada sistem içinde 
tek para birimi kullanõldõğõ ve bu para biriminin etkin kullanõmõ Merkez Bankalarõnõn 
sorumluluğu altõnda olduğu için finansal istikrarõ gözetecek şekilde Merkez Bankalarõnõn 
müdahalesi gerekmektedir121.  

 

 

 
                                                 
116  A.g.e, s.150. 
117 A.g.e, s.152. 
118 A.g.e., s.153. 
119 Mishkin, �Understanding Financial Crises: A Developing Country�s Perspective�, s.3. 
120 Ferguson, s.18. 
121 Charles Calomiris ve Charles Kahn, �The Efficiency of Self-Regulated Payment Systems: Learning from 
The Suffolk System�, Journal of Money, Credit and Banking, Vol. 28, No.4, 1996, ss. 766-97. 
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Şekil 2.2: Finansal Sistem İstikrarõ Analizi Metodolojisi* 

 
*İpeker, s.26. 

 

Fiyat istikrarõ kadar, ekonomiler için meydana gelen bu istikrarsõzlõğõn ve krizlerin 
önlenmesi istikrarlõ bir ekonomik yapõ için önemli bir konu haline gelmiştir. Şekil 2.2 ise, bu 
gerekliliğin sağlanmasõ için finansal sistem istikrarõn analizine yönelik olarak göz önünde 
bulundurulmasõ gereken altõ grup veri setini ortaya koymaktadõr∗ .  

Merkez Bankalarõ artõk tarihsel süreç ve ekonomik gelişmelere bağlõ olarak, 
bankalarõn bankasõ haline gelmiştir. Bu durum finansal sistemin işleyişi ile ilgili olmasõna 
temel teşkil eden durumlardan en önemlisi olmuştur. Bunun yanõnda, Merkez Bankalarõ ve 
finansal kuruluşlar ile zaman içinde oluşan organik bağ da sistemin işleyişi açõsõndan Merkez 
Bankalarõna sorumluluk yüklemeye başlamõştõr. Bankalarõn parasal sisteme büyük oranda 
entegre olmalarõ, para yaratma sürecinde ve parasal sistem içinde kilit rol üstlenmeleri de 
Merkez Bankalarõnõn bu kurumlara ve dolayõsõyla finansal sistemin işleyişine duyarlõ hale 
gelmelerine katkõ sağlamõş ve son kredi mercii olarak faaliyet göstermelerini desteklemiştir122.  

Merkez Bankalarõnõn temel amacõnõn fiyat istikrarõnõ sağlamak olmasõnõn yanõnda, 
bu amacõ gerçekleştirmek için finansal istikrarõ da göz önünde bulundurmasõ gerekmektedir. 
Bu iki amaç istikrarõn iki ayağõ şeklindedir. Bu nedenle, Merkez Bankalarõnõn birbirini 
besleyen - destekleyen iki temel amacõ vardõr ve finansal sistemin sağlõklõ bir şekilde işlemesi 
için Merkez Bankalarõnõn müdahalesini gerektiren iki ana neden bulunmaktadõr. Bunlardan 
birincisi, finansal sisteminin kendisinden kaynaklanmaktadõr. Finansal sistem her zaman 
istikrarsõzlõğa girme eğilimi taşõr ve istikrarsõzlõk bulaşõcõlõk özelliği ile hõzlõ bir şekilde ilerler 
(instability bias). İkinci ise, finansal piyasalarõn istikrara kavuşturulamamasõ sonucu bu 
durumun negatif dõşsallõk şeklinde etrafa yayõlmasõdõr (spill over). Bu yayõlma hem ilgili 
ülkenin reel sektörüne yansõma şeklinde hem de ilgili ülkenin büyüklüğüne göre diğer 
ülkelere bulaşma şeklinde olabilmektedir. Bu nedenle, Merkez Bankalarõ açõsõndan asõl amaç 
olan fiyat istikrarõnõn sağlanmasõ sürecinde, finansal istikrar da göz önünde bulundurularak 
bunu sağlayacak politika araçlarõ kullanõlmaktadõr. Artõk günümüz ekonomilerinde, Merkez 
Bankalarõ açõsõndan finansal istikrar temel amaçlardan biri haline getirilmiş ve finansal 
                                                 
∗  Çalõşmanõn 3. Bölümünde üzerinde ayrõntõlõ olarak durulacak olan faiz düzleştirme kuralõ Şekil 2.2 ile birlikte 
düşünüldüğünde, faiz düzleştirme kuralõnõnõn makro bazda finansal sektöre ait veriler, makro ekonomik 
değişkenlere ait veriler ve piyasa verilerini kullandõğõnõ görmek mümkündür. 
122  Ferguson, s. 21. 
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istikrarsõzlõğõ ortadan kaldõracak, ekonomik etkilerini en aza indirecek para politikalarõ 
yürütülmeye başlanmõştõr123. 

Merkez Bankalarõnõn finansal istikrarõ sağlama sorumluluğu olmasõ temelinde ise şu 
dört unsur yatmaktadõr124; İlk olarak, Merkez Bankalarõ yasal ve uygulamalõ olarak piyasalara 
gerekli ve acil olan likiditenin sağlanmasõnda tek mercii olarak görev yapmaktadõr. Yani son 
kredi mercii olma fonksiyonu, Merkez Bankalarõna sistemin istikrarõ için sorumluluk 
yüklemektedir. İkinci olarak Merkez Bankalarõnõn yetki alanõnda olan ödemeler sisteminin 
sorunsuz bir şekilde çalõşmasõ ile ilgilidir125. Merkez Bankalarõ geleneksel olarak, sistemik bir 
risk ihtimaline karşõ, ödemeler sisteminin sağlõklõ ve istikrarlõ çalõşmasõ için rol 
üstlenmektedirπ. Bu açõdan bakõldõğõnda, ödemeler sistemi finansal piyasalarõn temel 
taşlarõndan biri olmaktadõr. Ödemeler sisteminin sağlõklõ ve istikrarlõ olmasõ ihtiyacõ finansal 
istikrarõn Merkez Bankalarõnõn sorumluluk kapsamõnda girmesi sonucunu getirmektedir. 
Üçüncü olarak, banka sistemi reel ekonomiye kaynak aktarma sürecinde bir köprü görevi 
görmekte reel ekonomiye kaynak yaratmaktadõr. Bu süreçte para politikasõ ve parasal 
aktarõm sürecinde de bankacõlõk sisteminin etkisi bulunmaktadõrδ. Bu nedenle Merkez 
Bankalarõ bankacõlõk kesiminde faaliyet gösteren kurumlarõn sağlamlõğõ (soundness) ve 
finansal piyasalarõn istikrarlõ olmasõ açõsõndan, sistemi izlemekte ve oluşan risklere karşõ 
politika geliştirmektedir. Merkez Bankasõnõn finansal istikrarõ sağlama sorumluluğuna yönelik 
son gerekçe ise, finansal istikrar ve fiyat istikrarõ arasõnda ilişki bulunmasõdõr. Bu yönlü 
açõklamalar için birkaç eşitlikten yararlanõlacaktõr.  

Para arzõ (M) merkez bankasõ parasõ (B)�nõn parasal çarpan ile çarpõmõna eşittir. �M� 
burada geniş tabanlõ para arzõ ve banka rezervlerini kapsamaktadõr. 2.1 nolu eşitliğe 
bakõldõğõnda, merkez bankasõ parasõnõn bir kõsmõnõn bankacõlõk kesimi tarafõndan tutulduğu 
sonucuna ulaşõlmaktadõr;  

mBM =          (2.1) 

2.1 nolu eşitlik aynõ zamanda para stoğunun (M) gücü yüksek para � parasal 
tabanõn (B) parasal çarpan ile çarpõmõna eşit olduğunu da ifade etmektedir. 2.1 nolu eşitlik, 
para yaratma sürecinde bankacõlõk kesiminin etkisini gösterecek şekilde, parasal çarpanõn 
genişletilmesi ile 2.2 nolu eşitlik halini alõr; 
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2.2 nolu eşitlikte C/D nakit-mevduat oranõnõ, R/D ise rezerv-mevduat oranõnõ 
vermektedir. 2.2 nolu eşitliğin ilk olarak ifade ettiği, Merkez Bankasõnõn parasal yaratma 
sürecinde ve ekonomideki para arzõnõ etkileme sürecinde, bankacõlõk kesiminin de yer 
aldõğõdõr. Örnek olarak, finansal sistemden kaynaklanan bir riskin oluşmasõ ile finansal 
istikrarsõzlõk durumunda, piyasa katõlõmcõlarõnõn büyük çoğunlu likidite ihtiyacõ içine girecektir. 
Bu durumda para yaratma sürecinde likidite merkez bankasõ parasõ �B� tarafõndan sağlandõğõ 
için para arzõnda ani bir düşüş yaşanacaktõr; Çünkü süreçte yükümlülüklerin yerine 

                                                 
123 A.g.e., s.16. 
124  Schinasi, �Responsibility of Central Banks for Stability in Financial Markets�, s.7. 
125  Herrero ve Rio, s.16.  
π Ödemeler sistemi açõsõndan sistemik risk kavramõ, sistem içindeki bir kurumda ve özellikle sistemin işleyişi 
için önemli olan bir bankada meydana gelen bir sorunun ödemeler sisteminin aksamasõna neden olmasõdõr. 
δ Burada ifade edilmeye çalõşõlan, bankacõlõk kesiminden kaynaklanan bir riskin olmasõ durumunda Merkez 
Bankalarõnõn, belirlediği amaçlara ulaşmada kullanmalarõ gereken likidite miktarõnõ ve süreci ayarlamakta 
başarõsõz olabilmesidir.  
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getirilmesi için C/D oranõ artacak yani nakit talebinde ani artõş olacak ve mevduatlarda hõzlõ 
bir düşüş yaşanacaktõr. Bu noktada para çarpanõ küçülecektir. Finansal istikrarsõzlõkla birlikte, 
Merkez Bankasõnõn parasal istikrar için risk yaratan para arzõndaki azalõşõ ortadan kaldõracak 
şekilde, merkez bankasõ parasõnõ �B� �yi arttõrmasõ yani piyasaya likidite vermesi 
gerekmektedir. Bu açõdan, finansal istikrarsõzlõğõ bir parasal istikrarsõzlõğõn takip ettiği, 
aralarõnda ilişki olduğunu ve son kredi mercii olarak Merkez Bankalarõnõn finansal istikrarõ 
gözetmesi gerektiğini söylemek mümkündür. 

Merkez Bankalarõnõn artõk finansal istikrarõ hedef olarak almalarõ ve sistem içinde 
etkin rol üstlenmeleri çeşitli sorumluluklar da getirmektedir. Bu bağlamda Merkez Bankalarõ 
Bankalar arasõ ödeme sisteminin merkezinde yer almakta, ticari banka varlõklarõnõ çeşitli 
araçlar ile ayarlamakta ve bankalarõn rezervlerini tutmaktadõrlar. Ayrõca, bankalarõn finansal 
sistemde kredi toplama ve reel ekonomiye aktarõm sürecinde Merkez Bankalarõ, likidite 
açõsõndan bankalarõn kendilerine bağlõ olarak faaliyet göstermelerine sağlayacak bir 
yapõlanma oluşturmaktadõrlar. Bunun yanõnda sistemde işlem gören tek para birimine olan 
güveni inşa ederek sisteme dahil tüm katõlõmcõlarõn faaliyetlerini doğrudan etkilemektedir. İlgili 
para birimine olan güvene bağlõ olarak sistemin ihtiyacõ olan likidite de Merkez Bankasõ 
tarafõndan sağlanmak durumundadõr. Bu açõdan bir kez daha Merkez Bankalarõnõn finansal 
sistemin önemli bir parçasõ olduğunu ve finansal sistemin istikrarlõ işlemesinden sorumlu 
olduğunu söylemek mümkündür126. Tablo 2.1�de, bazõ Merkez Bankalarõnõn fiyat istikrarõnõ 
sağlama yanõnda, finansal istikrar bağlamõnda görevleri ve sorumluluklarõ hakkõnda kõsa 
bilgiler verilmiştir. 

Tablo 2.1: Finansal İstikrarõn Açõk Bir Şekilde Amaçlandõğõ Bazõ Merkez 
Bankasõ Örnekleri*,ΩΩΩΩ 

Kanada Merkez Bankasõ Ekonomik süreci besleyecek şekilde kredi ve para ile ilgili 
düzenlemeler yapmak, ulusal paranõn değerini korumak ve 
kontrol etmek, paranõn üretim seviyesi, ticaret, fiyatlar üzerinde 
yarattõğõ dalgalanmalarõ azaltmak, genel olarak ise ekonomik ve 
finansal refahõna katkõda bulunmak. 

İngiltere Merkez Bankasõ Asõl amacõ fiyat istikrarõnõ sağlamak ancak bunun yanõnda 
hükümet ile işbirliği içinde ekonomik büyüme ve istihdama 
katkõda bulunmak, bunun dõşõnda ise, parasal ve finansal sistem 
istikrarõ açõsõndan sorumluluk üstlenmek ve bu iki unsurdaki 
istikrar için yapõsal önlemler almak, ödemeler sistemini 
düzenlemek ve finansal sistemi bir bütün olarak izlemek. 

Japonya Merkez Bankasõ Para ve parasal diğer büyüklükler üzerinde kontrol sağlamak ve 
bu büyüklükleri yönetmek, banka ve diğer finansal kuruluşlar 
arasõnda fon akõşõnõ düzenlemek ve bunun devamlõlõğõnõ 
sağlamak, bunun için de finansal sistemin devamlõlõğõna katkõda 
bulunmak. 

ECB Asõl amacõ fiyat istikrarõnõ sağlamak ve sürdürmek, ek olarak 
ödemeler sisteminin etkin ve pürüzsüz çalõşmasõndan sorumlu 
olmak, para politikasõ aracõlõğõyla kredi kurumlarõ üzerinde 
denetleyici ve düzenleyici gözetleme fonksiyonu üstlenme, 
bununla bağlantõlõ olarak finansal istikrarõn oluşmasõ ve 
sürdürülmesini yönelik para politikasõnõ yönetme. 

Yeni Zelanda Merkez Bankasõ Temel amacõ, genel seviyede fiyat istikrarõnõ oluşturmak ve 
sürdürmek için para politikasõnõ oluşturmak ve uygulamak, 
etkinlik ve sağlamlõk bakõmõndan finansal sistemin işleyişine 
katkõda bulunmak. 

*Ferguson, s.21.  

                                                 
126 Padoa-Schioppa, �Central Banks and Financial Stability: Exploring a Land in Between�, s.274. 
Ω Mayõs 2001 Güçlü Ekonomiye Programõ kapsamõnda T.C. Merkez Bankasõ Kanunu� unda yapõlan 
değişikliklerle birlikte, Bankanõn ana amaçõ fiyat istikrarõnõ sağlamak ve bu süreçte finansal istikrarõ gözetecek 
uygulamalar yürütmektir. 
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Özellikle 1930 ekonomik krizinden sonra bankalar ile ilgili yapõlan düzenlemelerde 
bir artõş olduğu görülmektedir. Bu krizden sonra bankalarõn varlõk � yükümlülük dengesine 
yönelik sõkõ denetimler, faaliyetlere verilen lisanslarda düzenlemeler, ticari ve yatõrõm bankasõ 
ayrõmõna çok dikkat edilmesi gibi konularda artõş olmuştur. Ancak 1970�li yõllar ve devamõnda 
yaşanan liberalleşme ile birlikte bu tür denetimler ve düzenlemeler de azalõş olduğu ve daha 
çok piyasaya direk müdahale şeklinde olmayan piyasa dostu (market-friendly) düzenlemelere 
gidilmiştir127. Bu açõdan, son dönemde yaşanan bazõ gelişmeler, finansal istikrar konusunda 
yapõlanlar açõsõndan ön plana çõkmaktadõr. 

Bankacõlõk kesiminin kendi içinde istikrarsõzlõk yaratma eğiliminde olmasõ ve sonuç 
olarak finansal sistemi bulaşõcõlõk özelliği ile birlikte istikrarsõzlõğa sürükleme olasõlõğõ ön plana 
çõkan durumlardan biridir. Bu duruma neden olabilecek ana faktör ise bankalarõn kõsa vadeli 
kaynaklar ile uzun vadeli kredi vermeleridir. Özellikle 1980�lerden sonra yoğun bir biçimde 
uygulanmaya başlanan mevduat sigortasõ uygulamasõ bu şekildeki bir sonuca neden 
olmaktadõr. Varlõk ve yükümlülük arasõnda vade bakõmdan bu şekilde bir uyumsuzluğun 
olmasõ ise sistemi şoklara karşõ kõrõlgan hale getirmektedir128. Sistem içinde tek bir bankada 
yaşanan bu yönlü bir sorun, tüm sistemi tehdit etmedikçe piyasa sistemi içinde çözüme 
bõrakõlmalõ, sistem kendiliğinden temizlenmelidir129. Bir bankanõn varlõk yükümlülüklerinin 
vade açõsõndan eşleşmemesi (mismatch) eğer spekülatif bir atağa ya da bulaşma etkisi 
sonucu sisteme yayõlmasõyla sonuçlanõrsa, risk oluşmaya başlayacaktõr. Durum finansal 
sistemde likidite sorunlarõ ile başlayan ve sonu finansal krize ulaşabilecek bir sürece neden 
olabilir. Sonuç olarak finansal istikrar için yürürlüğe koyulan mevduat sigortasõ uygulamasõ, 
ahlaki risk (Moral Hazard) yaratmasõ nedeniyle, sistemi risk altõna sokabilmektedir. 

Merkez Bankalarõnõn son kredi mercii olmasõ, buna bağlõ olarak finansal risklerin 
arttõğõ dönemlerde piyasanõn ihtiyacõ olan likiditeyi sağlamasõ ve yine mevduat sigortasõ 
uygulamasõ nedeniyle bankalar ve diğer finansal kuruluşlar ahlaki risk olgusunu 
yaşamaktadõrlar. Yani bu tür iki uygulama nedeniyle, finansal kuruluşlar normal koşullarda 
vermeyecekleri riskli kredileri vermekte ya da riski yüksek faaliyetlere girişebilmektedirler. 
Ahlaki riske bağlõ meydana gelen bu tür durumlarõ tam olarak ortadan kaldõrmak mümkün 
görünmemektedir. Ancak mevduat sigortasõ uygulamasõnda sõnõrlamalara gitmek, bazõ 
kuruluşlarõ bu kapsam dõşõnda tutmak, bankalarõn kredi verme konusundaki risk 
algõlayõşlarõnõ disipline edecek yasal zorunluluklar uygulanabilir130. Bunun dõşõnda Merkez 
Bankasõnõn son kredi mercii uygulamasõnda da bazõ düzenlemeler yapõlabilir. Son kredi 
mercii olma fonksiyonu piyasalarda şoklarõn ya da kõrõlmalarõn meydana geldiği dönemlerde 
sadece acil likidite ihtiyacõ olan kuruluşlara yönelik olarak uygulanabilir.  Ek olarak ahlaki 
riske karşõ olarak, etkin denetim ve gözetim fonksiyonunun (supervision) yerine getirilmesi de 
gerekmektedir131. Ancak bu fonksiyonun yerine getirilmesi ile ilgili olarak, daha öncede 
değinildiği gibi, Merkez Bankasõ devre dõşõ kalmalõ şeklinde bir görüş bulunmakta ve 
uygulamada da bazõ ülkelerde (örnek olarak Kanada, İngiltere, Güney Kore, Japonya, 
Danimarka ve Türkiye) bu görüş uygulanmaktadõr.  

Etkin denetim ve gözetim fonksiyonunun Merkez Bankasõ tarafõndan yürütülmemesi 
gerektiğine yönelik olarak ortaya atõlan argümanlara bakõldõğõnda şu durumlar ile 
karşõlaşõlmaktadõr; Merkez Bankasõnõn fiyat istikrarõ ve finansal istikrar gibi iki hedef almasõ 

                                                 
127 Padoa-Schioppa, �Central Banks and Financial Stability: Exploring a Land in Between�, s.275. 
128 Douglas Diamond ve Philip Dybvig, �Bank Runs, Deposit Insurance and Liquidity�, Journal of Political 
Economy, Vol. 91, No.3 1983, s. 415. 
129 Anthony Saunders ve Berry Wilson,�Contagious Bank Runs: Evidence from The 1929-1933 Period�, 
Journal of Financial Intermediation, Vol.5, No.4, 1996, s.413. 
130 Reint Gropp ve Jukka Vesala, �Deposit Insurance and Moral Hazard: Does The Counterfactual 
Matter?�, ECB Working Paper, Vol 47. Mart 2001, s.5. 
131  Padoa-Schioppa, �Central Banks and Financial Stability: Exploring a Land in Between�, s.277. 
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bu hedefler arasõnda çatõşmaya neden olabilir∗ . İkinci olarak, etkin denetim ve gözetimin 
Merkez Bankasõ tarafõndan yapõlabiliyor olmasõ için ilgili kuruluşa tam bir bağõmsõzlõk verilmiş 
olmasõ (amaç ve araç bağõmsõzlõğõ) gerekmektedirδ. Üçüncü olarak, fiyat istikrarõ politikasõ ile 
birlikte etkin denetim ve gözetim fonksiyonunun aynõ anda Merkez Bankasõnõn tarafõndan 
yürütülmesi etkisizlik meydana getirebilir132. Son olarak ise, denetim ve gözetim faaliyeti 
içinde bulunulan finansal ürünlerin net bir biçimde sõnõrlarõnõn çizilip (banka, sigorta şirketleri 
ve hisse senetleri piyasalarõ açõsõndan) birbirinden ayrõ değerlendirilmesi gerekmektedir. Bu 
da fiyat istikrarõnõ ana hedef alan bir Merkez Bankasõ için ayrõ bir uzmanlaşma 
gerektirdiğinden etkin bir şekilde gerçekleştirilemeyebilir133. Ancak teorik ve uygulamalõ 
çalõşmalarda etkin gözetim ve denetim fonksiyonunun Merkez Bankasõ tarafõndan 
gerçekleştirilmemesi gerektiğine yönelik güçlü bir sonuç ve etkin denetim ve gözetime 
yönelik optimal tek bir model bulunmamaktadõr134. Günümüz Merkez Bankalarõnõn finansal 
istikrar açõsõndan para politikasõ ve etkin denetim � gözetim fonksiyonu arasõndaki ilişkiyi iyi 
belirlemesi ve tam olarak ayrõm yapmasõ gerekliliğine rağmen, finansal istikrarõn çatõsõnõn ve 
kapsamõnõn net olarak ortaya koyulmasõndaki zorluk nedeniyle sõnõrõ çizmek tam olarak 
mümkün olmamaktadõr. Bu nedenle de uygulamada, finansal istikrar için gerekli olan etkin 
denetim - gözetim fonksiyonu görevi, belli bir oranda Merkez Bankalarõ görev kapsamõ içine 
de girmekte ve Merkez Bankalarõ tarafõndan gerçekleştirilmektedir. 

2.3.1. Finansal Sisteme Yönelik � Finansal Kuruma Yönelik Düzenlemeler  

Çalõşmanõn bazõ noktalarõnda değinildiği gibi Merkez Bankasõnõn finansal istikrara 
yönelik asõl amacõ, sistemin tamamõnõ risk altõna sokacak unsurlarõ ortadan kaldõrmaya 
yönelik politikalar geliştirmektir. Bu açõdan Merkez Bankasõnõn, etkin denetim ve gözetim 
(prutential supervision) görevini direkt olarak üstlenmesi ve bir bütün olarak sistemi risk altõna 
almayacak bazõ kurum başarõsõzlõklarõnõ ortadan kaldõrmaya çalõşmasõ var olan istikrarsõzlõk 
unsurlarõnõn artmasõna neden olabilir. Bu açõdan sistem içinde oluşan risklerin veya 
başarõsõzlõklarõn boyutlarõ iyi analiz edilmeli ve etkileri tam olarak görülmelidir. Kõsaca, 
finansal sistem açõsõndan makro boyutlu düzenlemeler Merkez Bankasõ ile ilgili, mikro bazõ 
düzenlemeler ise, etkin denetim fonksiyonu üstlenen diğer kamu kurum ya da kurumlarõ ile 
ilgilidir135.  

Makro boyutlu düzenlemeler daha çok doğrudan ya da dolaylõ olarak finansal 
sistemin tümüne etki edebilecek düzenlemeler şeklindedir. Bu bağlamda sistemik risk 
yaratabilecek ve bulaşõcõ özelliği gösterebilecek durumlar ve başarõsõzlõklar Merkez Bankalarõ 
tarafõndan izlenmektedir. Ekonominin tamamõna bir yük, maliyet getirebilecek unsurlar makro 
boyutlu Merkez Bankasõ düzenlemeleri gerektirmektedir. Bu bağlamda yeri geldikçe 
değinildiği ve değinileceği gibi, finansal piyasalar açõsõndan önemli büyüklükte ve sistemin 
tamamõna etki edecek bazõ kurumlarõn başarõsõzlõklarõ ve meydana getirdiği riskler de bu 
bağlamda Merkez Banklarõnõn etki alanõna girmekte ve Merkez Bankalarõna mikro bazlõ 
düzenlemeler yapma sorumluluğu getirmektedir136. Bu nedenle böyle durumlara karşõ Merkez 
Bankalarõ ve etkin denetim-gözetim yapan kurumlarõn karşõlõklõ iletişim içinde olmalarõ ve 
koordineli çalõşmalarõ da gerekmektedir.  

Finansal istikrarõn sağlanmasõ ve sürdürülmesi için makro ekonomik bazõ 
düzenlemeler açõsõndan ortaya çõkan iki durum bulunmaktadõr. Bunlardan ilki, finansal 
                                                 
∗   Finansal istikrar ve fiyat istikrarõ arasõndaki ilişki ve çatõşmaya yönelik olarak ileriki alt bölümlerde ayrõntõlõ 
açõklamalara yer verilecektir.  
δ   Ancak tam bir bağõmsõzlõk da hesap verilebilirlik ve şeffaflõk için gerekli ancak yeterli bir koşul değildir.  
132 Papademos, �Price Stability, Financial Stability and Efficiency and Monetary Policy�, s.3. 
133  Padoa-Schioppa, �Central Banks and Financial Stability: Exploring a Land in Between�, s.278. 
134 Padoa Schioppa, Tommasso, �Financial Supervision: Inside or Outside Central Banks�, Financial 
Supervision in Europe, Cheltenham: Edward Elgar, 2003. s. 162. 
135 Padoa-Schioppa, �Central Banks and Financial Stability: Exploring The Land in Between�, s. 297. 
136 Papademos, s6. 
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sistemin karşõ karşõya olduğu risklerin ne sõklõkla ve ne boyutta olduğu ikincisi ise, finansal 
istikrarsõzlõklarõn sürdürülemez bir seviyeye gelip gelmediğidir137. Merkez Bankalarõ açõsõndan 
ortaya çõkabilecek bir riskin ( finansal varlõk fiyatlarõnda aşõrõ oynaklõklarõn meydana gelmesi, 
bankalarõn öz kaynak yetersizliği içine girmesi, yine finansal varlõk fiyatlarõnda meydana 
gelen köpükler vs) önceden tahmin edilmesi ve bunlara yönelik önlemlerin alõnmasõ çok zor 
gözükmektedir. Bu noktada yapõlabilecekler arasõnda bankalarõn karlõlõk, rezerv, sermaye 
yeterlilik gibi unsurlarõnõ yakõndan takip etmek, piyasalara ait değişkenleri yakõndan izlemek 
bulunmaktadõr. Ancak genellikle finansal piyasalarõ bir bütün olarak etkisi altõna alabilecek bir 
risk unsuru gerçekleştikten sonra sonuçlarõna yönelik çözüm önerileri üretilebilmektedir138. 
Çünkü doğasõ gereği dinamik, istikrarsõzlõğa (başarõsõzlõğa) girme eğiliminde olan ve 
bulaşõcõlõk (instability bias) özelliği gösteren finans piyasalarõnda, beklenmedik ani 
kõrõlmalarõn olmasõ ve tahmin edilememesi muhtemeldir!∗ . Aynõ şekilde, dinamik bir yapõ 
içeren, ulusal - uluslararasõ gelişmeler ile birlikte tanõmlanmasõnda ve yapõsõnda farklõlõklar 
meydana gelen finansal istikrar ve istikrarsõzlõğõn da belirsizlik sürecine katkõsõ 
bulunmaktadõr.  

Finansal kuruma yönelik mikro boyutlu düzenlemelere bakõldõğõnda ise, bunlarõn 
sadece riski oluşturan kuruma yönelik olarak uygulandõğõ, risk oluşturacak kurumun ise 
benzer diğer kurumlar ile karşõlaştõrõlmasõ sonucu belirlendiği ve etkin denetim - gözetim 
yapan kurum(lar) tarafõndan gerçekleştirilen uygulamalar olduğu görülmektedir139. Bu açõdan, 
ilgili kamu kurum veya kurumlarõnõn finansal piyasalarda faaliyet gösteren katõlõmcõlarõn 
risklilik durumlarõna yönelik olarak incelemeler yapmasõ ve bu katõlõmcõlarõ denetlemesi söz 
konusu olmaktadõr. Ancak ilgili kurumlara ait risk ölçüleri yapma prosedüründe standart bir 
uygulama bulunmamakta ve risk unsurunu sadece tek bir kuruma yönelik analiz ile ortaya 
koyma güçlüğü bulunmaktadõr. Bu bakõmdan etkin denetim ve gözetim yapacak olan 
kurumun yaklaşõmõ, birçok kurumu ve sistemin tamamõndaki dalgalanmalarõ içerebilen risk 
unsurlarõnõ belirleme açõsõndan zayõf kalmaktadõr140. Bu nedenle makro ve mikro boyutlu 
düzenlemelerin çok net bir şekilde birbirinden ayõrt edilmesi ve ayrõ ayrõ uygulamalar olarak 
görülmesi etkinlik açõsõndan sorun yaratmaktadõr. Temelde tek bir kurumun meydana 
getirdiği riske yönelik olarak uygulanan ve doğrudan sisteme yönelik bir düzenleme olmayan 
mikro boyutlu düzenlemeler de sisteme yönelik oluşabilecek riskleri bertaraf etmek için 
yapõlmaktadõr. Sonuç olarak, temelde ayrõ olarak görülen makro boyutlu ve mikro boyutlu 
düzenlemelerin, Merkez Bankasõ ve etkin denetim ve gözetim yapan kurum tarafõndan ayrõ 
ayrõ gerçekleştirilmesi, yine finansal istikrarõn sağlanmasõ adõna mümkün görünmemektedir. 
Bu şekildeki bir ayrõm, ilgili kurumlarõn fonksiyonlarõnõ yerine getirebilmesi adõna etkin 
çalõşmasõnõ zorlaştõracaktõr141.  

Makro ve mikro boyutlu düzenlemelerin birbirlerini tamamlayacak şekilde olmasõ ve 
ilgili kurumlar tarafõndan koordineli bir şekilde yürütülmesi gerekliliğine ve bu durumun 
yaratacağõ olumlu etkilere yönelik olarak üç adet argüman bulunmaktadõr142; İlk arguman, 
etkin denetim ve gözetim yapan kuruma ait bilgi setinin Merkez Bankasõ tarafõndan 
kullanõlmasõ, ödemeler sisteminin ve diğer kritik finansal yapõlarõn kontrol altõnda tutulmasõ ve 
etkin olarak yönetilmesi açõsõndan yararlõ olacaktõr. Bu açõdan etkin denetim ve gözetim 
yapan kurum Merkez Bankasõnõn güçlü bir partneri şeklinde fonksiyon yüklenecektir. Bunun 
dõşõnda Merkez Bankalarõnõn, bankalara lisans veren ve onlarõ denetleyen kurumlarla da 
koordineli olmasõ, sistemde meydana gelebilecek risklerin oluşmasõ durumunda, bu risklerin 
                                                 
137 Padoa-Schioppa, �Central Banks and Financial Stability: Exploring The Land in Between�, s. 297. 
138 Papademos, s6. 
∗  Bu konuyla ilgili olarak farklõ olasõlõklarõ içeren durumlar yeri geldikçe açõklanacaktõr. 
139 Claudio Borio, Craig Furfine ve Philip Lowe, �Pro-Cyclicality of The Financial System and Financial  
Stability: Issue and Policy Options�, BIS Papers 1, Mart, 2001. 
140 Padoa-Schioppa, �Central Banks and Financial Stability: Exploring The Land in Between�, s. 298. 
141 Andrew Crockett, �Marrying The Micro and Macro-Prudential Dimensions of Financial Stability�, 
Eleventh International Conference of Banking Supervisors, In Basel, 20-21 Eylül, 2000. 
142 Padoa-Schioppa, �Central Banks and Financial Stability: Exploring The Land in Between�, s. 298. 
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ortadan kaldõrmasõ açõsõndan da yararlõ olacaktõr. Çünkü ilgili kurumlar banka ve finansal 
kurumlarõn ödemeler, krediler, varlõklar vs. yönünden sağlamlõğõnõ denetleyen kurumlardõr ve 
bu kurumlarõn bilgi seti ve koordinasyonu finansal istikrar açõsõndan Merkez Bankasõnõn 
yürüttüğü makro boyutlu düzenlemelerin etkinliğini arttõracaktõr.  

İkinci arguman ise, Makro boyutlu düzenlemelerin gerçekleştirilmesinde, etkin 
denetim ve gözetim yapan kuruluş veya kuruluşlarõn da katkõsõ olabilecektir143. Bu açõdan 
finansal istikrara yönelik makro boyutlu düzenlemelerin etkin olarak gerçekleştirilmesinde 
farklõ bilgi kaynaklarõndan elde edilen bilgiler yararlõ olacaktõr. Yani makro boyutlu 
düzenlemede toplulaştõrõlmõş veri seti ve ortalama piyasanõn hareketine bakmak bazõ 
durumlarda sonucu olumsuz etkileyebilir. Bu noktada finansal istikrarsõzlõk unsuru olan 
durumun sadece bir ya da birkaç kurumda meydan gelmesi, makro boyutlu düzenlemelerde 
etkin denetim ve gözetim yapan kurum ile koordineli çalõşmayõ gerektirebilir144.  

Makro ve mikro boyutlu düzenlemelerin birbirlerini tamamlamasõ gerektiğine yönelik 
son arguman ise şu şekildedir. Merkez Bankalarõ tarafõndan makro boyutlu düzenlemeler 
adõna, ekonominin tümü, bankalar, finansal sektörü, ödemeler sistemi ve para politikasõ 
uygulamalarõ için yapõlan araştõrmalar, bilgi seti ve gözlemler mikro boyutlu düzenlemeler 
veya etkin denetim ve gözetim yapan kurum açõsõndan yararlõ olacaktõr. Bu açõdan mikro 
boyutlu düzenlemelerin başarõlõ bir şekilde uygulanmasõ bu bilgi kaynağõnõn kullanõlmasõnõ da 
gerektirmekte ve bazõ durumlarda kurum bazlõ ortaya çõkan risk ve başarõsõzlõklarõn 
önlenmesi, makro boyutlu düzenlemelere de bağlõ olmaktadõr. 

2.4. Merkez Bankasõ ve Para Politikasõnõn Finansal İstikrara Katkõsõ  

Ekonomilerde yaşanan dönüşüm ve teknolojik gelişmelere bağlõ olarak finansal 
sistemin işleyişinde etkinlik adõna gelişmelerin olmasõ yanõnda, finansal istikrarõn sağlanmasõ 
adõna Merkez Bankalarõnõn politikalarõ ve uygulamalarõna ihtiyaç duyulmaktadõr. Buna 
gerekçe olarak finansal piyasa katõlõmcõlarõnõn ortaya çõkan riskler ve gelişmeler konusunda 
tüm piyasayõ kapsayacak şekilde bir bilgi ağõna sahip olamamasõ ve sisteme dahil kurumlar 
arasõnda tam bir koordinasyon sağlanamamasõ gösterilebilir. Bu tür bir bilgi birikimi ve 
koordinasyon sağlama özelliği Merkez Bankalarõ tarafõndan içerilmektedir. Ek olarak, Merkez 
Bankalarõnõn bünyelerinde finansal piyasalar ile ilgili uzmanlaşmanõn yüksek olmasõ ve 
piyasanõn ihtiyacõ olan likiditeyi ve tedbirleri etkin şekilde uygulayacak araçlarõn bulunmasõ da 
Merkez Bankalarõnõ finansal istikrarõn sağlanmasõ sürecinde ön plana çõkarmaktadõr145.  

Literatürdeki çalõşmalara bakõldõğõnda, Merkez Bankasõna ve dolayõsõyla para 
politikasõna ekonomik gelişmelere bağlõ olarak fiyat istikrarõ ile ilişkisi bağlamõnda finansal 
istikrarõ sağlama sorumluluğu verilmektedir. Ancak bu görüşe ters görüşler de 
görülmektedir146. Buna göre, finansal istikrarõn sağlanmasõ ve sürdürülmesi açõsõndan 
Merkez Bankalarõnõn yapacağõ en iyi uygulama, piyasalara hiçbir müdahalede bulunmamak 
ve hiçbir sorumluluk üstlenmemektir. İstikrara yönelik müdahaleler ve politikalar oluşan 
riskleri ortadan kaldõrmak için yeterli sonuçlar üretmeyecek; risklerin daha da artmasõna 
neden olabilecektir147. Daha katõ bir görüşe göre ise, Merkez Bankasõ sadece fiyat istikrarõnõ 
hedef almalõ ve sadece finansal krizlerin olduğu dönemlerde önlemler almalõ, yani katõ bir 
enflasyon hedeflemesi uygulamalõdõr148. Ancak doğasõ gereği istikrarsõzlõğa girme eğiliminde 
olan finans piyasalarõnda, bulaşõcõlõk etkisi ile birlikte süreç kendi kendini beslemekte ve 
piyasa katõlõmcõlarõn tamamõnõ olumsuz etkilemektedir. Bu açõdan müdahale etmeden süreci 
                                                 
143 Papademos, s6. 
144 Borio, �Monetary and Financial Stability: So Close and Yet So Far?�, s.85. 
145 Padoa-Schioppa,�Central Banks and Financial Stability: Exploring The Land in Between�, s. 279. 
146 Ferguson, s. 23. 
147 Padoa-Schioppa,�Central Banks and Financial Stability: Exploring The Land in Between�, s. 270. 
148 Lars Svensson, �Monetary Policy and Real Stabilization�,  The Symposium of Federal Reserve Bank of 
Kansas City, Ağustos 29-31, 2002. s.2. 
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kendi seyrine bõrakmak, genel ekonomik ve uluslararasõ etkiler bakõmõndan zincirleme bir 
sarmal yaratabilmektedir. Dinamik bir yapõsõ olan finansal istikrarõn sağlanmasõ ve 
sürdürülmesi için bir altyapõ ve çatõ oluşturmak ve bunu sürdürmek zorunlu görünmektedir.  

En iyi politikanõn hiçbir müdahale ve düzenleme yapõlmamasõ şeklinde ki yaklaşõma, 
yaşanan gelişmeler doğrultusunda bazõ ülkelerin yaptõğõ uygulamalar, bir önceki alt bölümde 
yapõlan açõklamalarõ da desteklemek adõna, iyi birer örnek teşkil edecektir. Yakõn döneme ait 
etkili örnekler arasõnda, 2002 yõlõnda Japon Merkez Bankasõ banka sisteminin içinde 
bulunduğu riskleri azaltmak ve finansal istikrarõ desteklemek adõna şirket varlõklarõnõ satõn 
almasõ gösterilebilir. Bu şekilde piyasaya güven vererek, finansal sistemde yaşanan 
sõkõşmayõ çözme adõna kritik önemde bir adõm atmõştõr. İkinci bir örnek olarak, 2000 yõlõnda 
Amerika�da hisse senetleri piyasasõnda yaşanan büyük çöküş sonucu, FED bu çöküşü 
durduracak finansal sistemi destekleyecek uygulamalara girişmek durumunda kalmasõ 
gösterilebilir. Aynõ şekilde Türkiye ekonomisinde de Kasõm 2000 ve Şubat 2001 dönemi 
sonrasõnda Güçlü Ekonomiye Geçiş Programõ uygulanmaştõr. TCMB da bu program 
dahilinde finansal istikrara yönelik uygulamalar yürütmek durumunda kalmõştõr. 2008�in ikinci 
yarõsõndan başlayan Global Finansal Krizde de gelişmiş ve gelişmekte olan pek çok ülke 
Merkez Bankasõ, finansal istikrara yönelik, yoğun bir şekilde para politikasõ araçlarõ 
uygulamaya koyulmuştur.  

Merkez Bankalarõ tarafõndan finansal istikrarõn sağlanmasõ ve sürdürülmesi adõna 
hiçbir adõm atõlmamalõ şeklindeki görüşün tam tersi olan diğer aşõrõ görüşe göre ise, Merkez 
Bankasõ finansal istikrarsõzlõğa aşõrõ duyarlõ olmalõ, potansiyel istikrarsõzlõk yaratabilecek 
durumlara karşõ önceden önlemler almalõ, ki istikrarsõzlõk finansal ve ekonomik göstergelerde 
kendini göstermeden aktif politika (pro-aktif) yürütülmelidir 149. Bu görüşe göre finansal 
istikrarsõzlõk ve riskler fiyatlar istikrarlõ ve büyümede düşüşler olmadan da kendini 
gösterebilir!. Ancak daha önceki paragraflarda da belirtildiği gibi finansal istikrar kavramõ 
doğasõ gereği dinamik bir yapõya sahiptir ve istikrarlõ bir piyasada finansal değişkenler  
oynaklõk (volatility) sergileyebilir. Bu açõdan �pro-aktif� politika uygulamalarõ finansal 
piyasalarõn normal işleyişini bozabilir ve risklerin oluşmasõna neden olabilir150.  

Sonuç olarak, artõk ekonomilerde Merkez Bankasõnõn finansal istikrara yönelik 
politika geliştirmesi ve amaç olarak finansal istikrarõ almasõ konusunda görüş yoktur. 
Tartõşmalarõn daha çok, müdahalelerin ve düzenlemelerin boyutlarõ, çeşitleri, Merkez 
Bankasõnõn fiyat istikrarõ yanõnda finansal istikrara yönelik ne kadar ağõrlõk vermesi ve ne 
ölçüde politika üretmesi gerektiği gibi konularda yoğunlaştõğõnõ söylemek mümkündür151.  

2.4.1. Finansal İstikrarõ Sağlamaya Yönelik Aktivist Politikalarõn Derecesi 

Finansal istikrar açõsõndan Merkez Bankasõnõn yürüteceği politikalarõn etkinliği ve 
ortaya çõkarabileceği sonuçlar açõsõndan üç durum bulunmaktadõr. Bu durumlarõn meydana 
getireceği etkilere bağlõ olarak, finansal istikrara yönelik politikalarõn derecesi 
değişebilecektir. Vurgulanan üç durum sõrasõyla, finansal istikrar amacõna yönelik politikalarõn 
uygulama derecesinin diğer amaçlarõ ne yönde destekleyeceği ve aralarõndaki ilişkinin nasõl 
olacağõ, finansal istikrara yönelik izlenecek politikanõn ve derecesinin ekonomik birimler 
tarafõndan nasõl algõlanacağõ (aktivist bir politika ekonomik birimlerde ahlaki risk sorunu 
yaratabilir) ve finansal istikrara yönelik aşõrõ aktivist bir politikanõn ekonomik değişkenlerdeki 
oynaklõğõ arttõrõp arttõrmayacağõdõr. Bu alt bölümde bu üç durum değerlendirilmeye 
çalõşõlacaktõr. 
                                                 
149 Claudio Borio ve Phillip Lowe, �Asset Prices, Financial and Monetary Stability: Exploring The Nexus�, 
BIS Working Papers, Temmuz 2002. s.22. 
150 Charlie Bean, Nigel Jenkinson ve Patricia Jackson, �Perfect Parners or Uncomfortable bedfellows? On 
The Nature of The Relationship Between Monetary Policy and Financial Stability�, Bank of England 
Quarterly Bulletin, 2006, s. 204. 
151 Ferguson, s.16. 
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2.4.1.1. Finansal İstikrar ve Diğer Makro Ekonomik Amaçlar Arasõndaki İlişki∗∗∗∗  

Merkez Bankalarõnõn finansal istikrarõn sağlanmasõna yönelik olarak aktivist bir 
politika izlemesi, diğer gerçekleştirmek istediği makro ekonomik sonuçlarõ destekliyor ve 
diğer amaçlarõ ile uyum sergiliyorsa bir sorun oluşmayacaktõr152. Bu durumda finansal istikrar 
amacõna ağõrlõk verilmesi para politikasõ açõsõndan etkinliğin sağlanmasõ yönünde bir adõm 
olabilecektir. Örnek olarak toplam talepte meydana gelen bir daralma sonucu, finansal 
piyasalarda sõkõntõ yaşanmasõ durumu gösterilebilir. Bu durumda para politikasõnõn hem 
finansal istikrarõ hem de diğer amaçlarõ sağlayacak şekilde izlenmesi bir soruna neden 
olmayacaktõr. Diğer bir örnek de, kredi arzõnda meydana gelen hõzlõ ve beklenmedik artõş ile 
birlikte, ekonomik büyümenin de beklenenden yüksek çõkmasõ durumudur. Bu gelişme 
karşõsõnda finansal istikrarõ sağlamaya yönelik olarak sõkõ para politikasõ uygulanmasõ, 
ekonomik istikrar açõsõndan da yararlõ olacaktõr153.  

Ancak finansal istikrar amacõ ve bu amaca yönelik olarak para politikasõnõn aktivist 
davranmasõ her zaman diğer makro ekonomik amaçlar ve sonuçlar ile uyumlu olmamakta 
bazõ durumlarda aralarõnda çatõşma yaşanmaktadõr154. Örnek olarak Merkez Bankalarõnõn dar 
bir parasal büyüklüğü hedef almasõ ve bu hedef doğrultusunda izleyeceği sõkõ para politikasõ 
sonucu faizlerde yaşanan hõzlõ artõş ile birlikte finansal istikrarõn risk altõna girmesi 
gösterilebilir. Aynõ durum Merkez Bankalarõnõn piyasanõn ihtiyacõ olan kolaylaştõrõcõ (easings) 
politikalara girişmekte istekli olamamasõ durumunda da gösterilebilir. Ekonomik aktivitenin 
yavaşladõğõ dönemlerde izlenebilecek kolaylaştõrõcõ politikalarda aktivist olunmamasõnõn 
nedeni, böyle bir politikanõn finansal istikrar bakõmõndan sorun yaratabilmesi ve finansal 
varlõk fiyatlarõnda ani köpükler (bubbles) oluşturabilmesidir155.  

2.4.1.2. Finansal İstikrar Amacõna Yönelik Aktivist Politikanõn Ekonomik 
Birimler Üzerine Etkisi: Ahlaki Risk 

Para politikasõnõn finansal istikrar amacõ doğrultusunda aktivist hareket etmesi ve 
finansal istikrarsõzlõk konusunda çok hassas davranmasõ, bu doğrultuda birebir politika 
geliştirmesi ve bunun ekonomik birimler tarafõndan biliniyor olmasõ ahlaki risk sorununu 
ortaya çõkarabilir. Böyle bir durumda, risklerin arttõğõ dönemlerde piyasanõn işleyişi açõsõndan 
kritik öneme sahip büyük finansal kuruluşlarõn kurtarõlacağõ ve başarõsõzlõğa itilmeyeceği 
beklentisi oluşabilir, yani bu durum ahlaki risk olgusunun ortaya çõkmasõ için bir zemin 
yaratabilir156. Daha aşõrõ bir durum olarak ise, Merkez Bankalarõnõn finansal sistem içindeki 
bazõ piyasalarõ kõrõlgan olarak görmesi, kolaylaştõrõcõ bazõ politikalara girmesi ve bu yönlü 
beklentinin oluşmasõ, piyasa aktörlerinin aşõrõ risk alma eğiliminde olmasõ sonucunu da 
doğurabilir. Bu durumda sağlanmak ve sürdürülmek istenen finansal istikrar amacõnõn 
gerçekleştirilmesi, kolaylaştõrõcõ politika önlemleri sonucu zorlaşabilir.  

2.4.1.3. Finansal İstikrar Doğrultusundaki Aktivist Politikanõn Beklenmeyen 
Sonuçlarõ; Makro Ekonomik Oynaklõk   

Günümüz Merkez Bankalarõnõn finansal istikrarõn sağlanmasõna yönelik olarak aşõrõ 
aktivist rol üstlenmesi ve istikrarsõzlõk unsuru görülen durumlara yönelik olarak acil önlemler 
almasõ, ekonomik değişkenlerde bazõ oynaklõklara veya var olan oynaklõklarõn daha da 
                                                 
∗  Bu noktada değerlendirilmesi gereken, Merkez Bankasõnõn asõl amacõ olan fiyat istikrarõ ile finansal istikrar 
arasõndaki ilişkiye ve çatõşmalara bir sonraki alt bölümde yer verilecektir.  
152 A.g.e., s.10. 
153 A.g.e., s.10. 
154 Bean, Jenkinson vd, s. 204. 
155 Garnon Ahearne ve Haltmaier Kamin �Preventing Deflation: Lessons from Japan�s Experience in The 
1990�s� International Finance Discussion Paper, Board of Governors of The Federal Reserve System, Haziran 
2002, s.23 
156 Ferguson, s.11. 
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artmasõna neden olabilir157. Merkez Bankalarõnõn finansal piyasalarda meydana gelen riskleri 
ve başarõsõzlõklarõ önlemeye yönelik olarak politika geliştirmeleri muhtemeldir. Ancak finansal 
varlõk fiyatlarõnda meydana gelen bir köpüğü ortadan kaldõrma ya da önlemeye çalõşma 
süreci, göründüğünden daha karmaşõk bir yapõ içermekte ve sonuçlarõ belirsiz 
görünmektedir. Bunun dõşõnda finansal varlõk fiyatlarõndaki köpüğün de makro ekonomik 
olarak enflasyonist olduğu ya da ekonomik büyümeye sekte vuracağõ konusu da belirgin 
görünmemektedir. Bu nedenle izlenen para politikasõnõn var olan finansal istikrarsõzlõk 
unsurlarõna yönelik olarak aşõrõ aktivist bir yaklaşõm izlemesi, etkin görünmemektedir. Ek 
olarak istikrarsõzlõk unsuru olan faktör net olarak ortaya koyulsa bile bu unsurun makro 
ekonomik bazõ olumsuzluklar yaratmadan ortadan kaldõrõlmasõ da pek olanaklõ 
gözükmemektedir158.  

2.5. Finansal İstikrar ve Fiyat İstikrarõ Arasõndaki İlişki 

Finansal istikrar ve fiyat istikrarõ yani parasal istikrarõn sağlanmasõ amaçlarõ arasõnda 
bir çelişki olup olmadõğõ, fiyat istikrarsõzlõğõnõn finansal istikrar için bir risk yaratõp yaratmadõğõ, 
fiyat istikrarõnõ sağlamaya yönelik olarak izlenen para politikasõnõ finansal istikrarsõzlõk unsuru 
olup olmadõğõ paralelindeki sorular, finansal istikrarõn bir amaç olarak Merkez Bankalarõ 
tarafõndan hedeflenmesi ile birlikte sorulan önemli sorulardandõr. Bu sorulara bağlõ olarak, 
literatürde yer alan Klasik (geleneksel) Yaklaşõm, Schwartz Yaklaşõmõ ve Yeni Ortam 
Hipotezi olarak isimlendirilen yaklaşõmlar değerlendirilmeye ve konu bu yaklaşõmlar 
çerçevesinde netleştirilmeye çalõşõlacaktõr.  

Geleneksel yaklaşõm tarzõ olarak belirtilen görüşe göre, fiyat istikrarõ diğer bir deyişle 
parasal istikrar ile finansal istikrar arasõnda bir çelişki bulunmamaktadõr. Fiyat istikrarõnõ 
sağlamaya yönelik olarak uygulanan para politikasõ aynõ zamanda finansal istikrarõn 
sağlanmasõna da katkõ yapmaktadõr. Bu görüşün temelinde, enflasyonun finansal 
istikrarsõzlõk yaratan temel faktörlerden biri olduğu düşüncesi yatmaktadõr. Enflasyon ile 
birlikte elde edilecek getiriler konusunda belirsizlik artmakta, enflasyonun yüksek seviyelere 
ulaşmasõna, enflasyondaki oynaklõğõn artõşõ eşlik etmekte ve getiriler konusundaki belirsizlik 
daha da yükselmekte, piyasa katõlõmcõlarõ arasõnda asimetrik bilgi sorunu büyümekte ve bu 
durum istikrarsõzlõk unsuru olarak ortaya çõkmaktadõr. Süreç içinde ise Merkez Bankasõnõn 
piyasaya yüksek miktarlarda likidite vermesi ve kredi hacmindeki aşõrõ artõşlar da 
istikrarsõzlõğõ beslemektedir159. Sonuç olarak, fiyat istikrarõnõn bozulmasõ finansal istikrarõ da 
tehdit etmektedir. Fiyatlar genel düzeyinde yaşanan yüksek miktardaki oynaklõk finansal 
istikrarsõzlõğõ arttõrmakta ya da daha da kötüleştirmektedir. Bunun için Merkez Bankalarõ 
tarafõndan fiyat istikrarõna yönelik olarak izlenen para politikasõ aynõ zamanda finansal 
istikrarõn sağlanmasõna da katkõ sağlayacaktõr160.  

Geleneksel Yaklaşõmõn temelinin bu şekilde olmasõyla birlikte, aynõ görüş içinde 
sadece fiyat istikrarõnõn finansal istikrar için gerekli ve yeteli olacağõnõ söyleyen görüşlerin 
yanõnda, finansal istikrarõn da fiyat istikrarõ için bu özelliği gösterdiğini savunan görüşlerde 
bulunmaktadõr161. Ancak bu noktada fiyat ve finansal istikrarõn uzun vadede birbirlerini 
besleyen iki durum olduğunu düşünmek daha anlamlõ bir yaklaşõm olmaktadõr162. Bu görüşü 
pek çok finansal krizin, fiyatlarda ani kõrõlmalara neden olduğu gerçeğiyle desteklemek 
                                                 
157 Prasanna Gai ve Chay Fisher, �Financial Stability, Monetary Stability and Public Policy�, Bank of 
England Quarterly Bulletin, Winter 2005, s. 446. 
158 Alan Greenspan, �Economic Volatility�, Federal Reserve Bank of Kansas City, Ağustos 29-31, 2002. s.3. 
159 Otmar Issing, �Monetary and Financial Stability: Is There a Trade Off?�, Conference on Monetary 
Stability, Financial Stability and The Business Cycle, Bank for International Settlements Basle, Mart 28-29, 
2003. 
160 Schwartz, Anna J., �Financial Stability and Federal Safety Net�, Restructuring Banking and Financial 
Services in America, American Enterprise Institute, 1988, s. 53. 
161 Gai ve Fisher, s. 444. 
162 Issing,  �Monetary and Financial Stability: Is There a Trade Off?�, s1. 
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mümkündür. Merkez Bankalarõnõn fiyat istikrarõnõ temel alacak şekilde izleyecekleri para 
politikalarõnda sadece geleceğe dair olarak oluşturduklarõ enflasyon bekleyişlerine göre 
politika oluşturmalarõ, kullandõklarõ modellerde finansal dengesizlikleri ve riskleri dikkate 
almamalarõ fiyat istikrarõn sağlanamamasõ için de önemli bir gerekçe olarak ortaya 
çõkmaktadõr163. Bu nedenle özellikle enflasyon hedeflemesi yapan Merkez Bankalarõnõn 
hedeflenen enflasyon oranlarõ ile birlikte, enflasyon oranlarõnõ da etkilemekte olan finansal 
istikrarsõzlõk unsurlarõnõ gözetecek şekilde para politikasõ yürütmeleri, optimalite açõsõndan 
gerekli görülmektedir164. Yani bu noktada Merkez Bankalarõnõn para politikasõ uygulamalarõ 
için kullandõklarõ tepki fonksiyonlarõnda (reaction function) hedeflenen enflasyon düzeyleri 
kadar, şimdiki enflasyon düzeyi de finansal istikrarsõzlõğõn modeldeki gücünün artmasõ ve iki 
amacõn birbirini desteklemesi adõna yararlõ görülmektedir. Pek çok gelişmiş ülke ve özellikle 
Amerika, İngiltere ve Kanada ekonomisinde 1970�li ve 1980�li yõllarda fiyat istikrarõnõn 
bozulduğu dönemlerden hemen sonra, finansal sistemde de bazõ risklerin oluştuğu ve 
istikrarsõzlõklarõn yaşandõğõ görülmüştür. Özellikle istikrarsõzlõk unsuru olarak bankacõlõk 
faaliyetlerinde artan riskler, kredi hacmi ve tasarruf miktarõnda yaşanan hõzlõ değişimler 
görülmüştür∗ . Aynõ şekilde fiyatlarda yaşanan ani düşüşlerle birlikte de finansal varlõk 
fiyatlarõnda ve finansal piyasalarda dalgalanmalar yaşanmõştõr165.  

Geleneksel yaklaşõm çerçevesinde değerlendirilmesi mümkün olan Schwartz 
yaklaşõmõnõ ortaya koymak, fiyat istikrarõ ve finansal istikrar arasõndaki ilişkinin açõklanmasõ 
açõsõndan gerekli görülmektedir. Schwartz yaklaşõmõ genel olarak fiyat istikrarsõzlõklarõnõn 
finansal riskler yaratacağõnõ veya var olan riskleri arttõracağõnõ ortaya koymaktadõr. Temel 
çõkõş noktasõ ise, fiyatlar genel düzeyindeki belirsizlik yani istikrarsõzlõk, finansal piyasa 
katõlõmcõlarõnõn, bulunacaklarõ faaliyetler sonucu elde edecekleri net getirileri hesaplamalarõnõ 
zorlaştõracağõdõrδ. İlgili dönemdeki getirilerin hesaplanmasõ sõrasõnda o dönemdeki enflasyon 
oranõnõn kullanõlmasõ durumunda, para politikasõndaki değişimlerin, enflasyonda yaratacağõ 
etkilerin o dönemde hesaplanmasõ mümkün olmayacağõ için, piyasa katõlõmcõlarõ risk altõnda 
olabilecektir166. Yine bu yaklaşõma göre, enflasyon ve deflasyon yaşanmadõğõ ve fiyatlarõn 
istikrarlõ olduğu durumlarda varlõk fiyatlarõnõ ve finansal piyasalarõ etkiyecek bir reel şok da ( 
milli gelir rakamlarõnda ya da çõktõ açõğõnda yukarõ yada aşağõ yönlü ani bir kõrõlma) finansal 
istikrarsõzlõk unsuru olabilecektir167. Schwartz yaklaşõmõnõn gerçekleşmesi için ise, iki koşul 
bulunmaktadõr. Bunlardan birincisi, enflasyon oranlarõnda dalgalanma yaşanmalõ ve bu 
dalgalanmalar piyasa katõlõmcõlarõ tarafõndan beklenmemelidir. İkincisi ise, enflasyon 
oranlarõndaki dalgalanmalar yani fiyatlardaki istikrarsõzlõklar piyasa katõlõmcõlarõ tarafõndan 
ortadan kaldõrõlmamõş olmalõdõr168. Bu şekilde fiyatlardaki dalgalanmalar sonucu piyasa 
katõlõmcõlarõ yükümlülüklerini yerine getirmede başarõsõz olacak ve sistem ödemeler 
sisteminin işlemesinde yaşanacak aksaklõkla birlikte istikrarsõzlõğa sürüklenecektir. İleride 

                                                 
163 Woodford, �Financial Market Efficiency and The Effectiveness of Monetary Policy�, s. 86. 
164 Vincent Brousseau ve Carsten Detken, �Monetary Policy and Fears of Financial Instability�, European 
Central Bank Working Paper Series, No:89, Kasõm 2001. s.19. 
∗  Sürüp giden bir enflasyon düzeyinin bulunmasõ ve piyasa katõlõmcõlarõnda bu yönlü bir beklentinin olmasõ, ilgili 
piyasalarda spekülatif yatõrõm ve borçlanmalarõ teşvik edecektir. Ancak fiyatlarda yaşanan ani düşüşler 
durumunda bu şekilde hareket eden piyasa katõlõmcõlarõ ters pozisyonda kalacağõndan yükümlülüklerini yerine 
getirmede başarõsõzlõğa düşeceklerdir. Bu yönlü hareketin güçlü olmasõ ise finansal kurumlarõ risk altõna 
sokabilecektir. 1980�li yõllarda Amerikan ekonomisinde bu durum geçerli olmuştur.  
165 Michael D. Bordo, ve David C. Wheelock, �Price Stability and Financial Stability: The Historical 
Record�, Federal Reserve Bank of ST. Louis, Review Eylül/Ekim 1998, ss. 41-62. 
δ Schwartz yaklaşõmõna göre para politikasõndaki beklenmeyen değişimlerin, enflasyon düzeyinde yapacağõ 
oynaklõk da, finanal piyasa katõlõmcõlarõ ve dolayõsõyla finansal sistem için bir başarõsõzlõk unsuru olabilecektir. 
Süreç içinde ise finansal istikrarsõzlõğõn meydana gelmesi fiyatlar da oynaklõğõn artmasõna neden olabilecektir. 
Bu açõdan para politikasõnõn fiyat istikrarõnõ ve finansal istikrarõ sağlamada sõnõrlõ kalacağõnõ söylemek 
gerekmektedir.  
166 Anna J. Schwartz, �Why Financial Stability Depends on Price Stability�, Economic Affairs, 1995, s24. 
167 Michael ve Wheelock, s.41. 
168 A.g.e., s.42. 
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yaşanacak dalgalanmalar piyasa katõlõmcõlar tarafõndan göz önünde bulundurulmuş ise, 
Schwartz�õn belirttiği süreç yaşanmayacaktõr. Enflasyonun getiriler üzerinde yaratacağõ 
etkinin bertaraf edilmesi sistemin işleyişini garantileyecektir.  

Geleneksel yaklaşõmõ ve bu kapsamdaki Schwartz yaklaşõmõnõ destekleyecek 
şekilde, fiyat istikrarõnõn finansal istikrara pek çok noktadan katkõsõ bulunmaktadõr169. Fiyat 
istikrarõnõn sağlanmasõ faizler üzerindeki risk primini düşürecek ve geleceğe yönelik olarak 
enflasyondaki belirsizliği azaltarak istikrarlõ bir ortama katkõ yapacaktõr. Fiyatlarõn izleyeceği 
trend konusunda belirsizliğin azalmasõ ile birlikte finansal varlõk fiyatlarõnda da belirsizlik 
azalacak, enflasyon bekleyişlerindeki düşüş bu eğilimi destekleyecek ve finansal varlõklarõn 
gelecek dönemlerdeki getirilerine yönelik beklentilerdeki oynaklõklar azalacaktõr. Fiyatlarõn 
istikrarlõ seyrine bağlõ olarak finansal varlõk değerleri ve ekonomik değişkenler arasõndaki 
uyumsuzluğun azalmasõ, finansal piyasalarõn etkinliğine ve istikrarõna katkõ yapacaktõr. 
Bunun dõşõnda Merkez Bankasõ tarafõndan fiyat istikrarõnõn sağlanmasõ, bankalar ve 
borçlularõn, beklenmeyen ve kalõcõ deflasyon dönemlerinde bile borç yükü açõsõndan risk 
altõna girme ihtimallerini azaltacaktõr. Beklenmeyen ve güçlü bir şekilde ortaya çõkan 
deflasyon dönemlerinde borç yükünün reel değeri ve borçlanma maliyeti artmaktadõr. Ancak 
fiyatlarõn istikrarlõ bir seyir izlemesi ve beklenmeyen ani deflasyonlarõn yaşanmamasõ, 
finansal istikrara katkõ yapacaktõr. Son olarak, para politikasõnõn fiyat istikrarõnõ sağlayacağõna 
yönelik olarak piyasada güçlü beklentilerin olmasõ, piyasa katõlõmcõlarõnõn aşõrõ risk alma 
ihtimalini azaltacaktõr. Merkez Bankasõnõn fiyat istikrarõnõ sağlama noktasõnda güçlü duruşu 
ve varlõk fiyatlarõndaki istikrarlõ seyir ile birlikte, finansal sistemde risklerin arttõğõ dönemlerde 
ekonomiyi enflasyona sürükleyecek politikalar izlemeyeceği sinyalinin verilmesi, ahlaki risk 
ve aşõrõ risk alma ihtimalini azaltacaktõr.  

Finansal istikrarõn fiyat istikrarõna katkõsõ açõsõndan durum değerlendirildiğinde, 
finansal sistem istikrarõnõn ve etkinliğinin artmasõ para politikasõnõn etkin olarak yürütülmesi 
için gerekli görülmektedir170. Finansal istikrar ve etkinliğin olduğu durumlarda para politikasõ, 
hedeflemekte olduğu kõsa vadeli faiz seviyelerine ulaşmada ve finansman, tasarruf, yatõrõm 
açõsõndan önemli etkileri olan varlõk fiyatlarõnda beklediği etkiyi yaratmada başarõlõ 
olabilmektedir171. Bu duruma örnek olarak, Euro Bölgesi finansal sisteminde yapõlan 
düzenlemeler, etkinliği arttõracak şekilde yaşanan birleşmeler ve yeniliklere bağlõ olarak, 
sistemde yaşanan etkinlik artõşõ ve doğrudan para politikasõ tarafõndan belirlenen kõsa vadeli 
faizlerin tahmininde kendini göstermiştir172. Bu paralelde, finansal istikrarsõzlõğõn para 
politikasõ uygulamalarõnda etkinliği bozacağõnõ belirtmek de mümkündür. Örnek olarak, 
anlamlõ düzeyde yaşanacak bir finansal istikrarsõzlõk para politikasõnõn kõsa vadeli faizleri 
düşürmedeki gücünü olumsuz etkileyebilirδ. Merkez Bankasõ borçlanma faizlerini aşağõ çekse 
bile, piyasadaki risk düzeyinin yüksek olmasõ, bankalar ve kurumlar arasõndaki işlemlerdeki 
faiz oranõnõ aşağõ çekmekte beklenen etkiyi yaratamayabilir173. Aynõ şekilde istikrarsõz bir 
finansal sistemin varlõğõ altõnda, Merkez Bankasõnõn para politikasõnõ yürütmede, finansal 
piyasalara ait veri setine doğru ve etkin bir şekilde ulaşmasõ zorlaşacaktõr. Finansal sisteme 
ait veri setine ulaşmada yaşanan zorluklar ve etkinlik kaybõ ise ileriye dönük olarak özel 
sektörün beklentileri, reel büyüme, enflasyon ve faiz oranlarõ gibi kritik değişkenlerin 
tahminini zorlaştõracaktõr. Sonuç itibariyle para politikasõ tepki fonksiyonunun (reaction 

                                                 
169 Papademos, s.3. 
170 A.g.e., s.4. 
171 Gai ve Fisher, s. 443. 
172 Ayrõnõtõl bilgi için Bkz: De Bondt (2005). 
δ Merkez Bankalarõnõn kõsa vadeli faiz aracõnõ hem fiyat istikrarõ hem de finansal istikrar açõsõndan yoğun olarak 
kullanmasõna yönelik açõklamalara, çalõşmanõn ilerleyen bölümlerinde sõk sõk yer verilecektir.  
173 Papademos, s.4. 
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function) belirlenmesi ve para politikasõnõn yürütülmesinde etkinlik kaybõ meydana 
gelebilecektir∗ .  

Fiyat istikrarõna yönelik olarak izlenen kredibilitesi yüksek bir para politikasõnõn 
finansal istikrar için gerekli ancak yeterli bir koşul olmadõğõnõ da söylemek gerekmektedir. 
Aynõ şekilde finansal istikrarõn sağlanmasõnõn ve finansal etkinliğin de para politikasõ 
uygulamalarõnõn etkinliği için gerekli, ancak yeterli bir koşul olmadõğõnõ da söylemek 
mümkündür. Yaşanan süreçlere bakõldõğõnda da yukarõda açõklanmaya çalõşõlan geleneksel 
yaklaşõmõn belirttiğinin tersine pek çok finansal istikrarsõzlõk ve kriz fiyat istikrarõnõn sağlandõğõ 
dönemlerde de meydana gelmiş ve pek çok bankacõlõk krizi de durgunluğun meydana geldiği 
dönemlerde yaşanmõştõr174. Bunlara örnek olarak, Amerika�da 1929 ve 1990�larda yaşanan 
krizler, 1980�lerin sonlarõnda Japonya�da yaşanan krizler ve 2008 Global Finansal Krizi 
gösterilebilir. Bu noktada fiyat istikrarõnõn finansal istikrarõn sağlamasõ adõna yeterli bir koşul 
olmadõğõ söylemek mümkündür. 

Geleneksel yaklaşõm olarak isimlendirilen ve genel kabul gören, fiyat istikrarõn 
finansal istikrar ile çatõşmadõğõnõ ve finansal istikrarõn sağlanmasõ için fiyat istikrarõnõn gerekli 
olduğuna dair yaklaşõma karşõ görüş olarak ise �yeni çevre� (new environment) yaklaşõmõ 
ortaya atõlmõştõr175. İlgili bu yaklaşõmõn yeni çevre yaklaşõmõ olarak adlandõrõlmasõnõn nedeni 
ise, yakalanan düşük enflasyon düzeyinin yeni bir çevre oluşturmasõ, fiyat ve finansal istikrar 
ilişkisi açõsõndan yeni bir açõlõm oluşturmasõdõr. Yeni çevre yaklaşõmõna göre sağlanan ve 
sürdürülen düşük enflasyon düzeyi finansal kõrõlganlõğõn oluşmasõna veya var olan 
kõrõlganlõğõn artmasõna neden olmaktadõr. Yani fiyat istikrarõ finansal istikrar ile çatõşmakta 
aralarõnda bir değiş-tokuş (trade-off) bulunmaktadõr176. Örnek olarak, düşük enflasyon 
düzeyinin yakalanmasõ ve sürdürülmesi ekonomi de bekleyişleri olumlu hale getirecek ve 
çõktõdaki artõş ile birlikte yatõrõmlar artacak, ekonominin reel tarafõnda yaşanan bu canlanma 
finansal varlõk fiyatlarõnda da yükselişlere neden olacaktõr. Merkez Bankasõnõn bu politikayõ 
desteklemesi de ileriki dönemlerde, varlõk fiyatlarõnda yaşanan artõşlarõn, bir köpük-balon 
(bubbles) şeklini almasõna neden olacaktõr. Oluşan köpükler de istikrarsõzlõk unsuru olarak 
sistemi risk altõna sokacaktõr. Sonuç olarak, fiyat istikrarõnõn sağlanmasõna yönelik olarak 
kullanõlan para politikasõ araçlarõ finansal istikrarsõzlõğõn temel kaynağõ olabilecektir.  

Fiyat istikrarõ ve finansal istikrar arasõndaki ilişki ile ilgili, bu iki görüşü açõkladõktan 
sonra iki görüş arasõnda bir sentez oluşturmak ve fiyat � finansal istikrar ilişkisini bir sonraki 
aşamaya götürmek gerekmektedir. Yaşanan krizlere bakõldõğõnda, bazõ krizlerde fiyatlarõn 
istikrarlõ olmasõna rağmen finansal istikrarsõzlõklarõn yaşandõğõ bir gerçektir. Bu sonuca bağlõ 
olarak fiyat istikrarõ ile finansal istikrar arasõnda bir çatõşma olduğunu, fiyat istikrarõn 
sağlanmasõ ile birlikte finansal istikrarõn sağlanmasõnõn mümkün olmadõğõ söylenebilir. Ancak 
bu noktada şu iki durumu birbirinden net olarak ayõrmak gerekmektedir; Birincisi, düşük 
enflasyon düzeyinin yakalanmasõ ve sürdürülmesi finansal istikrarõn sağlanmasõ açõsõndan 
yeterli bir koşul değildir. Ve ikincisi, düşük enflasyon düzeyi finansal istikrarsõzlõğa neden 
olur177. Düşük enflasyon düzeyinin finansal istikrarsõzlõk yaratacağõ görüşüne karşõ şunu 
söylemek mümkündür; fiyat istikrarõnõn sağlanamadõğõ ya da fiyatlarõn yükseldiği ülkelerde 
finansal istikrar sağlanmalõ ya da finansal piyasalar daha istikrarlõ olmalõdõr! Bu açõdan 
                                                 
∗  Merkez Bankasõ açõsõndan bu noktada önemli olan, ekonominin durumuna bağlõ olarak finansal varlõklar 
üzerindeki (özellikle bonolar) risk primi konusunda doğru tahminler yapmak ve risk priminin belirleyenlerini 
tam olarak ortaya koymaktõr. Özellikle bonolarõn ileride alacağõ değere yönelik olarak, reel değeri ve nominal 
değeri arasõndaki farklõlõğõ gösteren enflasyon oranõnõ tahmin etmek kritiktir. Bu noktada ise finansal piyasa 
katõlõmcõlarõnõn enflasyon bekleyişlerini doğru algõlamak ve buna göre risk primini iyi analiz etmek Merkez 
Bankalarõ açõsõndan yararlõ olacaktõr. Bu ise finansal sistemin istikrarlõ ve etkin işlediği durumlarda daha 
mümkün görünmektedir. 
174 Gary Gorton, �Banking panics and Business Cycles�, Oxford Economic Papers, Vol:40, s. 755. 
175 Issing,�Monetary and Financial Stability: Is There a Trade Off?�, s2. 
176 Bu konuyla ayrõntõlõ bilgi için Bkz. Borio, English,vd. (2003) 
177 A.g.e., s3. 
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bakõldõğõnda, Merkez Bankalarõnõn fiyatlarõ istikrarsõz ve oynaklõğõ yüksek hale getirmesi 
beklenmelidir. Ancak ne literatürde ne de uygulamada bu durumu destekleyecek bir görüş 
bulunmamaktadõr178. Süreç düşünüldüğünde, yüksek enflasyon ve fiyat istikrarsõzlõğõ ile 
birlikte faizlerde meydana gelen artõşlar finansal varlõk fiyatlarõnõ aşağõ yönlü etkilemiş ve fon 
kullanõmlarõnda daha katõ davranõlmayõ gerektirmiştir. Bu nedenle iki istikrar arasõnda var 
olduğu ifade edilen yeni çevre yaklaşõmõ bu açõdan eleştirilebilir. Yine uygulamaya 
bakõldõğõnda, Merkez Bankalarõnõn etkin denetim ve gözetim fonksiyonunu diğer kamu 
kurumlarõna devrettiği ancak fiyat istikrarõnõ temel hedef alõrken finansal istikrara yönelik 
olarak acil likidite desteği, son kredi mercii, piyasalardaki gelişmelere göre kõsa vadeli faiz 
ayarlamalarõ gibi politikalar izlemekte olduğu görülmektedir. Bu da yeni çevre yaklaşõmõna 
karşõ ortaya atõlabilecek önemli bir durumdur.  

Yeni çevre yaklaşõmõnõn geçerliliği sorgulanmakla beraber, bu yaklaşõmõ 
destekleyecek bazõ özel durumlar da bulunmaktadõr. Düşük enflasyon düzeyinin anlamlõ ve 
beklenmedik bir şekilde gerçekleşmesi durumunun finansal istikrarsõzlõğa neden olma ihtimali 
örnek olarak verilebilir. Böyle bir durumda ekonomik birimlerin beklentileri olumluya dönecek 
ve enflasyondaki düşüş eğilimi ile birlikte faizler de düşecektir. Sonuç olarak düşük enflasyon 
ve düşük faiz ortamõnda fon kullananlar riski daha yüksek işlemlere girişme eğiliminde 
olacaklardõr. Bu da finansal sistem için risk unsuru oluşturacak, kõsa vadeli bir etki yaratacak 
ve kõrõlganlõğõn artõşõna neden olabilecektir. Ancak bu durum, fiyat istikrarõ politikasõ içinde 
yapõlacak bazõ düzenlemelerle ortadan kaldõrõlabilir ve yeni durum olan düşük enflasyon 
düzeyinin ekonomide yeni bir denge oluşturmasõyla da finansal istikrarsõzlõk riski azalabilir179. 
Kõsa dönemde bu şekildeki bir çatõşmanõn yanõnda, kõsa dönemde bile fiyat ve finansal 
istikrar arasõnda çatõşmanõn olmadõğõ durumlar da bulunmaktadõr. Örnek olarak, durgunluk 
dönemlerinde meydana gelen bir kriz sonucunda Merkez Bankasõnõn piyasaya çeşitli 
kanallardan likidite sağlamasõ, enflasyonist etki yaratmayacak, fiyat ve finansal istikrar 
sağlayõcõ olacaktõr180. Bu düşüncenin devamõnda ise yüksek enflasyon düzeyi ve fiyat 
istikrarõnõn sağlanamamasõnõn, uzun vadeli istikrarsõzlõk oluşturacağõnõ söylemek 
gerekmektedir. Bu durumda bazõ küçük düzenlemelerle yeni bir denge oluşturmak mümkün 
olmayacaktõr. Sonuç olarak şunu söylemek mümkündür; yeni çevre yaklaşõmõ, kõsa dönemde 
fiyat istikrarõ ile finansal istikrar arasõndaki çatõşmayõ açõklamakta başarõlõdõr181. Fakat kõsa 
vadeli bu çatõşma, finansal istikrarõn Merkez Bankasõ tarafõndan tek başõna hedeflediği bir 
amaç olmamasõndan kaynaklanmaktadõr∗ .  

Yapõlan açõklamalarõ özetlemek gerekirse, Fiyat istikrarõ ile finansal istikrar arasõnda 
uzun dönemde bir çatõşma bulunmamaktadõr182. Yani fiyat istikrarõnõ sağlayõcõ politikalarõn 
finansal istikrarsõzlõk unsuru olduğunu söylemek mümkün görünmemektedir. Kõsa dönemde 
ise bazõ özel durumlarda iki amaç arasõnda çatõşma mümkün görünmektedir. Fakat geçiş 
dönemi olarak görünen bu kõsa dönemlerde yeni bir denge noktasõ oluşuncaya kadar bazõ 
düzenlemeler ile bu çatõşmayõ da önlemek mümkün görünmektedir. Finansal sistemin 
istikrara kavuşturulmasõ ve etkinliğin sağlanmasõ adõna Merkez Bankalarõnõn çeşitli araç ve 
uygulamalarla sisteme dahil olmasõ, ne fiyat istikrarõnõ ne de para politikasõnõn etkinliğini 
tehdit etmektedir183. Sonuç itibariyle Merkez Bankalarõnõn fiyat istikrarõ ile birlikte, aynõ 
zamanda finansal istikrara dönük olarak para politikasõ modellemelerinde düzenlemeler 

                                                 
178 A.g.e., s4. 
179 A.g.e., s4. 
180 Vincent Brousseau ve Carsten Detken, �Monetary Policy and Fears of Financial Instability�, European 
Central Bank Working Paper Series, No:89, Kasõm 2001. s.23. 
181 A.g.e., s.25. 
∗  İlgili amacõn gerçekleştirilmesinde, etkin denetim ve gözetim yapan kurum, rekabet ile ilgili düzenlemeler 
yapan kurum, ilgili bakanlõklar, hisse senedi ve sermaye piyasalarõ ile ilgili düzenlemeler yapan kurumlarõn da 
sorumluluğu bulunmaktadõr. 
182 Papademos, s.4. 
183 Woodford, �Financial Market Efficiency and The Effectiveness of Monetary Policy�, s. 86. 
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yapmasõ ve finansal istikrara yönelik politikalar üretmesi etkin bir para politikasõ için gerekli 
görülmektedir.  

2.6. Para Politikasõ Uygulama Sürecinde Finansal İstikrarõn Yeri  

Finansal istikrar ya da istikrarsõzlõk için aşõrõ aktivist bir politika güdülmesi yani 
finansal istikrarsõzlõğõn etkilerinin piyasalarda net olarak hissedilmeden politika üretilmesinin 
olumsuz etkileri yukarõda açõklanmaya çalõşõldõ. Bu noktada sorulmasõ gereken soru Merkez 
Bankalarõnõn para politikasõ uygulamalarõnda finansal istikrara yönelik olarak nasõl bir eylem 
tarzõ belirleyecekleridir. Bu alt bölümde bununla ilgili durum ortaya koyulmaya çalõşõlacaktõr.  

Uygulamada Merkez Bankalarõ para politikasõnõ yürütürken ana hedefi olan düşük ve 
istikrarlõ fiyat düzeyine ve dolayõsõyla sürdürülebilir bir büyümeye odaklanmaktadõrlar. Bu 
açõdan vurgulanmasõ gereken durum, finansal istikrarsõzlõğõn, ekonomi için kritik öneme sahip 
enflasyon ve büyüme üzerinde etkilerini göstermesidirπ. İstikrarsõzlõk ve risk unsuru taşõyan 
durumlar enflasyonun beklenen düzeyin üzerine çõkmasõna ve büyümenin de potansiyelin 
altõnda kalmasõnda etkilidir. Bu nedenle Merkez Bankalarõ finansal istikrarõ ve dolayõsõyla 
meydana gelecek istikrarsõzlõğõn etkilerini piyasada gözlemleyerek, para politikasõ 
uygulamalarõnda istikrar sağlayõcõ yönde ayarlamalar yapar184. Ancak kritik olan durum 
yapõlacak ayarlamanõn (örneğin genişletici ya da daraltõcõ para politikasõ uygulamasõ) 
boyutlarõnõn ne düzeyde olacağõdõr. Ayarlamanõn boyutu ise enflasyon ve büyüme 
konusunda hedeflenen ve beklenen düzeylere bağlõdõrδ. Bu noktada önemli olan enflasyon, 
büyüme tahminleri ve beklentileri temelinde yapõlacak ayarlamalarõn gerçekte olmasõ 
gerekenin uzağõnda kalmamasõdõr. Böyle bir gelişmeye engel olmak için ise Merkez 
Bankalarõ enflasyon ve büyüme dõşõnda ekonomik olarak anahtar değişkenlere yönelik 
tahminler oluşturmakta ve bunlardaki değişimi izlemektedirlerΩ. Ancak bu durumda da 
yapõlacak olan tahminler risk içermeye devam etmektedir!. Bu genel bilgi õşõğõnda aşağõdaki 
alt bölümde Merkez Bankasõnõn finansal istikrarsõzlõğõ ortadan kaldõrmaya ve finansal istikrarõ 
sağlamaya yönelik olarak kullandõğõ araçlar açõklanmaya çalõşõlacaktõr∗ .  

2.6.1. Finansal İstikrarõn Oluşturulmasõ ve Sürdürülmesine Yönelik Eylemler ve 
Araçlar    

Önceki alt bölümlerde açõklanmaya çalõşõlan mevduat sigortasõ, Merkez 
Bankalarõnõn geleneksel olarak, istikrarlõ finansal yapõ için destekledikleri bir uygulamadõr. 
Ancak mevduat sigortasõ, ilgili kurumlarõn risk altõnda olmalarõ durumunda, daha çok küçük 
mevduat sahiplerini koruyacak şekilde geliştirilmiş bir uygulamadõr. Ancak banka pasiflerinin 

                                                 
π 3. Bölümde ayrõntõlõ olarak ortaya koyulacak olan faiz düzleştirme kuralõ bu temel ile hareket etmektedir. 
Ancak temelin bu şekilde olmasõ ile birlikte, finansal istikrara yönelik olarak Merkez Bankalarõnõn, para 
politikalarõ uygulamalarõnda, sadece enflasyon ve büyümeye göre hareket etmedikleri de bir gerçektir. Bu 
nedenle, Merkez Bankalarõ tepki fonksiyonunda ve dolayõsõyla faiz düzleştirme kuralõnda, 3. bölümde üzerinde 
ayrõntõlõ olarak durulacak ve finansal stresi ortaya koyabilecek pek çok değişkene yer verilmektedir. 
184 Ferguson, s.13. 
δ Finansal istikrarsõzlõk paralelinde para politikasõ uygulamalarõnda ön plana çõkan özel bir durum 
bulunmaktadõr. Bu durum, belirlenen hedeflerde kõsa ve uzun dönemde yaratõlacak etkilere göre para politikasõ 
uygulamalarõna karar verilmesi gerektiğidir. Bu seçim ise ilgili Merkez Bankasõnõn yürüttüğü para politikasõna 
göre değişiklik gösterecektir.   
Ω Faiz düzleştirme kuralõ da para politikasõ içinde bu eksikliği gidererek finansal stresi ortaya koyan değişkenleri 
içerecek şekilde geliştirilmiş, uygulamaya dönük bir kural olarak ortaya çõkmaktadõr. Çalõşma içinde yeri 
geldikçe faiz düzleştirme kuralõ ile ilgili kõsa açõklamalar verilmeye devam edilecektir. 
∗  Merkez Bankalarõ finansal piyasalarda ve özellikle kredi piyasalarõnda özellikle likidite konusunda çok çeşitli 
araçlar kullanmaktadõrlar. Bu araçlar para politikasõnõn genel çerçevesine, banka bilançolarõnda yaratmak 
istenilen etkiye ve ekonominin durumuna göre değişebilmektedir. Bu alt bölüm ve bir sonraki alt bölümde, çok 
sõk kullanõlan ve önemli olan araçlara değinilmeye çalõşõlacaktõr. Kullanõlabilen diğer yöntem ve araçlar da genel 
olarak burada verilen yöntem ve araçlarõn türevi şeklinde olabilmektedir. 



 56

çok büyük bir kõsmõnõ artõk, sigorta kapsamõnda olmayan kredi sağlayõcõlar oluşturmaktadõr. 
Bu durumda sistemdeki bir bankada meydana gelen bir risk oluşumu hõzlõ bir şekilde 
bulaşõcõlõk özelliği ve panik nedeniyle diğer bankalara da sõçrayabilmektedir. Böyle bir 
oluşuma sadece küçük mevduat sahiplerini kapsayan mevduat sigortasõ sistemi ile engel 
olmak mümkün görünmemektedir. Özellikle risklerin arttõğõ kriz dönemlerinde mevduat 
sigortasõnõn kapsamõnõ genişletmek ise, ahlaki risk sorununu ortaya çõkarabilmektedir. Bu 
nedenle, mevduat sigortasõna ek olarak, Merkez Bankalarõnõn finansal sistemin etkinliğini ve 
istikrarõnõ sağlama adõna atmasõ gereken daha kapsamlõ adõmlar bulunmaktadõr.  

Merkez Bankasõnõn finansal istikrara yönelik iki eylem şekli bulunmaktadõr. Birincisi, 
finansal istikrarõ oluşturmaya yönelik uygulama ve politikalar geliştirmek, ikincisi ise finansal 
istikrarsõzlõğa neden olabilecek unsurlarõ ortadan kaldõrmak ve finansal piyasalarõn istikrarsõz 
hale gelmesi sonucu ortaya çõkan durumu yönetmektir. Finansal istikrarõ sağlama açõsõndan 
Merkez Bankasõ tarafõndan yapõlmasõ gerekenlere genel çerçeve açõsõndan bakõldõğõnda en 
önemli adõm düşük ve istikrarlõ bir fiyat düzeyini yakalamaktõr185. Devamõnda finansal sistem 
için yasal bir çerçevenin çizilmesi gerekliliği ortaya çõkmaktadõr. Bunun paralelinde finansal 
sistemin işleyişinin sağlõklõ olarak gerçekleşmesi için etkin bir denetim sisteminin 
gerçekleştirilmesi ve sistemin işleyişinin sekteye uğramamasõ için sigorta sisteminin 
oluşturulmasõ önemli görülmektedir. İstikrarõn sürdürülmesi adõna, ödemeler sistemini etkin 
çalõştõrõlmasõ ve son kredi mercii olarak likidite ile ilgili gelişmelerin yakõndan takip edilmesi de 
gerekmektedir∗ . Merkez Bankalarõ likidite ile ilgili olarak, klasik araçlar olan açõk piyasa 
işlemleri ve reeskont oranlarõnõ ayarlayarak ilgili kurumlarõn ve piyasalarõn ihtiyacõ olan 
likiditeyi yaratmakta, bu şekilde piyasaya güven vermekte ve piyasalarõn fonksiyonlarõnõ 
yerine getirmesine yardõmcõ olmaktadõrΩ. Bunun yanõnda kõsa vadeli faizlerde yapacağõ 
düzenlemelerle ve rezerv gerekliliğindeki değişikliklerle de ortaya çõkan istikrarsõzlõğa karşõ 
erken önlem alma ve finansal istikrarsõzlõğõn sonuçlarõnõ hafifletmek adõna adõmlar 
atmaktadõrδ. 

Merkez Bankalarõnõn finansal istikrar amacõna yönelik olarak yürüteceği politikalarda 
etkinliğin sağlanabilmesi adõna üzerinde durulmasõ gereken iki görüş bulunmaktadõr. 
Bunlardan ilki �açõk piyasa işlemleri� ile ilgilidir. Buna göre para politikasõ amaçlarõ ve finansal 
istikrara yönelik politikalarda çatõşma bulunmaktadõr186. Böyle bir durum ilgili Merkez 
Bankasõnõn fiyatlar genel düzeyini belirli bir bant etrafõnda tutmasõ gerekliliği örneğin de daha 
belirgin olarak ortaya çõkmaktadõr. Merkez Bankasõnõn fiyat istikrarõnõ sağlamak için sõkõ para 
politikasõ izlemek zorunda olduğu durumda eğer finansal istikrarõ gözetecek şekilde 
bankacõlõk sisteminin sağlamlõğõnõ da hedef olarak almõşsa, bazõ sorunlar ile karşõlaşacaktõr. 
Sõkõ para politikasõ uygulamasõ bankacõlõk kesimi açõsõndan hayati değişken olan faizlerin 
yükselmesine neden olacağõndan bankacõlõk kesimde bazõ riskler oluşabilecektir. Bu noktada 
açõk piyasa işlemlerine bağlõ para politikasõ amaçlarõ ile özde bankacõlõk kesimi istikrarõ 
genelde ise finansal istikrar arasõnda bir çatõşma olabilmektedir.  

Ancak bu görüşe göre, Merkez Bankalarõ temelde fiyat istikrarõna yönelik açõk piyasa 
işlemlerine dayalõ politikalarõnõ devam ettirmeli ve bankacõlõk kesiminde finansal sistemi 
tehlike altõna sokan bir riskin oluşmasõ durumunda açõk piyasa işlemleri ile müdahalede 

                                                 
185 A.g.e., s.16. 
∗  İlerleyen paragraflarda ve bölümlerde bu konuyla ilgili ayrõntõlõ değerlendirmelere yer verilecek ayrõca konu 
açõsõndan önem arz eden faiz düzleştirme kuralõ�nõn finansal istikrar içindeki yeri açõklanmaya çalõşõlacaktõr. 
Ω Merkez Bankalarõ risklerin arttõğõ ve istikrarsõzlõğõn meydana geldiği dönemlerde spesifik para politikasõ 
araçlarõ ile de piyasanõn ihtiyacõ olan likiditeyi sağlayabilir. Bu araçlar arasõnda farklõlaştõrõlmõş reeskont 
oranlarõ, ticari banka kredilerinin miktar, vade ve faiz oranlõ açõsõndan selektif kontrolü, finansal aracõlarõn 
portföylerinin yeniden düzenlenmesi, tüketici kredilerinin kontrolü, hisse senedi ve tahvil satõn alõmõna yönelik 
kredilerin kontrolü gibi araçlara sayõlabilir. Bu araçlara yönelik olarak ayrõntõlõ bilgi için Bkz. Parasõz (1998). 
δ  Faiz düzleştirme kuralõnõ bu kapsamda değerlendirmek mümkündür. 
186 Schinasi, �Responsibility of Central Banks for Stability in Financial Markets�, s.9. 
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bulunmalõdõr. Müdahalenin temelinde ise iki varsayõm yatmaktadõr.  Birincisi, Merkez 
Bankasõnõn likiditeyi sağlam finansal varlõklar ile piyasa aktaracağõ ve geri dönüşünü garanti 
edeceğidir. İkincisi ise piyasanõn ve dolayõsõyla da Merkez Bankasõnõn borçlarõnõ ödeme 
gücüne sahip olan ve olmayan kurumlar arasõnda ayrõmõ net olarak yapacağõdõr.  

İkinci görüş ise �bankacõlõk kesimine yönelik politika� lar ile ilgilidir. Bu görüşte bir 
önceki paragrafta ifade edilen görüşü desteklemekte ancak bu görüşün borç ödeme gücü ve 
likiditeye sahip olup olmama açõsõndan kurumlarõn ayõrt edilmesi konusunda zayõf kaldõğõnõ 
belirtmektedir187. Örnek olarak bir bankanõn borçlarõnõ ödeme gücü açõsõndan beyan edeceği 
varlõklarõ olabilir ve bu durumda ilgili kurum borç ödeme kapasitesi açõsõndan sağlõklõ 
görülebilir. Ancak ilgili varlõklarõn likiditesinin düşük olmasõ ödeme kapasitesi açõsõndan 
gerekli olan likiditenin sağlanmasõna yönelik sorun yaratacaktõr. Bu nedenle, Merkez 
Bankalarõ piyasaya likidite sorunu olan ve borç ödeme kapasitesi düşük olan kurumlarõn ayõrt 
edilmesi açõsõndan yardõmcõ olmalõdõr. Yine bu görüşe göre Merkez Bankalarõnõn etkin 
denetim ve gözetim fonksiyonunu da üstlenmesi gerekmektedir. Bu fonksiyonun Merkez 
Bankalarõ tarafõndan gerçekleştirilmesi, bankacõlõk kesimine ve sistem açõsõndan gerekli olan 
kurumlara yönelik bilgi setinin güçlenmesi ve ilgili kurumlarõn sağlamlõğõ (soundness) �nõn 
devamõ açõsõndan gerekli görülmektedir. Son olarak, açõk piyasa işlemleri banka iflaslarõ ve 
finansal krizlerin önlenmesi açõsõndan yeterli değildir. Bu açõdan Merkez Bankalarõnõn etkin 
denetim ve gözetim faaliyetlerinin yanõnda, kapsamlõ finansal istikrar sağlayõcõ politikalar 
geliştirmesi gerekmektedir.   

Bu noktada finansal istikrarõn sağlanmasõ ve sürdürülmesine yönelik olarak literatürde 
yer alan araçlara ait aşağõdaki tabloyu vermek konunun netleşmesi açõsõndan önemli 
görülmektedir. Belirtilen araçlar hem fiyat istikrarõnõn hem de finansal istikrarõn oluşturulmasõ 
ve sürdürülmesinde ortak olarak kullanõlabilen araçlar olabilmektedir. Aynõ zamanda bu 
araçlarõn bazõlarõ sistemin tamamõna yönelik olarak kullanõlõrken, bazõlarõ sadece risk 
oluşturan unsurlar üzerinde kullanõlmaktadõr. Burada yer alan araçlar ve kullanõm şekilleri 
sadece tanõmlayõcõ, olmasõ gerekeni gösteren ve politika oluşturmaya yönelik bir yol 
göstericidir. Tablo 2.2 bu paralelde Merkez Bankasõnõn finansal istikrarõn sağlanmasõ ve 
sürdürülmesindeki rolünü ve bu kapsamdaki sõnõrlarõnõ göstermek adõna anlamlõdõr188. 
Ülkenin ve ilgili piyasalarõn yapõsõna göre araçlarõn kullanõm alanlarõnõn ve kullanan 
kurumlarõn farklõ olmasõ muhtemeldir.  

Tablo 2.2�de verilen ilk üç araç Merkez Bankalarõnõn asli olarak fiyat istikrarõnõ 
sağlamak için kullandõğõ direkt araçlar olarak ön plana çõkmaktadõr. Ancak bunun yanõnda bu 
ilk üç araç yani para politikasõ stratejisi, kõsa dönem faiz oranlarõ ve açõk piyasa işlemleri 
finansal istikrarõn sağlanmasõ ve sürdürülmesi adõna dolaylõ olarak sisteme yönelik olarak 
kullanõlan araçlar arasõnda da yer almaktadõr∗ . Aynõ şekilde son üç araç olan etkin 
düzenleme, etkin denetim ve mevduat sigortasõ uygulamasõ ise finansal istikrarõn 
oluşturulmasõ ve sürdürülmesi ile ilişkili olarak risk unsuru yaratan kuruluşa yönelik olarak 
uygulanmaktadõr. Ancak tek bir kuruma ait risklerin ortadan kaldõrõlmasõ ve bu kurumun 
istikrarlõ bir faaliyet sürdürmesi etkin gözetim yapan kurum yada Merkez Bankasõnõn direkt 
olarak bir amacõ olamaz. Ancak ilgili kurumlarda oluşan riskin bir sistemik risk yaratma 
olasõlõğõ olmasõ durumunda kuruma yönelik düzenleme yapõlabilir189. Tek bir kuruma yönelik 
düzenlemenin sistemin tamamõnõ istikrara kavuşturacak unsurlar içermemesi ahlaki risk 
sorununun da ortaya çõkmasõna neden olabilir. Bu açõdan ilgili araçlar dolaylõ olarak sistemi 

                                                 
187 A.g.e., s.10. 
188 Padoa-Schioppa,�Central Banks and Financial Stability: Exploring The Land in Between�, s. 291. 
∗  Sistem, finansal piyasalar, kamusal � özel kurumlar, bankalar ve diğer finansal kuruluşlar ve piyasa 
katõlõmcõlarõnõ kapsayan organik yapõlanmayõ ifade etmektedir. Ek olarak faiz düzleştirme kuralõnõn daha 
kapsamlõ bir süreci ifade etmesinin yanõnda kõsa dönemli faizler ile ilgili olduğundan belli oranda bu kapsamda 
değerlendirilebilir. İlgili kurala ait detaylõ bilgiler 3. Bölüm�de verilecektir. 
189 A.g.e., s. 291. 
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bir bütün olarak risk ve istikrarsõzlõk unsurlarõndan kurtarmak için kullanõlabilir. Bu araçlar 
dõşõnda kalan diğer araçlar ise Merkez Bankasõnõn bankalarõn bankasõ ve son kredi mercii 
olma fonksiyonlarõna göre şekillenen araçlarõ kapsamaktadõr. Bu açõdan ilgili araçlar Merkez 
Bankasõnõn finansal istikrarõ sağlama sorumluluğuna hizmet eden araçlar olarak 
görülmektedir. Aşağõdaki paragraflarda bunlarla ilgili bilgiler verilmeye çalõşõlacaktõr.  

Tablo 2.2: Fiyat ve Finansal İstikrarõn Sağlanmasõ ve Sürdürülmesine Yönelik 
Araçlar* 

                        Finansal İstikrar             Araçlar      Fiyat İstikrarõ 
    Sisteme Yönelik Bireysel Kuruluşa 

Yönelik 
1- Para Politikasõ 
Stratejisi 

xx x  

2- Kõsa Dönem Faiz 
Oranlarõ 

xx x  

3- Açõk Piyasa 
İşlemleri 

xx x  

4- Ödemeler Sistemi  xx  
5- Kamu-Özel Arasõ 
İletişim 

xx ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  

6- Acil Likidite 
Desteği 

 xx xx 

7- Kriz 
Koordinasyonu 

 ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗⊗ ⊗⊗⊗  

8- Etkin Düzenleme  ΟΟΟΟ ΟΟΟΟΟΟΟΟ 
9- Etkin Denetim  ΟΟΟΟ ΟΟΟΟΟΟΟΟ 
10- Mevduat 
Sigortasõ 

 ΟΟΟΟ ΟΟΟΟΟΟΟΟ 

*Padoa-Schioppa,�Central Banks and Financial Stability: Exploring The Land in Between�, s. 291.  
x=Merkez Bankasõnõn etkin denetim rolü olmadan uyguladõğõ araç, Ο= Diğer kurumlara ait araçlar, ⊗ = 
Merkez Bankasõ ve diğer kurumlar tarafõndan kullanõlabilen araçlar. Çift semboller aracõn asõl 
kullanõmõ, tek semboller dolaylõ kullanõmõdõr. 

Tablo 2.2�yi güçlendirme adõna, şunu da belirtmek yararlõ olacaktõr. Oluşan riskler ve 
risklerin büyümesi sonucu, bulaşõcõlõk, panik vb. durumlarla finansal piyasalarda istikrarsõz bir 
ortam oluşmasõ durumunda, Merkez Bankalarõnõn para politikasõ araçlarõ ile acil önlemler 
almasõ ve uygulamakta olduğu politikalarõ duruma göre esnek bir şekilde adapte etmesi, 
istikrarsõzlõğõn krize dönüşmemesi açõsõndan önem arz edecektir190. Bu noktada önemli olan, 
beklenmedik durumlar ve piyasalardaki ani kõrõlmalara karşõ Merkez Bankalarõnõn sistem 
olarak ve politika araçlarõ ile ani müdahalelerde bulunabilmesidir. Bu süreçte finansal 
piyasalarda faaliyet gösteren banka ve diğer finansal kurumlarõn sisteme olan güvenin 
sağlanmasõna yönelik olarak teşvik sağlayõcõ ek önlemler almak da yararlõ olmaktadõr. Çünkü 
bu tür durumlarda faaliyette bulunan kurumlar kredilerini geri çağõrma, faaliyetlerini azaltma, 
likit varlõklara dönme gibi çabalar sergileyecek bu da finansal piyasalara ek yük getirecektir. 
Bu uygulamalara örnek olarak yabancõ para birimine bağlõ likidite işlemlerinde aktif aracõ 
olmak, likidite sorunlarõnõ çözmek, duruma göre kalitesi düşük veya yüksek varlõklarõn Merkez 
Bankalarõ tarafõndan satõn alõnmasõ, sistem açõsõndan önemli olan kurum hisselerinin satõn 
alõmõ, imtiyazlõ hisselerin adi hisse senedi haline getirilerek likiditenin bu açõdan 
desteklenmesi, mevduat sigortasõ kapsamõnõn geçici olarak genişletilmesi, banka rezervleri 
konusunda esneklikler sağlamasõ gibi önlemler gösterilebilir∗ .  

                                                 
190 Ferguson, s.18. 
∗  Merkez Bankalarõnõn burada karar vermesi gereken önemli bir durum bulunmaktadõr. Finansal istikrarõn 
bozulduğu, kõrõlganlõğõn arttõğõ dönemler ile oynaklõğõn arttõğõ dönemler arasõnda ayõrõm yapmak! Doğasõ gereği 
dinamik bir yapõsõ olan finansal piyasalarda ve bu piyasalarda işlem gören finansal araçlara ait değerlerde yukarõ 
ve aşağõ yönlü dalgalanmalar (volatility) olmasõ normaldir. Bu gibi durumlarda Merkez Bankalarõnõn aktif olarak 
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Tablo 2.2�de verilen araçlardan Merkez Bankasõ ve finansal istikrar ile direk ilgili 
olanlar üzerinde durulmasõ gerekmektedir. Bunlar arasõnda ilk olarak ödemeler sistemi 
bulunmaktadõr. Ödemeler sisteminin Merkez Bankasõ tarafõndan etkin çalõştõrõlmasõ için şu 
temel ilkeleri sağlamasõ gerekmektedir; 

- Ödeme sisteminin sağlam bir hukuksal temeli olmalõdõr. 

- Sistemin kurallarõ ve işleyiş prosedürleri, katõlõmcõlarõn sisteme üye olmalarõ nedeniyle 
maruz kalacaklarõ finansal risklerin farkõnda olmalarõnõ sağlamalõdõr. 

- Sistemin, kredi ve likidite risklerinin yönetiminde izlenecek açõkça tanõmlanmõş yol ve 
yöntemleri olmalõdõr. Bu yol ve yöntemler, risklerin yönetilmesini ve kontrol edilmesini teşvik 
edici, sistemin işleticisi ile katõlõmcõlarõn sorumluluklarõnõ belirleyici nitelikte olmalõdõr. 

- Sistem, işlem günü içerisinde mutabakatõ hõzla kesinleştirebilmeli, en azõndan gün sonunda 
kesin mutabakatõ sağlamalõdõr. 

- Çok taraflõ netleşme tekniği ile çalõşan bir sistem, en azõndan, en büyük mutabakat 
yükümlülüğü olan katõlõmcõnõn yükümlülüğünü yerine getirememesi durumunda dahi günlük 
mutabakatõn zamanõnda tamamlanmasõnõ sağlayacak önlemleri almalõdõr.  

- Sistemde mutabakat unsuru olarak, merkez bankasõnda kayõtlõ varlõklar kullanõlmalõ, aksi 
taktirde kullanõlan varlõklarõn mutabakat riski ya hiç olmamalõ ya da düşük olmalõdõr. 

- Sistem, üst düzeyde güvenlik ve operasyonel güvenilirliği sağlamalõ; ayrõca beklenmedik 
durumlarda iş gününün tamamlanmasõnõ sağlayacak olağanüstü durum prosedürlerine sahip 
olmalõdõr. 

- Sistem kullanõlõşlõ ve ekonomik olarak verimli bir ödeme kanalõ oluşturmalõdõr. 

- Sistemin nesnel ve kamuya açõklanmõş üyelik ölçütleri olmalõ, adil ve kõsõtsõz bir katõlõma izin 
verilmelidir. 

- Sistemin yönetsel düzenlemeleri etkin, açõklanabilir ve şeffaf olmalõdõr191. 

Merkez Bankalarõnõn temel ilkelerin sağlanmasõndaki sorumluluklarõ ise şunlardõr; 

- Merkez Bankasõ, ödeme sistemlerindeki hedeflerini açõkça tanõmlamalõ; bu konudaki rolünü 
ve temel politikalarõnõ kamu oyunun bilgisine sunmalõdõr. 

- Merkez Bankasõ, işletimini yaptõğõ ödeme sistemlerinin temel ilkelere uygunluğunu 
sağlamalõdõr. 

- Merkez Bankasõ, işletimini yapmadõğõ ödeme sistemlerinin temel ilkelere uygunluğunu 
denetlemeli ve bu sistemler üzerinde gözetim yetkisine sahip bulunmalõdõr. 

- Merkez Bankasõ, temel ilkeler aracõlõğõyla ödeme sistemlerinin güvenliğini ve etkinliğini 
artõrõrken, gerek diğer Merkez Bankalarõ gerekse ilgili diğer yerli ve yabancõ kuruluşlarla 
işbirliği yapmalõdõr192.  

                                                                                                                                                         
duruma müdahale etmemesi ve süreci yakõndan takip etmesi gerekmektedir. Müdahale ve çeşitli politika araçlarõ 
ile düzenlemelere gitmek �Piyasa Başarõsõzlõğõ� şeklinde oluşan dönemlere özgü durumlardõr. Böyle bir ayõrõm 
finansal istikrarõn inşasõ ve sürdürülmesi adõna sağlõklõ bir altyapõ sağlayacaktõr. 
191 TCMB, Finansal İstikrar Raporu, Sayõ:2, Haziran 2006, s.118. 
192 A.g.e., s.118. 
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Ödemeler sistemi ile ilgili yapõlacak uygulamayõ ise iki kõsõm şeklinde düşünmek 
gerekmektedir. Bunlar ödemeler sistemine yönelik bazõ standartlar oluşturulmasõ ve 
ödemeler sisteminin yönetilmesidir. Merkez Bankalarõ tarafõndan bu aracõn finansal istikrar 
açõsõndan kullanõlmasõnõn temel nedeni ortaya çõkan risklerin ve başarõsõzlõklarõn bulaşõcõlõk 
özelliği ile sistemin tamamõna yayõlmasõnõ önlemektir. Bunun için Merkez Bankalarõ ödemeler 
sistemi içinde sistemin sõkõşõklõğõnõ çözecek şekilde mekanizmalar geliştirmekte, riskleri 
minimize etmeye çalõşmaktadõr. Bu paralelde Merkez Bankalarõnõn yapmasõ gerekenler 
şunlardõr; ödemeler sisteminin çalõşmasõnõ güvence altõna alacak ve gelişimini sağlayacak 
uygulamalar yapmak, online olarak sistemin etkin şekilde izlenmesine yönelik alt yapõ ve üst 
yapõyõ oluşturmak ve devamõnõ sağlamak, son olarak ise sistemi izleyerek denetim altõnda 
tutmak ve aksayan yönlerini ortadan kaldõrmaya yönelik uygulamalar gerçekleştirmektir193. 
Bu araç ile birlikte Merkez Bankalarõ, ödemeler sisteminin sağlamlaştõrõlmasõna yönelik 
olarak sistemi, yasal düzenlemeler, krediler, likidite ve operasyonel riskler açõsõndan kontrol 
altõnda tutmaktadõr.  

Tablo 2.2�de açõklanmasõna ihtiyaç duyulan diğer bir araç ise, kamu-özel arasõ 
iletişimdir. Literatürde yer alan bir görüşe göre, Merkez Bankasõnõn istikrarsõzlõk unsuru 
yaratan durumlara müdahalede bulunmasõ ve buna bağlõ olarak �rasyonel� piyasa 
katõlõmcõlarõ ile diyalog halinde olmasõnõn istikrarsõzlõğõn ortadan kaldõrmasõna yönelik olarak 
bir getirisi olmayacaktõr. Bu duruma örnek olarak, finansal varlõk fiyatlarõnda görülen 
köpük (bubble) ve çoğunluğa uyma (herding) durumlarõ gösterilmektedirδ. Merkez 
Bankasõnõn piyasadaki köpüğü ya da çoğunluğa uyma durumunu ortadan kaldõrmaya yönelik 
olarak müdahalede bulunacağõ, rasyonel olan piyasa katõlõmcõlarõ tarafõndan anõnda bilinecek 
ve ilgili köpüğü ortadan kaldõracak şekilde tersine hareket kendinden oluşacaktõr. Bu nedenle 
Merkez Bankasõnõn piyasa katõlõmcõlarõ ile diyalog halinde bulunmasõna gerek 
bulunmamaktadõr194. Ancak finansal piyasalar hem genelde hem de özelde etkin 
çalõşmamakta ve bu bağlamda piyasa rasyonel olarak işlememektedir. Bu noktada oluşan 
köpüğün ya da çoğunluğa uyma durumunun kendiliğinden ortadan kalkmasõ mümkün 
görünmemektedir. 

Yukarõdaki açõklamanõn sonucu olarak, Merkez Bankasõnõn kamu ve özel kurumlar 
ile iletişim halinde olmasõ ve piyasalarõn o anki durumu hakkõnda bilgilendirmelerde 
bulunmasõ finansal istikrarõn sürdürülmesi ve piyasaya güven verilmesi açõsõndan önemli 
görülmektedir. Özellikle piyasalarda kõrõlganlõğõn arttõğõ ve risklerin üst seviyelerde ulaştõğõ 
dönemlerde önemli piyasa katõlõmcõlarõ olan banka ve diğer finansal kuruluşlar ile birebir 
iletişim halinde olmak ve değerlendirmelerde bulunmak kõrõlganlõğõn ve risklerin yönetimini 
kolaylaştõrabilecektir. Bu nedenle finansal istikrarsõzlõğõn önlenmesi ve yönetilmesi açõsõndan 
bu araç önemli görülmektedir. Ek olarak, Merkez Bankasõnõn piyasa katõlõmcõlarõ ile yakõn 
iletişim halinde olmasõ, moral desteği sağlamasõ ve şeffaflõk ilkesini sağlamasõ, istikrarsõzlõğõn 
arttõğõ dönemlerde döviz piyasasõndaki oynaklõğõn azaltõlmasõna da katkõ sağlayacaktõr195. 
Ancak kurulan iletişim ve verilen bilginin sağlõklõ olmasõ, durumu tam olarak yansõtmasõ ve 
zamanlamasõnõn doğru olmasõ da önemlidir. Bu noktada ilgili ekonomide uygulanan para 
politikasõnõn kredibilitesinin yüksek olmasõ ve güvenilir olmasõ gerekmektedir196. Merkez 
Bankasõnõn izleyeceği politikanõn ne olduğu ve izlemekte olduğu para politikasõnõn seyri 
                                                 
193 Alan Greenspan, �Economic Volatility�, Federal Reserve Bank of Kansas City, Ağustos 29-31, 2002. 
δ Çoğunluğa uyma (herding) durumunu şu şekilde açõklamak mümkündür; Piyasa katõlõmcõlarõ ilgili finansal 
varlõğõn fiyatõnda bir köpüğün olduğunu bilmekte ancak hareket tersine dönmediği için dönene kadar, çoğunluğa 
uyarak pozisyonunu değiştirmemektedir. Bu durum �herding� olarak adlandõrõlmaktadõr. Ayrõntõlõ bilgi için bkz. 
Avery ve Zemsky (1998).  
194 Padoa-Schioppa,�Central Banks and Financial Stability: Exploring The Land in Between�, s. 305. 
Ayrõntõlõ bilgi için Bkz. Behzad ve Grossman (1983). 
195 Frank Heinemann ve Gerhard Illing �Speculative Attacs: Unique Sunspot Equilibrium and 
Transparency�, Journal of International Economics, Vol. 58, No.2, 2002, s. 432.   
196 Luca Colombo ve Gianluca Femminis, �The Social Value of Public Information With Costly Information 
Acquisition�, Economic Letters, Vol. 100. 2008, s.198. 
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hakkõnda net bilgiye sahip olunmasõ, kõsa vadeli faizlerin izleyeceği seyir ve belli başlõ makro 
ekonomik değişkenlerin durumu hakkõnda sağlõklõ tahminler yapõlmasõnõ kolaylaştõracak bu 
da piyasa katõlõmcõlarõnõn risk yönetimini etkin yapmalarõnõ mümkün kõlacaktõr197. Tersi 
durumun olmasõ yani para politikasõnõn güvenilirliğinin zayõf olmasõ ve piyasa katõlõmcõlarõ ile 
kurulan iletişimde kullanõlan bilginin sağlõksõz olmasõ veya bilgi doğru olsa bile 
zamanlamasõnõn yanlõş olmasõ, oluşan risklerin ve istikrarsõzlõkta yaşanan dalgalanmanõn 
boyutunun artmasõna neden olabilmektedir. 

Tablo 2.2�de verilen ve Merkez Bankalarõnõn finansal istikrarsõzlõğõn ortaya çõktõğõ 
dönemlerde ilk olarak başvurduğu araçlardan biri olan acil likidite desteği de çok kritik ve 
önemli bir araçtõr. Özellikle oynaklõğõn arttõğõ ve kriz dönemlerinde likiditede sõkõşõklõklarõn 
meydana gelmesi muhtemeldir. Bu dönemlerde Merkez Bankalarõnõn para politikasõ araçlarõ 
ve özellikle açõk piyasa işlemleri ile ilgili piyasalara acil likidite sağlamasõ, sistemin ilk planda 
çalõşabilmesi açõsõndan önemlidir. Ödemeler sisteminin çalõşabilir şekilde tutulmasõ ve kredi 
piyasasõ kanallarõnõn açõk olmasõ ilk planda Merkez Bankasõnõn acil likidite kanalõyla yapacağõ 
uygulamalara bağlõ olmaktadõr. Ancak bu aracõ, sadece risklerin arttõğõ ve kriz dönemlerinde 
kullanõlabilen bir araç olarak görmemek gerekmektedir. İlgili araç, Merkez Bankalarõnõn 
piyasalarõ izlemesine bağlõ olarak bazõ piyasa ve kurumlarda risklerin artmasõna bağlõ olarak 
da kullanõlabilir∗ . Böyle bir durumda ilgili araç oluşan risklerin yayõlmasõnõ ve artmasõnõ 
önleyebilecektir. Acil likidite desteği aracõ kamu kağõtlarõnõn ilgili kurumlardan satõn alõnmasõ, 
diğer finansal araçlarõn satõn alõmõ şeklinde olabileceği gibi, finansal sistemde risk altõnda 
olan kurumlarõn hisse senetlerinin satõn alõnmasõ şeklinde de olabilir. Merkez bankasõnõn 
kamu kağõdõ dõşõndaki satõn alõmlarõnda, kalitesi ve likiditesi yüksek veya düşük kağõtlara 
yönelmesi, para politikasõ stratejisine göre değişiklik gösterecektir. Spesifik araçlar ve 
uygulamalar başlõğõ altõnda, acil likidite desteği dõşõnda, likiditenin arttõrõlmasõna yönelik 
uygulamalar açõklanacaktõr. 

Kriz koordinasyonu ise adõndan da anlaşõlacağõ gibi risklerin, piyasa başarõsõzlõklarõ 
ve oynaklõklarõn bulaşõcõlõk etkisi ile sisteme yayõlarak krize dönüşmesi durumunda yürütülen 
bir süreçtir198. Kriz koordinasyonunun üçayağõ bulunmaktadõr. Bunlar; İflas ve finansal 
sözleşmelere yönelik kanuni altyapõnõn oluşturulmasõ, borçlarõnõ ödeme konusunda risk 
altõnda olan büyük ve küçük kurumlarõn durumdan çõkõşõna yönelik politikalar ve Merkez 
Bankasõ tarafõndan son kredi merci fonksiyonunun devreye sokulmasõdõr199. Ancak Merkez 
Bankalarõnõn finansal istikrarõn var oldoğu dönemlerde bile krizlerin oluşma ihtimaline karşõ 
hazõrlõklõ olmasõ gerekmektedir. Bu bağlamda, Merkez Bankasõ ile etkin denetim - gözetim 
yapan kurumun(larõn), piyasa yapõcõlar ve katõlõmcõlar ile sürekli diyalog halinde olmasõ ve 
bilgi paylaşõmõna önem vermesi risklere hazõrlõklõ olunmasõ açõsõndan gerekmektedir200. 
Bununla birlikte krizlerin yaşandõğõ dönemlerde de etkin denetim ve gözetim yapan kurumlar 
ve piyasa katõlõmcõlarõ arasõnda Merkez Bankasõnõn iletişimi sağlamasõ, para politikasõ 
araçlarõ ile ilgili piyasaya ya da kurumlara yönelik makro boyutlu ya da mikro boyutlu 
müdahalelerde bulunmasõ ve bu tür uygulamalarõ istikrarlõ dönemlerde planlamasõ krizlerin 
atlatõlmasõ adõna yararlõ olacaktõrΩ.  

Finansal istikrarõn sağlanmasõna ve sürdürülmesine yönelik Tablo 2.2 ile ilgili yapõlan 
açõklamalar, daha çok durumun genel çerçevesini çizmek ve temelde kullanõlan araçlar 
hakkõnda bilgi vermek için yapõlmõştõr. Geleneksel olarak kullanõlan bu araçlarõn yanõnda, 

                                                 
197 Papademos, �Price Stability, Financial Stability and Efficiency and Monetary Policy�, s.3. 
∗  2008 Global Finansal Krizinde bu araç yoğun olarak kullanõlmaktadõr. 
198 Eichengreen, s.9 
199 Schinasi, �Responsibility of Central Banks for Stability in Financial Markets�, s.11. 
200 Eichengreen, s.9. 
Ω 2008 Global Finansal Kriz sürecinde de, özellikle Amerikan ekonomisinde ve pek çok gelişmiş ülke 
ekonomilerinde, bu koordinasyonun yapõlmadõğõnõ söylemek mümkündür. Bu konu ilgili olarak çalõşmanõn 
sonunda açõklamalara yer verilecektir. 
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ekonomilerdeki değişim ve finansal istikrar ile ilgili yaşanan gelişmelerle birlikte özelde de 
bazõ araçlar geliştirilmiştir. Çalõşmanõn bu kõsmõnda da, bu özel araçlar ve uygulamalar ile 
ilgili bilgiler verilecektir.   

2.6.2. Finansal İstikrarõn Sağlanmasõna Yönelik Spesifik Araçlar ve 
Uygulamalar 

Finansal istikrarõn sağlanmasõ açõsõndan yürütülen spesifik uygulamalardan biri, 
finansal sistemin kamusal ihtiyaçlara göre şekillenmesini önlemek, bu yönlü düzenlemeleri 
kaldõrmak ve finansal sistemi kamusal alandan bağõmsõz kõlmaktõr. Bunun için finansal sistem 
tarafõndan kamuya sağlanan fonlara bir limit getirmek gerekmektedir. Örneğin �sistem 
içindeki bankalarõn varlõklarõnõn belli bir oranõ kadar kamusal fon kaynağõ yaratõlabilir� 
şeklinde bir sõnõrlama kamunun finansal sistem ile olan bağõnõn azaltõlmasõ için yararlõ 
olacaktõr. Bu şekildeki bir politika kamusal alandan kaynaklanan sorunlarõn finansman 
aracõlõğõyla finansal sisteme yansõmasõnõ sõnõrlayacaktõr. Sonuç olarak ise, finansal sistem 
dõşõnda kalan özel sektörün sistem içine çekilmesi, böylece yaratõlan fon kaynaklarõna özel 
sektörün ve ekonomik birimlerin ulaşmasõ sağlanmõş olacaktõr. Bu yönlü bir uygulama hem 
finansal piyasalarõn hem de para politikasõnõn bağõmsõz ve etkin çalõşmasõ için önemli bir 
adõm olabilmektedir. 

Finansal istikrara yönelik diğer bir uygulama ise kapsamlõ ve geniş bir düzenleyici 
çerçeve oluşturulmasõ gerekliliğidir. Bu çerçeve içinde, bankalarõn faaliyetlerinden 
kaynaklanan riskleri azaltmak ve risk yönetiminin arttõrõlmasõ, finansal sistem içinde rekabetçi 
bir ortam yaratõlarak orta ve uzun vadeli kredi faaliyetlerinin teşviki, sistem içindeki varlõk, 
kurum ve piyasalara ait bilgilerde açõklõk sağlanmasõ bulunmaktadõr. Bu süreç içinde Merkez 
Bankasõnõn da finansal piyasalarõ izlemesi ve ortaya çõkacak yeni risklere yönelik olarak 
politika araçlarõnõ kullanmasõ, finansal istikrarõn oluşturulmasõ ve sürdürülmesi açõsõndan 
gerekmektedir.  

Merkez Bankasõ tarafõndan eyleme koyulabilecek bir diğer uygulama ise parasal 
uyumsuzluğu (Currency Mismatches) azaltmaya ve ortadan kaldõrmaya yönelik adõmlar 
atõlmasõdõr201. Böyle bir uygulama özellikle para ikamesinin güçlü olduğu ekonomilerde 
anlamlõ olmaktadõr. Bu uygulamaya göre sistem içinde çalõşan finansal kuruluşlara geliri 
ulusal para cinsinden olan müşterilerine sağlayacaklarõ fonlarõn da ulusal para cinsinden 
olma zorunluluğu getirilmektedir. Bu şekilde yabancõ para biriminin ülke içindeki etkinliği 
azaltõlabilecek ve ulusal paranõn kullanõmõnõn artmasõ, ileriye dönük beklentiler açõsõndan 
bazõ risklerin azalmasõ sağlanabilecektir. Dolaylõ olarak ise, yabancõ para birimine ülke içinde 
Merkez Bankasõ kaynaklõ talebin kõsõlmasõ kurlar üzerinde artõş yönündeki baskõyõ 
azaltacağõndan ihracat üzerinde arttõrõcõ bir etki yaratabilecektir∗ . İhracattaki artõş ise ilgili 
ekonomi için ülkeye yabancõ para girişi olacağõndan kurlardaki artõş baskõsõ daha da 
azalacaktõr. Bu noktada ihracattaki artõş ve kurlarõn düşük seviyede olmasõ ilgili ülke için 
olumlu bir görüntü sergileyeceğinden yeni uluslararasõ fon bulunmasõ hem özel hem de kamu 
sektörü açõsõndan daha da kolay olacaktõr. Bu süreç finansal istikrara ve özellikle de döviz 
piyasasõnda istikrara katkõ sağlayabilecektir.  

Özellikle finansal risklerin arttõğõ dönemlerde meydana gelebilecek kredi hacmindeki 
daralma ve kredi geri dönüş imkanlarõndaki azalmaya bağlõ olarak, Merkez Bankasõ 
piyasaya, hem aktif olarak fon aktarabilir hem de riskli kredilerin yönetimi ile birlikte kredi 
piyasasõnõ düzenleyici faaliyetlere de girişebilir. Özellikle reel sektörde faaliyet gösteren 

                                                 
201 Mishkin, �Financial Stability and Globalization: Getting It Right�, Central Banks in The 21st. 
Century�, s.221. 
∗  Ulusal paranõn değer kazanmasõ durumunda dõş ticaret hadleri ülke lehine dönecektir. Bu durumda iç piyasaya 
üretim yapan ve ihracata yönelik üretim yapan firmalarõn ihracat hacimlerinin artmasõ beklenebilir. Bunun için 
ihraç mallarõnõn büyük bir kõsmõnõn talep esnekliklerinin düşük olmasõ gerekmektedir. 
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küçük ve orta ölçekli girişimcilerin faaliyetlerini sürdürmelerine yönelik kredi düzenlemeleri, 
finansman sõkõntõsõ içine giren sektör ve firmalarõn tekrardan finansmanõna yönelik kaynak 
yaratõmõ, piyasalardan kaynaklanan riskler sonucu, faaliyetlerini genişletmekte zorlanan 
sektör ve firmalara dönük ek kredi imkanlarõnõn yaratõlmasõ, yapõlabilecek uygulamalar içinde 
ön plana çõkmaktadõr. Bu uygulamalar potansiyel kredi imkanlarõnõn etkin hale getirilmesine, 
piyasaya yeni borçlanõcõ birimlerin çekilmesine ve kredi arzõnõn artõşõna katkõ sağlayacaktõr. 
Sonuç olarak ise, piyasalardaki güven kaybõ azaltõlmõş, kredi hacmi genişlemiş ve finansal 
sistemin sağlõklõ çalõşmasõna katkõ yapõlmõş olacaktõr.  

Ekonominin ve özelde finansal piyasalarõn risk altõnda olduğu durumlardan rahatça 
çõkmasõnõ ya da istikrarlõ yapõnõn sürdürülmesinin sağlanmasõ için, yabancõ para 
yükümlülüklerini rahat yerine getirmek adõna, Merkez Bankalarõnõn uluslararasõ para 
birimlerinden oluşan rezervlerini güçlü tutmalarõ da gerekmektedir. Özellikle gelişmekte olan 
ülkeler için uluslararasõ rezerv biriktirme ve tutmanõn önemi daha da büyüktür. Bu şekilde 
tutulan rezerv ile birlikte döviz piyasasõndan kaynaklanan risklerin ortadan kaldõrõlmasõ ve 
döviz kurlarõndaki oynaklõğõn (volatility) önüne geçilmesi mümkün olabilecektir. Ek olarak 
kamu ve özel kesimin uluslararasõ yükümlülüklerini rahat yerine getirmesi ve sahip olduklarõ 
uluslararasõ rezervi yine önem arz etmektedir. Özellikle gelişmekte olan ülkelere hõzlõ kaynak 
girişlerinin yaşandõğõ ve genişlemenin olduğu dönemlerin ardõndan konjonktürdeki değişim ile 
birlikte kaynak çõkõşõnõn ulusal döviz ve finans piyasalarõnõ oynak hale getirmemesi adõna, 
Merkez Bankalarõ tarafõndan biriktirilen ve tutulan uluslararasõ rezervler çok önemli 
olmaktadõr. Döviz rezervleri özelde döviz piyasasõnõ ve genelde finansal piyasalarõn kõrõlgan 
olmamasõ için gerekli olabilmektedir.  

Merkez Bankasõ tarafõndan uluslararasõ rezerv tutma gerekliliği ve finansal 
kõrõlganlõğõn arttõğõ dönemlerde rezervlerin önemine ek olarak uygulanabilecek diğer bir 
politika ise, piyasadaki aşõrõ paranõn agresif sterilizasyon programõ ile azaltõlmasõdõr. Böyle bir 
sterilizasyon programõ için, finansal sisteme dahil birimlerin borçlarõnõ belirli bir program 
temelinde ödemeleri, kamu sektörünün net fazla vermesi ve Merkez Bankasõnõn da varlõk 
yükümlülük dengesini katõ bir şekilde uygulamasõ gerekmektedir. Burada vurgu yapõlmasõ 
gereken önemli konu, kamu açõklarõnõn ulusal kredi talebindeki artõş veya Merkez Bankasõ 
kaynaklarõ ile finanse edilmemesi yani finansal kesim üzerinde baskõ oluşturulmamasõ 
gerekliliğidir∗ . Sterilizasyon programõ ile birlikte, Merkez Bankasõnõn para arzõnõ bağõmsõz 
olarak belirlemesi ve kontrol altõna almasõ mümkün olacaktõr. Buna paralel olarak Merkez 
Bankasõ fiyat ve finansal istikrar doğrultusunda belirlenen para arzõ büyüme oranlarõnõn 
yansõmalarõnõ net olarak görebilecek ve gerekli tedbirleri etkin bir şekilde uygulayabilecektir. 
Uygulanacak sterilizasyon programõnõn devamlõlõğõ ise, Merkez Bankasõ tarafõndan tutulacak 
uluslararasõ rezervlerin büyümeye devam etmesi ve çeşitliliğin artmasõna bağlõdõr. Dönem 
içinde para politikasõ araçlarõ ile Merkez Bankasõ bu gerekliliği yerine getirmelidir. Sonuç 
olarak aşõrõ paranõn piyasadan çeşitli para politikasõ araçlarõ ile çekilmesi ve Merkez 
Bankasõnõn varlõk yükümlülük dengesini gözetecek şekilde hareket etmesi, parasal 
büyüklüklerin büyüme oranõnõn kontrolünün sağlanmasõ kadar, uluslararasõ rezerv toplama 
politikasõnõn sürdürülebilirliğini de sağlayacaktõr. 

Yukarõdaki paragrafta açõklanmaya çalõşõlan süreci besleyecek şekilde uygulanmasõ 
gereken, Merkez Bankalarõnõn aktif düzenleme (proactive regulatory) ve gözetim-denetim 
(supervision) politikasõ da özellikle finansal risklerin ve kõrõlganlõğõn arttõğõ dönemlerde 
kurtarõcõ rol üstlenebilmektedir202. Finansal piyasalarõn sağlõklõ işlediği ve istikrarlõ olduğu 
dönemlerde de gerekli olan ve etkin denetim - gözetim yapan kurum tarafõndan yürütülen bu 
fonksiyon, özellikle kõrõlganlõğõn arttõğõ dönemler ve kriz dönemlerinde kurumlardan 
kaynaklanan risklerin artmasõyla birlikte Merkez Bankasõnõn katõlõmõ ile de yürütülmelidir. Aktif 

                                                 
∗  Özellikle Merkez Bankalarõnõn, kamu borçlanma kağõtlarõnõ birincil piyasadan satõn almamalarõ. 
202 Prasanna Gai, �Financial Stability, Monetary Stability and Public Policy�, Bank of England Quarterly 
Bulletin, Aralõk 2005, s.445. 
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düzenleme kapsamõnda özellikle Merkez Bankalarõnõn finansal piyasalarda yaşanan 
risklerdeki artõşlara bağlõ olarak likiditesi düşen kağõtlarõ piyasadan toplayarak belli bir süre 
piyasalarõ rahatlatmasõ ve normalleşme süreci içinde de bu kağõtlarõ tekrardan piyasaya 
vermesi gösterilebilir. İstikrarlõ bir finansal yapõ için bu uygulama gerekebilir. Ancak bu 
kapsamda ilk olarak likiditesi yüksek kaliteli varlõklarõn Merkez Bankasõ tarafõndan satõn 
alõnmasõna öncelik verilmelidir. Finansal istikrarsõzlõğõn devamõ ve krizin derinleşmesi ile 
birlikte likiditesi ve kalitesi düşük varlõklara yönelik operasyon yapõlmalõdõr. Daha özelde ise, 
piyasalarõn likidite açõsõndan sorun yaşadõğõ kriz dönemlerinde bankalarõn elinde bulunan 
hazine kağõtlarõnõn Merkez Bankasõ tarafõndan finanse edilmesi ve bu şekilde piyasalardaki 
likidite sõkõntõsõnõ ortadan kaldõrmasõ, bu duruma verilebilecek önemli örneklerden biridir. 
Ayrõca piyasadan Merkez Bankasõ tarafõndan alõnacak varlõklarõn vadelerinin uzun olmasõ da 
piyasada güvenin tesis edilmesi açõsõndan yaralõ olacaktõrπ.  

Merkez Bankalarõnõn finans piyasalarõnõn istikrarõ açõsõndan, etkinlik - derinlik ve 
piyasalarõn genişlemesi ile her açõdan çeşitlenmesini sağlamak adõna yapabileceği 
uygulamalar da bulunmaktadõr. Bu bağlamda bankalarõn sistem içinde kullanõmõnõn 
arttõrõlmasõ, ürün çeşitliliğinin arttõrõlarak sistem içindeki risklerin dağõtõlmasõ, var olan finansal 
kuruluşlarõnõn çalõşma alanlarõnõn genişletilmesi, yeni finansal kuruluşlarõn oluşmasõnõn teşvik 
edilmesi önemli adõmlar arasõndadõr. Ek olarak kredi kullanõm imkanlarõnõn yaş ve bölge 
bazõnda artõrõlmasõna yönelik teşvikler, tasarruf hacminin arttõrõlmasõna yönelik uygulamalar, 
derinliğin ve etkinliğin arttõrõlmasõ için yapõlabilecek uygulamalar arasõndadõr. Ancak bu tür 
gelişmelerle birlikte, Merkez Bankalarõnõn etkin denetim ve gözetim fonksiyonunu kullanarak, 
meydana gelebilecek ahlaki risk sorununu ortadan kaldõrmasõ da gerekmektedir.  

Merkez Bankalarõnõn finansal istikrarõn sağlanmasõ ve sürdürülmesi için yapacağõ 
katkõlar arasõnda sayõlacak diğer bir uygulama ise piyasalar, kurumlar ve finansal araçlar 
bazõnda şeffaflõğõn sağlanmasõdõr. Bu paralelde finans piyasalarõndaki belli başlõ finansal 
araçlarõn alõm satõmõnõn güvence altõna alõnmasõ, bu ürünlere yönelik olarak belirsizliği 
ortadan kaldõracaktõr. Özellikle oynaklõğõn arttõğõ ve kriz riskinin arttõğõ dönemlerde likiditedeki 
daralmanõn azaltõlmasõ adõna bu uygulama yararlõ olabilmektedir. Ancak güvence 
uygulamasõnõn getireceği ahlaki risk olgusunun da minimuma çekilebilmesi için uygulamaya 
dahil kurum ve araçlarõn riskleri net olarak ortaya koyulmalõdõr. Bu paralelde, piyasada 
faaliyet gösteren kurumlara, bu kurumlara ait finansal araçlara ve kişilere ait bir veri tabanõnõn 
oluşturulmasõ, buradaki bilgilere göre yapõlacak faaliyetlerin sõnõrlandõrõlmasõ ve fiyatlamalarõn 
bu veri tabanõndaki bilgilere göre yapõlmasõ, bilginin paylaşõlmasõnõ ve piyasalarda şeffaflõğõn 
arttõrõlmasõnõ sağlayacaktõr. Ek olarak bu durum, piyasalarõn sağlõklõ işlemesini ve derinliğin 
artmasõnõ sağlayarak finansal istikrarõ da destekleyecektir.  

2008�in ikinci yarõsõnda yaşanmaya başlayan Amerika ekonomisi kaynaklõ �Mortgage 
Krizi � Global Finansal Kriz� �de de yoğun olarak kullanõlan diğer bir araç ise, likiditesi düşük 
finansal araçlarõn Merkez Bankasõ tarafõndan satõn alõnmasõ, risk düzeyi yüksek ve sistemin 
işleyişi için önem arz eden finansal kurumlara, birinci elden hisse senedi alõmõ ile ortak 
olunmasõ şeklindeki uygulamadõr. Merkez Bankasõnõn piyasadaki likiditeyi desteklemesi ve 
parasal hacmi kontrol altõnda tutmasõ açõsõndan yararlõ olan bu iki aracõn kullanõmõ, özellikle 
son dönemlerde daha kritik hale gelmiştir. Merkez Bankalarõnõn piyasadaki risklerin artõşõna 
bağlõ olarak riskli hale gelen finansal araçlardaki likiditeyi desteklemesi adõna ilgili 
kurumlardaki bu kağõtlarõ satõn almasõ gerekli görülmektedir. Aynõ şekilde sistemin işleyişi için 
önem arz eden ve kurtarõlma ihtimali yüksek kurumlara, kõrõlganlõğõn arttõğõ ve krizlerin 
yaşandõğõ dönemlerde ortak olunmasõ, finansal istikrar açõsõndan yararlõ olmaktadõr. Bu tür 
uygulamalar, sistemin sağlõklõ hale geldiği dönemlerde risklerin azalmasõ ile birlikte, ilgili 
kağõtlarõn sisteme geri verilmesi ve kurum hisselerinin geri devri ile de sonlandõrõlabilecektir. 

                                                 
π Merkez Bankalarõ tarafõndan bu kapsamdaki uygulamalara 2008 Global Finansal Krizi sürecinde sõk sõk 
başvurulmuştur. 
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Diğer bir deyişle, sisteme verilen likiditenin yaratacağõ enflasyonist etki ve ekonomi üzerinde 
yaratacağõ baskõ ortadan kaldõrõlabilecektir.  

2008 Global Finansal Kriz sürecinde tartõşõlan bir diğer uygulama ise Kötü Banka�dõr. 
�Kötü Banka� kavramõ altõnda bir banka oluşturulmasõ ve sistem içindeki kurumlarõn kalitesi 
ve likiditesi düşük varlõklarõnõn (zehirli varlõklarõn) bu banka içinde tutulmasõ da sistemin 
tekrardan çalõşõr hale getirilmesi ve kurumlarõn varlõklarõ konusunda net bir değerlendirme 
yapõlabilmesi sürecinde etkili olabilecek bir uygulamadõr. Sistemin sorunlu varlõklardan uzak 
hale getirilmesi sonucu oluşacak güven ortamõndan sonra, bu varlõklar piyasa değeri 
üzerinden tekrardan değerleme ile sisteme kazandõrõlabilecektir.  

Üçüncü bölümde teorik temellerine, uygulamalõ çalõşmalarõna değinilecek ve son 
bölümde Türkiye için oluşturulacak faiz düzleştirme kuralõ modelinin bu noktada, finansal 
istikrar bağlamõnda değerlendirilmesi, konu açõsõndan gerekli görülmektedir. Merkez 
Bankasõnõn finansal piyasalardaki stresi ve durumu yansõtacak şekilde oluşturacağõ faiz 
düzleştirme modelinde amaç, piyasalardaki aşağõ ve yukarõ yönlü kõrõlmalarõ azaltarak ve 
istikrarlõ bir kõsa vadeli faiz serisi oluşturarak piyasa katõlõmcõlarõnõn beklentilerini olumluya 
çevirip, finansal istikrarõn oluşmasõna ve sürdürülmesine katkõ yapmaktõr∗ . Merkez 
Bankasõnõn uygulamaya koyacağõ yukarõda sayõlan araçlarõn meydana getireceği çatõ altõnda 
faiz düzleştirme kuralõ, oluşturulmaya çalõşõlan istikrarlõ bir finansal sisteme katkõ yapmanõn 
yanõnda, özellikle dinamik bir yapõsõ olan finansal istikrarõn sürdürülmesi bağlamõnda önemli 
bir araç olarak ortaya çõkmaktadõr. Bu nedenle faiz düzleştirme modeli, modelde yer alacak 
ekonomik ve finansal değişkenlerde meydana gelen değişmelere ve oynaklõğa (volatility) 
göre finansal sistemin sağlõklõ ve istikrarlõ bir şekilde faaliyet göstermesi için kullanõlmaktadõr. 
Kullanõlan finansal değişkenlerin fiyat düzeyleri değil istikrarsõzlõk unsuru yaratacak şekildeki 
hareketleri dikkate alõnmaktadõr203. Aşõrõ oynaklõklar izlenmekte ve kõsa vadeli faiz serisindeki 
düzleşme ile bu hareketlerin önüne geçilmeye çalõşõlmaktadõr. Ayrõca, bu kuralõ ilgili ülke için 
geçerli olmasõ, yani modelin anlamlõ parametreler üretmesi, Merkez Bankasõnõn uygulamada 
finansal istikrarõ, fiyat istikrarõnõn yanõnda bir amaç olarak aldõğõna ve bu aracõ kullanmakta 
olduğuna dair önemli bir gösterge olmaktadõr.  

2.7. Finansal İstikrarõn Sağlanmasõna Yönelik Çeşitli Ülkelerdeki Para Politikasõ 
Uygulamalarõ 

Burada verilecek olan tablolar ile seçilmiş gelişmiş, gelişmekte ve geçiş 
ekonomilerinde, Merkez Bankalarõnõn finansal istikrarõn sağlanmasõ sürecine katõlõm 
dereceleri hakkõnda açõklayõcõ bilgiler verilmeye çalõşõlacaktõr. Bu bağlamda, finansal 
istikrarõn sağlanmasõna yönelik, daha önce açõklanmaya çalõşõlan Merkez Bankalarõnõn 
kullanmakta olduğu geleneksel ve spesifik araçlarõn ülkelerdeki kullanõm farklõlõklarõ 
gösterilmeye çalõşõlacaktõr. Bunun yanõnda tablolarda, bu çalõşmada değinilen bazõ araçlarõn 
ayrõntõlandõrõlmõş şekli de görülecektir. Bu açõlardan verilen bu tablolar konunun sõnõrlarõ ve 
uygulamadaki çeşitliliğini gösterme adõna yararlõ olacaktõr.  

Tablo 2.3�te seçilmiş bazõ gelişmiş ülke Merkez Bankalarõnõn finansal istikrara katõlõm 
süreci ve derecesi hakkõnda, verilen araçlar bağlamõnda değerlendirilme yapõlmõştõr. 
Yoğunluklu olarak gelişmiş ülke Merkez Bankalarõnõn finansal istikrarõ sağlamaya yönelik 
kullandõklarõ ve kullanmadõklarõ, yani başka kurumlara devrettikleri araçlar bağlamõnda, 
genelde bir benzerlik bulunmaktadõr. Bunun yanõnda bazõ araçlarõn tüm Merkez Bankalarõ 
tarafõndan kullanõlmasõna rağmen kullanõmda bazõ spesifik durumlar da söz konusu 
olmaktadõr. Konu ve Tablo 2.3 bu açõdan değerlendirildiğinde, finansal piyasalarõn dinamik bir 

                                                 
∗  Modelin üreteceği katsayõya göre Merkez Bankasõnõn bu amaç doğrultusunda hareket edip etmediği ve bu 
kurala ne kadar uygulamakta olduğu, yani nispi olarak ne kadar başarõlõ olduğu ortaya çõkacaktõr. Bununla ilgili 
ayrõntõlõ bilgi ve uygulamalõ sonuçlara 3. bölümde yer verilmiştir. 
203 Issing, s.2. 
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yapõsõ olmasõ, finansal istikrar - istikrarsõzlõk kavramlarõnõn ekonomilerdeki değişim ile birlikte 
daha karmaşõk hale gelmesi ve her ekonominin kendine özgü yapõlarõndan kaynaklanan bazõ 
farklõlõklar nedeniyle, gelişmiş olan ülkelerde Merkez Bankalarõnõn araçlarõ kullanõm şekilleri 
ve dolayõsõyla finansal istikrara katkõ süreci farklõlõklar göstermektedir.  

Tablo 2.3: Finansal İstikrarõn Sağlanmasõ ve Sürdürülmesi Sürecine Gelişmiş Ülke 
Merkez Bankalarõ Katõlõm Derecesi* 
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Ödemeler 
Sistemi 
Düzenlemeleri 

 √√√√ √√√√ √√√√ √√√√ √√√√ √√√√ √√√√ √√√√ √√√√ √√√√ √√√√ √√√√ √√√√ 

Piyasaya Yönelik 
Acil Likidite 
Desteği(ii) 

 √√√√ √√√√(ii) √√√√(ii) √√√√ √√√√ √√√√(ii) √√√√ √√√√ √√√√ √√√√ √√√√ √√√√ √√√√ 

Mevduat 
Kuruluşu Acil 
Likidite 

Likiditesi Düşük 
Mevduat Tutan 
Kuruluşlar 

√√√√ √√√√ √√√√ √√√√ √√√√ √√√√ √√√√ √√√√ √√√√ √√√√ √√√√ √√√√ √√√√ 

Mevduat 
Kuruluşu Borç 
Ödeme Gücüne 
Yönelik Acil 
Likidite Desteği 

Borçlarõnõ 
Ödemede Likidite 
Sorunu Yaşayan 
Mevduat 
Kuruluşlarõ 

⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  

Diğer Kuruluşlar 
Acil Likidite 
Desteği 

Likiditesi Düşük 
Mevduat Dõşõ 
Varlõk Tutan 
Kuruluşlar 

⊗⊗⊗⊗  
 

⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  √√√√ ⊗⊗⊗⊗  √√√√ √√√√ ⊗⊗⊗⊗  √√√√ √√√√ √√√√ ⊗⊗⊗⊗  

Diğer Kuruluşlar 
Borç Ödeme 
Gücüne Yönelik 
Acil Likidite 
Desteği 

Borçlarõnõ 
Ödemede Likidite 
Sorunu Yaşayan 
Diğer Kuruluşlar 

⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  

Hakemlik Oluşan Risklere 
Karşõ Özel 
Sektöre Yönelik 
Çözümleri  
Kolaylaştõrmak 
Veya Organize 
Etmekδδδδ 

√√√√ √√√√ √√√√ √√√√ √√√√ √√√√(a) √√√√ √√√√(a) √√√√(a) √√√√ √√√√(a) √√√√(a) √√√√(a) 

Çözümleyici 
Politikalar 

İflas Etmiş 
Kurumlara Ait 
Varlõklarõn Satõşõ 
Ve Diğer İşlemleri 
Yönetmek, Yetkili 
Ve Gözlemci 
Olmak 

√√√√ √√√√ ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  √√√√ ⊗⊗⊗⊗  √√√√ ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗    ? 

                                                 
∗  Burada yer alan genel yada özel araçlara ilişkin açõklamalarda, daha önce metin içinde açõklanmamõş ve 
değinilmemiş olanlara yer verilecektir. Bundan sonraki verilecek tablolarda da analizin daha net görülmesi 
açõsõndan, açõklamalara tekrar yer verilmeden özet yapõlmaya çalõşõlacaktõr. 
δ Genellikle bu araç, etkin denetim ve gözetim yapan kurum veya mevduat sigortasõ uygulayan kurum tarafõndan 
yürütülmektedir. Ancak çalõşmanõn pek çok yerinde değinildiği gibi, Merkez Bankasõnõn da sürece katõlmasõ 
finansal istikrarõn sağlanmasõ adõna etkinliği arttõrmaktadõr. Bu katõlõm özellikle sistemik krizlerin olmasõ 
durumunda daha da önemlidir. Tabloda yer alan ilgili ülkeler de bu şekilde hareket etmiştir.   
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Yasal 
Düzenlemeler 

Alacaklõ Ve İflas 
Etmiş Kurumlar 
Arasõndaki Yasal 
Konulardaki 
Uzlaşmazlõklarõ 
Çözmek 

⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  

Mevduat 
Sigortasõ 
Uygulamasõ 

Mevduat ya da 
Diğer Finansal 
Varlõklara Yönelik 

⊗⊗⊗⊗  √√√√(b) ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  

Mevduat Tutan 
Kurumlara 
Yönelik 
Düzenlemeler 

Banka Ve Diğer 
Mevduat 
Kuruluşlarõ 
Sermaye 
Yeterliliği, Diğer 
Düzenlemeler 

√√√√ √√√√ √√√√ √√√√ √√√√ ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  

Bankalara 
Yönelik 
Denetlemeler 

Düzenlemelere 
Uygunluk 
Kontrolü 

√√√√ √√√√ √√√√ √√√√ ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  

Bankalarõ İş 
Etiğine Yönelik 
Denetleme 

 √√√√ √√√√ √√√√ √√√√ ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  

Banka Dõşõ 
Kuruluşlara 
Yönelik 
Düzenlemeler 

Sermaye 
Yeterliliği Ve 
Diğer Etkin 
Düzenleme 
Araçlarõ 

√√√√ √√√√(c) √√√√(d) ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  

Banka Dõşõ 
Kuruluşlara 
Denetleme. 

Düzenlemelere 
Uygunluğunun 
Kontrolü 

√√√√ √√√√(c) √√√√(d) ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  

Banka Dõşõ 
Kurumlarõn  İş 
Etiğine Yönelik 
Denetleme 

 √√√√ √√√√(c) √√√√(d) ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  

Kuruluşlarõn 
Faaliyetlerine 
Devam Veya 
Kapatma 
Uygulamalarõ 

 √√√√ √√√√ √√√√ √√√√ √√√√ ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  

Muhasebe 
Standartlarõ∗∗∗∗  

Tek Düzen Hesap 
Uygulamalarõ 
Oluşturmak Ve 
Katõlmak 

√√√√ √√√√ √√√√ ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  

 *Peter J.N Sinclair, �Central Banks and Financial Stability�, Bank of England Quarterly  Bulletin, Kasõm 2000.     
s.378. 

√ : İlgili ülkelerde uygulanmakta. 
⊗  : İlgili ülkelerde uygulanmamakta 
(ii) : Euro bölgesi ülkeler için geçerlidir. Bölge ülkeleri euro sistemi içinde hareket etmektedir. 
(a) : Etkin Denetim Yapan Kurum tarafõndan yada Mevduat sigortasõ uygulamasõnõ yürüten kuruluş tarafõndan 
gerçekleştirilmekte ancak Merkez Bankasõnõn da belirli durumlarda sürece katõldõğõ ülkeler. 
(b) : Merkez Bankasõ uygulanmasõndan sorumlu. 
(c) : yatõrõm şirketleri ve döviz bürolarõ dahil , sigorta ve hisse senetleri piyasasõ hariç. 
(d) : sigorta sektörü dahil 
 
                                                 
∗  Muhasebe standartlarõnõn getirilmesi, kurumlarõn etkin yönetimi açõsõndan gerekli görülmektedir. Standartlarõn 
oluşturulmasõ kurum hisse sahiplerinin meydana çõkan zarar ve risklerden hõzlõ bir şekilde haberdar olmasõna 
yardõmcõ olacaktõr. Aylõk ya da üç aylõk olarak hazõrlanacak raporlamalar da oluşan kayõp ve riskleri ortadan 
kaldõrmaya, kurumu disipline edecek uygulamalarõn önceden yapõlmasõna, imkan verecektir. Ayrõntõlõ bilgi için 
bkz Schinasi (2003). 
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Tablo 2.3�te verilen gelişmiş ülkelerde tüm Merkez Bankalarõ tarafõndan kullanõlan 
araçlar sõrasõyla; �ödemeler sistemi düzenlemeleri�, �piyasaya yönelik acil likidite desteği�, 
�mevduat kuruluşu acil likidite desteği�, �hakemlik� şeklinde belirtilen finansal istikrar 
araçlarõdõr. İlgili dört araç, verilen gelişmiş ülke örneklerinin tamamõnda Merkez Bankalarõ 
tarafõndan kullanõlmaktõr. Yine aynõ şekilde tüm Merkez Bankalarõ tarafõndan yerine 
getirilmeyen fonksiyonlar ise; �Mevduat Kuruluşu Borç Ödeme Gücüne Yönelik Acil Likidite 
Desteği�, �Diğer Kuruluşlar Borç Ödeme Gücüne Yönelik Acil Likidite Desteği� ve �Yasal 
Düzenlemeler� dir. Diğer fonksiyonlara bakõldõğõnda da ise tam bir uzlaşõ görülmemektedir. 
Finlandiya, Danimarka, İsveç, Kanada, Güney Kore, Norveç, İngiltere�de Düzenleme ve 
Denetleme ile ilgili olan fonksiyonlar ve muhasebe standartlarõ fonksiyonu Merkez Bankalarõ 
tarafõnda kullanõlmamõş ve diğer kurumlara devredilmiştir∗ . Diğer ülkelerde ise Merkez 
Bankalarõ düzenleme ve denetleme faaliyetlerini üstlenmektedir. Genel olarak bakõldõğõnda 
gelişmiş ülke örneklerinde uygulama benzerliği bulunmaktadõr. Aşağõdaki Tablo 2.4 ise 
gelişmekte olan ülke Merkez Bankalarõna yönelik bilgiler verilmektedir. 

Tablo 2.4: Finansal İstikrarõn Sağlanmasõ ve Sürdürülmesi Sürecine 
Gelişmekte Olan Ülke Merkez Bankalarõ Katõlõm Derecesi* 
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Ödemeler 
Sistemi 
Düzenlemeleri 

√√√√ √√√√ √√√√ √√√√ √√√√ √√√√ √√√√ √√√√ √√√√ √√√√ √√√√ √√√√ √√√√ √√√√ √√√√ 

Piyasaya 
Yönelik Acil 
Likidite 
Desteği 

√√√√ √√√√(a) √√√√ √√√√ √√√√ √√√√ ⊗⊗⊗⊗ (b) √√√√ √√√√ √√√√ √√√√ √√√√ √√√√ √√√√ ⊗⊗⊗⊗ (c) 

Mevduat 
Kuruluşu Acil 
Likidite 

√√√√ √√√√ √√√√ √√√√ √√√√ √√√√ ⊗⊗⊗⊗ (b) √√√√ √√√√ √√√√ √√√√ ⊗⊗⊗⊗  √√√√ √√√√ ⊗⊗⊗⊗ (c) 

Mevduat 
Kuruluşu Borç 
Ödeme 
Gücüne 
Yönelik Acil 
Likidite 
Desteği 

⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  

Diğer 
Kuruluşlar Acil 
Likidite 
Desteği 

⊗⊗⊗⊗  √√√√ √√√√ ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  

Diğer 
Kuruluşlar 
Borç Ödeme 
Gücüne 
Yönelik Acil 
Likidite 
Desteği 

⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  

Hakemlik √√√√ ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  √√√√ √√√√ ⊗⊗⊗⊗  √√√√ √√√√ √√√√ √√√√ √√√√ √√√√ ? ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  
Çözümleyici 
Politikalar 

√√√√ √√√√ ⊗⊗⊗⊗  √√√√ √√√√ √√√√ √√√√ √√√√ √√√√ ⊗⊗⊗⊗  √√√√ ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  

Yasal 
Düzenlemeler 

⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  √√√√ √√√√ √√√√ ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  

                

                                                 
∗  Düzenleme ve denetlemeye yönelik araçlarõn Merkez Bankalarõ tarafõndan kullanõlmamasõ durumunda ilgili 
diğer kurumlar ile koordinasyon halinde olunmasõ ve sistemi tehdit edecek durumlarda, Merkez Bankalarõnõn da 
mikro boyutlu düzenlemeler yapmasõ gerektiğine yönelik açõklamalara daha önce yer verilmişti.  
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Mevduat 
Sigortasõ 
Uygulamasõ 

⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  √√√√ √√√√ √√√√ ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  √√√√ ⊗⊗⊗⊗  √√√√ ⊗⊗⊗⊗  √√√√ ⊗⊗⊗⊗  

Mevduat Tutan 
Kurumlara 
Yönelik 
Düzenlemeler 

√√√√ √√√√ √√√√ √√√√ √√√√ √√√√ √√√√(d) √√√√(e) √√√√(f) √√√√ √√√√ √√√√ ⊗⊗⊗⊗ (g) ⊗⊗⊗⊗ (i) ⊗⊗⊗⊗  

Bankalara 
Yönelik 
Denetlemeler 

√√√√ √√√√ √√√√ √√√√ √√√√ √√√√ √√√√(d) √√√√(e) √√√√(f) √√√√ √√√√ √√√√ ⊗⊗⊗⊗ (g) ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  

Bankalarõ İş 
Etiğine Yönelik 
Denetleme 

√√√√ √√√√ √√√√ ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  √√√√(e) ⊗⊗⊗⊗  √√√√ √√√√ √√√√ ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  

Banka Dõşõ 
Kuruluşlara 
Yönelik 
Düzenlemeler 

√√√√ √√√√(j) √√√√ √√√√ √√√√ √√√√ ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗ (g) ⊗⊗⊗⊗ (k) ⊗⊗⊗⊗  

Banka Dõşõ 
Kuruluşlara 
Denetleme. 

√√√√ √√√√(j) √√√√ √√√√ √√√√ √√√√ ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗ (g) ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  

Banka Dõşõ 
Kurumlarõn  İş 
Etiğine Yönelik 
Denetleme 

√√√√ √√√√(j) √√√√ ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  

Kuruluşlarõn 
Faaliyetlerine 
Devam Veya 
Kapatma 
Uygulamalarõ 

√√√√ √√√√ √√√√ √√√√ √√√√ √√√√ √√√√ √√√√ √√√√ ⊗⊗⊗⊗  √√√√ √√√√ ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  

Muhasebe 
Standartlarõ 

√√√√ ⊗⊗⊗⊗  √√√√ √√√√ √√√√ ⊗⊗⊗⊗  √√√√ √√√√ √√√√ ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  √√√√ ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  

 *Peter J.N. Sinclair, �Central Banks and Financial Stability�, Bank of England Quarterly Bulletin, Kasõm 2000. s.380. 
√ : İlgili ülkelerde uygulanmakta. 
 ⊗  : İlgili ülkelerde uygulanmamakta 
 (a) : Finans Bakanlõğõnõn görevi kapsamõnda yer almaktadõr. 
 (b): Finans piyasalarõnda aşõrõ bir durumun oluşmasõ ve konvertibilitedeki düşüş durumlarõnda kullanõlmakta. 
 (c) : Merkez Bankasõ kanuna göre, parasal düzenlemeler kapsamõnda ticari bankalara kredi verilebilmekte, 
Merkez Bankasõ kapsamlõ bir kurtarma planõ uygulamamalõdõr. 
 (d) : Banka dõşõ mevduat tutan kuruluşlarõ da içermekte. 
 (e) : Konsorsiyum şeklindeki yönetim şirketlerini de içermekte. 
 (f) : Belli başlõ kooperatif şeklindeki finansal kurumlarõ da içermekte. 
 (g) : Meksika Merkez Bankasõ sadece finansal piyasa faaliyetlerine yönelik düzenlemeler ve denetimler 

yapmaktadõr. Sermaye yapõsõ ve diğer etkin düzenleme ve denetimlere yönelik faaliyetler, kamusal 
denetleme  yapan kurumlara aittir.  

 (i) : Etkin düzenleme ve denetim faaliyetlerini Şili Merkez Bankasõ yapmamakla birlikte, yükümlülüklere ait riskler 
ile ilgili bazõ düzenlemeler yapmaktadõr.  
 (j) : Yatõrõm ve sigorta şirketleri ve kõyõ bankacõlõğõ hariç. 
 (k) : Şili Merkez Bankasõ emeklilik fonlarõnõn portföylerine çeşitli açõlardan sõnõrlama da getirmektedir. 
 

Tablo 2.4�te verilen gelişmekte olan ülke örneklerine bakõldõğõnda, genel olarak 
Merkez Bankalarõnõn finansal istikrara katõlõm derecesi açõsõndan kullanõlan ve kullanõlmayan 
araçlarda farklõlõklar olduğu, ortak noktalarõn daha az olduğu görülmektedir. Bu duruma ilgili 
ülke ekonomi ve piyasa koşullarõna bağlõ bazõ farklõlõklar yol açmaktadõr. Bununla ilgili 
açõklamalar tablo dipnotlarõnda verilmiştir. Tablo 2.4�ün değerlendirilmesinde bu nedenle 
genel eğilime bakõlacaktõr. İlgili ülke Merkez Bankalarõnõn ortak olarak kullandõğõ araçlara 
bakõldõğõnda şu sonuçlara ulaşõlmaktadõr. Finansal istikrarõn sağlanmasõ ve sürdürülmesi 
adõna zaten Merkez Bankalarõnõn yoğun olarak kullandõğõ klasik araçlar olan �Ödemeler 
Sistemi Düzenlemeleri�, �Piyasaya Yönelik Acil Likidite Desteği� ve �Mevduat Kuruluşu Acil 
Likidite� fonksiyonlarõnõn Merkez Bankalarõ tarafõndan üstlenilmesinin, gelişmiş ülke örnekleri 
ile örtüştüğü görülmektedir.  

Tablo 2.4�te ağõrlõk olarak Merkez Bankalarõ tarafõndan kullanõlan diğer araçlar ise; 
�Çözümleyici Politikalar�, �Mevduat Tutan Kurumlara Yönelik Düzenlemeler�, �Bankalara 
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Yönelik Denetlemeler�, ve �Kuruluşlarõn Faaliyetlerine Devam veya Kapatma Uygulamalarõ� 
dõr. Bu araçlara gelişmiş ülke örneği ile karşõlaştõrmalõ olarak bakõldõğõn da ise farklõlõklar 
görülmektedir. Genel olarak gelişmiş ülke Merkez Bankalarõ bu fonksiyon ve araçlarõ ağõrlõklõ 
olarak diğer kamu kurumlarõna devretmiştir. Ekonomilerdeki gelişme süreci ile finansal 
piyasalar ve Merkez Bankalarõ görevlerindeki değişme ile birlikte bu fonksiyonlarõn diğer 
kamu kuruluşlarõna devredilmesi beklenebilir. Tablo 2.4�te verilen Merkez Bankalarõ 
tarafõndan yürütülmeyen � ülkelerde kullanõlmayan fonksiyon ve araçlar ise, �Mevduat 
Kuruluşu Borç Ödeme Gücüne Yönelik Acil Likidite Desteği� ve �Diğer Kuruluşlar Borç 
Ödeme Gücüne Yönelik Acil Likidite Desteği� dir. Bu fonksiyon ve araçlarda ise gelişmiş ülke 
örnekleri ile benzerlikler bulunmaktadõr. Yani finansal istikrarõn sağlanmasõ sürecinde iki grup 
ülke örneğinde de piyasa katõlõmcõsõ kurumlarõn borçlarõn ödemesine yönelik likidite desteği 
sağlanmamaktadõr. Buna neden olarak, ilgili araçlarõn ahlaki risk yaratmasõ ve istikrarsõzlõk 
boyutlarõnõ arttõrma eğilimi taşõmasõ gösterilebilir. Diğer araçlara bakõldõğõnda ise ülkelere 
göre farklõlõklar gösterdiği, bazõ Merkez Bankalarõ tarafõndan kullanõldõğõ görülmektedir.  

Tablo 2.5: Finansal İstikrarõn Sağlanmasõ ve Sürdürülmesi Sürecine Geçiş 
Ekonomileri�ndeki  Merkez Bankalarõnõn Katõlõm Derecesi* 
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Ödemeler Sistemi Düzenlemeleri √√√√ √√√√ √√√√ √√√√ √√√√ √√√√ √√√√ √√√√ 
Piyasaya Yönelik Acil Likidite Desteği ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  √√√√ √√√√ √√√√ √√√√ √√√√ √√√√ 
Mevduat Kuruluşu Acil Likidite ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  √√√√ √√√√ √√√√ √√√√ √√√√ √√√√ 
Mevduat Kuruluşu Borç Ödeme Gücüne Yönelik Acil 
Likidite Desteği 

⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  

Diğer Kuruluşlar Acil Likidite Desteği ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  
Diğer Kuruluşlar Borç Ödeme Gücüne Yönelik Acil Likidite 
Desteği 

⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  

Hakemlik ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  
Çözümleyici Politikalar ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  √√√√ ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  √√√√ ⊗⊗⊗⊗  
Yasal Düzenlemeler ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  
Mevduat Sigortasõ Uygulamasõ ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  
Mevduat Tutan Kurumlara Yönelik Düzenlemeler √√√√ √√√√ √√√√ √√√√ √√√√ √√√√ √√√√(a) ⊗⊗⊗⊗  
Bankalara Yönelik Denetlemeler √√√√ √√√√ √√√√ √√√√ √√√√ √√√√ √√√√(a) ⊗⊗⊗⊗ (b) 
Bankalarõ İş Etiğine Yönelik Denetleme √√√√ √√√√ ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  √√√√ ⊗⊗⊗⊗  √√√√ ⊗⊗⊗⊗  
Banka Dõşõ Kuruluşlara Yönelik Düzenlemeler ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  
Banka Dõşõ Kuruluşlara Denetleme ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗ (b) 
Banka Dõşõ Kurumlarõn  İş Etiğine Yönelik Denetleme ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  ⊗⊗⊗⊗  
Kuruluşlarõn Faaliyetlerine Devam Veya Kapatma 
Uygulamalarõ 

√√√√ √√√√ √√√√ √√√√ √√√√ √√√√ √√√√ √√√√ 

Muhasebe Standartlarõ √√√√ √√√√ √√√√ √√√√ √√√√ √√√√ √√√√ ⊗⊗⊗⊗  
 *Peter J.N. Sinclair, �Central Banks and Financial Stability�, Bank of England Quarterly Bulletin, Kasõm 2000. 

s.382. 
√ : İlgili ülkelerde uygulanmakta. 
⊗  : İlgili ülkelerde uygulanmamakta 
(a) : Banka dõşõ kredi kuruluşlarõnõ içerecek şekilde. 
(b) : Merkez Bankasõna ait yasal düzenlemeler yapma yetkisi sõnõrlõdõr. Macaristan Ulusal Bankasõ ise parasal 

dolaşõm mekanizmasõnõ, döviz piyasasõnõ yönetmekte ve kredi kuruluşlarõna ait minimum rezerv miktarõnõ 
belirlemeye yönelik uygulamalar yapmak. 

 
Tablo 2.5 ise, geçiş ekonomileri şeklinde tanõmlanan ülkelere ait Merkez 

Bankalarõnõn, finansal istikrarõ sağlamalarõ ve sürdürmeleri açõsõndan katõlõm derecelerini 
göstermektedir. Geçiş ekonomisi kavramõ piyasa ekonomisine geçiş sürecinde olan 
ekonomiler bağlamõnda kullanõlmaktadõr. Bu açõdan ilgili ekonomiler finansal sistemlerini ve 
piyasalarõnõ oluşturma, organize etme aşamasõnda yer almaktadõrlar.  
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Tablo 2.5�te ağõrlõklõ olarak tüm Merkez Bankalarõnõn kullandõklarõ fonksiyon ve 
araçlar yine �Ödemeler Sistemi Düzenlemeleri�, �Piyasaya Yönelik Acil Likidite Desteği� ve 
�Mevduat Kuruluşu Acil Likidite� dir. Bu nokta diğer ülke gruplarõ ile ortak noktadõr. Bunun 
dõşõnda �Mevduat Tutan Kurumlara Yönelik Düzenlemeler�, �Bankalara Yönelik 
Denetlemeler�, �Kuruluşlarõn Faaliyetlerine Devam veya Kapatma Uygulamalarõ� ve 
�Muhasebe Standartlarõ� fonksiyonlarõ da geçiş ekonomileri olarak verilen ekonomilerde 
Merkez Bankalarõnõn ağõrlõklõ olarak kullandõğõ araçlardõr. Bu araçlar da gelişmekte olan ülke 
Merkez Bankalarõnõn ağõrlõklõ olarak kullandõğõ araçlar ile aynõdõr. Tablo 2.5�te verilen diğer 
araçlara bakõldõğõnda ise, genel olarak bu araçlarõn Merkez Bankalarõ tarafõndan 
kullanõlmadõğõ ve hiçbir kuruma devredilmediği de görülmektedir. Bu açõdan geçiş 
ekonomileri, diğer iki ülke grubu ile ayrõşmaktadõr.  

Tablo 2.3, Tablo 2.4 ve Tablo 2.5�e yönelik, kullanõlan araçlar açõsõndan genel bir 
değerlendirme yapõldõğõnda ise, ilgili üç grup ekonomideki Merkez Bankalarõnõn 
uygulamalarõnda ağõrlõklõ olarak �Ödemeler Sistemi Düzenlemeleri�, �Piyasaya Yönelik Acil 
Likidite Desteği� ve �Mevduat Kuruluşu Acil Likidite� fonksiyonlarõnõ üstlendikleri söylenebilir. 
Bunun dõşõnda �Mevduat Tutan Kurumlara Yönelik Düzenlemeler�, �Bankalara Yönelik 
Denetlemeler� ve �Kuruluşlarõn Faaliyetlerine Devam veya Kapatma Uygulamalarõ� 
fonksiyonlarõnõn gerçekleştirilmesi konusunda ise, gelişmekte olan ve geçiş ekonomileri 
benzerlik göstermekte, bu fonksiyonlar Merkez Bankalarõ tarafõndan yürütülmektedir. 
Bununla birlikte, genel olarak gelişmiş ülkelerde düzenleme ve denetleme faaliyetlerinin 
Merkez Bankalarõnõn sorumluluğunda olmadõğõnõ da söylemek mümkündür. Gelişmekte ve 
geçiş ekonomilerinde ise finansal istikrar bağlamõnda bu fonksiyonlar ağõrlõklõ olarak Merkez 
Bankalarõ tarafõndan yerine getirilmektedir. Bu iki ülke grubunun da finansal sistemlerinin ve 
finansal istikrar konusunda yaşayacaklarõ gelişmeler ile birlikte gelişmiş ülkelere benzer hale 
geleceklerini söylemek mümkündür. İlgili üç ülke grubuna burada yer verilmesi, Merkez 
Bankalarõ ve etkin denetim � gözetim yapan kurumlarõn finansal istikrara yönelik yürüttükleri 
faaliyetlerinin çeşitliliğinin değerlendirilmesi adõna yararlõ olmuştur.  

Bu bölümde para politikasõ ve finansal istikrar arasõndaki ilişkinin ayrõntõlõ olarak 
açõklanmasõndan sonra, çalõşmanõn 3. Bölümünde, literatürde para politikasõnõn finansal 
istikrarõ sağlama gücüne yönelik analizlerde kullanõlan ve para politikasõ ve finansal istikrar 
arasõnda önemli bir köprü görevi gören faiz düzleştirme kuralõ, açõklanmaya çalõşõlacaktõr. 3. 
Bölümün amacõ, 4. Bölümde T.C. Merkez Bankasõ açõsõndan para politikasõnõn finansal 
istikrarõ sağlama gücünün ekonometrik olarak test edilmesi ve bu doğrultuda kõsa vadeli faiz 
politikasõ uygulayõp uygulamadõğõnõn anlaşõlmasõna yönelik, teorik temellerin ortaya 
koyulmasõdõr. Bu amaçla 3. Bölümde faiz düzleştirme kuralõnõn temelini oluşturan Klasik 
Taylor Kuralõ, Klasik Taylor Kuralõndan gelişmiş bir model olan faiz düzleştirme kuralõna 
doğru literatürdeki gelişme ve kuralõn son haline yönelik olarak ayrõntõlõ bilgilere yer 
verilecektir. Son olarak ise faiz düzleştirme kuralõnõn tahmininde kullanõlan genelleştirilmiş 
moment yöntemi (Generalized Moment Movement -GMM) açõklanacaktõr. 
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Üçüncü Bölüm 

3. MERKEZ BANKASININ FİNANSAL İSTİKRARI SAĞLAMA GÜCÜ VE PARA 
POLİTİKASI - FİNANSAL İSTİKRAR İLİŞKİSİ AÇISINDAN FAİZ DÜZLEŞTİRME KURALI   

Bu bölümde, Merkez Bankalarõnõn finansal istikrarõ sağlama gücü ve finansal istikrarõ 
hedef olarak alõp almadõklarõna dair ekonometrik analiz yöntemi olan faiz düzleştirme kuralõ 
ayrõntõlõ olarak açõklanmaya çalõşõlacaktõr. İlk olarak, para politikasõ ve finansal istikrar 
arasõnda önemli bir köprü görevi gören faiz düzleştirme kuralõnõn çõkõş noktasõ olan Klasik 
Taylor Kuralõ, literatürde bu kuralõn gelişimi sonucu faiz düzleştirme kuralõ haline gelişi, faiz 
düzleştirme kuralõnõn finansal istikrarla olan ilişkisi ve finansal istikrar açõsõndan Merkez 
Bankasõ için ne anlama geldiği, ayrõntõlõ olarak açõklanmaya çalõşõlacaktõr. Devamõnda ise, bu 
kuralõn ülke Merkez Bankalarõ tarafõndan uyulduğuna dair literatürde yer alan önemli örnekler 
özetlenecektir. Son olarak ise, faiz düzleştirme kuralõnõn tahmininde kullanõlan genelleştirilmiş 
moment yöntemi anlatõlacaktõr. 3. Bölüm olan bu bölümün amacõ, para politikasõ ve finansal 
istikrar ilişkisi açõsõndan faiz düzleştirme kuralõnõ ortaya koymak ve 4. Bölümde, T.C. Merkez 
Bankasõnõn uyguladõğõ para politikasõnõn finansal istikrar paralelinde analizi için kullanmaktõr. 

3.1. Klasik Taylor Kuralõ  

Taylor kuralõ genel anlamõyla, enflasyon ve çõktõdaki değişime göre para otoritesinin 
faiz politikasõnõ nasõl ayarlamasõ gerektiğini gösteren basit bir kuraldõr. Parasal ekonomiler 
için para otoritesinin faiz politikasõnõ ekonomideki hangi gelişmelere göre ve nasõl 
oluşturduğu önem arz etmektedir. Genel kabul görmüş uygulama, para politikasõnõn 
makroekonomik kõrõlmalarõ, fiyatlar ve büyümedeki dönemsel dalgalanmalarõ içerecek bir 
kurala dayalõ olmasõ gerektiği şeklindedir204. İlgili kural genel olarak ekonomik istikrarõ göz 
önünde bulundurmalõdõr. İyi bir faiz politikasõ kuralõ ana değişkenler olarak fiyat düzeyi ve reel 
gelirdeki değişimlere tepki verecek şekilde oluşturulmalõdõr205. 

Taylor kuralõna göre çõktõ ve enflasyonun değerlerinde meydana gelen kõsa dönemli 
sapmalar, para otoriteleri tarafõndan kõsa dönemli faiz oranlarõ değişikliği ile ortadan 
kaldõrmalõdõr. Taylor kuralõna göre bu şekilde oluşturulacak bir kural anlamlõ sonuç verecektir. 
Ancak kõsa dönemli faiz oranõnõn ilgili değişkenler üzerinde etkisi, uzun dönemde mümkün 
değildir. Bu nedenle izlenecek politikada kõsa dönem faiz oranlarõ, belirlenecek faiz kuralõnda 
kullanõlmalõdõr. Taylor kuralõnõ şu şekilde genellemek mümkündür: 

)( ** zzrr −=− θ         (3.1) 

3.1 nolu eşitlikte �r� kõsa vadeli faiz oranõ,  �r*�  kõsa vadeli faiz oranõ için ilgili 
dönemde baz alõnan, hedeflenen (arzulanan) değeri simgelemektedir. �z� ve �z*� ise sõrasõyla 
modele yer alacak değişkenlerin ilgili dönemdeki değeri ve hedeflenen değeridir. Bu genel 
ifadeye bağlõ olarak Taylor kuralõnõ; 

)()( *** yykkrr ty −+−=− πππ       (3.2) 

∗∗ += πrrr  

                                                 
204 Athanasios Orphanides, �Taylor Rules�,  FEDS Working Paper, No.18, 2007. s.1. 
205 John B. Taylor, �Discretion Versus Policy Rules in Practice�, Carnegie-Rochester Conference Series on 
Public Policy, North-Holland, No.39, 1993, s.195. 
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şeklinde genellemek mümkündür206. 3.2 nolu denklemde π  enflasyon oranõnõ ve y  
çõktõyõ ifade etmektedir. *π  ve *y  ise sõrasõyla, enflasyon ve çõktõğõnõn beklenen � 
hedeflenen değerleridir. Buna göre kõsa dönemli faiz oranõ, enflasyon ve çõktõnõn beklenen 
değerlerinden sapmasõ durumuna (feedback) göre tepki verecek bir kural oluşturmaktadõr. 
Hedeflenen � arzu edilen (desired interest rate) faiz oranõ olan ∗r �õn sabit olmasõ 
varsayõmõnda, ki reel faiz �rr� ve hedeflenen enflasyonun � ∗π � toplamõ olarak 
kullanõlmaktadõr, enflasyonun hedeflenen değerden pozitif (negatif) yönlü sapmasõ ve çõktõ 
açõğõnõn (fazlasõnõn) (çõktõ açõğõ burada hedeflenenden sapma şeklinde tanõmlanmaktadõr) 
oluşmasõ durumunda kõsa dönemli nominal faiz oranõ arttõrõlmalõdõr (azaltõlmalõdõr). Teorik 
olarak, kõsa vadeli faizlerde yapõlan bu şekildeki bir ayarlama meydana gelen sapmalarõ 
ortadan kaldõrma gücüne sahiptir. Bu genel açõklamalarõn ardõndan Klasik Taylor Kuralõ�nõ şu 
şekil ifade etmek mümkündür∗ ,207.  

( ) ttytt ykkrr +−+= ∗∗ πππ        (3.3) 

100/)( ∗−= ∗∗ yyyytt  

3.3 nolu denklemde ∗π  ve ∗y  sabittir. ∗π  Taylor208� da dört çeyrek dönem önceki 

enflasyon oranõ olarak kullanõlmõş ve hesaplanmõştõr. Ayrõca ∗y �da beklenen değil, trend reel 
GSYİH�dõr. Kõsa vadeli faiz kuralõnda yer alan tty  ise, çõktõnõn trend reel GSYİH� den 
sapmasõnõn yüzde değeri olarak tanõmlanmõştõr. πk  ve yk  enflasyon ve çõktõdaki sapmalara 
ait katsayõlarõ vermektedir. Klasik faiz politikasõ 3.3 nolu denklemde de ekonomideki kõsa 
dönemli değişime tepki vermeli ve ilgili değişkenlerin değerlerindeki sapmayõ ortadan 
kaldõrmaya yönelik kullanõlmalõdõr. Ancak bu kural ile ilgili, parasal aktarõm süreci, makro 
ekonomik işleyiş mekanizmasõ ve politika gecikmeleri açõsõndan literatürde tartõşmalar olduğu 
da akõlda tutulmalõdõr.  

3.2. Bekleyiş ve Hedef Değer Eklentili Basit Faiz Kuralõ (Forward-Looking Rule) 

Politika kararlarõ sonucu oluşan faizin seyrini tam olarak ortaya koymak açõsõndan 
sõnõrlõ bir yaklaşõm olarak görülen Klasik Taylor Kuralõnõn, geliştirilmeye ihtiyacõ vardõr. Klasik 
Taylor Kuralõ�nõn geliştirilmesi ve bu şekilde kullanõlmasõ, Merkez Bankalarõnõn son 
dönemdeki faiz politikalarõnõn anlaşõlmasõ için daha anlamlõ olacaktõr. Yapõlan çalõşmalarõn bir 
çoğu, belirlediği faiz kuralõnda Taylor209 �u temel almõş, enflasyon ve çõktõnõn gecikmeli ya da 
�t� (cari) dönemindeki değerini bağõmsõz değişken olarak kullanmõştõr. (Bunlar arasõnda 
Woodford210, Bullard ve Mitra211, Orphanides ve Wieland212, Orphanides213 gösterilebilir). 

                                                 
206 Orphanides, s.6. 
∗  Burada verilen denklem için Taylor (1993) yerine Kristen (2004)�e atõfta bulunulmasõnõn nedeni bu çalõşmada 
ilgili denklemin daha açõk olarak gösterilmesidir. Ayrõca 3.3 nolu model rakamsal değerlerden arõndõrõlarak 
aktarõlmõştõr. 
207 Petra Gerlach-Kristen, �Interest- Rate Smoohting: Monetary Policy Inertia or Unobserved Variables?�, 
Contributions to Macroeconomics, Vol.4, No.1, 2004, s. 1172. 
208 John B. Taylor, �Discretion Versus Policy Rules in Practice�, Carnegie-Rochester Conference Series on 
Public Policy, North-Holland, No.39, 1993, s.195. 
209 John B. Taylor, �Discretion Versus Policy Rules in Practice�, Carnegie-Rochester Conference Series on 
Public Policy, North-Holland, No.39, 1993, ss.195-214. 
210 Michael Woodford, "The Taylor Rule and Optimal Monetary Policy," American Economic Review, 
American Economic Association, Vol. 91, No. 2, Mayõs 2001, ss.232-237. 
211 James Bullard ve Kaushik Mitra, �Determinacy, Learnability, and Monetary Policy Inertia", Federal Reserve 
Bank of St. Louis, Working Paper No: 200-030a, Kasõm 2000. 
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Bekleyiş ve hedef değer eklentili faiz kuralõ ise ilgili değişkenlerin gelecek dönemdeki 
değerlerini (beklenen ve hedef) içermektedir. Ancak ilgili bu kuralõ Taylor214 kuralõnõn özel bir 
türü olarak değerlendirmek mümkündür. Çünkü gelecekte oluşacak enflasyon ve çõktõ 
tahmininde, enflasyonun gecikmeli değeri ve çõktõ açõğõnõn gecikmeli değeri yeterli istatistiki 
sonuçlar vermektedir215.  

Ancak Taylor Kuralõna göre oluşturulan modellerin katsayõlarõ politika yapõcõlar için 
eksik bir gösterge olabilmektedir. Geçmiş değerlere ya da �t� (cari) dönemine göre 
oluşturulan bu modelin katsayõlarõ, gelecek değerlere göre oluşturulan modele göre, politika 
yapõcõlarõn tepkilerinde yetersizliğe neden olabilmektedir. Ayrõca ilgili değişkenlerin gelecek 
değerleri göz önüne alõnarak oluşturulacak bir faiz kuralõ, Merkez Bankalarõ için daha büyük 
bir veri setinin göz önünde bulundurulmasõnõ sağlayacağõ için kural daha etkin 
olabilmektedir216. 

Clarida, Gali ve Gertler217 tarafõndan tanõmlanan faiz kuralõna göre 3.4 nolu 

denklemde, 
∗

tr  t döneminde bekleyiş eklentili hedeflenen nominal faiz oranõnõ 
göstermektedir. ∗r  ise ilgili dönem için arzulanan (desired) nominal faiz oranõdõr. Diğer 
değişkenler ise denklemde sõrasõyla, kt ,π  fiyat seviyesinin t döneminden t+k dönemine kadar 
olan değişimini simgelemekte ve ∗π  ise hedeflenen enflasyon düzeyini göstermektedir. 

qt ,χ �da gelirde t döneminden t+q dönemine kadar meydana gelen ortalama çõktõ açõğõnõ 
simgelemekte ve çõktõ açõğõ ise gerçekleşen gelir ile hedeflenen gelir düzeyi arasõndaki fark 

şeklinde tanõmlanmaktadõr. Ayrõca � Ε � beklenen değerleri ve tΩ  ise 
∗

tr �nin ∗r �a eşit 
olmasõnõ sağlayacak veri setini sembolize etmektedir. Bu veri seti ise, enflasyonun ve çõktõ 
(gelir) açõğõnõn, hedeflenen değerlerine eşit olmasõnõ sağlamaktadõr. Bu durumda hedeflenen 
faiz oranõ arzulanan faiz oranõna eşit olacaktõr. 

[ ]( ) [ ]tqttktt Err ΩΕ+−Ω+= ∗∗∗ // ,, χγππβ      (3.4) 

3.4 nolu denkleme göre, t dönemindeki bekleyiş eklentili hedeflenen faiz oranõ, 
beklenen enflasyon oranõ ile hedeflenen enflasyon oranõ arasõndaki farka, beklenen çõktõ 
açõğõna ve arzulanan faiz oranõna bağlõdõr. Beklenen enflasyonun hedeflenen değerden 
büyük olmasõ ve (veya) çõktõ açõğõnõn bulunmasõ durumunda bekleyiş eklentili hedeflenen faiz 
oranõnõn yukarõ yönlü ayarlanmasõ gerekmektedir (aynõ şekilde tersi durum da geçerlidir). 
Beklenen enflasyonun hedeflenen enflasyona eşit olmasõ ve çõktõ (gelir) açõğõnõn olmamasõ 
durumunda ise 

∗∗ = rrt koşulu sağlanmaktadõr. 

 

 

                                                                                                                                                         
212 Athanasios Orphanides ve Volker Wieland,  �Efficient Monetary Policy Design Near Price Stability�, 
Journal of The Japanese and International Economies, Vol. 13, 2000, ss. 327-365. 
213 Athanasios Orphanides,  �Monetary Policy Rules, Macroeconomic Stability and Inflation: A View from 
The Trenches�, Journal of Money, Credit and Banking, Vol.2. 2004. ss. 151-175. 
214 John B. Taylor, �Discretion Versus Policy Rules in Practice�, Carnegie-Rochester Conference Series on 
Public Policy, North-Holland, No.39, 1993, ss.195-214. 
215 Richard Clarida, Jordi Gali and Mark Gertler, �Monetary Policy Rules and Macroeconomic Stability: 
Evidence and Some Theory�, Quarterly Journal of Economics, Vol.115, 2000, s. 150 
216 Clarida,Gali ve Gertler, �Monetary Policy Rules and Macroeconomic Stability: Evidence and Some 
Theory�, s. 150. 
217 Richard Clarida, Jordi Gali ve Mark Gertler, �Monetary Policy Rules and Macroeconomic Stability: 
Evidence and Some Theory�, Quarterly Journal of Economics, Vol.115, 2000, ss. 147-180. 
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3.3. Örtük (Implied) Reel Faiz Kuralõ 

3.4 nolu denklemdeki gibi bir kural belirlemek para politikasõ yapõcõlar için avantajlõ 
olmasõnõn yanõnda, bazõ sakõncalarõ da beraberinde getirmektedir. Bu şekildeki bir kurala 
bağlõ faiz oranõ, ekonomik konjonktür ile birlikte, β  ve γ  �nin aldõğõ değerlere bağlõ olarak 
dalgalanma gösterebilmektedir218. Bu kuralõn daha geliştirilmişi olarak, örtük (zõmni) reel faiz 
kuralõ gösterilebilir. Bu faiz kuralõnda, sistem dõşõnda (ex-ante) belirlenen bir hedef reel faiz 
oranõ ∗rr  kullanõlmaktadõr. Bu faiz oranõnõn durağan ve uzun dönemde parasal olmayan 
faktörler tarafõndan belirlendiği varsayõlmakta ve bir sabit olarak kabul edilmektedir219. Sabit 
olan ve para politikasõndan etkilenmeyen bu reel faiz, modelin ana temelini oluşturmaktadõr. 
İlgili faiz kuralõnõn uzun dönem değeri ise 3.5 ve 3.6 nolu denklemlerdeki gibidir. *r ve 

*π hedeflenen (arzu edilen) değerleri vermektedir. 

[ ]tkttt Errr Ω−≡∗ /,π         (3.5) 

∗∗∗ −≡ πrrr           (3.6) 

Öncül (ex-ante) olarak belirlenen ve sabit kabul edilen hedeflenen (arzu edilen) reel 
faiz oranõna � *rr �, yine ilgili değişkenlerin beklenen ve hedeflenen değerlerine göre 
oluşturulmuş yapõnõn eklenmesi ile elde edilen örtük (zõmni) reel faiz oranõ kuralõ ise 3.7 nolu 
denklemdeki gibidir; 

( ) [ ]( ) [ ]tqttktt EErrrr Ω+−Ω−+= ∗∗∗ //1 ,, χγππβ     (3.7) 

Kõsa dönemde 3.7 nolu denklemdeki şekilde olan örtük reel faiz kuralõnda, Uzun 
dönemde t dönemindeki örtük reel faiz oranõ, t dönemindeki gerçekleşen nominal faiz oranõ 
ve beklenen enflasyona bağlõdõr�. İlgili denklem 3.8�de verilmiştir; 

[ ]tkttt Errr Ω−=∗ /,π         (3.8) 

3.7 nolu örtük reel faiz kuralõna göre 
∗

trr , beklenen ve hedeflenen enflasyon 
arasõndaki farka ve çõktõ açõğõndaki değişmeye göre değer üretecek, değişim gösterecektir. 
Aynõ zamanda bu değerin büyüklüğü de β �nin 1�den büyük ya da küçük olmasõna göre ve 
γ �nin alacağõ değere göre değişecektir. Denklem de açõkça görüldüğü gibi β =1 ve γ =0 
olmasõ durumunda t dönemindeki �bekleyiş eklentili� örtük reel faiz, hedef reel faiz oranõ 

∗rr �ye eşit olan bir sabit olacaktõr.  

Bu kurala gore faizlerin beklenmeyen bir şekilde düştüğü varsayõmõyla, faiz oranõnõn 
nasõl istikrarlõ ya da istikrarsõz seyir izleyeceğini şu şekilde açõklamak mümkündür; faizlerin 
düşmesi varsayõmõyla ekonomik büyüme ve enflasyon artma eğilimine girecektir. Enflasyon  
ve çõktõ hedeflenen değerinden pozitif sapacaktõr. Eğer 3.7 nolu denklemde β >1 ise bu 
durumda kurala bağlõ olarak hedeflenen reel faizde  

∗
trr  yukarõ yönlü anlamlõ bir kayma 

olacak ve nominal faizler de eski seviyesine doğru yükselecektir. Sonuç olarak faiz oranlarõ 
istikrarlõ seyrine devam edebilecektir. Bu noktada enflasyon ve çõktõ açõğõ da ortadan 
kalkacaktõr. Enflasyon ve çõktõ açõğõβ ≤1 durumunda ise, yukarõdaki sürece ters olarak (ilgili 
                                                 
218 Clarida,Gali ve Gertler, �Monetary Policy Rules and Macroeconomic Stability: Evidence and Some 
Theory�, s. 151. 
219 A.g.e., s. 152. 
∗  Ω  veri setinin oluşmasõ ile birlikte beklenen enflasyon oranõ gerçekleşen enflasyon oranõna eşit olacaktõr. 
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parametre eksi değer alacağõndan) hedeflenen reel faizde aşağõ yönlü bir kayma yaşanacak, 
bu da nominal faizlerin daha da aşağõ kaymasõna neden olacak, yani faiz oranlarõ istikrarsõz 
hale gelmeye başlayacaktõr. Enflasyonu ve çõktõğõn hedeflenen değerlerinden pozitif olarak 
sapma değerleri daha da büyüyecektir. 

Bu tür bir süreç, beklenen çõktõ açõğõ katsayõsõ olan �γ � için de geçerlidir. γ >0 
olmasõ durumunda ki çõktõ açõğõ gerçekleşen çõktõdan hedeflenen çõktõnõn çõkarõlmasõ şeklinde 
tanõmlanmõştõ, çõktõ açõğõndaki artõş (hedeflenen değerinden daha yüksek olmasõ) sonucu reel 
faizler de artacak ve ilk artõşõn etkisi ortadan kalkacaktõr. γ ≤0 olmasõ halinde ise, çõktõ 
açõğõndaki artõş sonucu reel faizler de aşağõ yönde hareket edecek bu da çõktõ açõğõ ve 
faizdeki hareketi daha da hõzlandõracak, sonuçta faiz oranlarõ istikrarsõz bir seyir izleyecektir. 
β =0, γ =0 olmasõ durumunda ise faizlerin istikrarsõz seyretmesinin nedeni, enflasyon ve çõktõ 
açõğõnda pozitif ve negatif yönlü hareketlerin etkisinin kural tarafõndan ortadan 
kaldõrõlamamasõdõr. Açõklanan bu sürece, ekonomide meydana gelen bir şok da neden 
olabilir. Bu durumda da ilgili değişkenlerin parametrelerinin alacağõ değere göre süreç 
geçerliliğini koruyacaktõr.  

3.4. Faiz Düzleştirme (Smoothing) Kuralõ ve Dõşsal Şok 

3.4 nolu denklemdeki gibi tanõmlanan bir faiz kuralõ (Merkez Bankalarõ için 
oluşturulan bir reaksiyon fonksiyonu �reaction function� olarak da tanõmlanabilir) ve bu kuralõn 
daha gelişmiş hali olan 3.7 nolu model, Klasik Taylor Kuralõ gibi, gerçekte faiz oranlarõndaki 
değişimi ve hareketi açõklamak için sõnõrlarõ dar ve aşõrõ basitleştirici bir kural ortaya 
koymaktadõr. Faiz Düzleştirme kuralõ ise, faizin gerçekteki seyrini yakalamakta daha başarõlõ 
bir yaklaşõm olarak kullanõlmaktadõr. Faiz düzleştirme kuralõ ile ilgili çalõşmalar arasõnda 
önemli olarak Judd ve Rudebusch220, Clarida, Gali ve Gertler221, Clarida, Gali ve Gertler222, 
Rudebusch223, Gerlach-Kristen224, Orphanides225, Driffill vd226 sayõlabilir. 

Literatüre bakõldõğõnda faiz düzleştirme modeli ile ilgili iki ana yaklaşõmõn olduğu 
görülmektedir. İlk olarak ortaya atõlan yaklaşõm Merkez Bankalarõnõn parasal büyüklükleri ya 
da faiz oranlarõnõ hedef almasõ bağlamõnda düşünülmektedir. Buna göre; Merkez Bankalarõ 
faiz oranlarõnõ düzleştirerek, gelecekteki faizlerin tahminini kolaylaştõracak bir yol 
oluşturmaktadõr. Kõsa vadeli faizlerle ilgili önsel bir düzleştirme oranõnõn belirlenmesi, faizlerin 
istikrarlõ hareket etmesini sağlamaktadõr227. İkinci ve yeni yaklaşõma göre ise, Merkez 
Bankalarõ belirledikleri hedef (arzu edilen) faiz oranõna göre, ki bu faiz oranõ belirlenmiş 
makro ekonomik değişkenlere göre hareket eden bir faizdir, kõsa vadeli faizleri ayarlama 
yoluna giderler. Bunu gerçekleştirirlerken de oluşturulan faiz düzleştirme modeline bağlõ 
olarak faizleri düzleştirmeye, yani hedef faizdeki değişimin sadece belirli bir oranõnõ ilgili 

                                                 
220 John Judd ve Glenn Rudebusch, �Taylor Rule and The Fed: 1990-1997�, Economic Review, Federal 
Reserve Bank of San Francisco, 1998, ss. 3-16. 
221 Richard Clarida, Jordi Gali ve Mark Getrler, �The Science of Monetary Policy: A New Keynesian 
Perspective�, Journal of Economic Literature, Vol. 37, 1999, ss. 1667-1707. 
222 Richard Clarida, Jordi Gali ve Mark Gertler, �Monetary Policy Rules and Macroeconomic Stability: 
Evidence and Some Theory�, Quarterly Journal of Economics, Vol.115, 2000, ss. 147-180. 
223 Glenn D. Rudebusch, �Term Structure Evidence on Interest Rate Smoothing and Monetary Policy 
Inertia�, Journal of Monetary Policy, Vol. 49, 2002, ss.1161-1187. 
224 Petra Gerlach- Kristen, �Interest- Rate Smoohting: Monetary Policy Inertia or Unobserved Variables?�, 
Contributions to Macroeconomics, Vol.4, No.1, 2004, ss. 1169-1186. 
225 Athanasios Orphanides, �Monetary Policy Rules, Macroeconomic Stability and Inflation: A View from 
The Trenches�, Journal of Money, Credit and Banking, Vol.2. 2004. ss. 151-175. 
226 Driffill John, Zeno Rotondi, Paolo Savona, Cristiano Zazzara, �Monetary Policy and Financial Stability: 
What Role for The Futures Market?�, Journal of Financial Stability, Vol.2, 2006, ss. 95-112. 
227 Philip Lowe ve Luci Ellis, �The Smoothing of Official Interest Rates�, Reserve Bank of Australia, 
Monetary Policy and Inflation Targeting, 1997. s. 291. 
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dönemde; kalan kõsmõnõ ise diğer dönemlerde yansõtmaya, yönelirler228. Bu girişe bağlõ olarak 
bundan sonraki aşamada, faiz düzleştirme kuralõ para politikasõ ve finansal istikrar arasõnda 
köprü oluşturacak şekilde, ayrõntõlõ olarak açõklanmaya çalõşõlacaktõr. 

Faiz düzleştirme kuralõnõn diğer kurallara oranla faizin gerçek seyrini yakalamakta 
açõsõndan başarõlõ olmasõnõ sağlayan üç neden bulunmaktadõr. Bunlardan ilki, önceki iki kural 
da, rasyonel piyasa varsayõm altõnda, t dönemindeki faiz oranõnõn anõnda hedeflenen 
değerine eşitleneceğini varsaymakta ve Merkez Bankalarõnõn faiz oranlarõnõ düzleştirmeye 
yönelik politikalarõnõ göz ardõ etmektedir. İkinci olarak ise, açõklanan iki kuralda da faiz 
oranlarõndaki tüm değişiklikler Merkez Bankalarõnõn, ekonomik koşullardaki değişime sistemik 
tepkisi olarak kabul edilmektedir. Ekonomik koşullar hakkõndaki yanlõş tahminler dõşõnda, 
belirlenen faiz kuralõ, politika eylemlerinde hiçbir rassallõğa izin vermemektedir. Son olarak 
ise, her iki kural da Merkez Bankalarõnõn faiz oranlarõ üzerinde tam bir kontrole sahip 
olduğunu ve faiz oranõnõ hedeflenen düzeyde tutmak konusunda başarõlõ olacağõnõ 
varsaymaktadõr229.  

Faiz düzleştirme (smoothing) kuralõnda ise, yukarõda sayõlan varsayõmlardan ilki 
kaldõrõlmakta ve t döneminde gerçekleşen faiz oranõ şu şekilde tanõmlanmaktadõr; 

tttt rrr υρρ +−+= ∗
− )1(1         (3.9) 

Bu denklem gerçekleşen faiz oranõnõn hedef değer ve bir dönem gecikmeli değerine 
göre oluştuğunu ve hareket ettiğini göstermektedir. Burada � tυ � sõfõr ortalamalõ dõşsal faiz 
şokunu simgeleyen hata terimidir. Bu kurala göre, p � 0 olmasõ halinde Merkez Bankasõ kõsa 
dönem faiz oranõnõ, faizin bir önceki dönemdeki ve arzulanan (desired) değerindeki değişime 
göre ayarlayacaktõr. Kõsmi ayarlama katsayõsõ olan p �nun (ro�nun) alacağõ değere göre kõsa 
vadeli faiz oranõ, makro ekonomik değişkenlere göre uyarlanmõş olan arzulanan faiz oranõna, 
değişimin olduğu dönemde kõsmi olarak uyarlanacak ve faiz oranõ kõsmi ayarlama 
katsayõsõna göre düzleşecektir (smoothing)230. Kõsmi ayarlama katsayõsõnõn ( 0=p ) olmasõ 
durumunda ise, kõsa vadeli faiz oranõ t dönemindeki makro ekonomik duruma göre ilgili 
dönemde tam uyarlanacaktõr231. Son olarak ρ =1 olmasõ durumunda ise, oluşturulan faiz 
kuralõna göre bir ayarlama yapõlmayacak faiz oranõ rassal hareket etme eğiliminde olacak 
yani bire bir önceki dönemdeki değerine gore tam değer üretecektir.   

Yukarõda açõklanmaya çalõşõlan kõsmi ayarlama süreci aynõ zamanda faiz 
düzleştirme kuralõ olarak adlandõrõlmaktadõr. Böyle bir eşleşmenin nedeni ise, kõsmi ayarlama 
sürecinde kõsa vadeli faiz oranõnõn, arzulanan faiz oranõndaki değişime göre daha az oynak 
(volatility) hale gelmesidir. 3.9 nolu kuralda ρ  katsayõsõ, faiz oranlarõndaki değişimin 
düzleştirilme derecesini gösteren bir gösterge olarak kullanõlmaktadõr.  

3.9 nolu kõsmi ayarlama denklemi 3.7 nolu bekleyiş eklentili faiz oranõ kuralõ ile 
birleştirildiğinde, Merkez Bankalarõ için bir etki tepki fonksiyonu (reaction function) elde edilir. 
Bunun için ∗∗∗ −≡ πrrr  ise *** π+= rrr  eşitliğinden yararlanõlacaktõr. Aynõ zamanda 
oluşturulacak bu fonksiyon t dönemindeki gerçekleşen değerler üzerinden ifade edileceği için 
ilgili değişkenler ( ) ktktE ,, ππ =  ve ( ) ktkt xxE ,, =  koşulunu sağlamaktadõrlar. Yani beklenen 

                                                 
228 Lowe ve Ellis, s. 291. 
229 Clarida,Gali ve Gertler, �Monetary Policy Rules and Macroeconomic Stability: Evidence and Some 
Theory�, s. 153. 
230 A.g.e., s. 153. 
231 Rudebusch, �Term Structure Evidence on Interest Rate Smoothing and Monetary Policy Inertia�, 
s.1167. 
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değerler gerçekleşen değerlere eşittir. Buna göre etki tepki fonksiyonunu şu şekilde elde 
etmek mümkündür; 

[ ]( ) [ ]tqttktt Err ΩΕ+−Ω+= ∗∗∗ // ,, χγππβ               (3.10) 

ktktt rr ,,
*** γχβπβπ ++−=                 (3.11) 

ktktt rrr ,,
**** γχβπβππ ++−+=                 (3.12) 

( ) ktktt rrr ,,
*** 1 γχβππβ ++−−=                 (3.13) 

ise, ilgili kural; 

( )[ ] tktkttt rrrr εγχβππβρρ +++−−−+= − ,,
**

1 1)1(                        (3.14)Ω 

Şeklindedir. Nihai olarak ulaşõlan 3.13 tepki fonksiyonunda ∗∗ −− πβ )1(rr  tek terim 
olarak varsayõlmakta, ∗π  değerinin var olmasõ durumunda ise ∗rr  tahmin sonuçlarõndan elde 
edilebilmektedir232. 

Bu noktada � ρ � katsayõsõ için açõklama yapmaya ihtiyaç vardõr. Klasik Taylor 
Kuralõnõn faizin hareketini açõklama konusunda yetersiz kaldõğõ ve bundan dolayõ 
geliştirilmeye ihtiyacõ olduğu hakkõnda açõklamalar yapõlmõştõ. Bunun sonucunda da faiz 
düzleştirme kuralõna yukarõda yer verilmişti. Ancak ρ  katsayõsõnõn içerdiği anlamõ ortaya 
koymaya yönelik olarak bu noktada ek açõklama yapmaya gerek vardõr. 3.15 nolu denklemde 
tekrar gösterilen Klasik Taylor Kuralõna göre; 

( ) ttytt ykkrr +−+= ∗∗ πππ                 (3.15) 

ttytt ykkkrr ++−= ∗∗ ππ ππ                  (3.16) 

Elde edilir. Reel faizin 3.17 nolu denklemdeki şekilde tanõmlanmasõ ile birlikte ise; 

∗∗∗ −= ππkrrr                   (3.17) 

ttytt ykkrrr ++= ∗ ππ                  (3.18) 

3.18 nolu denklemdeki ifadeye ulaşõlõrγ. Reel faiz yapõlacak tahminlerde kendini 
sabitte göstereceğinden, daha sadeleştirilmiş olarak Klasik Taylor kuralõ 3.19 nolu denkleme 
indirgenebilir233; 

                                                 
Ω Son olarak ulaşõlan 3.14 nolu kuraldaki hata terimini ise, tahmin hatalarõnõ ve veri setindeki eksiklikleri 
içerecek şekilde, şöyle tanõmlamak mümkündür; 
232 Clarida, Gali ve Gertler, �Monetary Policy Rules and Macroeconomic Stability: Evidence and Some 
Theory�, s.154. 
γ Reel faizin kendini sabitte göstermesi ile beraber, sabit terim dõşsal değişken (instrument variable) olarak 
tahmin sürecinde yer alacağõndan, bir nevi sabit terimin modelde zimni olarak varolduğu kabul edilmiş olacaktõr. 
Sabit terimin dõşsal değişken olarak kullanõldõğõ çalõşmalar için bkz. Clarida, Gali ve Gertler, (2000), Rudebusch, 
(2002), Driffill vd., (2006). Çok az sayõda çalõşmada ise sabit terim, modelde içsel olarak yer almõş; ancak 
tahmin sonuçlarõnda gösterilmemiştir. Örnek olarak bkz. Kristen, (2004). 
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tttytt ykkr εππ ++=                   (3.19) 

3.19 nolu denklem ve modelde sadeleştirilmiş hale getirilen Klasik Taylor Kuralõna 
göre enflasyon veya çõktõ açõğõndan kaynaklanan yukarõ ya da aşağõ yönlü bir şok, katsayõ 
değerlerine bağlõ olarak � ykk ,π �, ilgili dönemde direkt olarak Merkez Bankalarõ tarafõndan 
kõsa vadeli faizlere yansõtõlacak ve şokun etkisi ortadan kaldõrõlmaya çalõşõlacaktõr. Uygulanan 
politikanõn bu şekilde sürmesi varsayõmõyla da kõsa vadeli faizlerde ani kõrõlma ya da 
dalgalanmalar yaşanacak ve politik süredurum (political inertial) söz konusu olmayacaktõrδ. 
Böyle bir yaklaşõm aynõ zamanda piyasa oyuncularõ tarafõndan kõsa vadeli faizlerin izleyeceği 
seyrin önceden tahmin edilmesini güçleştirecek, bu da faizlerdeki ani hareketleri hõzlandõran 
bir etki yaratabilecektir. Faiz düzleştirme kuralõna göre hareket eden Merkez Bankasõ ve para 
politikasõ altõnda ise bu etkiler meydana gelmeyecek ve kõsa vadeli faizler istikrarlõ hareket 
ederek düzleşme eğiliminde olacaktõr. Bu paralelde faiz düzleştirme kuralõnõn avantajlarõna 
vurgu yapan çalõşmalar arasõnda Goodhart234, Levin, Wieland ve Williams235, Amato ve 
Laubach236, Clarida, Gali ve Gertler237, Sack ve Wieland238 saymak mümkündür. 

Açõklanmaya çalõşõlan nedenlere bağlõ olarak, faiz düzleştirme modeli önceki iki 
kuralõn çok kõsõtlayõcõ olmasõ sonucu, Klasik Taylor kuralõnõn geliştirilmiş hali 3.14 nolu 
denklemde ifade edilmişti. Bu noktada ise, 3.11 nolu etki tepki fonksiyonu denklemi, 3.14 
denklem ile yeniden düzenlenirse 3.20 nolu denkleme ulaşõlacaktõr; 

[ ] tktkttt rrr εγχβπβπρρ +++−−+= ∗∗
− ,,1 )1(               (3.20) 

Hedeflenen reel faizin sabit şeklinde 3.20 nolu denklemde yani kuralda yer almasõ 
ile birlikte; 

[ ] tktkttt rr εγχβπρρ ++−+= − ,,1 )1(       (3.21) 

İlgili kural, son şekli olarak 3.21 nolu denklemdeki halini alacaktõr. Faiz düzleştirme 
kuralõnõn nihai hali olan bu kural aynõ zamanda Merkez Bankasõnõn etki tepki fonksiyonunu 
vermektedir. 

Gelinen bu noktada artõk, faiz düzleştirme kuralõ ile Klasik Taylor Kuralõnõ 
karşõlaştõrmak ve �ρ� katsayõsõnõn anlamõnõ daha net olarak ortaya koymak mümkün olacaktõr. 
3.21 nolu denklemde görüldüğü üzere kuraldan gelen kõsõm, ktkt ,, γχβπ + , Klasik Taylor 
Kuralõndan farklõ olarak, faiz oranõ üzerine ilgili dönemde sadece (1-ρ) kadar yansõtõlmaktadõr. 
Yani kõsa vadeli faiz oranõnõn alacağõ değer bir önceki dönemki değeri ve kuraldan gelen 
                                                                                                                                                         
233 Gerlach-Kristen, s.1172. 
δ Politik süredurum, Merkez Bankasõnõn yürütmekte olduğu para politikasõnõn önceden tahmin edilebilir ve 
belirli bir kural dahilinde oluşmasõ sonucunda meydana gelen durumdur. Diğer bir deyişle, para politikasõnõn 
izleyeceği yol konusunda belirsizlik ya yoktur ya da çok azdõr.  
234 Charles Goodhart, �Central Bankers and Uncertainty�, Quarterly Bulletin, Bank of England, Vol. 39, 1999, 
ss.102-115. 
235 Andrew Levin, Volker Wieland and John Williams, Robustness of Simple Monetary Policy Rules Under 
Model Uncertainty, Monetary Policy Rules, Chicago: Chicago University Pres, John B. Taylor Edition, 1999, 
ss. 263-299. 
236 Jeffery Amato ve Thomas Laubach, �The Value of Interest Rate Smoothing: How The Private Sector 
Helps The Federal Reserve�, Economic Review, Federal Reseve Bank of Kansas, Third Quarter, 1999, ss. 47-
64. 
237 Richard Clarida, Jordi Gali ve Mark Gertler, �Monetary Policy Rules and Macroeconomic Stability: 
Evidence and Some Theory�, Quarterly Journal of Economics, Vol.115, 2000, ss. 147-180. 
238 Brian Sack ve Volker Wieland, �Interest Rate Smoothing and Optimal Monetary Policy: A Revivew of 
Recent Empirical Evidence�, Journal of Econoimcs and Business, Vol.52, 2000, ss. 205-228. 
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kõsmõn toplamõ şeklinde oluşmaktadõrΩ. Sonuç olarak t döneminde meydana gelen bir şok∗ , 
ilgili dönemde kõsa vadeli faiz oranõ üzerinde sadece (1-ρ)�nun alacağõ değer kadar 
yansõtõlacaktõr. Meydana gelen şokun geriye kalan kõsmõ ise, (ρ/1-ρ)�nun alacağõ değere bağlõ 
olarak, diğer dönemlerde aynõ oranda yansõtõlacaktõrδ. Kõsmi ayarlama katsayõsõ olarak 
adlandõrõlan �ρ� katsayõsõnõn değerinin büyümesi faiz düzleştirmenin derecesinin artmasõ 
anlamõna gelmektedir. Bu katsayõnõn 1�e eşit olmasõ ya da limitte 1�e yaklaşmasõ durumunda 
ise, faiz serisi rassal yürüyüş (random walk) sergileyecek yani istikrarsõz (unstable) bir seyir 
gösterecektir239. Bu durumda ise, piyasa oyuncularõnõn kõsa vadeli faiz oranõ hakkõnda tahmin 
yapma şansõ çok düşecek ve Merkez Bankalarõnõn izleyeceği para politikasõnõn başarõ şansõ 
azalabilecektir240.  

Kõsa vadeli faiz oranõnda yaşanan yavaşça (gradually) uyarlanma (adjust) ( 1>ρ>0 ) 
anlamõna gelen bu durum, kõsa vadeli faiz oranõnõn düzleşmesini (smoothing) ve serinin 
istikrarlõ olmasõnõ sağlayacaktõr. Ayrõca böyle bir politikanõn izlendiğinin piyasa oyuncularõ 
tarafõndan bilinmesi ve gelecek dönemler için beklentinin bu yönde oluşmasõ ile birlikte (kõsa 
vadeli faiz oranlarõnõn tahmin edilebilmesi ile), bugünkü toplam talep ve toplam arz üzerinde 
büyük etki yaratõlacaktõr. Kõsa vadeli faiz oranlarõnõn düzleşmesi ile birlikte de Merkez 
Bankalarõ makroekonomik dalgalanmalar üzerinde kontrol sağlayabilecektir241. Bu süreçte,  
finansal değişkenlerdeki oynaklõklar da kõsa vadeli faiz oranlarõndaki düzleşme ile birlikte 
azalmaya başlayacaktõr. Ancak yukarõda anlatõlan politik süredurum (political inertia) 
şeklindeki faiz düzleştirme kuralõnõn optimal olarak uygulanabilmesi için, özel sektörün yani 
piyasa katõlõmcõlarõnõn gelecek dönemler için bu yönlü bir beklentiye sahip (forward-looking) 
olmasõ yanõnda, Para politikasõ yapõcõlarõnõn bu tür bir politikayõ sürdürebilecek kredibiliteye 
sahip olmasõ da gerekmektedirπ.  

3.5. Faiz Düzleştirme Kuralõ İle İlgili Gelişmeler  

Klasik Taylor Kuralõ, Merkez Bankalarõnõn izlediği kõsa vadeli faiz politikasõnõ 
belirleyen etmenlerin sadece enflasyon ve çõktõ açõğõ olduğu şeklinde bir yaklaşõm getirmiştirγ. 
Ancak izlenen faiz politikasõnda sadece bu iki etmenin belirleyici olduğu şeklindeki bir 
yaklaşõm, kõsa vadeli faiz ile ilgili verilen kararlarõ açõklamakta sõnõrlõ bir analiz sunmaktadõr. 
Klasik Taylor Kuralõnõn geliştirilmiş hali olan faiz düzleştirme kuralõnda Clarida, Gali ve 
Gertlerβ,242 FED�in izlediği faiz politikasõ için, faiz oranõnõn gecikmeli değerini modele 
ekleyerek hem ek bir değişkenin anlamlõ olduğunu göstermiş hem de diğer iki değişkenin 
(arzu edilen faiz oranõndaki değişimin) etkisinin ilgili dönem için de kõsmi (partial) olduğunu ve 
uyarlamanõn � ρ � katsayõsõnõn değerine bağlõ olarak yavaşça (gradually) gerçekleşeceğini 
                                                 
Ω ( ) 11 =−+ ρρ  
∗  Merkez Bankasõ tepki fonksiyonu olan ktkt ,, γχβπ +  �da meydana gelen bir değişme. 
δ Ayarlamanõn tamamlanacağõ ilgili dönem sonu itibariyle toplamda rt=rt

* eşitliği sağlanacaktõr. �lag mean� 
olarak tanõmlanan (ρ/1-ρ) için daha ayrõntõlõ bilgi için bkz. Greene, William H. (1997).  
239 Rudebusch, �Term Structure Evidence on Interest Rate Smoothing and Monetary Policy Inertia�, s. 
1176. 
240 Marvin Goodfriend, �Interest Rates and The Conduct of Monetary Policy�, Carnegie- Rochester Series on 
Public Policy, Vol. 34, 1991, s.10. 
241 Rudebusch, �Term Structure Evidence on Interest Rate Smoothing and Monetary Policy Inertia�, 
s.1167 
π Bu konuda daha ayrõntõlõ bilgi için bkz. Woodford, (1999), Amato ve Laubach (1999), Sack ve Wieland (2000). 
γ Taylor (1993) adlõ çalõşmada kurulan modele bağlõ olarak bu yönde çõkarsama, FED�in 1980 ve 1990�lõ 
yõllardaki kõsa vadeli faiz politikasõ için yapõlmõştõr. 
β İlgili çalõşmada faiz düzleştirme katsayõsõ ρ  �nun değeri ortalama olarak 0,8 bulunmuştur. Yani arzu edilen 
faiz oranõndaki değişime kõsa vadeli faiz yavaşça uyarlanmakta, yani faiz düzleştirme kuralõ, FED�in kõsa vadeli 
faiz politikasõnõ açõklamaktadõr uygulanmaktadõr. 
242 Richard Clarida, Jordi Gali ve Mark Gertler, �Monetary Policy Rules and Macroeconomic Stability: 
Evidence and Some Theory�, Quarterly Journal of Economics, Vol.115, 2000, ss. 147-180. 
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ortaya koymuştur243. Adõ geçen bu çalõşmada� Tahmin edilen tüm durumlarda faiz 
düzleştirme katsayõsõ hep yüksek değerler vermiştir. Arzu edilen faiz oranõndaki 
değişimin sadece 10 ila 30 puanlõk kõsmõ değişimin olduğu çeyrekte (3 aylõk dönem), 
kõsa vadeli faiz oranõna yansõmaktadõr�244 ifadesi, faiz düzleştirme kuralõnõn FED�in izlediği 
kõsa vadeli faiz politikasõnõ açõklamakta olduğuna dair önemli bir çõkarõm yapmaktadõr. 

Merkez Bankalarõnõn faiz düzleştirme kuralõna uygun olarak hareket etmekte olduğu 
yani politik süredurumun (political inertia) yaşandõğõna yönelik olarak benzer sonuçlarõn 
bulunduğu farklõ çalõşmalar da mevcuttur. Bunlar arasõnda Sack245, Woodford246, Goodhart247, 
Levin, Wieland ve Willams248, Amato ve Laubach249, son olarak Sack ve Wieland250 
sayõlabilir. Yukarõda verilen faiz düzleştirme kuralõ ile ilgili çalõşmalar ve Clarida, Gali ve 
Gertler251� de veriler çeyrek dönemler şekilde kullanõlmõştõr. Bunlarõn dõşõnda, faiz 
düzleşterme kuralõnõ, Merkez Bankalarõnõn kõsa vadeli faiz kararlarõnõ ortaya koymaya yönelik 
olarak kullanan ve kõsa vadeli faizin belirlenen faiz kuralõna tepkisini günlük, haftalõk ve aylõk 
bazda inceleyen çalõşmalar da mevcuttur. Bunlar arasõnda önemli olarak Goodfriend252, 
Dotsey ve Otrok253, Rudebusch254, Goodhart255, Lowe ve Ellis256, Balduzzi, Bertola ve 
Foresi257, Eijffinger, Schaling ve Verhagen258 sayõlabilir.  

Belirlenen faiz düzleştirme kuralõna göre meydana gelen değişmelere, Merkez 
Bankalarõnõn üçer aylõk periyotlar ile tepki vereceğine yönelik uygulamalõ çalõşmalarda, kõsmi 
ayarlama katsayõsõnõn değerine bağlõ olarak ayarlama süreci birçok üç ayõ kapsayacaktõr. 
Özellikle kõsmi ayarlama katsayõsõnõn değerinin büyük olmasõ durumunda bu süreç daha da 

                                                 
243 Gerlach- Kristen, s.1169. 
244 Clarida, Gali ve Gertler, �Monetary Policy Rules and Macroeconomic Stability: Evidence and Some 
Theory�, s.157. 
245 Brian Sack, �Uncertainty, Learning and Gradual Monetary Policy, FEDS Working Paper, Federal 
Reserve Board, 1998, No.34. 
246 Michael Woodford, �Optimal Monetary Policy İnertia�, NBER Working Paper, No. 7261, Haziran 1999, 
ss.1-35. 
247 Charles Goodhart, �Central Bankers and Uncertainty�, Quarterly Bulletin, Bank of England, Vol. 39, 1999, 
ss.102-115. 
248 Andrew Levin, Volker Wieland and John Williams, Robustness of Simple Monetary Policy Rules Under 
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uzayacaktõr. Faiz düzleştirme kuralõnda meydana gelecek tepkinin haftalõk ve aylõk bazda 
olacağõna yönelik çalõşmalarda ise, kõsa vadeli faizlerin ayarlanma süreci haftalar ve aylar 
bazõnda olacaktõr. Bu açõdan bakõldõğõna, Merkez Bankalarõnõn izleyeceği faiz düzleştirme 
kuralõna yönelik üçer aylõk ayarlamaya yönelik literatür geniş olsa da, ayarlamanõn haftalõk ve 
aylõk bazda olduğu çalõşmalar Merkez Bankalarõnõn izlediği politikayõ daha iyi 
açõklamaktadõr259. Merkez Bankalarõ, veri setinde meydana gelen değişmelere bağlõ olarak, 
izledikleri kõsa vadeli faiz politikasõnõ gözden geçirirler ve değişimin olduğu anda kõsa vadeli 
faizi ayarlamaya başlarlar260. Bu bakõmdan faiz düzleştirme kuralõnõn haftalõk ve aylõk bazda 
olacağõna yönelik çalõşmalar ve bu yönlü literatür, faiz düzleştirmenin üç aylõk periyotlarda 
olacağõnõ reddetmektedir261. Bu durumu destekler nitelikte, Mankiw ve Miron262, Goodfriend263 
ve Rudebusch264 tarafõndan yapõlan ilgili çalõşmalar gösterilebilir.  

Merkez Bankalarõnõn faiz düzleştirme kuralõnõ uygularken üç aylõk periyotlarla 
ayarlama yapmadõğõna ve uygulamalõ çalõşmalarõn daha kõsa dönemler için yapõlmasõ 
gerektiğine yönelik eleştirilerin dõşõnda daha önemli olan ve bu çalõşmanõn konusu açõsõndan 
da önem arz eden diğer bir eleştiri ise, 3.21 nolu denklemdeki faiz düzleştirme kuralõnda, 
ihmal edilen (omitted) değişkenlerin var olduğuna yöneliktir. Merkez Bankalarõ için etki tepki 
fonksiyonu olan faiz düzleştirme kuralõ, fonksiyon yapõsõ eksik olarak belirlenmiştir 
(missspecified reaction function). Fonksiyon yapõsõnõn eksik olarak belirlenmesi, faiz 
politikasõndaki bir değişimin meydana getirdiği yapõsal kõrõlmanõn, faiz düzleştirme kuralõnda 
yer almamasõna neden olabilir265. Aynõ durum, finansal krizin kural tarafõndan içerilmemesi ile 
de sonuçlanabilir. Fonksiyon yapõsõnõn eksik olarak belirlenmesi, faiz düzleştirme 
katsayõsõnõn � ρ � olduğundan daha yüksek çõkmasõna, yani faiz düzleştirmenin )1( ρ−  
olduğundan daha güçlü görünmesine neden olacaktõr. Olduğundan yüksek değer veren faiz 
düzleştirme katsayõsõ da politika yapõcõlarõn vereceği kararlarõn sağlõksõz olmasõna ve 
piyasada meydana gelen sapmalarõn ortadan kaldõrõlamamasõna neden olacaktõr. İhmal 
edilmiş değişkenlerin olduğu faiz düzleştirme modeli, piyasa oyuncularõna da yanlõş sinyal 
vereceğinden, olduğundan yüksek bir faiz düzleştirme katsayõsõna göre oluşturulan politikaya 
yönelik güven problemi oluşacaktõr.  

İkinci olarak fonksiyon yapõsõnõn eksik belirlenmesine, modelde olmasõ gereken 
ancak yer almayan değişken ya da değişkenler neden olabilir266. Bu değişken(ler) Merkez 
Bankalarõnõn kõsa vadeli faiz politikasõnda göz önünde bulundurduğu, bu değişken(ler)deki 
değişime tepki gösterdiği, ancak oluşturulan faiz düzleştirme kuralõnda ihmal edilen (omitted) 
ya da gözlemlenmeyen (unobserved) değişken(ler) olarak tanõmlanabilir267. Değişken ya da 
değişkenlerin faiz düzleştirme kuralõnda içerilmemesi, yukarõda belirtildiği gibi faiz 
düzleştirme katsayõsõ ρ �nun olduğundan daha yüksek çõkmasõna, yani kõsa vadeli faiz 

                                                 
259 Rudebusch, �Term Structure Evidence on Interest Rate Smoothing and Monetary Policy Inertia�,  
s.1162. 
260 N. Gregory Mankiw ve Jeffrey A. Miron, �The Changing Behavior of The Term Structure of Interest 
Rates�, Quarterly Journal of Economics, Vol.101, 1986, s. 225. 
261 Rudebusch, �Term Structure Evidence on Interest Rate Smoothing and Monetary Policy Inertia�,  
s.1162. 
262 N. Gregory Mankiw ve Jeffrey A. Miron, �The Changing Behavior of The Term Structure of Interest 
Rates�, Quarterly Journal of Economics, Vol.101, 1986, ss. 211-228. 
263 Marvin Goodfriend, �Interest Rates and The Conduct of Monetary Policy�, Carnegie- Rochester Series on 
Public Policy, Vol. 34, 1991, ss.7-30. 
264 Gleen D. Rudebusch, �Federal Reserve Interest Rate Targeting, Rational Expectations and The Trem 
Structure�, Journal of Monetary Economics, Vol.35, 1995, ss.245-274. 
265 Rudebusch, �Term Structure Evidence on Interest Rate Smoothing and Monetary Policy Inertia�,  
s.1168. 
266 Rudebusch, �Term Structure Evidence on Interest Rate Smoothing and Monetary Policy Inertia�,  
s.1168. 
267 Gerlach-Kristen, s.1170. 
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serisinin olduğundan daha hõzlõ düzleştiğine (smoothing) ve sahte (spurious) kõsmi ayarlama 
katsayõsõ sorunu olduğuna işaret edecektir.  

3.5.1. Gözlemlenmeyen Değişken Hipotezi (Unobserved Variable Hypothesis) 

Gözlemlenmeyen � ihmal edilmiş değişkenler ve faiz politikasõndaki bir değişimin 
meydana getirdiği yapõsal kõrõlmanõn, faiz düzleştirme kuralõnda yer almamasõ sonucu 
meydana gelen sahte faiz düzleştirme katsayõsõ ve gözlemlenmeyen değişken hipotezi 
(Unobserved Variable Hypothesis) üzerinde durmak gerekmektedir. 

Rudebusch268, Klasik Taylor kuralõndan hareketle oluşturulan faiz düzleştirme 
kuralõnõn, uygulanmakta olan faiz düzleştirme ile ilgili olarak açõklama gücünün zayõf 
olduğunu ifade etmiştir. Bu duruma ise, ihmal edilen değişkenler ve faiz politikasõndaki 
yapõsal değişimin modelde yer almamasõnõn yol açtõğõnõ vurgulamõştõr. Bu eksiklikler 
nedeniyle faiz düzleştirme modeli ile kõsa vadeli faizin tahmin edilmesi mümkün 
görünmemektedir. Gözlemlenmeyen değişken hipotezi ise bu yönlü bir eleştiriyi ortadan 
kaldõrarak, faiz düzleştirme kuralõnõn daha gerçekçi ve etkin bir şekilde kõsa vadeli faizin 
hareketini açõklamasõnõ sağlamaktadõr.  

Merkez Bankalarõ uygulamada kõsa vadeli faiz ile ilgili tepki fonksiyonlarõnda 
enflasyon, çõktõ açõğõ ve tz  olarak tanõmlanan ve diğer değişken ya da değişkenleri 
simgeleyen faktöre yer vermektedirler. Diğer değişken(leri)i temsil eden tz  ise ardõşõk 
bağlanõmlõ (autoregressive) olarak şu şekilde ifade edilmektedir269 ; 

ttt uzz += −1ϕ                   (3.22) 

3.22 nolu eşitlikte ϕ  pozitif ve 1�den küçük, tu  ise hata terimini ifade etmektedir. 
Ardõşõk bağlanõmlõ süreci ifade eden 3.22 nolu denklemin varlõğõ altõnda, Merkez Bankasõnõn 
kõsa vadeli faiz politikasõnda enflasyon ve çõktõğõ açõğõnõ hedef alacak şekilde bir faiz 
düzleştirme modeli oluşturmasõ ve ihmal edilmiş değişken ya da değişkenleri içeren tz � nin 
bu modelde yer almasõ durumunda ilgili model, şimdiki dönem �t� (current value) için 3.23 
nolu∗  eşitlikteki gibi olacaktõr270; 

tttt zyr γβαπ ++=                   (3.23) 

Daha önceden tanõmlanmõş 3.21�deki gibi 1−tr  içeren klasik faiz düzleştirme kuralõ, 
ihmal edilmiş değişken(ler)i içeren 3.23 nolu denklem yerine tahmin edildiğinde, tz �nin kõsa 
vadeli faiz üzerindeki etkisi 1−tr �in parametresi olan faiz düzleştirme katsayõsõ içinde yer 
alacak ve bu durumda sahte faiz düzleştirme sorunu ortaya çõkacaktõrΩ. Sonuç olarak, 
politika yapõcõlar kõsa vadeli faizleri düzleştirecek bir süredurum içeren politika yürütmüyor 

                                                 
268 Glenn D. Rudebusch, �Term Structure Evidence on Interest Rate Smoothing and Monetary Policy 
Inertia�, Journal of Monetary Policy, Vol. 49, 2002, ss.1161-1187. 
269 Gerlach-Kristen, s.1170. 
∗  Burada tz  ile 1−tz  in aralarõnda koreleasyon olduğu göz önünde tutulmalõdõr. 
270 A.g.e., s.1174. 
Ω 3.21 nolu modelde kõsa vadeli faizin gecikmeli değeri 1−tr  �e  yer verilmiş olduğundan, 1−tz �in kõsa vadeli 

faizde meydana getirdiği etki de 1−tr �de yer alacaktõr. Sonuç olarak tz  ile 1−tz aralarõnda koreleasyon 

olduğundan tz �nin etkisi de 1−tr �in parametresi olan faiz düzleştirme katsayõsõ içinde yer alacaktõr. 
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olsalar da, tahmin sonucu faiz düzleştirme katsayõsõ � p � olduğundan yüksek, anlamlõ bir 
değer üretecektir271. 

Önceki açõklamalarda da sõk sõk yer verildiği gibi Rudebusch272 faiz düzleştirme 
kuralõnõn gerçekte Merkez Bankalarõnõn izlediği kõsa vadeli faiz politikasõnõ açõklamakta 
yetersiz olduğunu ifade etmişti. Neden olarak ise Rudebusch gözlemlenmeyen değişkenlerin 
varlõğõnõ göstermişti. Gerlach-Kristen273 ise eleştirilere yönelik olarak Klasik Taylor Kuralõnõ, 
Gözlemlenmeyen Değişken Hipotezi altõnda, Amerikan ekonomisi için 1987/04 � 1999/04 
dönemini kapsayacak şekilde test etmiştir. İlgili model; 

tttt yr εβαπ ++=                   (3.24) 

tt zγε =  

ttt υϕεε += −1  

Şeklindedir274. Ancak modelin katsayõ değerleri, iktisadi ve istatistiki olarak Klasik 
Taylor Kuralõ ile 3.24 nolu model arasõnda dikkate değer bir fark olmadõğõnõ ortaya 
koymuştur. Bu sonuca göre, Klasik Taylor Kuralõnõ Gözlemlenmeyen Değişken Hipotezi 
altõnda tahmin etmek faiz düzleştirme kuralõ modeline bir katkõ sağlamamõştõr. Oluşturulan 
3.24 nolu model ve klasik faiz düzleştirme modeli kõsa vadeli faizin gerçekteki hareketini 
yakalayamamaktadõr. Ancak Akaike ve Schwarz bilgi kriterlerine bakõldõğõnda klasik faiz 
düzleştirme modeli, 3.24�de verilen gözlemlenmeyen değişken hipotezine göre oluşturulan 
Taylor Kuralõna göre tercih edilebilir∗ . Ancak klasik faiz düzleştirme kuralõ, dõşlanmõş 
değişkenler sorununu içermesi nedeniyle, kõsa vadeli faizin gerçek hareketini yakalamakta 
zayõf kalmaktadõr. Klasik Faiz Düzleştirme Kuralõnõ, sahte düzleştirme katsayõsõ sorunundan 
kurtarmak için, gözlemlenmeyen değişken(ler)i içerecek şekilde yeniden uyarlamak (nested 
model), modelin kõsa vadeli faizin gerçekteki hareketini yakalamasõ için gerekmektedir. Buna 
göre, gözlemlenmeyen değişken hipotezini içerecek şekilde oluşturulan faiz düzleştirme 
kuralõ 3.25�te verilmiştir275; 

tttttt zypprr ηγβαπ +++−+= − ))(1(1                (3.25) 

ttttt zyr εγβαπ +++=∗
 

3.25 nolu modelde tz , 3.21 nolu denklemdeki gibi türetilmiştir. Hata terimi olan tη  
3.24�deki gibi ardõşõk bağõmlõ olarak türetilmemiş olup hata terimi klasik varsayõmlarõnõ 
(ardõşõk bağõmsõz, normal dağõlõmlõ ve sabit varyanslõ) sağlamaktadõr (white noise). Ayrõca 

arzu edilen faiz oranõ, 3.21 nolu modelden farklõ olarak �
∗

tr � gözlemlenmeyen değişken(ler)i 
içerecek şekilde oluşturulmuşturΩ.  

                                                 
271 A.g.e., s. 1174. 
272 Glenn D. Rudebusch, �Term Structure Evidence on Interest Rate Smoothing and Monetary Policy 
Inertia�, Journal of Monetary Policy, Vol. 49, 2002, ss.1161-1187. 
273 Petra Gerlach- Kristen, �Interest- Rate Smoohting: Monetary Policy Inertia or Unobserved Variables?�, 
Contributions to Macroeconomics, Vol.4, No.1, 2004, ss. 1169-1186. 
274 Gerlach-Kristen, s.1174. 
∗  Sõrasõyla Akaike ve Schwarz bilgi kriterleri klasik faiz düzleştirme modelinde 0,787 ve 0,942 iken 3.24 nolu 
modelde 0,861 ve 1,015�tir. 
275 A.g.e., s.1175. 
Ω Rudebusch (2002)�de gösterildiği gibi, geleneksel faiz düzleştirme modelinde gözlemlenmeyen (unobserved) 
ya da ihmal edilmiş (omitted) değişkelerin bulunmasõ nedeniyle, hata terimi ardõşõk bağõmlõ olarak dağõlõm 
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Gözlemlenmeyen değişken(ler)i ifade eden tz �nin faiz düzleştirme kuralõ tarafõndan 
içerilmiş şekli olan 3.25 nolu modelin (nested model) tahmin edilmesi durumunda artõk sahte 
düzleştirme katsayõsõ sorunu meydana gelmeyecektir. Artõk faiz düzleştirme katsayõsõ � p � 
sadece para otoritesinin uygulamadaki tepkisini ölçecek ve para otoritesinin faiz düzleştirme 
kuralõnõ uygulayõp uygulamadõğõna yönelik sağlõklõ bir sonuç verebilecektir.  

3.25 nolu denklemin Gerlach-Kristen276 tarafõndan yine Amerikan ekonomisi için 
1987/04 � 1999/04 dönemini kapsayacak şekilde tahmin edilmesi sonucunda bulunan faiz 
düzleştirme katsayõsõ, 3.24�deki klasik faiz düzleştirme modelinde bulunan faiz düzleştirme 
katsayõsõna oranla düşük çõkmõş∗  ve istatistiki olarak anlamlõ sonuç vermiştir277. Akaike ve 
Schwarz bilgi kriterlerine bakõldõğõnda ise tahmin edilen 3.25 nolu model, 3.24 nolu modele 
ve Klasik Faiz Düzleştirme modeline tercih edilebilirΩ. Benzer bir sonuç English, Nelson ve 
Sack278 tarafõndan da bulunmuştur. Oluşturulan faiz düzleştirme modelinde ardõşõk bağõmlõ 
olarak üretilmiş hata terimine yer verilmiştirγ. Yapõlan tahmin sonucu tüm parametreler 
anlamlõ sonuç üretmiş ve asõl modeldeki değişkenler olan enflasyon ve çõktõ açõğõ kadar, 
ihmal edilmiş değişkenlerin de Merkez Bankasõnõn faiz politikasõnõ açõklamakta önemli rol 
oynadõğõ gösterilmiştir. Bu sonuçlara göre, gözlemlenmeyen değişkenlerin modele dahil 
edilmesi, faiz düzleştirme modelinin etkinliğini arttõrmakta ve kõsa vadeli faizin gerçekteki 
hareketini yakalayabilmesini sağlamaktadõr. 

3.5.2. Faiz Düzleştirme Modelinde Gözlemlenmeyen Değişken Hipozetine Göre 
Kullanõlan ve Kullanõlabilecek Değişkenler 

Bundan önceki açõklamalarda yer verildiği gibi klasik faiz düzleştirme modelinde 
gözlemlenmeyen, ihmal edilen değişkenler bulunmakta ve bunlarõn etkisi kendisini faiz 
düzleştirme katsayõsõ içinde göstermekte, bu durum da sahte düzleştirme katsayõsõnõn 
meydana gelmesine neden olmaktaydõ. Sonuç olarak ise gerçekteki kõsa vadeli faizin 
hareketini yakalamakta model zayõf kalmaktaydõ. Bu nedenle klasik olarak görülen faiz 
düzleştirme modelinin ilk haline (3.21 nolu model), gerçekte Merkez Bankalarõnõn göz 
önünde bulundurduğu ve değişimine tepki verdiği değişken(ler)in eklenmesi, klasik faiz 
düzleştirme modelinin uyarlanmõş (nested model) olmasõ için gerekmektedir.  

Merkez Bankalarõnõn uygulamada göz önünde bulundurduğu, bu değişken(ler)deki 
değişime kõsa vadeli faizde ayarlama yaparak tepki gösterdiği ve klasik faiz düzleştirme 
modelinde ihmal edilen değişken(ler) olarak bir kõsõm değişkenden bahsetmek mümkündür. 
Bu değişkenleri ise, finansal piyasalardaki stresi yani bu piyasalarda yaşanan durumu 
yansõtan değişkenler olarak görmek mümkündür279. Belirlenecek bu değişken(ler), finansal 
piyasalardaki gelişmeleri ortaya koyan ve Merkez Bankalarõnõn bu değişken(ler)deki 

                                                                                                                                                         
sergileyecektir. Ancak faiz düzleştirme kuralõna bu değişkenlerin dahil edilmesi ile birlikte, 3.25 nolu modelde 
olduğu gibi hata terimi ardõşõk bağõmlõlõk sorunundan kurtulacaktõr. Bu nedenle, kõsa vadeli faizin gerçek 
hareketini açõklamak için ilgili modele gözlemlenmeyen ya da ihmal edilmiş değişkenlerin eklenmesi sahte 
düzleştirme katsayõsõ sorununu ortadan kaldõracaktõr. Ayrõntõlõ bilgi için bkz. Driffill, vd (2006) ve Rudebusch 
(2002). 
276 Petra Gerlach- Kristen, �Interest- Rate Smoohting: Monetary Policy Inertia or Unobserved Variables?�, 
Contributions to Macroeconomics, Vol.4, No.1, 2004, ss. 1169-1186. 
∗  Faiz düzleştirme katsayõsõ 0,712�den 0,583�e gerilemiştir. 
277 Gerlach-Kristen, s.1176. 
Ω Sõrasõyla Akaike ve Schwarz bilgi kriterleri, 0,436 ve 0,707�dir. Bu değerler de klasik faiz düzleştirme 
modelinde ve 3.24 nolu modelde bulunan değerlerden küçüktür.  
278 William English, Nelson, William, Sack, Brian, �Interpreting The Significance of The Lagged Interest 
Rate in Estimated Monetary Policy Rules�, Contributions to Macroeconomics, Vol.3, 2003, ss.1-16. 
γ Bu durumda, hata terimi ihmal edilmiş veya gözlemlenmeyen yani modelde olmasõ gereken diğer değişken(ler)i 
göstermektedir. 
279 Gerlach-Kristen, s.1177. 
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değişime kayõtsõz kalamayacağõ türden olmaktadõr. Dolayõsõyla da Merkez Bankalarõnõn bu 
değişken(ler)de meydana gelen değişimlere, kõsa vadeli faiz politikalarõnda yani faiz 
düzleştirme modellerinde yer vermeleri gerekmektedir.  

 Uygulamalõ çalõşmalarda kullanõlan, teorik olarak kõsa vadeli faizler ile ilişkisinin 
bulunduğu ve finansal istikrar ile istikrarsõzlõğõn kõsa vadeli faiz oranlarõ üzerindeki etkisini 
gösteren bu değişkenleri şu şekilde açõklamak mümkündür280. 

 İhmal edilmiş değişkenler arasõnda sayõlabilecek ve literatürde de özellikle üzerinde 
durulan değişkenlerden ilki, hisse senedi fiyatlarõdõr. Bernanke ve Gertler281, Rigobon ve 
Sack282, Rotondi ve Vaciago283 hisse senedi piyasasõnõn izlenecek faiz politikasõ içindeki 
önemini vurgulamaktadõr. Bu noktada Rigobon ve Sack, hisse senetleri piyasasõndaki yukarõ 
veya aşağõ yönlü kõrõlmalarõn, toplam talep üzerinde yaratacağõ etki üzerinde durmakta ve 
Merkez Bankalarõnõn bu kanal üzerine odaklandõğõndan bahsetmektedir. Merkez Bankalarõ 
hisse senedi piyasasõndaki yukarõ (aşağõ) yönlü hareketlere bağlõ olarak toplam talep 
üzerinde oluşacak olumlu (olumsuz) etkiyle birlikte, piyasalarda yaşanan genişlemeye 
(daralmaya) kõsa vadeli faizlerde artõş (azalõş) yaparak karşõlõk verecektir.  

Kõsa vadeli faizlerde yapõlan ayarlama ile birlikte hisse senetleri piyasasõndaki 
yükseliş (düşüş) ve toplam talepteki canlanma (daralma) kontrol altõnda tutulabilecektir∗ . 
Yükselen piyasa açõsõndan bakõldõğõnda kõsa vadeli faizlerde yapõlan kõsmi ayarlamalar, hisse 
senetleri piyasasõndaki ve genel olarak varlõk fiyatlarõndaki köpük (bubble) karşõsõnda bir 
sigorta işlevi görecek ve piyasaya verilen mesaj ile birlikte yeni oluşacak köpüklerin (bubbles) 
de önüne geçilebilecektir. Kõsa vadeli faizlerde hisse senetleri piyasasõndaki (genel olarak 
varlõk piyasalarõndaki) yükseliş ve meydana gelebilecek köpük karşõsõnda zamana yayõlmõş 
şekilde yapõlan ayarlamalar, yani faiz düzleştirme politikasõ, hisse senetleri piyasasõndaki 
köpüklerin de düzleşmesini sağlayabilecektir284.  

Yukarõdaki paragraflarda açõklandõğõ gibi yapõlan çalõşmalarda vurgu hisse senetleri 
piyasasõna yapõlmakta ancak varlõk piyasalarõ olarak genelleştirilmektedir. Bu nedenle 
konuyu sadece hisse senedi piyasasõ bağlamõnda düşünmek sõnõrlõ bir yaklaşõm 
olacağõndan, finansal piyasalardaki hareketi ve stresi ortaya koyacak diğer varlõklara da 
Merkez Bankasõ tepki fonksiyonunda yer vermek, faizin gerçek seyrini açõklamak açõsõndan 
anlamlõ olacaktõr. Varlõk piyasalarõ şeklinde genelleme yapõlmasõ durumunda özellikle bazõ 
varlõklara ilişkin fiyatlarõn seyri önem kazanmaktadõr. Bunlar arasõnda, finansal piyasalardaki 
stresi ortaya koyma adõna, ilgili ülkenin özelliğine bağlõ olarak, döviz kuru ve altõn fiyatlarõ ile 
bono-tahvil fiyat ya da faizleri yer almaktadõr. Bu değişkenlerde meydana gelen değişimler 
finans piyasalarõnda meydana gelen bazõ riskleri ortaya koymasõ bakõmõndan 
değerlendirebilir. Merkez Bankalarõnõn tepki fonksiyonlarõnda bu değişken(ler)e yer vermeleri, 
belirlenecek faiz düzleştirme modelinde ihmal edilmiş değişkenlerin olmamasõnõ 
sağlayacaktõr. Böyle bir yaklaşõm aynõ zamanda sahte faiz düzleştirme katsayõsõ sorununun 
da ortadan kalkmasõna yardõmcõ olacaktõr.  

                                                 
280 Driffill vd., s.101. 
281 Ben Bernanke ve Mark Gertler, �Monetary Policy and Asset Market Volatility�, Federal Reserve Bank of 
Kansas City Economic Review, Vol. 84, 1999, ss. 17-52. 
282 Rigobon, R. ve Sack, B., �Measuring The Reaction of Monetary Policy to The Stock Market�, Quarterly 
Journal of Economics, Vol. 118, 2003, ss.639-669. 
283 Zeno Rotondi ve Giacomo Vaciago, �The Fed�s Reaction to Asset Prices�, Rivista Di Politica Economica, 
Vol. 3, No. 4, 2005, ss. 221-243. 
∗  Ancak Merkez Bankalarõnõn etki tepki fonksiyonlarõnda, hisse senedi piyasasõ ve genel olarak varlõk 
piyasalarõndaki hareketlere yer verilmesi durumunda, yapõlacak faiz ayarlamalarõnõn varlõk piyasalarõnõn 
hareketini tersine çevirecek kadar güçte olmamasõ gerekmektedir. Böyle bir durum, örneğin varlõk piyasalarõnõn 
yeni canlanmaya başladõğõ dönemde meydana geldiğinde, hareket daha ilk aşamada zayõflamaya başlayacaktõr. 
284 Driffill, vd., s.108. 
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Hisse senetleri fiyatlarõna yer veren çalõşmalar arasõnda Bernanke ve Getrler285�den 
bahsetmek gerekmektedir. Bernanke ve Getrler, FED�in hisse senedi piyasasõndaki 
hareketlere tepki verip vermediği yönündeki çalõşmalarõnda FED�in hisse senetleri 
fiyatlarõndaki değişime tepki verdiği ancak bu tepkinin anlamlõ bir düzeyde olmadõğõ 
sonucuna ulaşmõşlardõr. Rotondi ve Vaciago286 ise hisse senetleri fiyatlarõnõn Merkez 
Bankalarõnõn tepki fonksiyonlarõnda yeni bir değişken olarak yer aldõğõna ve hisse senedi 
piyasasõndaki köpüğün faiz düzleştirme ile birlikte düzleşeceği ya da ortadan kalkacağõna 
dair bir uygulama yapmõşlardõr. Buna göre, hisse senetleri piyasasõ ve bono piyasasõ 
arasõnda bir ilişki olduğuna ve dolayõsõyla da Merkez Bankasõ tepki fonksiyonunda yeni bir 
değişken olarak hisse senetleri fiyatlarõnõn yer aldõğõ sonucuna, FED�in izlediği faiz 
politikasõnõn analizinde ulaşmõşlardõr. Ancak hisse senedi piyasasõnda oluşan köpüğün 
ortadan kaldõrõlmasõ veya düzleşmesi ile faiz düzleştirme kuralõ arasõnda teorik olarak görülen 
ilişkiyi destekleyen ekonometrik bir sonuca ulaşamamõşlardõr.  

İkinci olarak, Merkez Bankasõ reaksiyon fonksiyonunda ihmal edilmiş değişken 
olarak kullanõlan bir diğer değişken, risk marjõdõr (risk spread). Merkez Bankalarõ faiz 
düzleştirme kuralõnda aynõ vadeli iki faiz veya getiri serisi farkõ değişken olarak yer almalõ ve 
bu değişkendeki değişime de Merkez Bankalarõ kõsa vadeli faizlerde değişim yaparak tepki 
vermelidir. Bu tür bir değişkene oluşturulan model ve politikada yer vermek, Castelnuovo287 
ve Gerlach-Kristen288�e göre kõsa vadeli faizin gerçek seyrini yakalamak için gereklidir. Bu tür 
bir değişken finansal kuruluşlarõn karşõ karşõya olduğu faiz riskini ortaya koymak için yararlõ 
olmaktadõr289. Ayrõca bu tür bir değişkeni risk marjõnõ ve konjonktür dalgalanmalarõnõ ortaya 
koyan bir gösterge olarak düşünmek de mümkündür290. Buna göre, belirlenen iki seri 
arasõndaki fark açõldõkça Merkez Bankasõ da belirlediği faiz modeline göre tepki verecek ve 
kõsa vadeli faizleri yukarõ doğru uyarlayacaktõr. Risk marjõndaki artõş ile birlikte kõsa vadeli 
faizlerdeki yukarõ doğru yavaşça uyarlama ise risk marjõndaki artõşõ düzleştirecektir (Durumu 
tam tersi olarak da düşünmek mümkündür). 

Risk marjõ (risk spread) şeklinde oluşturulacak değişkene yönelik uygulamalara 
bakõldõğõnda şu iki çalõşma ön plana çõkmaktadõr. Driffill, vd.291 Risk marjõ olarak Moody�s 
BAA şirket endeksi getirisi ile 10 yõllõk Amerikan Hazine kağõtlarõ getirisi arasõndaki farkõ 
kullanmõştõr. Aynõ çalõşmada yine risk marjõ olarak 3 aylõk euro/dolar gelecek sözleşmeleri 
faizi ile aynõ vadeli FED�in fon faizinin bugünkü değeri arasõndaki fark da kullanõlmõştõr. 
Gerlach � Kristen292 ise finansal stresi faiz düzleştirme modelinde göstermek için şirket 
bonolarõ üzerindeki risk primini kullanmõştõr. Bunun için riskli bonolor olarak adlandõrõlan 
Moody�s BAA bono endeksi ile risksiz bonolar olarak görülen 10 yõllõk Amerikan Hazine 
kağõtlarõ fiyat indeksi arasõndaki fark alõnmõştõr. Çalõşmalarõn sonuçlarõna bakõldõğõnda ise, 
risk marjõ olarak kullanõlan bu değişkenler ile Merkez Bankasõ (yapõlan çalõşmalar FED�in 

                                                 
285 Ben Bernanke ve Mark Gertler, �Monetary Policy and Asset Market Volatility�, Federal Reserve Bank of 
Kansas City Economic Review, Vol. 84, 1999, ss. 17-52. 
286 Zeno Rotondi ve Giacomo Vaciago, �The Fed�s Reaction to Asset Prices�, Rivista Di Politica Economica, 
Vol. 3, No. 4, 2005, ss. 221-243. 
287 Efrem Castelnuovo, �Taylor Rules, Omitted Variables, and Interest Rate Smoothing in The US.�, 
Economic Letters, Vol.81, 2003, ss. 55-59. 
288 Petra Gerlach- Kristen, �Interest- Rate Smoohting: Monetary Policy Inertia or Unobserved Variables?�, 
Contributions to Macroeconomics, Vol.4, No.1, 2004, ss. 1169-1186. 
289 Brian Sack, �Extracting the Exwected Path of Monetary Policy From Futures Rates�, Journal of Futures 
Markets, Vol. 24, 2004, s. 742. 
290 Castelnuovo, s. 57. 
291 John Driffill, Zeno Rotondi, Paolo Savona, Cristiano Zazzara, �Monetary Policy and Financial Stability: 
What Role for The Futures Market?�, Journal of Financial Stability, Vol.2, 2006, ss. 95-112. 
292 Petra Gerlach- Kristen, �Interest- Rate Smoohting: Monetary Policy Inertia or Unobserved Variables?�, 
Contributions to Macroeconomics, Vol.4, No.1, 2004, ss. 1169-1186.  
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izlediği para ve faiz politikasõ üzerinedir) faiz politikasõ arasõnda beklenen yönde bir ilişki 
bulunmuştur∗ .  

Günümüz ekonomilerinin birbirlerine yüksek oranda entegre olmalarõ sonucuyla 
birlikte, Merkez Bankalarõ izledikleri kõsa vadeli faiz politikalarõnda uluslararasõ finans 
piyasalarõnda meydana gelen etkileri göz önünde tutmakta ve bu piyasalarda meydana gelen 
değişmelere tepki vermektedir. Bu açõdan bakõldõğõnda belirlenecek bir faiz düzleştirme 
modelinde (Merkez Bankasõ etki tepki fonksiyonunda) uluslararasõ finans piyasalarõndaki 
stresi ve hareketi yakalayabilecek önemli ve ağõrlõğõ olan değişkenlere de yer vermek, faizin 
gerçek seyrini yakalamak açõsõndan ve sahte düzleştirme katsayõsõndan korunmak açõsõndan 
önemli olmaktadõr. Uluslararasõ finans piyasalarõndaki durumu ortaya koymak adõna 
kullanõlacak değişkenler arasõnda ise, belli başlõ büyük ekonomilerin finans piyasalarõ ile ilgili 
değişkenler yer alabilir. Genel olarak bu değişkenler ilgili büyük ekonomilerin finans 
piyasalarõndaki durumu ortaya koyma adõna, para birimleri, pariteler, hisse senedi piyasalarõ 
ve bono-tahvil fiyat ya da faizleri olabilmektedir. 

3.6. Faiz Düşleştirme Kuralõnõn Yararlarõ, Finansal İstikrarõ Sağlamasõ ve Para 
Politikasõ � Finansal İstikrar İlişkisi Açõsõndan Kullanõmõ 

Faiz düzleştirme kuralõ Merkez Bankalarõnõn izlemekte olduğu faiz politikasõnõ 
açõklamak için birçok çalõşmada konu edilmiş ve zaman içinde geliştirilmiş bir modeldir. 
Merkez Bankalarõnõn ana hedefi olan fiyat istikrarõ yanõnda ikincil amacõ olan finansal 
istikrarõn gerçekleştirilmesi ve sürdürülmesi için kõsa vadeli faizlerin oynaklõğõnõn (volatility) 
düşük olmasõ, yani istikrarlõ hareket etmesi piyasa oyuncularõ açõsõndan çok önemlidir. 
İstikrarlõ yani Merkez Bankasõ etki tepki fonksiyonundaki değişime zaman içinde uyarlanan 
bir kõsa vadeli faiz serisi, finansal istikrarõn sağlanmasõ açõsõndan anahtar bir rol 
oynamaktadõr. Bu açõdan bakõldõğõnda, Merkez Bankalarõnõn izlediği kõsa vadeli faiz 
politikasõnõ açõklamak için geliştirilen faiz düzleştirme modeli ve bunun ilgili ülke için test 
edilmesi, o ülkedeki Merkez Bankasõnõn finansal istikrar amacõ paralelinde hareket edip 
etmediğine yönelik önemli bir yöntem olmaktadõr. Bu bakõmdan faiz düzleştirme modeli para 
politikasõ ve finansal istikrar arasõnda güçlü bir köprü görevi görmektedir.  

Bu kõsa açõklamayla birlikte Merkez Bankalarõnõn finansal istikrar bağlamõnda neden 
faiz düzleştirme kuralõ uygulamasõ gerektiğine ve uygulamakta olduğuna yönelik şu 
nedenlerden bahsetmek mümkündür; 

İlk olarak, kõsa vadeli faizlerin yavaşça (gradually) uyarlanmasõ durumunda Merkez 
Bankasõ finansal kriz ihtimalini azaltabilecektir293. Finansal istikrara katkõ sağlayacak bu 
duruma göre, Merkez Bankasõnõn belirlediği etki tepki fonksiyonundaki değişimin, ilgili 
dönemde tamamõnõn kõsa vadeli faizlere yansõtõlmamasõ, kõsa vadeli faizin düzleştirilmeye 
çalõşõlmasõ, finansal piyasalarda meydana gelen değişime yavaşça uyarlanma anlamõna 
gelecektir. Bu şekildeki politika tercihi, finansal piyasalardaki hareketin ve oynaklõğõn hõzõnõ 
yavaşlatacak, ani hareketler olmasõnõ önleyebilecektir. Örneğin, Ticari Bankalarõn kõsa vadeli 
faiz ile topladõğõ çeşitli kaynaklarõ, uzun vadeli sabit bir faiz oranõndan kredi olarak 
kullandõrmasõ durumunda meydana gelebilecek bir risk, Merkez Bankasõnõn kõsa vadeli 
faizleri düzleştirmesi durumunda azalacak ya da ortadan kalkacaktõr294. Eğer Merkez Bankasõ 
kõsa vadeli faizleri düzleştirmez ve piyasadaki değişime ilgili dönemde aynõ oranda tepki 
                                                 
∗  Faiz düzleştirme modelinde ihmal edilen değişken olarak tanõmlanan bu değişkenlerin yapõlan uygulamalõ 
çalõşmalarda anlamlõ sonuçlar vermesi, yukarõda açõklanmaya çalõşõlan ihmal edilmiş değişken hipotezini ve 
bunun faiz düzleştirme modeli ile olan ilişkisini desteklemektedir. Bu açõklamanõn göz önünde bulundurulmasõ 
konunun bütünlüğünün anlaşõlmasõ açõsõndan önemlidir. 
293 Marvin Goodfriend, �Interest-Rate Smoothing and Price Level Trend-Stationarity�, Journal of Monetary 
Economics, Vol.19, No. 3, 1987, s. 338. 
294 Alex Cukierman, (1991), �Why does The FED Smooth Interest Rates?�, in Monetary Policy on The 75th 
Anniversary of The Federal Reserve System, Boston/Dordrecht/London: Kluwer Academic Publishers, 1991. 
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verirse, bankalarõn başarõsõzlõğõ ile ortaya çõkabilecek risk daha da büyüyecek ve piyasa 
kõrõlgan bir hal alabilecektir. Ancak burada Merkez Bankasõnõn belirlediği faiz düzleştirme 
modeline (Merkez Bankasõ etki tepki fonksiyonuna) ait doğru parametrelerin bulunmasõ ve 
gerçekte olmasõ gereken düzleştirme katsayõsõnõn elde edilmesi, pek çok belirsizliğin 
olmasõna rağmen kilit rol oynamaktadõr. 

İkinci olarak, Merkez Bankalarõ finansal piyasalarõn oynak (volatile) olmasõndan her 
zaman rahatsõzlõk duyar295. Önsel olarak, Merkez Bankalarõnõn finansal piyasalar üzerinde 
stres oluşmamasõnõ arzu etmeleri ve bu durumu ortadan kaldõrmaya çalõşmalarõ beklenir. Bu 
bakõmdan Merkez Bankalarõ kõsa vadeli faizleri düzleştirmeye yönelir ve piyasalarõn 
oynaklõğõnõ azaltmaya çalõşõr. Daha açõk bir ifade ile Merkez Bankalarõ finansal piyasadaki 
fiyatlarõn geniş bir marj içinde dalgalanmasõnõ arzu etmezler. Faizlerin yavaşça uyarlanmasõ 
ve böylece daha tahmin edilebilir hale gelmesi, finansal piyasalardaki oynaklõğõn azalma 
ihtimalini arttõrõr ve finansal piyasalardaki belli başlõ kurumlardan kaynaklanan büyük 
kayõplarõn, finansal istikrarõ tehdit etme ihtimalini de azaltõr296. Ancak literatürde oynaklõğõn 
maliyetlerini ortaya koyacak tatmin edici bir açõklama bulunmamakta ve finansal 
piyasalardaki oynaklõğõn, kõsa vadeli faizler düzleştirilmesi ya da bu faizlerin değiştirilmesi ile 
ortadan kaldõrõlacağõna yönelik sorunlar bulunmaktadõr297. Ancak faiz düzleştirme yöntemi ile 
oynaklõğõn ortadan kaldõrõlmasõna yönelik sorunlarõn olmasõ ve kuralõn finansal istikrara 
katkõsõ ayrõ şeyler olduğu akõlda tutulmalõdõr. Oynaklõklarõn yaşanmasõ finansal sistemin 
doğasõnda olan bir durumdur. Oynaklõklarõn ortadan kaldõrõlamamasõ ile finansal 
istikrarsõzlõğõn yaşanmasõ aynõ şeyler değildir. Önemli olan faiz düzleştirme kuralõnõn finansal 
istikrarõn oluşmasõnõ ve sürdürülmesini desteklemesidir.  

Faiz düzleştirme politikasõnõn finansal istikrar açõsõndan yararlarõ ile ilgili olarak 
yukarõda açõklanan nedenler yanõnda üçüncü diğer bir neden ise, Merkez Bankalarõnõn kõsa 
vadeli faizleri düzleştirerek ve bu politikayõ sürdürerek finansal piyasalar ve oyuncularõ ile 
etkin iletişim kurma şansõnõ yakalamasõdõr298. Etkin iletişimden kasõt ise, Merkez Bankasõnõn 
izlediği politika açõsõndan bir belirsizliğin olmamasõ ve ileriye dair olarak kõsa vadeli faizler 
hakkõnda finansal piyasa katõlõmcõlarõnõn doğru tahmin yapma şansõnõn arttõrõlmasõdõr. Piyasa 
katõlõmcõlarõna faizlerin sõk sõk değiştirilmesini açõklamak ve bunun gerekliliğine inandõrmak 
zordur. Bu bağlamda düzleştirilmiş bir faiz serisi oluşturmak açõklanmasõ kolay ve kredibilitesi 
yüksek bir politikadõr299. Eğer ekonomik birimler kararõnõ geleceğe dönük olarak (forward-
looking) alõyorlarsa, Merkez Bankalarõnõn izlediği faiz düzleştirme kuralõ etkin olarak 
çalõşacaktõr300. Finansal piyasa katõlõmcõlarõnõn kararlarõnõ ileriye dönük olarak almalarõ da 
Merkez Bankalarõnõn politik süredurum şeklinde hareket ediyor olmalarõnõ açõklayacaktõr. 
Piyasa katõlõmcõlarõnõn kõsa vadeli faizler hakkõnda etkin tahmin yapmalarõ ile birlikte, izlenen 
faiz düzleştirmeye bağlõ politik süredurum (political inertia) sayesinde uzun dönem faizler 
hakkõnda da etkin tahmin yapma şansõ yakalanacaktõr. Bu durum da izlenen faiz düzleştirme 
politikasõnõn etkinliğini daha da arttõracaktõr301. Piyasa katõlõmcõlarõ ile faiz düzleştirme 
politikasõ hakkõnda sağlõklõ iletişim kurulmasõ ve piyasa katõlõmcõlarõnõn geleceğe dönük olarak 
bu politika hakkõnda doğru ve etkin tahminler yapmalarõ, finansal istikrarõ destekleyen bir 
süreç meydana getirecektir.  

Bu nokta ile direk ilişkili olarak, izlenen faiz politikasõnõn piyasa oyuncularõ üzerinde 
yarattõğõ etkiden (announcement effect) bahsetmek de gerekmektedir. Yapõlan faiz 
                                                 
295 David Cobham, �Why Does The Monetary Policy Committee Smooth Interest Rates?�, Oxford Economic 
Papers, Vol. 55, 2003, s. 479. 
296  Lowe ve Ellis, s. 292. 
297 David Cobham, �Why Does The Monetary Policy Committee Smooth Interest Rates?�, Oxford Economic 
Papers, Vol. 55, 2003, s. 479. 
298 Goodfriend, �Interest Rates and The Conduct of Monetary Policy�, s.9. 
299 Cobham, s.479. 
300  Michael Woodford,  �Optimal Monetary Policy İnertia�, s.8. 
301 Gerlach- Kristen, s. 1169. 
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ayarlamasõ ile birlikte piyasa katõlõmcõlarõ ileriye dönük olarak bu ayarlamanõn devam 
edeceğine yönelik olarak beklentiye girmelidirler302. İzlenen faiz düzleştirme politikasõnõn 
politik süredurum olarak başarõlõ olabilmesi, bu etkinin yaratõlabilmesine bağlõdõr.  

Faiz düzleştirme kuralõnõn Merkez Bankalarõ tarafõndan uygulanõyor olmasõna dair 
dördüncü neden ise, Merkez Bankalarõnõn kõsa vadeli faiz oranlarõ ile toplam talebi etkilerken, 
aynõ anda uzun vadeli faizlerin toplam talep üzerine olan etkisini de yönlendiriyor olmalarõ ile 
ilgilidir. Merkez Bankalarõ kõsa vadeli faizlerde kõsmi ayarlamalar (partial adjustment) ile uzun 
vadeli faizlerde de istediği değişikliği yakalayabilir ya da kõsa vadeli faizlerdeki değişim ile 
birlikte uzun vadeli etkiler de yaratabilir303. Bu nedenle kõsa vadeli faizlerin istikrarlõ olmasõ 
yani oynak olmamasõ, ki Merkez Bankalarõnõn amacõ olarak ortaya çõkmaktadõr, uzun vadeli 
olumsuz etkiler yaratõlmamasõ açõsõndan da önem arz etmektedirΩ. Bu durum faiz 
düzleştirme kuralõnõn başka bir kanaldan finansal istikrarõ besleyen bir unsur olarak ortaya 
çõkmasõnõ sağlamaktadõr.  

Faiz düzleştirme kuralõnõn finansal istikrar bağlamõnda uygulanõyor olmasõnõn beşinci 
nedeni ise, ekonomik ve finansal verilere yönelik bilgi eksikliği, ulaşõlan bilgi konusunda 
şüphenin olmasõ, bilgi ve belirlenen modellerdeki parametreler konusunda belirsizliğin olmasõ 
ile ilgilidir. Bu durumun ortaya çõkmasõ Merkez Bankasõnõn faiz oranlarõnõ yavaşça 
uyarlamasõna neden olabilir. Ekonomik modellerin parametrelerinin belirsizliği, Merkez 
Bankalarõnõn aktivist bir politika izlemesini zorlaştõrmaktadõrδ. Bu da Merkez Bankalarõnõn 
meydana gelen şoklara kõsa vadeli faizler ile kõsmi oranda tepki vermesinde önemli bir 
etkendir304. Aynõ şekilde ekonomik modellemelerin yapõsõnda belirsizlik olgusunun olmasõ da 
kõsa vadeli faizlerin düşük oynaklõğa sahip olmasõ yani yavaşça (gradually) uyarlanmasõnõ 
açõklamaktadõr305. Ekonominin yapõsõ ve aktarõm mekanizmalarõna yönelik olarak belirsizliğin 
olduğu bu durumlarda, faiz düzleştirme politikasõ optimal olarak uygulanacak politika olarak 
ortaya çõkmaktadõr. Faizlerin yavaşça uyarlanmasõ, bu süreçte finansal ve ekonomik verilerin 
yakõndan izlenmesi, Klasik Taylor Kuralõna benzer faiz politikasõ yürütülmesinden daha etkin 
sonuç verecektir∗ . Bu paralelde, Estrella ve Mishkin307, Peersman ve Smets308 ve 
Rudebusch309, faiz düzleştirme modelini veri ve parametre belirsizliğinin önemi bağlamõnda 
test etmiş ve veri belirsizliğinin önemli bir unsur olabileceğine yönelik bulgular elde etmiştir. 
Ek olarak Aoki310 Merkez Bankalarõnõn neden veri belirsizliği konusunda hassas olduğuna 
yönelik olarak kurduğu modelde, meydana gelen arz ve talep şoklarõna vurgu yapmõş, 
enflasyon ve çõktõ açõğõnõn doğru olarak tahmin edilmesinde faizin gecikmeli değerinin 
kullanõlmasõnõn anlamlõ olduğu sonucuna ulaşmõştõr.  

                                                 
302 Jeffery D. Amato ve Thomas Laubach, �The Value of Interest-Rate Smooting: How The Private Sector 
Helps The Federal Reserve�, Federal Reserve Bank of Kansas City Economic Review, Vol. 84, No. 3, s. 52. 
303 Carlos Montoro, �Why Central Banks Smooth Interest Rates? A Political Economy Explanation�, 
Central Reserve Bank of Peru Working Paper Series, Ocak 2007. s.3. 
Ω Kõsa vadeli faizlerin oynak olmamasõ veya istikrarlõ olmasõ, aynõ zamanda önceki değerlerine bağlõ olarak 
hareket etmesi yani geçmiş değerleri ile ilişkili olmasõ şeklinde de tanõmlanmaktadõr (lagged dependence). Bu da 
� ρ � katsayõsõnõn büyük çõkmasõ ile eşdeğer bir durumdur. 
δ Aktivist politika, Merkez Bankasõnõn meydana gelen bir şoka karşõ aşõrõ duyarlõ hareket etmesi olarak 
kullanõlmõştõr.  
304 Montoro, s.2. 
305 A.g.e.,  s.2. 
∗  Bu konuyla ilgili olarak ayrõntõlõ bilgi için bkz. Orphanides (1998), Estrella ve Mishkin (1998), Sack ve 
Wieland (2000). 
307 Arturo Estrella ve Frederic S. Mishkin, �Rethinking The Role of NAIRU in Monetary Policy: Implication 
of Model Formulation and Uncertainty�, NBER Working Paper, No. 6518. Nisan 1998. 
308 Gert Peersman ve Smets Frank, �The Taylor Rule: A Useful Monetary Policy Benchmark For The Euro 
Area?�, International Finance, Vol. 8, ss. 85-116. 
309 Rudebusch, Glenn D.,�Is The Fed Too Timid?�, Review of Economics and Statistics, Vol. 83, ss. 203-217. 
310 Masanao Aoki, "Modeling Aggregate Behavior and Fluctuations in Economics: Stochastic Views of 
Interacting Agents" UCLA Economics Online Papers, 142, UCLA Department of Economics. 2001. 



 91

Bu noktada Goodhart311�dõn üzerinde önemle durduğu ve faiz politikasõnda kullanõlan 
değişkenler hakkõnda tahminler yapõlmasõ, faiz düzleştirme kuralõnõnõ gerektirir şeklindeki 
görüşünden, altõncõ bir neden olarak bahsetmek gerekmektedir. Merkez Bankalarõ genel 
olarak tahminler yerine gerçekleşmiş veriye tepki verme konusunda daha fazla isteklidirler. 
Örnek olarak enflasyon konusunda ileriye dönük olarak bir baskõ olacağõnõn tahmin edilmesi 
durumunda Merkez Bankalarõ bu duruma faiz oranlarõ ile şimdiden tepki verirken temkinli 
davranacak ve yapõlan tahminin tamamõnõ faizlere yansõtma eğiliminde olmayacaktõr. 
Faizlerin düzleşme eğilimine girmesi anlamõna gelen bu durum finansal istikrarõ destekleyen 
bir durum yaratacaktõr.  

Faiz düzleştirmenin kuralõnõn uygulanmasõna yönelik olarak belirtilen yedinci neden 
ise, Merkez Bankalarõnõn güvenilirliği ile ilgilidir. Merkez Bankalarõnõn faiz politikasõ olarak faiz 
düzleştirme kuralõnõ uygulamamasõ durumunda, yani faizleri ilgili dönemdeki gelişmelere 
bağlõ olarak bire bir belirlemesi, piyasa katõlõmcõlarõ tarafõnda Merkez Bankasõnõn belirli bir 
faiz politikasõna sahip olmadõğõ, sürekli politika değiştirdiği ve izlenen politikanõn gücünün 
zayõf olduğu şeklinde bir izlenim doğurabilir312. Bu süreçten kaçõnmak ve piyasaya doğru 
sinyal verebilmek adõna faiz düzleştirme kuralõ anlamlõ görünmektedir 

Sekizinci ve son neden olarak, Cukierman313 faiz düzleştirme kuralõ ile finansal 
istikrar ilişkisi bağlamõnda farklõ bir yaklaşõm ortaya koymuştur. Finansal sistem içinde önemli 
bir yer tutan bankalarõn varlõk - yükümlülük dengesini kuramadõğõ dönemlerde, Merkez 
Bankalarõnõn faizleri düzleştirmedeki başarõsõ, faiz oranlarõnõn tahmin edilebilirliğini arttõracak 
ve faizleri istikrarlõ hale getirecektir. Faizlerin düzleşmesi ise bankalarõn varlõk-yükümlülük 
dengesizliğinden kaynaklanan risklerin azalmasõna yardõmcõ olacaktõr.  

Faiz düzleştirme kuralõnõn finansal istikrarõn sağlanmasõ sürecinde açõklanan 
özellikleri ile birlikte, kuralõnõ uygulanmasõ ve yüksek faiz düzleştirme katsayõsõ para 
politikasõnõn finansal istikrarõ sağlama ve sürdürme şansõnõ arttõrõr. Daha açõk olarak faiz 
düzleştirme kuralõnõn uygulanmasõ ve yüksek nispeten yüksek düzleştirme katsayõsõ, para 
politikasõnõn finansal istikrarõ amaçladõğõna, finansal istikrarõ sağlama ve sürdürme gücünün 
yüksek olduğuna işaret eder. Bununla birlikte ilgili kural değerlendirilirken Merkez Bankasõnõn 
diğer para politikasõ uygulamalarõ ve etkin denetim � gözetim yapan kurumun finansal 
istikrara yönelik uygulamalarõ da göz önünde bulundurulmalõdõr. İlgili bu uygulamalarõ, faiz 
düzleştirme kuralõnõn yorumlanmasõnda bir alt yapõ olarak düşünmek ve veri olarak 
kabul etmek gerekmektedir. Bu açõdan Finansal istikrarõn sağlandõğõ ve sürdürüldüğü 
sonucuna ulaşmak için finansal istikrara yönelik diğer para politikasõ uygulamalarõ, etkin 
denetim ve gözetim fonksiyonu da değerlendirilmelidir. 

3.7. Faiz Düzleştirme Kuralõ ile İlgili Olarak Literatürde Yer Alan Çalõşmalar 

Klasik Taylor kuralõ�ndan itibaren kõsa vadeli faizlerin hareketini açõklamaya yönelik 
bir çok çalõşma yapõlmõştõr. Yapõlan çalõşmalar daha çok birbirinin tekrarõ şeklinde değil, 
oluşturulan faiz kurallarõnõ eleştiren ve geliştiren çalõşmalar şeklindedir. Literatüre 
bakõldõğõnda farklõ ülkeleri ve farklõ periodlarõ kapsayan pek çok çalõşma olduğu 
görülmektedir314. Bu alt bölümde, Merkez Bankalarõnõn izlediği faiz politikasõnõ açõklamakta 
kullanõlan ve finansal istikrar kavramõ ile bağlantõlõ olan faiz düzleştirme modeli ile ilgili olarak 
literatürde yer alan çalõşmalar özetlenecektir. 

                                                 
311 Goodhart, Charles, �Why Do The Monetary Authorities Smooth Interes Rates?�, European Monetary 
Policy, S. Collignon Edition, Pinter, Washington, DC, 1997, ss.119-178. 
312 Gerlach- Kristen, s. 1169. 
313 Cukierman, Alex, (1991), �Why does The FED Smooth Interest Rates?�, in Monetary Policy on The 75th 
Anniversary of The Federal Reserve System, Boston/Dordrecht/London: Kluwer Academic Publishers, 1991, ss. 
111-144. 
314 Sack ve Wieland, s.206 
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Faiz düzleştirme kuralõnõn geçerliliğini destekler nitelikte olan uygulamalõ çalõşmalar 
arasõnda Orphanides ve Wieland315 tarafõndan yapõlan çalõşma bulunmaktadõr. 1980:Q1 � 
1996:Q4 dönemi FED�in izlediği faiz politikasõnõ inceleyen çalõşmada enflasyon ve çõktõ açõğõ 
ile oluşturulduğu modelde 0.79 gibi yüksek bir faiz düzleştirme katsayõsõna ulaşõlmõştõr. 
Çalõşmanõn sonuçlarõna göre, anlamlõ ve yüksek değerde bir faiz düzleştirme katsayõna bağlõ 
olarak ilgili dönemde FED, enflasyon ve çõktõ açõğõndaki değişmelere göre bire bir kõsa vadeli 
faiz politikasõ sergilememiş, faizleri istikrarlõ bir şekilde hareket ettirmeye çalõşmõştõr. Bunu 
yaparken de enflasyon ve çõktõ açõğõndan kaynaklanan riskleri, kõsa vadeli faizleri 
düzleştirerek faizlere yansõtmõş ve finansal istikrarõ destekler nitelikte bir para politikasõ 
yürütmüştür. 

Faiz düzleştirme modeli ile ilgili uygulamalõ litaratür içinde önemli yeri olan Clarida, 
Gali ve Gertler316 tarafõndan yapõlan çalõşmada, FED�in izlediği faiz politikasõ açõklanmaya 
çalõşõlmõştõr. Bunun için II. Dünya Savaşõ sonrasõ dönem kullanõlmõş ve Paul Volcker�in FED 
başkanlõğõ öncesi ve sonrasõ olarak dönem ikiye ayrõlmõştõr. Çalõşmada Merkez Bankasõ tepki 
fonksiyonu enflasyon ve çõktõ açõğõnõ gösterecek şekilde ileriye dönük (forward-looking) 
olarak oluşturulmuş ve iki dönem finansal istikrar açõsõndan karşõlaştõrõlmõştõr. Genelleştirilmiş 
Moment Yöntemi (GMM � Generalized Moment Movement) ile yapõlan tahmin sonuçlarõnda 
modelin, beklenen enflasyondaki değişime, Paul Volcker sonrasõ dönemde öncesine oranla 
daha fazla duyarlõ olduğu bulunmuştur. Merkez Bankasõ tepki fonksiyonunda enflasyon 
değişkenin katsayõsõ Volcker öncesi dönem 0.83 iken Volcker sonrasõ 2.15�e çõkmõştõr. 
Çalõşma aynõ zamanda iki dönemi finansal istikrar açõsõndan da karşõlaştõrmõş ve Volcker 
sonrasõ dönemin daha istikrarlõ olduğunu göstermiştir. Kõsmi ayarlama katsayõsõ (faiz 
düzleştirme katsayõsõ) Volcker öncesi 0.68 iken sonrasõnda 0.79�a çõkmõştõr. İleriye dönük 
olarak oluşturulan faiz düzleştirme modeli, farklõ gecikme sayõlarõ ile de tahmin edilmiş bu 
tahminler de yukarõda açõklanan durumu teyit etmiştir. Ancak bulunan faiz düzleştirme 
katsayõlarõ tüm dönemlerde 0.60 - 0.75 aralõğõnda dalgalandõğõndan, tüm dönemlerde mutlak 
olarak istikrarlõ bir finansal sistem olduğu gösterilmiştir.  

Rudebusch317 ise genel olarak faiz düzleştirme modelinin Merkez Bankalarõnõn 
izlemekte olduğu faiz politikasõnõ açõklamakta zayõf olduğu ve gerçeği tam olarak 
yansõtmadõğõ üzerinde durmuştur. Yüksek bir faiz düzleştirme katsayõsõ ve dolayõsõyla politik 
süredurum olduğu şeklinde sonuç bulan çalõşmalarõn üçer aylõk verilerle tahmin yapõlmasõ 
nedeniyle sağlõklõ sonuç üretmedikleri vurgulanmõştõr. Merkez Bankalarõnõn genel olarak kõsa 
vadeli faizleri aylõk olarak ayarlamalarõ yanõnda, oluşturulan faiz modellerinin dönem içinde 
meydana gelebilecek şoklarõ göz ardõ etmesi sağlõksõz sonucun en önemli nedenleri olduğu 
söylenmiştir. Rudebusch�a göre, faiz düzleştirme modellerinde yer alan hata terimlerinin 
serisel korelasyon sergilemesi de (modelde ihmal edilmiş değişkenlerin bulunmasõ) bulunan 
faiz düzleştirme katsayõlarõnõn gerçekteki değerlerinden yüksek olmalarõna neden olmuş ve 
bu durum ihmal edilmiş değişkenlerin varlõğõna işaret etmiştir. Gözlemlenmeyen veya ihmal 
edilen değişkenlere örnek olarak da yaşanan krizler gösterilmiş ve faiz kuralõnõn bu tür krizleri 
içermediği belirtilmiştir. Ayrõca yüksek bir faiz düzleştirme katsayõsõ ve dolayõsõyla oldukça 
yavaş bir kõsmi ayarlama söz konusu olmuş olsa bile, piyasa oyuncularõnõn bu tür bir 
politikayõ öngörmemeleri durumunda, oluşturulan politikanõn istikrarlõ bir finansal yapõ için 
yeterli olmayacağõ ifade edilmiştir. Çalõşmada ayrõca, yine FED için, faiz düzleştirme 
modelinin, kõsmi ayarlama katsayõsõ içermeyen modellere oranla, kõsa vadeli faizin hareketini 
açõklama gücünün zayõf olduğu gösterilmeye çalõşõlmõştõr.  

                                                 
315 Orphanides, Athanasios, Wieland, Volker, �Price Stability and Monetary Policy Effectiveness when 
Nominal Interest Rates are Bounded at Zero�, Finance and Economics Discussion Series, Board of Governors 
of The Federal Reserve System, No.35, 1998. 
316 Richard Clarida, Jordi Gali ve Mark Gertler, �Monetary Policy Rules and Macroeconomic Stability: 
Evidence and Some Theory�, Quarterly Journal of Economics, Vol.115, 2000, ss. 147-180. 
317 Glenn D.Rudebusch, �Term Structure Evidence on Interest Rate Smoothing and Monetary Policy 
Inertia�, Journal of Monetary Policy, Vol. 49, 2002, ss.1161-1187. 
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Gerlach - Kristen318 ise faiz düzleştirme modeline yönelik eleştirilere bağlõ olarak faiz 
düzleştirme modelini, gözlemlenmeyen � ihmal edilmiş değişkenleri kapsayacak şekilde 
geliştirmiştir. Bunun için de finansal piyasalarõn içinde bulunduğu koşullarõ yansõtacak 
değişkenler kullanmõş ve kõsmi ayarlama katsayõsõnõn sahte (spurious) olduğu şeklindeki 
eleştirileri ortadan kaldõrmõştõr. İhmal edilmiş değişken olarak ise riskli bonolar olarak 
adlandõrõlan Moody�s BAA bono endeksi ile risksiz bonolar olarak görülen 10 yõllõk Amerikan 
Hazine kağõtlarõ fiyat endeksi arasõndaki farkõ almõş ve bunu risk marjõ olarak tanõmlamõştõr. 
Gerlach � Kristen, Amerikan ekonomisinde 1987:04 - 1999:04 dönemi için yaptõğõ tahminde, 
risk marjõnõ içermeyen yani ihmal edilmiş değişkeni göz ardõ eden faiz düzleştirme modelinde 
kõsmi ayarlama katsayõsõnõ 0.71 olarak bulmuştur. Faiz düzleştirme modelini içerilmeyen 
değişkenleri modele katmak adõna kullandõğõ risk marjõ ile birlikte tahmin ettiğinde ise, kõsmi 
ayarlama katsayõsõnõ 0.58 olarak tahmin etmiştir. Model, bu şekilde sahte kõsmi ayarlama 
katsayõsõ sorunundan kurtulmakla birlikte aynõ zamanda modelde olmasõ gereken ancak yer 
almayan değişkenlerin bireysel etkileri de gösterilmiş olmaktadõr∗ . Ancak kõsmi ayarlama 
katsayõsõnõn değerinin düşmesine rağmen yüksek bir değer üretmesi Amerikan ekonomisinde 
ilgili dönemde kõsmi ayarlamaya bağlõ olarak faiz oranlarõnõn düzleştiğini ve istikrarlõ bir 
finansal yapõnõn var olduğunu söyleme imkanõ vermiştir. 

Oldukça yeni ve Driffill, vd.319 tarafõndan yapõlan çalõşmanõn temel amacõ ise, para 
politikasõ ile finansal istikrar arasõndaki ilişkiyi araştõrmaktõr. Bu bağlamda genel kabul gören 
finansal istikrarõ sağlamak için Merkez Bankasõnõn faiz oranlarõndaki değişimi düzleştirmekte 
olduğu savõ (yüksek bir faiz düzleştirme katsayõsõ) test edilmiştir. İhmal edilmiş değişkenler 
olarak, finansal piyasalardan kaynaklanan stresi gösteren yeni değişkenler kullanõlmõştõr. İlgili 
değişkenler aylõk euro/dolar gelecek sözleşmeleri faizi ile aynõ vadeli FED�in fon (fund) 
faizinin bugünkü değeri arasõndaki fark (credit spread), Moody�s BAA şirket endeks getirisi ile 
ABD 10 yõllõ hazine bono getirisi arasõndaki fark ve Wilshire 500 hisse senedi endeksidir.  

Kullanõlan bu değişkenler ile 1987:Q4 - 2003:Q2 dönemi için yapõlan GMM 
tahminleri sonucu FED�in ilgili bu değişkenlere kõsa vadeli faiz politikasõnda yer verdiği, 
bunlardaki değişime tepki gösterdiği bulunmuştur. Yani FED�in finansal piyasalardan 
kaynaklanan riskleri ortadan kaldõrmaya yönelik olarak, finansal istikrar motivasyonu ile faiz 
politikasõ yürütmüş olduğu görülmüştür. Ayrõca modelde yer alan �credit spread� şeklindeki 
değişkenin gecikmeli ve bugünkü değerine göre yapõlan GMM tahmin sonuçlarõnda 0.78 ve 
0.80 faiz düzleştirme katsayõlarõ bulunmuştur. Bu katsayõlarõn da yüksek değerler vermesi, 
FED� in ilgili dönemde kõsa vadeli faizleri düzleştirmekte olduğu yani faizleri yavaşça 
uyarlamakta olduğu sonucunu göstermiştir. Etki tepki fonksiyonlarõnda kullanõlan 
değişkenlerin parametrelerinin anlamlõ olmasõnõn yanõnda faiz düzleştirme katsayõsõnõn 
yüksek değer üretmesi FED� in finansal istikrarõ gözeterek faiz politikasõ yürüttüğünü ve 
finansal istikrarõ sağlamakta olduğunu göstermektedir.   

Rudebusch320�a cevap olarak English, Nelson ve Sack321 kõsmi ayarlama 
katsayõsõnõn (faiz düzleştirme kuralõnõn) kõsa vadeli faizin hareketini açõklayacak güce sahip 
olduğunu ve bu gücün serisel koreleasyon sergileyen hata terimlerinin varlõğõ altõnda bile 
yüksek bir değerde olduğunu ve istatistiki olarak anlamlõlõğõnõ koruduğunu vurgulamõştõr. ABD 
ekonomisi için 1987:Q1 � 2000:Q4 dönemini kapsayan, serisel korelasyon sergileyen hata 
                                                 
318 Petra Gerlach- Kristen,  �Interest- Rate Smoohting: Monetary Policy Inertia or Unobserved Variables?�, 
Contributions to Macroeconomics, Vol.4, 2004, ss. 1-17. 
∗  İhmal edilmiş değişkenlerin modelde içerilmesi, hata terimleri arasõnda serisel koreleasyon olduğu şeklinde 
eleştirileri de ortadan kaldõrmaktadõr. 
319 John Driffill, Zeno Rotondi, Paolo Savona, Cristiano Zazzara, �Monetary Policy and Financial Stability: 
What Role for The Futures Market?�, Journal of Financial Stability, Vol.2, 2006, ss. 95-112. 
320 Glenn D. Rudebusch, �Term Structure Evidence on Interest Rate Smoothing and Monetary Policy 
Inertia�, Journal of Monetary Policy, Vol. 49, 2002, ss.1161-1187. 
321 William English, Nelson, William, Sack, Brian, �Interpreting The Significance of The Lagged Interest 
Rate in Estimated Monetary Policy Rules�, Contributions to Macroeconomics, Vol.3, 2003, ss.1-16. 
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terimi altõnda oluşturulan faiz düzleştirme modeli GMM yöntemi ile tahmin edilmiş, 0.75 gibi 
yüksek ve istatistiki olarak anlamlõ bir kõsmi ayarlama katsayõsõna ulaşmõştõr. Ayrõca modele 
ait 2R �de 0.97 gibi bir değer üreterek modelin bütün olarak da kõsa vadeli faizdeki hareketi 
açõklayacak güçte olduğunu göstermiştir. Aynõ model ileriye dönük (forward-looking) olarak 
oluşturulup tahmin edildiğinde ise ilk tahmine yakõn 0,67 değerinde kõsmi ayarlama katsayõsõ 
bulunmuş ve istatistiksel olarak anlamlõ çõkmõştõr. Bu sonuçlar, ilgili dönemde FED� in 
izlemekte olduğu kõsa vadeli faiz politikasõnõn faiz düzleştirme modeli ile açõklanabileceğini ve 
sonuçlarõn istikrarlõ finansal yapõyõ gözeten bir para politikasõnõ işaret ettiğini göstermektedir.  

Drew ve Plantier322 ise para birimi olarak dolar kullanan ülke ekonomilerindeki faiz 
düzleştirme kuralõnõn geçerli olup olmadõğõnõ test etmiştir. Judd ve Rudebusch323 tarafõndan 
kullanõldõğõ gibi oluşturulan faiz düzleştirme modeli, Yeni Zelanda, ABD, Avustralya ve 
Kanada ekonomileri için karşõlaştõrmalõ olarak test edilmiştir*. Tahmin sonuçlarõ Tablo 3.1�de 
verilmiştir. 

Tablo 3.1�e göre bulunan parametreler istatistiki olarak %1 düzeyinde anlamlõ 
çõkmõştõr. Her dört ülke için de ilgili dönemde faiz düzleştirmenin gerçekleştiği görülmektedir. 
Ancak ABD ve Avustralya ekonomileri için bulunan faiz düzleştirme katsayõlarõ (1-p), göreceli 
olarak diğer iki ülkeye göre daha küçüktür. Yani bu ülkelerde faiz düzleştirme daha yüksek 
oranda gerçekleşmektedir. Bu da ABD ve Avustralya Merkez Bankalarõnõn faiz düzleştirme 
konusunda daha hassas olduğuna ve bu ülke finansal piyasalarõnõn nispi olarak daha 
istikrarlõ olduğuna işaret etmektedir.  

           Tablo 3.1: Dolar Ekonomileri İçin Faiz Düzleştirme Kuralõ Tahmin Sonuçlarõ 
  Yeni Zelanda         ABD     Avustralya        Kanada 

Tahmin Dönemi 88-02/99-02 87-03/99-02 90-01/98-04 84-01/98-04 
Düzleştirme 
Katsayõsõ (1-p) 

0.379 
(0.080) 

0.208 
(0.064) 

0.222 
(0.056) 

0.461 
(0.102) 

2R   0.960 0.976 0.980 0.938 
Düzleştirme katsayõlarõ için parantez içinde verilen değerler, t testlerinin  istatistiki anlamlõlõk 
düzeyleridir. 

 

3.8. Eşanlõ Denklem Sistemleri, İçsel Yanlõlõk, Belirlenme Sorunu ve 
Genelleştirilmiş Moment Yöntemi (Generalized Moment of Movements / GMM) 

Bölümdeki önceki altbaşlõklarda ayrõntõlõ olarak verilmeye çalõşõlan faiz düzleştirme 
kuralõna ait denklem sistemi bir eş anlõ denklem sistemi olarak karşõmõza çõkmaktadõr. 
Bundan dolayõ bu sistemin taşõdõğõ özellikler ve tahminine yönelik açõklamalar yapmak 
gerekmektedir. Bu alt bölümde, eş anlõ denklem sisteminin özellikleri, belirlenmesi ve tahmin 
yöntemleri ile ilgili bilgiler verilmeye çalõşõlacaktõr.  

En Küçük Kareler (EKK) yöntemi ile tahmin edilen modeldeki parametrelerinin 
Doğrusal, Sapmasõz tahmin ediciler arasõnda en küçük varyanslõ (DESTE) olduğu 
bilinmektedir. Ayrõca bu tahmin ediciler aynõ zamanda tutarlõdõrlar yani örneklem büyüklüğü 
sonsuza doğru arttõkça kendi gerçek değerlerine (ana kütle katsayõlarõna) yakõnsamalarõnõn 
yanõnda, açõklayõcõ değişken(ler) ile hata terimleri arasõnda bir ilişki de (orthogonality) yoktur. 
                                                 
322 Aaron Drew ve L. Christopher Plantier, �Interest Rate Smoothing in New Zealand and Other Dolar Bloc 
Countries�, Reserve Bank of New Zealand Discussion Paper Series, DP2000/10, 2000. 
323 John Judd ve Glenn Rudebusch, �Taylor Rule and The Fed: 1990-1997�, Economic Review, Federal 
Reserve Bank of San Francisco, 1998, ss. 3-16. 
* İlgili çalõşmada kullanõlan faiz düzleştirme modeli, genel mantõk ve değişkenler olarak açõklanan klasik faiz 
düzleştirme model ile aynõdõr. Değişkenler olarak enflasyon ve büyümenin beklenen değerinden sapma 
kullanõlmõştõr. Sadece denklem yapõsõ ve düzleştirme katsayõsõ (1-p) farklõlõk göstermektedir. Bu nedenle 
sonuçlar ve yorumlar açõsõndan bir fark bulunmamaktadõr. 
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Açõklayõcõ değişken(ler)in olasõlõklõ olmamasõ ve modeldeki hata terimlerinden bağõmsõz 
dağõlmamasõ durumunda, yani orthogonality varsayõmõnõn sağlanamamasõ ile birlikte, tahmin 
ediciler sapmalõ hale gelmekle birlikte, tutarlõlõk özelliklerini de kaybetmektedirler. Bu 
çerçevede, açõklanan değişkenin gecikmeli değerinin açõklayõcõ olarak modelde olmasõ da 
sapmalõ ve tutarsõz tahmin edicilere sebep olacaktõr324. Bu durumda içsel yanlõlõk problemi 
(endogeneity bias) meydana gelmiş olmaktadõr. Böyle bir durumun ortaya çõkmasõna neden 
olan faktör ise, açõklayõcõ değişken ile açõklanan değişken arasõndaki ilişkinin tek yönlü 
olmamasõ ilişkinin yönünün iki taraflõ olmasõdõr. En Küçük Kareler yönteminde ilişkinin yönü 
tek taraflõ yani açõklayõcõ değişkenden açõklanan değişkene doğrudur. Buna bağlõ olarak da 
EKK yöntemi tek denklemli modellere uygulanmaktadõr325. İki yönlü nedenselliğin olduğu 
durumlarda ise ilişkiyi tam olarak ortaya koyacak bir eş anlõ denklem sisteminin oluşturulmasõ 
gerekmektedir326. 3.25 nolu denklem tek bir model olmasõna rağmen bir eşanlõ denklem 
sistemidir. Yani açõklayõcõ değişkenin açõklanan halini aldõğõ bir denklem de eş anlõ olarak 
modelde yer almaktadõr.  

Yukarõda açõklandõğõ gibi EKK yönteminde tek denklem olmasõyla birlikte, aynõ 
zamanda açõklayõcõ değişken modelde dõşsal yani bağõmsõzdõr. Eş anlõ denklem 
sistemlerinde ise değerleri model içinde belirlenen, denklem sistemlerinde ortak olan 
değişkenler içsel değişkenler (endegenous regressor) adõnõ almakta ve değerleri önceden 
belirli, yani olasõlõksõz olan değişkenler ise dõşsal değişken (predetermined or instrument 
variable) olarak tanõmlanmaktadõr. Bir değişkenin içsel olduğuna ya da önceden 
belirlendiğine yazar kendi karar vermelidir. Ancak ilgili değişkenlerin gecikmeli değerleri 
modelde yer alõyorsa (t-n) bu değişkenler önceden belirlenmiş (dõşsal) değişken olurlar. 
Çünkü değişkenlerin t dönemindeki değerleri bilinmektedir327. Ayrõca bir açõklayõcõ değişken 
önceden belirlenmiş değil (olasõlõklõ) ve içsel yanlõlõk özelliği taşõyorsa (yani orthogonality 
koşulunun ortadan kalkmasõ) o değişken içsel değişken adõnõ almaktadõr328. Ek olarak, 
önceden belirlenmiş (dõşsal) değişkenler ile açõklayõcõ içsel değişkenler arasõnda korelasyon 
(korelasyon katsayõsõ sõfõrdan farklõ) olmakla birlikte, hata terimleri ile aralarõnda korelasyon 
katsayõsõ ise sõfõrdõr.  

ttttt ZXYY υαααα ++++= − 32110             (3.26)  

ttt XbbX ε++= −110                   (3.27)  

Yukarõdaki 3.26 ve 3.27 nolu denklemlere bakõldõğõnda tY  ve tX  içsel 
değişkenlerdir. Bu değişkenlerin değerleri sistem içinde belirlenmekte ve dolayõsõyla tX  , tυ  
aralarõnda korelasyon bulunmaktadõr. Diğer bir değişken olan tZ  �nin değeri ise sistem 
dõşõnda belirlenmektedir. Dõşsal bir değişken olmasõ nedeniyle de tZ  ile tυ  arasõnda 
korelasyon bulunmamaktadõr. 1−tY  ve 1−tX  değişkenleri de sistemde dõşsaldõr. Ancak 
bunlarõn dõşsal yani değerleri önceden belirlenmiş değişken olmasõ için ayrõca ait olduğu 
denklemdeki hata terimlerinin oto korelasyonsuz olmasõ da gerekmektedir329. 3.26 ve 3.27 
nolu denklemler ikilisinde açõklayõcõ ve açõklanan değişken ayrõmõ ortadan kalkmakta; içsel 
değişken ve dõşsal değişken kavramlarõ ayrõmõ ortaya çõkmaktadõr. Tanõmlanan değişkenlere 
bağlõ olarak ilgili değişkenlerin davranõş şeklini ortaya koyan eş anlõ denklem sistemindeki 
denklemlerin parametrelerinde meydana gelen bir değişiklik ya da sistemde kayma (shift) 
                                                 
324 Badi H. Baltagi, Econometrics Analysis Of Panel Data, Third Edition, England: John Wiley & Sons Ltd. 
2005. s. 135. 
325 Recep Tarõ, Ekonometri, İzmit: Kocaeli Üniversitesi Yayõn, No:172, 3. Baskõ, 2005. s.297. 
326 Tarõ, s.297. 
327 Gujarati, Damodar N., Temel Ekonometri, İstanbul: Literatür Yayõnlarõ:33, 2. Baskõ, 2001. s.642. 
328 Fumio Hayashi, Econometrics, Princeton: Princeton University Press, 1997. s.187. 
329 Tarõ, s.299. 
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meydana getiren hata terimlerindeki bir değişiklik, diğer denklemi de etkilemektedir. Bu 
nedenle ilgili denklemlerin eş-anlõ olarak çözümlenmesi gerekmektedir. 3.26 ve 3.27 nolu 
denklemlerin oluşturduğu eş anlõ denklem sisteminde açõklayõcõ değişkenlerin tamamõ dõşsal 
yani değerleri önceden belirlenmiş olmadõğõndan, içsel yanlõlõk sorununun olmasõ nedeniyle, 
EKK yönetiminin uygulanmasõ durumunda ulaşõlacak parametrelerin sapmalõ ve tutarsõz 
olacağõna da dikkat edilmelidir. 

Eş-anlõ denklem sistemleri ile ilgili yapõlan tanõmlama ve açõklamalarla birlikte bu 
sistemlere ait parametrelerin ana kütle katsayõlarõ için tek bir tahmin değeri verip 
vermeyeceği konusu olan belirlenme problemi de (identification) yapõlan bu çalõşma için 
önem arz etmektedir. Eğer eş-anlõ denklem sistemindeki denklem sayõsõ modeldeki içsel 
değişken sayõsõna eşit ise tek bir tahmin değeri elde etmek yani belirleme yapmak 
mümkündür. Ancak bu durumda modelin eksiksiz olmasõ ile birlikte sistem içindeki bir 
denklemin içerdiği tüm değişkenleri içeren başka bir denklemin olmamasõ da 
gerekmektedir330. 

ttt XY υαα ++= 10                   (3.28) 

ttt XZ ηαα ++= 10                  (3.29) 

tt ZY =                    (3.30) 

tttt XY εααα +Ψ++= 210                                      (3.31)∗  

Şeklinde tanõmlanan bir eş-anlõ denklem sisteminde 3.28 veya 3.29 denklemlerinden 
herhangi birinin parametrelerinin tahmin edilmeye çalõşõlmasõ durumunda, hangi denklemin 
tahmin ediliyor olacağõ konusu yani denklemlerin belirlenmesi konusunda sorun 
yaşanacaktõr. Çünkü sistemde hiçbir dõşsal değişken açõklayõcõ değişken olarak 
bulunmamakta iki denklem de tek ve aynõ açõklayõcõ değişkeni içermektedir. Bu eş-anlõ 
denklem sistemindeki denklemlerin belirlenmesi için açõklanan değişkenlere ait ek bilgiye 
ihtiyaç duyulmaktadõr. 3.28 ve 3.29 nolu denklemlerde hata terimleri içinde bulunan, tahmin 
edilen tY  ve tZ �de kayma (shift) yaratan ve gözlemlenebilen (observable) dõşsal 
değişkenlerin belirlenmesi ve sisteme dahil edilmesi gerekmektedir. Belirlenen bu değişken, 
ki burada 3.31 nolu denklemde tΨ  ile gösterilmiştir, hata terimleri ile ilişkisiz, denklemdeki 
açõklayõcõ içsel değişken ile ilişkilidir331. Aksi durumun olmasõ durumunda ise, aynõ ve tek 
içsel değişken içeren bu eş-anlõ denklem sisteminin tahmin edilmesi mümkün olmayacaktõr.  

Sonuç olarak 3.28 nolu denklem 3.31 nolu denklem haline getirilerek yani bir dõşsal 
gözlemlenebilen açõklayõcõ değişken eklenerek ek bilgi üretilmesiyle birlikte, sistemdeki her 
denklem belirlenmiş ve böylece eş-anlõ denklem sistemi tahmin edilebilecek hale getirilmiş 
olacaktõr. Belirlenme ile ilgili olarak sisteme çok fazla dõşsal açõklayõcõ değişken eklenmesi 
durumunda aşõrõ belirlenme, çok az dõşsal açõklayõcõ değişken eklenmesi halinde eksik 
belirlenme, sistemin eksiksiz hale gelmesini sağlayacak kadar bilgi setinin kullanõlmasõ 
durumunda ise tam belirlenme durumu ortaya çõkacaktõr.  

Belirlenme sorunu ile ilgili olarak literatürde iki ölçüt bulunmaktadõr. Bunlar sayma 
koşulu ve sõra koşulu olarak adlandõrõlmaktadõr. Sayma koşulu (Order Condition) ile ilgili 

                                                 
330 A.g.e., s.306. 
∗  3.31 nolu denklemde artõk hata terimi ( tε ) gözlenemeyen dõşsal değişkenleri içermektedir. 
331 Hayashi, s.188. 
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genel açõklama aşağõda verilmiştir332. Diğer belirleme yöntemleri için Hayashi333, Verbeek334, 
Hamilton335, Greene336�e bakõlabilir. 

LK ≥    (Aşõrõ Belirlenme) 

LK ≤    (Eksik Belirlenme) 

LK =    (Tam Belirlenme) 

K= Dõşsal, Önceden Belirlenmiş (Predetermined, İnstrument) Değişken Sayõsõ 
L= Açõklayõcõ Değişken Sayõsõ (Regressor) 
 
 
Sayma koşulu bir denklemin belirlenme derecesini göstermek için kullanõlmaktadõr. 

Sayma koşulu bir denklemin belirlenip belirlenmeyeceğini ortaya koymak için gerekli ancak 
yeterli bir koşul değildir. Bu nedenle ikinci ölçüt olan Sõra Koşulu (Range Condition)�na da 
bakmak gerekmektedir. Sõra koşuluna göre, N tane içsel değişkeni olan N denklemli bir eş-
anlõ denklem sisteminde diğer denklemlerde yer alan ancak bir denklemden dõşlanmõş 
değişkenlerin katsayõlarõndan oluşturulacak (N-1)(N-1) boyutlu sõfõr olmayan en az bir tane 
determinant elde edilebilmesi durumunda belirlenme mümkün olmaktadõr337,∗ . Ancak sõra 
koşulunu hesaplamak çok fazla denklem barõndõran eş-anlõ denklem modellerinde 
güçleşeceğinden sayma koşulu genel olarak belirlenme için yeterli olarak kabul 
edilmektedir338. 

Yapõlan bu açõklamalara ek olarak eksik belirlenme durumunda sistemdeki 
parametreleri doğru belirlemek mümkün olmamakta, sistemin parametreleri çözümsüz 
olmaktadõr. Tam belirlenme durumunda ilgili eş-anlõ denklem sistemini Dolaylõ EKK yönetimi 
ile tahmin ederek ana kütle katsayõlarõna yönelik olarak tek bir tahmin edici bulmak 
mümkündür339. Aşõrõ belirlenme durumunda ise Dolaylõ EKK yöntemi ile ana kütle 
katsayõlarõna yönelik olarak tek bir çözüm, tek bir tahmin edici bulmak mümkün olmayacaktõr. 
Ancak GMM yöntemi, aşõrõ belirlenme durumunda tutarlõ ve etkin tahmin ediciler üretmek için 
kullanõlacak bir yöntem olmaktadõr 340.  

Aşõrõ belirleme durumu sapmasõz ve tutarlõ tahmin edilme açõsõndan üzerinde 
durulmasõ gereken önemli bir durumdur. Anderson ve Hsiao341�e gore, açõklayõcõ içsel 
değişkenlerin farklarõ ile GMM tahmini yapmak hem sapmasõz hem de tutarlõ tahmin ediciler 
üretmek için yeterli değildir. Bu tahmin ediciler tutarlõ olmamaktadõr. Anderson ve Hsiao 
açõklayõcõ değişken olarak )( 21 −− − tt YY  yerine araç değişken olarak )( 32 −− − tt YY , 2−tY  veya 

3−tY �ü kullanmayõ önermişlerdir. Ancak bu durumda da tahmin ediciler tutarlõ olmalarõna 

                                                 
332 A.g.e., s.201. 
333 Fumio Hayashi, Econometrics, Princeton: Princeton University Press, 1997. 
334 Marno Verbeek, A Guide to Modern Econometrics, John Wiley & Sons, 2 nd. Edition, 2004. 
335 James D. Hamilton, Time Series Analysis, New Jersey: Princeton University Press, Princeton, 1994. 
336 William H. Greene, Econometric Analysis, NewYork: Prentice Hall, 5 th. Edition, 2002. 
337 Gujarati, s.667. 
∗  Bu konuyla ilgili daha ayrõntõlõ bilgi için Hayashi (1997), Verbeek (2004), Hamilton (1994), Greene (2002)�e 
bakõlabilir. 
338 Andrew Harvey, The Econometric Analysis of Time Series, Cambridge: The MIT Pres, 2 nd. Edition, 
Mass, 1990. s.328. 
339  Dolaylõ EKK yöntemi için Bkz. Hamilton (1994), Greene (2002). 
340 GMM yönteminin belirtilen içsel yanlõlõk ve aşõrõ belirlenme durumu altõnda, tutarlõ ve etkin tahmin ediciler 
üretebilmesi ile ilgili ayrõntõlõ bilgi için bkz. Hansen (1982).  
341 T.W. Anderson ve C. Hsiao �Estimation of Dynamic Models with Error Components�, Journal of American 
Statistical Association, Vol. 76, No. 375, 1981, ss. 598-606. 
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rağmen sapmasõz (etkin) değildir. Bu değişkenler açõklayõcõ içsel değişkenlerle ilişkili ve hata 
terimleri ile ilişkili değildirler342. Bu sonuca rağmen, tutarlõ tahmin ediciler elde 
edilememesinin arkasõnda, araç değişkenlerin yeterli olmamasõ yatmaktadõr. Bu noktada 
açõklayõcõ ve açõklanan değişkenlerin olasõ tüm gecikme değerlerini araç değişken olarak 
kullanmak yani araç değişken sayõsõnõ arttõrmak sapmasõz (etkin) ve tutarlõ tahmin ediciler 
elde etme noktasõnda çözüm olmaktadõrδ. Bu sayede GMM tahmin edicileri açõklayõcõ ve 
açõklanan değişkenlerin olasõ tüm gecikmelerini araç değişken olarak kullanabilecektirπ. 

Açõklayõcõ değişken ya da parametre sayõsõndan daha fazla araç değişken 
kullanõlmasõ durumda yani aşõrõ belirlenme durumunda kullanõlan araç değişkenlerin 
yeterliliğinin/geçerliliğinin de test edilmesi gerekmektedir (the test of overidentifying 
restrictions). Diğer bir ifade ile kullanõlan araç değişkenler hata terimleri ile ilişkisiz olmalõdõr. 
Bu test için kullanõlan Hansen343 J İstatistiğinden bahsetmek gerekmektedir. Parametre 
sayõsõndan daha fazla araç değişken kullanõlmasõ sonucu J istatistiğinin bu amaçla 
kullanõlmasõ durumunda, ilgili hesaplamalarõn yapõlmasõ ile birlikte sõfõr hipotezi (H0) �aşõrõ 
belirlenme durumunda tüm araç değişkenler yeterli/geçerlidir� (valid overidendifying 
restrictions /overidentifying restrictions are satisfied) şeklindedir. Sõfõr hipotezinin kabul 
edilmesi ile tutarlõ ve etkin tahmin ediciler üretilebilmektedir∗ . Bu amaçla J istatistiğinin 
kullanõlmasõ için istatistiki değerin gözlem sayõsõyla çarpõlmasõ gerekmektedir.  Karar için ise 

2χ  tablosu kullanõlõr ve serbestlik derecesi, dõşsal değişken sayõsõndan parametre sayõsõnõn 
çõkarõlmasõ ile bulunur344. Hesaplanan J istatistiği tam belirleme ve aşõrõ belirleme 
durumlarõnda her zaman pozitif değer üretir. Ancak ilgili değer ne kadar küçük ve olasõlõk 
değeri ne kadar büyük ise kullanõlan araç değişkenlerin geçerliliği o kadar yüksek olacaktõr. 
Sõfõr hipotezinin kabulü ile birlikte araç değişken kullanmak tahmin tekniği açõsõndan güçlü bir 
yaklaşõmdõr. Ayrõca sõfõr hipotezinin kabulü altõnda örneklemin çok büyük olmasõ, daha etkin 
katsayõlar üretilmesine de yardõmcõ olacaktõr.  

GMM (Generalized Method of Moments) yönteminin tutarlõ ve sapmasõz (etkin) 
tahmin ediciler üretme süreci hakkõnda açõklamalar yapmak, yöntemin işleyişinin gösterilmesi 
için gereklidir. 

Eş-anlõ denklem sisteminin şu varsayõmlarõ sağladõğõ kabul edilmektedir345;  

iii zy εδ +′=    (i=1,2��,n)                     (3.32) 

Sistemde tahmin edilen denklemler 3.32 nolu denklemdeki gibi lineerdirler. Burada 
iz  tahmin edici (regressor), içsel ve önceden belirlenmiş değişkeleri kapsayan, L-boyutlu 

vektörüdür. δ  katsayõ vektörü ve iε  ise gözlemlenemeyen değişkenleri içeren hata terimidir. 
3.33 ve 3.34�te ix �nin K-boyutlu enstrüman∗  (instrument) vektörü olmasõ ile iw �nin tek ve 
                                                 
342 Badi H. Baltagi, s.136-139. 
δ Bu konuyla ilgili detaylõ bilgi için Arellano ve Bond (1991), Anderson ve Hsiao (1981) ve Baltagi (2005)�e 
bakõnõz. 
π Ayrõntõlõ Bilgi için Bkz Arellano ve Bond (1991). 
343 Hansen, Lars P., � Large Sample Properties of Generalized Method of Moments Estimators�, Econometrica, 
1982, ss.1029-1054. 
∗  Tutarlõ ve etkin tahmin ediciler elde edilmesi için ilgili araç değişkenlerin açõklayõcõ içsel değişkenlerle ilişkili 
olmasõ da gerekmektedir. Araç değişken seçiminde bu duruma dikkat etmek gerekmektedir.   
344 Whitney K. Newey ve Kenneth D. West, �Hypothesis Testing with Efficient Method of Moments 
Estimation�, International Economic Review, Vol. 28, No. 3 Ekim 1987, s. 780. 
345 Hayashi, s.198 
∗  Burada enstrüman ve tahmin edici ayõrõmõ yapõlmõştõr. Ancak enstrümanlar, tahmin edici olarak modelde de yer 
alabilirler. Bu durumda enstrüman değişken (instrument variable) adõnõ alõrlar. Bu değişkenler de önceden 
belirlenmiş özelliği gösterirler bkz. Hayashi, 1997 s. 199. 
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( iii xzy ,, )�nin sabit olmayan elementlerini göstermesi varsayõmõ altõnda, iw  ortaklaşa (jointly) 
durağan ve türetilmiştir (ergodic). 

Bütün gözlem (i) ve ix  olarak tanõmlanmõş �k� kadar önceden belirlenmiş 
değişkenler için, ix  ile hata terimleri � iε  � arasõnda orthogonality vardõr. Yani aralarõnda 
korelasyon yoktur.   

0)( , =ikixE ε    (k=1,2��.,K)                (3.33) 

ya da  

( )[ ] 0. =′− δiii zyxE    iii xg ε⋅≡   ( ) 0=igE          şeklindedir. 

 Sõra koşuluna burada yeniden dönersek, aynõ zamanda şu eşitlikler de yazõlabilir; 

( ) ( )δδ iiiii zyxwgg ′−⋅≡= ;   ( )[ ] 0; =δiwgE               (3.34) 

 3.34 nolu olarak verilen eşitliklerden ikincisi orthogonality koşulunun sadece farklõ 
açõdan ifade edilişidir. δ �nin varsayõmsal değeri ifade etmesi altõnda şunu da yazmak 
mümkündür; 

( )[ ] 0; =δiwgE                 (3.35) 

Buna göre eş anlõ denklem sisteminin gerçek çözümü olan δ , 3.35 nolu eşitlikteki 
varsayõmsal değer olan  δ �yi tam tahmin etmektedir. Bu durumda ancak ve ancak δδ =  
olduğu için belirlenme (identified) sağlanmõştõr346. Yani denklem tahmin edilebilir.  

MM (Method of Moments)�in temel noktasõ ise )(δg �in değerini sõfõr yapmasõdõr. 
)(δg �yi şu şekilde tanõmlamak mümkündür347. 
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/1/1                 (3.36) 

)(δg �nin değerinin sõfõr olmasõ durumunda; 

∑ ∑
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δxzxy Ss =  

                                                 
346 A.g.e., s.205 
347 A.g.e., s.205 
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Eşitliği sağlanmõş olmaktadõr. Ancak bu durum tam belirlenme koşulu altõnda 
gerçekleşmekte aşõrõ belirlenme durumu altõnda ise )(δg =0 sağlanamamaktadõr. Aşõrõ 

belirlenme durumunda∗  , K>L,  )(δg =0 koşulu sağlanamamaktadõrΩ. Ancak GMM yöntemi 

bu noktada bir çözüm olmakta ve GMM ile )(δg �nin değerini sõfõra yaklaştõracak δ  değeri 
seçilebilmekte, tek ve tutarlõ tahmin edici üretebilmektedir348. 

Yukarõda açõklanan koşulu şu şekilde ifade etmek de mümkündür, 
( ){ } 0,, =ii xzfE δ  �nin R elementli vektör fonksiyonunun moment koşulu olmasõ durumunda 

(fonksiyonun beklenen değeri sõfõr iken) ve ∑
=

≡
n

i
ii zwfng

1
),,(/1)( δδ  g fonksiyonunda R tane 

elementi sõfõra eşitleyerek δ  katsayõ değerini tek ve tutarlõ olarak elde etmek mümkündür. 
Ancak bu durum moment koşulu R�nin modeldeki parametre sayõsõna eşit olmasõ koşulu 
altõnda geçerlidir. Moment koşulunun modeldeki parametre sayõsõndan fazla olmasõ 
durumunda R tane elementi sõfõra eşitleyerek, katsayõ değerini tek ve tutarlõ olarak elde 
etmek mümkün olamamaktadõr. Bu durumda GMM yaklaşõmõ, tahmin ediciyi, R tane elementi 
sõfõra yaklaştõracak, ( ){ } 0,, ≅ii xzfE δ , şekilde seçerek, tek ve tutarlõ tahmin ediciyi elde 
eder349. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                 
∗  Aşõrõ belirlenme durumu, orthogonality koşulunun modeldeki katsayõ sayõsõndan fazla olmasõ şeklinde de 
tanõmlanmaktadõr. 
Ω GMM tahmin edicilerinin özellikleri için ayrõntõlõ bilgi için Bkz. Hamilton (1994), Greene (2002). 
348 A.g.e., s.207. 
349 Verbeek, s.150. 
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Dördüncü Bölüm 

4. TÜRKİYE EKONOMİSİ AÇISINDAN PARA POLİTİKASI - FİNANSAL 
İSTİKRAR İLİŞKİSİ VE T.C. MERKEZ BANKASININ FİNANSAL İSTİKRARI SAĞLAMA 
GÜCÜNÜN ANALİZİ 

Günümüz ekonomilerinde gelişmiş ve gelişmekte olan pek çok ülkede Merkez 
Bankalarõnõn temel amacõ fiyat istikrarõnõ sağlamaktõr. Merkez Bankalarõ bu amacõ 
gerçekleştirmeye yönelik olarak para politikasõ uygularken (örtük ya da açõk bir şekilde 
enflasyon hedeflemesi politikasõ son dönemde yoğun olarak kullanõlmaktadõr) finansal 
sistemin istikrarõnõ da göz önünde bulundurmaktadõrlar. Yaşanan gelişmelere paralel olarak 
günümüzde T.C. Merkez Bankasõnõn da asõl amacõ fiyat istikrarõnõ sağlamak, bu amacõ 
gerçekleştirirken de finansal sistemi izlemek ve finansal istikrarõ gözetmektir. Bu nedenle 
T.C. Merkez Bankasõ para politikasõ kapsamõnda finansal sistem ve bu sistemin istikrarõnõ 
sağlamaya yönelik olarak uygulamalar yer almaktadõr. Ayrõca Merkez Bankalarõ etkin 
denetim ve gözetim fonksiyonunu bir başka kamu kurumuna devretmekte ve bu kurum ile 
etkileşim halinde çalõşmaktadõr. Türkiye ekonomisinde belirtilen bu kurum ise Bankacõlõk 
Denetleme ve Düzenleme Kurumu�dur (BDDK).  

Merkez Bankalarõnõn finansal istikrarõ gözetmesini sistemin kendisi de zorlamaktadõr. 
Bu duruma en büyük neden, finansal piyasalardan kaynaklanan ve ekonominin tamamõnõ 
durgunluğa sürükleyen krizlerdir. Krizlere karşõ mücadele edilmesi ve karşõlaşõlmamasõ için 
sistem içinde para arzõ ve politikasõ açõsõndan tekel konumunda olan Merkez Bankalarõ rol 
üstlenmektedir∗ . Türkiye ekonomisinde de özellikle 2000 Kasõm ve 2001 Şubat aylarõnda 
yaşanan finansal kaynaklõ krizler, finansal istikrarsõzlõğõn son noktasõ olan krizlerin ağõr 
sonuçlarõndan kaçõnõlmasõ için T.C. Merkez Bankasõna sorumluluk yüklemektedir. Bu 
noktada Türkiye ekonomisinde de ödemeler sisteminin sağlõklõ işlemesi, kredi piyasalarõnõn 
fonksiyonlarõnõ yerine getirebilmesi, bankalarõn yakõndan izlenmesi ve bilançolarõnõn 
güçlendirilmesi, sistemdeki tasarruf sahiplerinin güvence altõna alõnmasõ, finansal 
değişkenlerin izlenmesi ve gerekli görüldüğü hallerde para politikasõ ile müdahalelerde 
bulunulmasõ vb. uygulamalar etkin bir para politikasõ kapsamõnda T.C. Merkez Bankasõ 
tarafõndan yürütülmektedir. Uygulamalar ile ilgili ayrõntõlõ açõklamalara bu bölümde yer 
verilecektir.  

Çalõşmanõn Türkiye kõsmõnõ oluşturan bu bölümde, yapõlan bu girişe paralel olarak 
Türk finansal sistemi ve bu sistemin önemli bir parçasõ olan bankalar ve T.C. Merkez Bankasõ 
para politikasõ hakkõnda açõklamalara, para politikasõ kapsamõnda finansal piyasalara ve 
finansal istikrarõ sağlamaya yönelik para politikasõ uygulamalarõna yer verilecektir. Bölümde 
para politikasõ ve finansal sisteme yönelik gelişmeler ile para politikasõnõn finansal istikrara 
yönelik uygulamalarõ tarihsel bir süreç içinde analiz edilmeye çalõşõlacaktõr. Bu nedenle 
bölüm, para politikasõnõn ve finansal sistemin etkinliğinin sağlanmasõna ve para politikasõnõn 
finansal istikrara yönelik uygulamalarõ temelinde, tarihsel bir bakõş açõsõndan oluşturulmaya 
çalõşõlacaktõr. Bölümün amaçlardan biri, Güçlü Ekonomiye Geçiş Programõ öncesi T.C. 
Merkez Bankasõnõn finansal istikrarõ gözetecek uygulamalarõnõn çok kõsa vadeli ve etkisiz 
kalmasõna neden olan faktörlerin süreç içinde görülmesini sağlamak ve bu süreçte para 
politikasõ ve finansal sistemde yaşanan gelişmelere özetlemektir. Böyle bir yaklaşõm Güçlü 
Ekonomiye Geçiş ve sonrasõnda yaşananlarõn anlaşõlabilmesi açõsõndan gerekli 
görülmektedir.  

Çalõşma açõsõndan Mayõs 2001 Tarihli �Güçlü Ekonomiye Geçiş Programõ� ve bu 
programdan sonra yaşananlar T.C. Merkez Bankasõ açõsõndan önemlidir. Bu nedenle 
bölümde, bu tarihten sonraki süreç daha yoğun olarak açõklanmaya ve analiz edilmeye 
                                                 
∗  Merkez Bankalarõnõn finansal istikrarõ sağlama ve sürdürme, finansal istikrarsõzlõk ve finansal krizleri önleme 
ve yönetme konusunda başarõlõ olup olmayacağõ farklõ bir konudur.  
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çalõşõlacaktõr. Mayõs 2001 tarihi milat olarak alõndõğõnda, T.C. Merkez Bankasõnõn hem kanuni 
hem de uygulamalõ olarak araç ve amaç bağõsõzlõğõnõn tam olarak sağlanmasõ ile birlikte, 
finansal istikrarõ gözetmesi, finansal istikrarõ bir amaç olarak almasõ ve finansal istikrarõ 
oluşturacak ve sürdürecek uzun vadeli para politikalarõ uygulamalarõ yürütmesi, bu çalõşma 
açõsõndan büyük önem arz etmektedir. Bölüm bir bütün olarak değerlendirildiğinde, 2001 
Mayõs �Güçlü Ekonomiye Geçiş Programõ� öncesi ve sonrasõ olarak düşünülmelidir. Güçlü 
Ekonomiye Geçiş Programõ öncesi ile ilgili belirlenen başlõklarda �Finansal İstikrar� kavramõ 
yerine �Finansal Sistem� kavramõ kullanõlmõştõr. Bunun nedeni ise T.C. Merkez Bankasõnõn 
kanuni ve uygulamalõ olarak finansal istikrarõ açõk bir şekilde hedefleyememiş olmasõ; daha 
çok tarihsel süreç içinde, para politikasõ ve finansal sistemde yaşanan gelişmelerle birlikte, 
bu yönlü, uzun vadeli olamayan para politikasõ uygulamalarõna yönelebilmiş olmasõdõr! 

4.1. 1980 Öncesi Para Politikasõ ve Finansal Sistemin Değerlendirilmesi 

T.C. Merkez Bankasõnõn para politikasõ yürütmesi ve para politikasõ üzerinde etkin 
olmasõ açõsõndan 14 Ocak 1970 Tarihli yeni Merkez Bankasõ kanunu önemlidir. Bu tarihte 
1211 sayõlõ T.C. Merkez Bankasõ Kanununun kabul edilmesi ile birlikte çeşitli komitelere 
dağõtõlmõş para politikasõ yetkileri T.C. Merkez Bankasõnda toplanmõş ve emisyonun 
belirlenmesinde bankalar ile paylaşõlan yetkiler T.C. Merkez Bankasõna devredilmiştir. Daha 
önceki dönemde para politikasõnõn oluşturulmasõ ve yürütülmesi �Banka Kredilerini Tanzim 
Komitesi� olarak isimlendirilen ve üçü bakan olmak üzere çeşitli kurumlardan toplam on dört 
kişilik bir komitenin sorumluluğundaydõ350. T.C. Merkez Bankasõnõn kanunen belirlenen 
görevleri arasõnda, emisyona gitmek ve para arzõnõ kontrol etmek, bankalarõn kredi 
ihtiyaçlarõnõ karşõlamak, para politikasõ araçlarõnõ belirlemek ve amaçlarõ doğrultusunda bu 
araçlarõ kullanmak, hükümetle işbirliği halinde milli paranõn değerini korumak ve döviz 
piyasasõna gerekli gördüğü hallerde müdahalelerde bulunmak sayõlabilir351. Bu dönem 
itibariyle T.C. Merkez Bankasõ devletin bankacõsõdõr ve bu kapsamda devletin hesabõnõ tutar 
ve devlete ödünç borç verir352.  

1211 sayõlõ yasa ile T.C. Merkez Bankasõ�na verilen önemli yetkiler arasõnda açõk 
piyasa işlemlerinin gerçekleştirilmesi ve orta vadeli senetlerin reeskontuna imkan sağlanmasõ 
bulunmaktadõr. Fakat 1211 sayõlõ yasa ile oluşturulan Merkez Bankasõ yasasõ daha çok para 
ve kredi politikalarõnõn belirlenmesinde hükümet ile ortak karar alõnmasõna yönelikti. 1970�li 
yõllarda enflasyonda hõzlõ bir artõş ile birlikte kamunun borçlanma gereğindeki artõş para 
politikasõnõn etkinliğinin sağlanmasõnõ zorlaştõrmõştõr. 1970�li yõllar boyunca kamu kesimi 
açõklarõnõn finansmanõna yönelik olarak izlenen para politikasõ uygulamasõ enflasyon sürecini 
beslemiş, düşük faiz ve kur politikasõna bağlõ olarak izlenen genişleyici para politikasõ 
uygulamasõ ise enflasyonu daha da hõzlandõrmõştõr. Döneme bakõldõğõnda para politikasõ 
daha çok enflasyonu finanse etmeye ve faizleri düşük tutmaya yönelik uygulanmõştõr. 
Kamunun gelir gider dengesinin oluşturulamamasõ T.C. Merkez Bankasõnõn hazineye 
aktardõğõ kõsa vadeli avanslarõn aşõrõ şekilde kullanõlmasõna neden olmuştur. Bu dönemde 
hükümet KİT�lerin ve genel bütçe açõklarõnõn finansmanõ için yoğun bir şekilde T.C. Merkez 
Bankasõ (TCMB) kaynaklarõna başvurmuştur. 1970�lerin sonlarõna doğru ise piyasadan 
borçlanma yoğun şekilde kullanõlmõştõr. Bu uygulamalar enflasyonun en önemli nedenleri 
olmuştur353. 1970�ler, fiyat istikrarõna yönelik politikalar ve finansal sistemi düzenleyici � 
denetleyici ve istikrarõ gözetici politikalardan daha çok, kamunun açõklarõnõ kapatma ve 
yaşanan enflasyonu finanse etmeye yönelik politikalarõn  uygulandõğõ yõllar olmuştur354.  

                                                 
350 İlker Parasõz, �Para Politikasõ Türkiye Uygulamasõ�, Bursa: Ezgi Kitapevi Yayõnlarõ, 1. Baskõ, 1998. s.363. 
351 İlker Parasõz,  �Para, Banka ve Finansal Piyasalar�, Bursa: Ezgi Yayõnlarõ, 6. Baskõ, 1997. s. 269-272. 
352 S. Rõdvan Karluk, �Türkiye Ekonomisi Tarihsel Gelişim Yapõsal ve Sosyal Gelişim�, İstanbul: Beta Basõm 
Yayõm Dağõtõm, 5. Baskõ, 1997., s.338. 
353 Hüseyin Şahin, �Türkiye Ekonomisi�, Bursa: Ezgi Kitapevi, 5. Baskõ, 1998. s.154. 
354 Parasõz, �Para Politikasõ Türkiye Uygulamasõ�, s.363. 
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1970�lõ yõllar boyunca T.C. Merkez Bankasõnõn para politikasõ araçlarõnõ kullanõm 
şekillerine bakõldõğõnda, yukarõda da belirtildiği gibi daha çok kamudan ve KİT�lerden 
kaynaklanan açõklarõn kapatõlmasõ ve enflasyonu finanse etmeye yönelik olduğu 
görülmektedir. 1211 sayõlõ yasa ile T.C. Merkez Bankasõ�na tanõnan açõk piyasa işlemleri 
yapma yetkisi de para politikasõ açõsõndan etkin olarak kullanõlamamõştõr. Bu durumu, açõk 
piyasa işlemleri açõsõndan belirlenen parasal hacmin üst sõnõrõnõn toplam para stokunu 
kontrol etmeye yetecek bir boyutta olmamasõ da desteklemiştir. İlgili yasada Bankanõn 
sermaye ve yedek akçelerinin beş katõna kadar açõk piyasa işlemi yapma yetkisi 
verilmekteydi. Ancak T.C. Merkez Bankasõnõn 1970�lerin sonlarõnda ilgili rakam toplamõ 4.5 
milyar lira civarõndaydõ. Para stokunun 450 milyar lira olduğu dönemde 22 milyar liralõk bir 
hacim, parasal taban ve para stoku üzerinde etkili olabilecek bir rakam olarak 
gözükmemektedir355. Dönem itibariyle asõl amaçlarõna yönelik bir para politikasõ 
uygulanamamasõna paralel, açõk piyasa işlemleri için belirlenen parasal hacmin yüksek 
olduğu varsayõlsa bile, bu durum yine daha çok kamusal açõklarõn finansmanõna yönelik 
olarak kullanõlabilecekti. Durum reeskont oranlarõ açõsõndan da farklõ gözükmemektedir. Her 
ne kadar T.C. Merkez Bankasõ�na senetlerin reeskontu için yetki verilmiş olsa da ilgili dönede 
Merkez Bankasõ kaynaklarõnõn daha çok kamusal açõklarõ finansa etmeye yönelik olarak 
kullanõlmasõ ve bu kullanõmõn reeskont oranlarõ ile ilgili olmamasõ, bu aracõn parasal taban ve 
para stoku üzerinde kullanõmõnõ mümkün kõlmamõştõr.  

T.C. Merkez Bankasõ tarafõndan kullanõlan diğer bir araç olan zorunlu karşõlõk 
oranlarõ ise diğer iki araca göre para arzõnõn, kredilerin kontrolünde kullanõlabilmiş ancak yine 
kamusal finansman yaratma aracõ özelliği göstermiştir. Kaldõ ki dönemin kendine özgü yapõsõ 
Merkez Bankacõlõğõ açõsõndan zorlu bir dönem olduğundan para politikasõ etkinliğinden söz 
etmek mümkün görünmemektedir. Zorunlu karşõlõk oranlarõnõn 1970�li yõllar boyunca kapsamõ 
genişlemiştir. İlk olarak vadesiz mevduatlara uygulanõrken zaman içinde vadeli mevduatlar ve 
dövize çevrilebilir mevduatlara da uygulanmaya başmõş bunlar üzerinde kontrol aracõ olarak 
kullanmõştõr. Bunun dõşõnda kredilerin kontrolüne yönelik ve kredilerin belli alanlara kanalize 
edilmesine yönelik olarak da kullanõlmõştõr. Dönemin yapõsõna uygun olarak kamuya 
aktarõlacak kaynaklara ilişkin karşõlõk oranlarõnõn düşük tutulmasõ da kamusal açõklarõn 
finansmanõna yönelik bir uygulamadõr. Para politikasõ ve amaçlarõnõ bir bütün olarak 
düşünmek gerektiğinden tek bir aracõn para stoku üzerinde etkili olmasõ anlamlõ 
görünmemektedir.  

1970�li yõllarda fiyat istikrarõ ve finansal istikrarõn gözetilmesi ve sağlanmasõ 
aşamasõndan uzak olan T.C. Merkez Bankasõnõn ilgili dönemde kullandõğõ diğer bir araç ise 
genel disponibilite oranlarõdõr. 1211 sayõlõ kanun ile genel disponibilite oranlarõnõn 
belirlenmesinin T.C. Merkez Bankasõnõ devri ile birlikte ilgili araç parasal taban ve para 
stokunun kontrolüne yönelik olarak kullanõlmaya başlanmõştõr. Ancak yine dönemin genel 
yapõsõna uygun olarak ilgili araç da kamusal açõklarõn finansmanõna yönelik kullanõlmõştõr. Bu 
bağlamda bankalar arasõ mevduat dõşõndaki tüm mevduatlar taahhüt kapsamõna alõnmõş ve 
toplanan mevduata göre kademeli disponibilite oranlarõ belirlenmiştir. Asõl amaç hazine 
plasman bonosu ve devlet iç istikraz tahvili satõşlarõnõn teşvik edilmesidir356. Sonuç olarak 
çalõşmanõn asõl konusu olan para politikasõ ve finansal istikrar açõsõndan 1970�li yõllara 
bakõldõğõnda ne yasal olarak ne de uygulamaya dönük olarak her hangi bir yaklaşõm 
görünmemektedir. Yeni oluşum aşamasõnda olan T.C. Merkez Bankasõ, geleneksel olarak 
Merkez Bankalarõnõn amaçlarõ ve yürütmekte olduğu politikalarõn uzağõndadõr.  

Bankacõlõk kesimine bakõldõğõnda ise, izlenen ithal ikameci sanayileşme stratejisi 
altõnda bankacõlõk kesiminin kontrol altõnda tutulduğu söylenebilir. Bankalar bu dönemde 
daha çok, kalkõnma planlarõ kapsamõna alõnan yatõrõmlarõ finanse etmek, mevduat toplamaya 

                                                 
355 A.g.e., s.365. 
356 A.g.e., s.366. 
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yönelik şube açmak şeklinde faaliyet göstermektedir357. Serbest bir finansal sistemin 
olmamasõ ve rekabetçi bir ortamõn oluşmamasõ nedeniyle yeni finansal araçlar geliştirme gibi 
uygulamalar görünmemektedir. Fiyat istikrarõ ve finansal istikrar açõsõndan önem arz eden iki 
konu olan fiyat ve faizler ile ilgili uygulamalar da çalõşmanõn ikinci bölümde ayrõntõlõ olarak 
açõklanmaya çalõşõlan süreçten çok uzak görünmektedir. Bu iki değişken açõsõndan dönemin 
belirgin özelliği daha öncede değinildiği gibi yüksek enflasyon ve düşük faiz politikasõdõr. 
Enflasyonu ve kamusal açõk finansman yükünü hafifletmeye çalõşan bir Merkez Bankasõnõn 
varlõğõnda izlenen düşük faiz politikasõ tasarruf oranlarõnõn aşõrõ düşmesine ve faiz farklõlõğõna 
dayalõ kredilerin sektörel dağõlõmõnõ yani kredi politikasõnõ imkansõz hale getirmiştir. Faizlerin 
düşük düzeyde tutulmasõ ve reel faizlerin neredeyse eksi değerlere gerilemesinin altõnda 
yatan kamusal açõk tehditi, devlet tahvili ile genel faizler arasõnda bir denge kurulmaya 
çalõşmasõna neden olmuştur. Özel sektörce çõkarõlan tahvillerin faizlerine sõnõrlandõrma 
getirilmesi ve kamusal fonlama maliyetinin düşük tutulmaya çalõşõlmasõ buna en önemli 
örnektir358. Faizlerin baskõ altõnda tutulmasõ, özel sektörün ve finansal kurumlarõn kredi 
kullanõmõ ve yatõrõm kararlarõnda etkinliği bozmuş ve politika, istikrarsõzlõğõn temel 
kaynaklarõndan olmuştur. Enflasyon ve fiyat istikrarõ açõsõndan durum farklõlõk 
göstermemektedir. 1970�li yõllarda yaşanan enflasyon ve Merkez Bankasõnõn para stokunu 
enflasyonu destekler nitelikte arttõrmasõ, süreci beslemiştir. Kamu sektörü finansman 
yetersizliğini ortadan kaldõrmaya yönelik emisyon artõşlarõ ve bankalarõn özel sektöre 
kullandõrdõğõ kredi hacimlerinin düşük seviyelerde oluşu, enflasyon ve fiyat istikrarõ açõsõndan 
durumun değişmemesine olmuştur.    

1980�li yõllara gelindiğinde finansal sistem çeşitli açõlardan zayõflõklar ve sorunlar 
içermekteydi. Durum, mali sistemin etkinliğini azaltmasõnõn yanõnda, makroekonomik olarak 
dengesizliklerin bulunduğu Türkiye ekonomisi için bir risk ve istikrarsõzlõk unsuru olmaktaydõ. 
Zayõflõklar dahilinde şu durumlarõ saymak mümkündür359; T.C. Merkez Bankasõ tarafõndan 
mevduat ve kredilere uygulanan faiz oranlarõ kontrol altõnda tutulmaktaydõ. Etkin finansal 
sistem açõsõndan olumsuz olan bu duruma ek olarak, enflasyonun yüksek düzeylerde 
seyretmesi de getiri anlamõnda reel faizlerin çok düşük hatta negatif düzeylerde 
seyretmesine neden olmaktaydõ. Bu açõdan faizin bir Merkez Bankasõ politika aracõ olarak 
kullanõlamamasõ yanõnda, üçüncü bölümde yoğun olarak tartõşõldõğõ gibi faiz düzleştirme 
kuralõ gibi bir kuralõn da oluşturulmasõ ve yürütülmesi için gerekli ortam bulunmamaktaydõ∗ . 
Kamu açõklarõnõn finansmanõ açõsõndan faizler üzerinde baskõ kurulmasõ ile birlikte bu 
dönemde, döviz işlemleri üzerinde kõsõtlamalar da bulunmakta, kişilerin portföylerinde döviz 
bulundurmalarõ mümkün olmamaktaydõ. Bu durumun nedeni olarak, kamu açõk 
finansmanõnda dövize olan ihtiyacõn önemli olduğunu söylemek mümkündür.  

Bu dönemde para politikasõnõn yürütülmesinde tercihli krediler önemli bir yer 
tutmaktaydõ. Tercihli krediler aracõlõğõyla sektörlere sübvansiyon imkanõ sağlanmaktaydõ. 
Para politikasõnõn siyasi karar alma süreci ile yakõn ilişki içinde olmasõ, tercihli kredilerin para 
politikasõnda ağõrlõğõnõn olmasõnda önemli gözükmektedir. Kalkõnmada ön planda görülen 
sektörlere ucuz kredi imkanlarõ yaratõlmaktaydõ. Finansal sistemin gelişmesini ve büyümesini 
engelleyecek şekilde mali piyasalarda yürütülen işlemler ve elde edilen gelirlerden yüksek 
vergiler alõnmaktaydõ. Yabancõ ve yerli bankalarõn finansal sisteme katõlõmlarõnõn önünde 
önemli kõsõtlamalar bulunmaktaydõ. Buna ek olarak, finansal sistemin yeni oluşmakta olmasõ 
ile makro ekonomik zayõflõklara bağlõ olarak sistem, kurumsal bir yapõ sergilememekteydi. 
                                                 
357 Ömer Faruk Çolak,  �Finansal Piyasalar ve Para Politikasõ�, Ankara: Gazi Kitapevi, 5. Baskõ, 2007, s.36. 
358 Parasõz, �Para Politikasõ Türkiye Uygulamasõ�, s.367. 
359 Şükrü Binay ve Kürşat Kunter, �Mali Liberalleşmede Merkez Bankasõ�nõn Rolü (1980-1997)�, Türkiye 
Cumhuriyet Merkez Bankasõ Araştõrma Genel Müdürlüğü, Aralõk 1998, Http://www.tcmb.gov.tr/ %7eresearch/ 
discus/dpaper2.html 
∗  Faiz düzleştirme kuralõ gibi bir kurala bağlõ Merkez Bankasõ etki tepki fonksiyonunun oluşturulabilmesi için, 
en temel olarak kanuni ve uygulamalõ olarak araç ve amaç bağõmsõzlõğõnõn sağlanmasõ gerekmektedir. Aynõ 
zamanda faiz ve kur gibi değişkenlerin piyasa şartlarõnda belirlenmesi, yani piyasa katõlõmcõlarõnõn, oluşan 
risklere karşõ beklentilerini tam olarak fiyatlara yansõtmalarõ gerekmektedir.  
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Özel sektörün finansman kaynağõ, menkul kõymetler piyasasõnõn olmamasõ nedeni ile, banka 
kredileriydi. Bu durum finansal sistemin derinliğinin olmamasõnõn ana nedenlerinden 
arasõndadõr. Derinliği, finansal araç çeşitliliği ve türev araçlarõ olmayan bir finansal sistemin 
etkin çalõşmasõ bu dönem içinde mümkün görünmemekteydi. Bunlarõn dõşõnda zorunlu 
karşõlõk oranlarõnõn yüksek olmasõ ve Türk Lirasõ piyasasõnõn çok sõğ olmasõ da sistemin 
derinliğini azaltan bir faktör olmaktaydõ. Son olarak, sistemin etkin çalõşmasõnõ olumsuz 
etkileyecek diğer bir durum da bankalarõn genellikle bazõ grup şirketlerine ait olmasõ ve bu 
şirketleri finanse etmeye yönelik olarak çalõşmasõdõr. Sonuç olarak, finansal sistemin 
derinliğinin olmamasõ, katõlõmcõ sayõsõnõn yetersiz olmasõ ve etkin olarak çalõşmamasõnõ 
destekleyen unsurlarõn varlõğõ yanõnda, para politikasõ da kamudan kaynaklanan sorunlar 
nedeniyle etkin olarak yürütülememekteydi.  

1970�lerin sonuna gelindiğinde ithal ikameci sanayi politikasõna bağlõ olarak 
meydana gelen döviz darboğazlarõ, kurun aşõrõ değerli hale gelmesi, döviz talebinin 
karşõlanamamasõ, enflasyonda yaşanan hõzlõ yükselişlerin yapõlan devalüasyonlarõn etkisini 
ortadan kaldõrmasõ ve ekonomik daralmanõn yaşanmasõ ile birlikte bazõ tedbirler alõnmasõ 
kaçõnõlmaz olmuştur360. T.C. Merkez Bankasõ para politikasõnõn da kamusal açõklarõ ve 
yaşanan enflasyonu finanse edici şekilde izlenmesi, durumu destekler nitelikte olmuştur. 
1970�lerin sonunda çõkan petrol krize de döviz sõkõntõsõ ve sanayileşme açõsõndan dõşa 
bağõmlõ olan Türkiye ekonomisi için ödemeler dengesi krizinin yaşanmasõna neden olmuştur. 
1980�li yõllara gelindiğinde makro ekonomik koşullarõn sürdürülmesinin (yüksek enflasyon, 
ödemeler bilançosu açõklarõ, işsizlik ve eksik kapasite kullanõmõ) güçleşmesi sonucu 24 Ocak 
1980 İstikrar Tedbirleri olarak bilinen ekonomide dönüşüm sağlayamaya yönelik tedbirler 
alõnmõştõr. 24 Ocak Kararlarõnõn en büyük iki özelliği, ekonomide liberal bir yapõlanma 
açõsõndan dönüm noktasõ olmasõ ve politika araçlarõnõn değişmesidir. 24 Ocak Kararlarõ para 
politikasõ ve para politikasõ araçlarõnõn ön plana çõktõğõ ve yoğun olarak kullanõldõğõ bir 
dönemin başlangõcõ olmuştur361 . 

4.2. 1980 � 1990 Arasõ Para Politikasõ ve Finansal Sistemin Değerlendirilmesi 

Para politikasõnõn ve serbest piyasa güçlerine güvenin ağõrlõkta olduğu 24 Ocak 
1980 kararlarõnda Monetarist görüş etkili olmuştur. Monetarist görüşün etkili olmasõnõn 
altõnda yatan neden 1970�li yõllarda maliye ve gelirler politikasõ uygulamalarõnõn istenilen 
başarõyõ yakalayamamõş olmasõ, ekonomik ve yapõsal sorunlarõn hõzlõ bir şekilde artmasõdõr. 
1980�lerden itibaren dünyadaki eğilime paralel olarak para politikasõ ağõrlõğõnõ arttõrmakta, 
etkin bir para politikasõ izlenmesi için finans sektörünün derinliğinin arttõrõlmasõna ve 
ekonominin serbest piyasa düzenine göre dönüştürülmesine önem verilmektedir. 24 Ocak 
1980 ekonomik istikrar tedbirleri dünyada ilk defa uygulanmakta olan politika ya da 
uygulamalarõ kapsamamakta, paket Monetarist görüşü destekleyecek şekilde Ortodoks 
iktisat politikalarõnõn temel özelliklerini içermektedir362. 1980 İstikrar Tedbirleri sõkõ para ve 
maliye politikasõnõ, kamusal açõklarõn ve kamu harcamalarõnõn azaltõlmasõnõ, kamu 
kurumlarõnõn küçültülmesini, KİT�lerin özelleştirilmesini, özel girişimin teşvik edilmesini, 
ticaretin serbestleştirilmesini ve piyasa güçlerine dayalõ bir ekonomik yapõlanmayõ 
öngörmektedir. İlk plandaki amaç, 1970�li yõllarda ekonomi ve para politikasõ üzerinde 
kõsõtlayõcõ ve etkinliği bozucu etkenleri ortadan kaldõrmak, toplam talebi daraltõcõ ve 
enflasyonu düşürücü etkiler yaratmaktõ. Bu amaçla ilk planda ekonominin soğumasõna ve 
belli bir dengeye geldikten sonra sistemin liberal yapõlanma altõnda şekillenmesine öncelik 
verilmiştir. 1980 öncesi dönemde izlenen ithal ikameci sanayi politikasõndan petrol krizi ile 
birlikte tamamen sürdürülemez hale gelmesi nedeniyle vazgeçilmiştir. Yeni döneme uygun 
olarak liberal anlayõş içinde ihracata dönük sanayileşme politikasõna geçilmiş, ithalata 

                                                 
360 Şahin, s.173. 
361 Karluk, s. 218. 
362 Şahin, s.178.  
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serbestlik sağlanmõş ve uluslararasõ sermayenin girişine yönelik teşvik tedbirleri alõnmaya 
başlanmõştõr363.   

 24 Ocak 1980 ekonomik istikrar tedbirleri ile birlikte finans sektörünün derinliğinin 
arttõrõlmasõna yönelik eylemlerin dõşõnda, sistemin serbest piyasa düzenine göre şekillendiği, 
sistemin etkinliğini ve sisteme katõlõmõ destekleyecek şekilde yeni finansal araçlarõn 
geliştirildiği görülmektedir. Serbest piyasa düzeninin ve etkinliğin sağlanmasõna yönelik 
olarak mal ve faktör fiyatlarõ dõşõnda, döviz kuru ve en önemlisi faiz oranlarõ serbest piyasa 
koşullarõnda belirlenmeye başlanmõştõr364. Özellikle faizlerin likidite, piyasa, kur vb. riskleri 
kapsayacak şekilde piyasa katõlõmcõlarõ tarafõndan belirlenmeye başlanmasõ, faizlerin denge 
faiz oranõna doğru hareket etmesini sağlayacak ve tasarruf � yatõrõm kararlarõnda etkinliğin 
sağlanmasõna yardõmcõ olacaktõr. Ayrõca finans kesiminin kamusal açõklarõ finansa etmeye 
yönelik değil, reel sektörü finanse etmeye yönelik uygulamalarõn başlamakta olduğu 
görülmektedir. Bununla birlikte, dönem içinde halen finansal sistemin tekelci yapõsõ ( bu 
sayede faizler ve diğer finansal değişkenler üzerinde manipülasyon yapmanõn mümkün 
olmasõ), sistemin tabana yayõlmamasõ faizler ve piyasa katõlõmcõlarõn kararlarõnda etkinliğin 
sağlanmasõnõ mümkün kõlmamõş, serbest faiz politikasõ altõnda büyük bankalarõn reel faizleri 
düşürmeye istekli davranmamasõnõ sağlamõştõr. Bu nedenlerle dönem içinde faizler üzerinde 
T.C. Merkez Bankasõnõn piyasa koşullarõ dõşõndan denetimi ve kontrolü devam etmek 
zorunda kalmõştõr. Temmuz 1983�de bankalar denetim altõna alõnmõş, Aralõk 1983�ten sonra 
mevduat ve taban faiz oranlarõ ile ilgili olarak T.C. Merkez Bankasõ yetkili olmuştur365. Para 
ve Kredi Kurulu adõnda bir kurulun oluşturulmasõ ve Başbakanlõk Müsteşarlõğõna bağlõ olarak 
çalõşmasõ para ve kredi politikalarõ konusunda T.C. Merkez Bankasõnõn etki alanõnõ 
daraltmõştõr. T.C. Merkez Bankasõ tarafõndan para politikasõnõn yürütülmesi açõsõndan bu 
durum, etkinliği bozan bir uygulama olmuştur.  

Liberalizasyon süreci ve finansal sistemin yapõlanmasõna yönelik bazõ önemli 
gelişmeler daha olmuştur. 1986 yõlõnda Bankalar arasõ para piyasasõ ve İstanbul Menkul 
Kõymetler Borsasõ kurulmuştur366. 1982 yõlõnda uygulamaya giren Sermaye Piyasasõ Kanunu 
ile birlikte Sermaye Piyasasõ Kurulu (SPK)�da oluşturulmuştur. Ayrõca 1987 yõlõndan itibaren, 
açõk piyasa işlemleri para politikasõ aracõ olarak kullanõlmaya başlanmõş ve Devlet İç 
Borçlanma Senetlerinin ikinci el piyasasõ oluşturulmuştur. Bu uygulamalar finansal 
piyasalarõn derinliğinin ve işlerliğinin arttõrõlmasõ ve finans sektörünün fonksiyonlarõnõ yerine 
getirebilmesi adõna önemli adõmlardõr. Tablo 4.1�de finansal sistemin derinliğindeki değişim 
yõllar itibariyle görülmektedir. Para piyasasõnda da liberal bir yapõlanma ve etkin bir döviz 
kuru sistemi oluşturulmasõ için Türk Lirasõna Konvertibilite getirilmiştir. Ekonomik birimlerin 
yabancõ para birimi ile işlem yapmalarõnõn önü açõlmõştõr. 1981 yõlõnda yayõmlanan tebliğ ile 
birlikte TCMB� ye TL ile yabancõ para birimleri arasõnda pariteyi belirleme yetkisi 
devredilmiştir. Bu durum TCMB� nin döviz kurlarõnõ ulusal ve uluslararasõ ekonomik 
değişkenlerde meydana gelen değişime göre belirleme yetkisine sahip olmasõ anlamõna 
gelmektedir. 5 Nisan 1994 Ekonomik İstikrar Paketi dahilinde kurlarõn belirlenmesine yönelik 
daha liberal bir yapõlanmaya gidilmiştir. Bu kapsamda bankalar, özel finans kuruluşlarõ ve 
yetkili müesseseler döviz kurunu serbestçe belirleyebileceklerdir. Serbestlik sağlanmasõyla 
birlikte döviz piyasadaki en büyük alõcõ ve satõcõ olan TCMB kurlar üzerinde asõl belirleyici 
faktör olmaya devam etmiştir. TCMB gerekli gördüğü hallerde kurlarõn belli bir bant içinde 
hareket etmesine yönelik olarak müdahalelerde bulunmuştur. Çalõşma açõsõndan istikrara 
yönelik bu müdahaleler önemlidir. Tüm bu gelişmeler ileriki yõllarda TCMB� nin finansal 
istikrarõ gözetecek şekilde para politikasõ yürütmesinin alt yapõsõnõ oluşturmaktadõr.    

                                                 
363 Karluk, s. 218. 
364 Şahin, s.180. 
365 Karluk, s. 387. 
366 Günal, s. 126. 
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Tablo 4.1: Toplam Mali Varlõklar 1980 � 1990 (Emisyon+Toplam 
Mevduat+Toplam Menkul Kõymetler / GSMH)* 

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 

15.6 18.3 23.1 23.4 24.0 28.2 27.6 30.4 27.7 29.4 28.7 

                             *Binay ve Kunter, s.25�ten derlenmiştir. 

07.07.1984 Tarihli ve 30 sayõlõ karar ve bu kararõn alanõnõ genişleten 11.08.1989 
Tarihli ve 32 sayõlõ karar döviz kuru rejimini daha liberal hale getirmiş, yabancõ para birimine 
bağlõ tasarruf imkanõn sağlanmasõ ile yabancõ para birimine bağlõ finansal araçlarõn ( Menkul 
Kõymetler ve Döviz Tevdiat Hesaplarõ) alõm satõmõna imkan sağlanmõştõr. 32 sayõlõ karar ile 
bankalarõn yurtdõşõndan kredi bulma imkanõnõn önü de açõlmõştõr367. 1988 yõlõnda döviz ve 
efektif piyasalarõ, 1989 yõlõnda ise döviz karşõlõğõ altõn piyasasõ kurulmuş, konvertilibiteye, 
sermaye transferine yönelik önemli değişiklikler yapõlmõştõrδ. Bu gelişmeler uluslararasõ 
sermaye hareketlerinin serbestleştirilmesi, finansal sistemin derinliğine ve finansal 
piyasalarõn gelişimine yardõmcõ olmuş, ancak risklerin arttõğõ dönemlerde finansal 
piyasalardaki oynaklõklarõn boyutunun artmasõna da neden olmuştur. Finansal piyasalar ve 
uluslararasõ yabancõ sermaye açõsõndan serbestleştirmenin erken ve aşõrõ şekilde 
gerçekleştirilmesi, finansal varlõk fiyatlarõnda aşõrõ dalgalanmalara neden olmuştur368.   

Bankacõlõk sektörünün gelişmesi ve yurt içi tasarruf düzeyinin arttõrõlmasõna yönelik 
olarak 1981 yõlõnda yürürlüğe giren 70 sayõlõ Kanun Hükmünde Kararname ve 1985 yõlõnda 
bu Kararnamenin 3182 sayõlõ Kanun haline gelmesi önemlidir. Temelde bu Kanun bankacõlõk 
kesimine girişi kolaylaştõrõrken, Mevduat Sertifikasõ uygulamasõ ile de sistem içinde olmayan 
(yastõk altõ) kaynaklarõ sisteme çekmeyi amaçlamõştõr369. 1980 öncesi Kamunun güdümünde 
ve kamusal ağõrlõğõn yüksek olduğu bankacõlõk kesiminde yaşanan gelişmelerden sonra özel 
sektörün ağõrlõğõ artmaya başlamõş, yabancõ bankalarõn ve ticari bankalarõn sayõsõnda hõzlõ 
artõşlar olmuştur. 1980-1990 döneminde 8�i yabancõ olmak üzere 19 ticari banka kurulmuştur. 
Ayrõca 4�ü yabancõ sermayeli olarak 8 kalkõnma ve yatõrõm bankasõ kurulmuş ve Türk 
bankalarõ yurtdõşõnda şube açmõş, banka kurmuş veya iştiraklerde bulunmuştur370. Bu 
gelişmeler, bankacõlõk kesiminde belli bir oranda rekabetin oluşmasõna, sistemin derinliğinin 
ve etkinliğinin arttõrõlmasõna katkõ sağlamõştõr.  

Tedbirlerin yürürlüğe koyulmasõ ile birlikte 1980�lerin başõnda reel para stoğu 
azalmõş ve tüketim harcamalarõnda istenilen düşüş sağlanmõştõr. Ancak kamusal açõklarõn 
finansmanõna yönelik olarak önceleri T.C. Merkez Bankasõ tarafõndan faizlerin baskõ altõnda 
tutulmasõ ve reel para stoğunda meydana gelen düşüşler, serbest bõrakõlan faizlerin hõzlõ bir 
şekilde artmasõna neden olmuştur. Fiyatlarõn artõş hõzõnõn düşürülememesi ve bu yönde 
beklentilerin oluşmasõ, portföy kararlarõnõ faiz getiren varlõklar yönünde kullanan ekonomik 
birimlerin tüketim harcamalarõnõ arttõrmalarõna neden olmuştur371. Bu duruma ek olarak kamu 
kesimi ve KİT�lerin açõklarõnõn kapatõlamamasõ ve kamu borçlanma gereğinin 
düşürülememesine bağlõ olarak iç borçlanma miktarõnda yaşanan artõş ve parasal finansman 
kaynaklarõnõn kullanõlmasõ enflasyonu yeniden beslemiş, istikrarsõz ekonomik ve finansal yapõ 
devam etmiştir.  

                                                 
367 Karluk, s. 511. 
δ 1995 yõlõnda ise İstanbul Altõn Borsasõ ve TCMB dahilinde Vadeli İşlemle Piyasasõ oluşturulmuştur. Vadeli 
İşlemler piyasasõnõn en önemli katkõsõ, dönem içinde kurlarõn daha sağlõklõ öngörülmesini sağlamasõ ve kurlarõn 
istikrarlõ hareket etmesine yardõmcõ olmasõdõr.  
368 Şahin, s.202. 
369 Çolak, s.191. 
370 Günal, s.161. 
371 Parasõz, �Para Politikasõ Türkiye Uygulamasõ�, s. 374. 
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 1980�li yõllardaki para politikasõna ayrõntõlõ olarak bakõldõğõnda dönemi 1986 öncesi 
ve sonrasõ olarak düşünmek, analiz açõsõndan gerekli görünmektedir. Bu ayrõmõn gerekçesi 
1986 yõlõndan sonra kamu ve özel sektörün portföy yapõsõna yönelik para politikasõ yerine 
toplam rezervlerin kontrolüne dayalõ para ve kredi politikasõ izlenmesidir372. Bu nedenle bu 
noktada 1980�li yõllardaki para politikasõ 1986 yõlõ öncesi ve sonrasõ şeklinde incelenmeye 
çalõşõlacaktõr. 

4.2.1. 1980 � 1986 Arasõ Para Politikasõnda Yaşanan Gelişmeler 

24 Ocak 1980 İstikrar Tedbirleri ile birlikte liberal bir yapõlanmaya giden Türkiye 
ekonomisinde daha öncede değinildiği gibi dönem başõnda faiz oranlarõ serbest bõrakõlmõş ve 
reel faizlerde artõş meydana gelmiştir. Aynõ şekilde kurlarõnda yeni faiz politikasõnõ 
destekleyecek şekilde, ekonomideki gelişmelere uygun olarak belirlenmesinin para talebini 
arttõracağõ ve fiyat istikrarõna bu durumun önemli katkõsõ olacağõ beklenmekteydi. Bu açõdan 
para politikasõnõn fiyat istikrarõna yönelik olarak kullanõlmaya başlandõğõnõ söylemek mümkün 
görünmektedir. Beklendiği gibi 1980�lerin başõnda, 1970�li yõllarda faizlerin baskõ altõnda 
tutulmasõ ve reel faizlerin çok düşük seviyede olmasõ nedeni ile finansal sistem dõşõnda çõkan 
kaynaklar, sisteme yeniden girmeye başlamõş ve para talebindeki artõş ile birlikte paranõn 
dolaşõm hõzõnda da düşüşler meydana gelmiştir. Fiyat istikrarõ ve finansal sistem açõsõndan 
olumlu olan bu gelişmeler ile birlikte daha önce de belirtildiği gibi faizlerin piyasa tarafõndan 
değil T.C. Merkez Bankasõ tarafõndan belirlenmesi uygulamasõna geçilmesi ve üç ayda bir 
gelişmelere bağlõ olarak yeniden belirlenmesi, reel faizlerin istenilen seviyelerde olmasõna 
yeterli olmamõştõr. Enflasyonda yeniden yaşanan artõşlar ile birlikte faizlerin aylõk olarak T.C. 
Merkez Bankasõ tarafõndan belirlenmesi uygulamasõna geçilmiştir373. Yapõsal sorunlarla 
birlikte enflasyonda kalõcõ düşüşün yakalanamamasõ nedeniyle para talebindeki artõş, finansal 
sisteme fon girişi ve fiyat istikrarõ açõsõndan dönem başõnda yakalanan başarõnõn etkisi sõnõrlõ 
olmuştur. Ancak T.C. Merkez Bankasõ para politikasõnõn kõsmi de olsa etkinliğinin artmaya 
başlamasõ ve doğrudan amaçlanmasa bile fiyat ve finansal sisteme yönelik uygulamalarõn 
başlamõş olmasõ, bu dönem için önemli gelişmelerdir. 

Ekonomik yapõlanmanõn daha liberal bir hale getirilmesi ile birlikte para politikasõ ve 
dolayõsõyla T.C. Merkez Bankasõnõn etkinliğinin sağlanmasõna yönelik olarak bu dönemde 
yapõlan bir düzenleme de zorunlu karşõlõk oranlarõnõn yeniden belirlenmesidir. 1970�li yõllarda 
zorunlu karşõlõk oranlarõ kõsmi olarak para arzõ ve kredilerin kontrolünde kullanõlabilmiş ancak 
bu dönemde yine enflasyon ve kamusal finansman problemleri aracõn etkin kullanõmõnõ 
zorlaştõrmõştõr. 1980 � 1986 arasõ dönem uygulamasõna bakõldõğõnda ise, zorunlu karşõlõk 
oranlarõnõn yüksek düzeylerde seyrediyor olmasõ bankalarõn yükümlülüklerini yerini 
getirmesini zorlaştõrmõş ve dolayõsõyla gerçekte zorunlu karşõlõklarõn olmasõ gerekenden 
düşük olmasõna neden olmuştur. Zorunlu karşõlõklarõn T.C. Merkez Bankasõ neznindeki 
hesaplara yatõrõlma süresi 6 haftayõ kapsamasõ da aracõn etkinliğini azaltmõştõr374. İlgili bu iki 
durum para politikasõnõn parasal tabanõ ve parasal büyüklükleri etkilemesini zorlaştõrmõştõr. 
Alõnan kararõn gecikmeli olarak parasal büyüklükler üzerinde etkisinin meydana gelmesi 
istenilen etkinin gerçekleştirilmesini zorlaştõrmõştõr. Dönemin sonu itibariyle zorunlu karşõlõk 
aracõnõn ve dolayõsõyla para politikasõnõn etkinliğini attõracak bir takõm düzenlemelere 
gidilmiştir. Bu bağlamda zorunlu karşõlõklarõn yatõrõlma süresi kõsaltõlmõş, karşõlõk oranlarõ ve 
zorunlu karşõlõklarõnõn yatõrõlmasõnda yaşanan gecikme durumunda alõnan faizler de 
arttõrõlmõştõr.  

Reel faizlerin arttõrõlmasõ, finans piyasalarõ dõşõna çõkan kaynaklarõn tekrar sisteme 
dahil edilmesi, TL�nin yabancõ para birimleri karşõsõnda değer kaybõ ile birlikte para 

                                                 
372 Mehtap Kesriyeli, �1980�li Yõllardan Günümüze Para Politikasõ Gelişmeleri�, TCMB Araştõrma 
Müdürlüğü, Yayõn No: 97/4, Ankara, Mart 1997. s.8. 
373 A.g.e., s.5. 
374 A.g.e., s.6. 
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talebindeki artõş sonucu para hacminin kontrol altõna alõnmasõ, 1983 yõlõndan itibaren tersine 
dönmüştür. Bankacõlõk kesiminde yaşanan sõkõntõlar (bankerlerin batmasõ) sonucu likiditenin 
arttõrõlmasõ ve kamusal finansman ihtiyacõnda yeniden artõş ile birlikte para politikasõnõn 
gevşetilmesi, parasal tabanõn ve dolayõsõyla para hacminin artmasõna neden olmuştur375. 
Bankacõlõk kesiminde yaşanan likidite sõkõşõklõğõnõ ortadan kaldõrmaya ve sistemi işler hale 
getirmeye yönelik T.C. Merkez Bankasõnõn uyguladõğõ politika da enflasyonist etki meydana 
getirmiştir. Liberal yapõlanmaya bağlõ olarak dõş ekonomik işlemler hacmindeki artõş, T.C. 
Merkez Bankasõ dõş varlõklarõnda ve dolayõsõyla parasal tabanda artõşa neden olmuştur. 1983 
yõlõnda bankalarõn faiz yarõşõ içinde enflasyonun %30 olduğu bir ortamda %80�ler civarõnda 
faiz vermesi ise T.C. Merkez Bankasõ tarafõndan sisteme yönelik risklerin arttõğõna dair bir 
sinyal olarak algõlanmõş ve çeşitli önlemler alõnmõştõr. Bankalar, ortak faiz uygulama 
konusunda TCMB tarafõndan zorlanmõş ve uyum sağlamayan bankalar için yaptõrõmlar 
öngörülmüştür. Ayrõca bankerler olayõ ile birlikte sisteme olan güven kaybõ sonucu, likiditede 
yaşanan azalmaya yönelik olarak finansal sisteme önemli miktarda likidite verilmiştir. T.C. 
Merkez Bankasõnõn ilk defa bu şekilde net bir duruş sergilediği ve oluşan risklere karşõ 
harekete geçtiği görülmektedir376.  

1980 � 1986 dönemi para politikasõ genel olarak değerlendirildiğinde finansal 
istikrara yönelik doğrudan uygulamalar görmek pek mümkün değildir. Gerekçe olarak ise 
TCMB� nin araç -amaç bağõmsõzlõğõnõn sağlanamamasõ ve kamu kesiminden kaynaklanan 
sorunlarõn dõşõnda, özellikle finansal sistemin yeni oluşmakta olmasõ, derinliğinin ve bu 
kapsamda katõlõm düzeyinin düşük olmasõ, etkinliğe dönük olarak serbestleşme eğilimlerinin 
uygulama aşamasõnda olmasõ sayõlabilir. 

4.2.2. 1986 � 1990 Dönemi Para Politikasõnda Yaşanan Gelişmeler 

Dönemin en önemli özelliği, uzunca bir süredir T.C. Merkez Bankasõnõn para 
politikasõnda etkinliği sağlayamamasõna neden olan kamu açõk finansmanõnõn doğrudan T.C. 
Merkez Bankasõ kaynaklarõ ile karşõlanmasõnõ önlemeye yönelik uygulamadõr.  Bu dönemde 
Hazine�nin doğrudan piyasaya yönelik olarak bono ve tahvil satõşõ uygulamasõna 
başlanmõştõr. Para politikasõ uygulamasõnõn, kamusal açõk finansmanõ dõşõna çõkartõlmaya 
başlanmasõ, etkinlik adõna önemli bir adõmdõr. Banka rezervlerinin izlenmeye başlanmasõ, 
açõk piyasa işlemleri ile kontrol altõnda tutulmasõ ve likidite açõğõ olan bankalarõn bu açõğõ 
likidite fazlasõ olan bankalardan karşõlamasõna yönelik olarak interbank (bankalara arasõ) 
para piyasasõ uygulamasõ Nisan 1986�da yani yine bu dönemde başlamõştõr∗ . Bankalar arasõ 
para piyasasõnõn oluşmasõ ve işler hale gelmesi ile TCMB bankalarõn rezervlerini kontrol 
etmeye başlamõştõr. Ayrõca bankalar arasõ para piyasasõ, para arzõnõn kontrolüne yönelik 
politikalara ve banka likit rezervlerini kontrol etmede yeni araçlar oluşturulmasõna yardõmcõ 
olmuştur377. 

 Bankalar arasõ para piyasasõnõn (interbank piyasasõnõn) oluşturulmasõ ve faaliyete 
geçmesi ile birlikte bu piyasa, finans sistemi içinde ağõrlõk kazanmõş ve T.C. Merkez 
Bankasõnõn para politikasõ uygulamasõnda önemli görev üstlenmiştir. Bankalar arasõ para 
piyasasõnõn hacmindeki artõş ile birlikte, T.C. Merkez Bankasõnõn bu kanaldan para piyasasõnõ 
                                                 
375 A.g.e., s.7. 
376 Şükrü Binay ve Kürşat Kunter, �Türkiye�de Mali Liberalleşmede Merkez Bankasõ�nõn Rolü 1980-1997�, 
İşletme Finans Dergisi, Ocak 1999, s. 34. 
∗  Bankalar arasõ para piyasasõ nakit açõğõ bankalarõn nakit fazlasõ olan bankalardan bu açõğõ serbest piyasa 
koşullarõnda belirlenen faiz oranõnda ve Merkez Bankasõ aracõlõğõyla karşõlanmasõna imkan tanõyan bir piyasadõr. 
Bu piyasa bankalarõn yerli ve ya yabancõ paraya bağlõ likidite ihtiyaçlarõnõn hõzlõ ve etkin bir şekilde 
karşõlanmasõna imkan sağlamaktadõr. Merkez Bankalarõ bu piyasa kanalõ ile piyasada likiditeye bağlõ 
düzenlemeleri gecikmesiz, etkin ve istenilen düzeyde yapabilmektedirler. Bu kapsamda Merkez Bankalarõ, 
portföylerinde bulundurduklarõ kağõtlar ile repo ve ters repoya bağlõ açõk piyasa işlemleri yapmaktalar, böylece 
likiditeyi ve parasal büyüklükleri kontrol edebilmektedirler.   
377 Kesriyeli, s.11. 
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faiz ve hacim açõsõndan izlemesi ve yönetmesi mümkün olmuştur. T.C. Merkez Bankasõnõn 
açõk piyasa işlemlerini kullanmaya başlamasõ ve bankalar arasõ para piyasasõnõn işler hale 
gelmesi, T.C. Merkez Bankasõnõn para arzõ üzerinde gücünü arttõrmõştõr. Ayrõca 
Liberalizasyon süreci ile birlikte döviz işlemleri ve döviz kuru üzerindeki sõnõrlamalarõn 
kaldõrõlmasõ ile birlikte DTH�nin (döviz tevdiat hesabõ) kullanõlmaya başlanmasõ ve para 
piyasasõnda önemli bir hacme ulaşmasõ ile birlikte M2Y (M2+döviz tevdiat hesaplarõ) para 
tanõmõ önemli olmaya başlamõştõr. İlk defa yabancõ paraya bağlõ işlemlerin kontrol altõna 
alõnmasõna yönelik para politikasõ uygulamalarõ da bu dönemde görülmektedir. Bu 
kapsamda, DTH �larõna karşõlõk ayrõlmasõ, bankalarõn taşõdõklarõ döviz pozisyonlarõna yönelik 
likidite düzenlemeleri, bankalarõn dövizde açõk ve fazla pozisyonda kalmasõna bağlõ olarak 
ortaya çõkan döviz kuru riskinin izlenmesi ve kontrolüne yönelik düzenlemeler sayõlabilir. 
Ayrõca bu dönemde SPK� nõn kurulmasõ ile kõsa vadeli finansal araçlar çeşitlenmiş, İMKB�nin 
kurulmasõ ise finansal araçlarõn ikincil piyasasõ işlemlerinin gerçekleşmesine imkan vermiştir. 
Bu gelişmeler T.C. Merkez Bankasõnõn para politikasõnõn etkinliğini arttõran açõk piyasa 
işlemlerinin yoğun şekilde kullanmasõnõ ve merkez bankacõlõğõ fonksiyonlarõnõn yerine 
getirmesinde önemli adõmlardõr378.  

T.C. Merkez Bankasõnõn gerçek anlamda merkez bankacõlõğõ yapmasõna zemin 
hazõrlayan ve asli işlevlerini kazanmaya başladõğõ bu gelişmelere ek olarak, Ağustos 1988�de 
Döviz Efektif Piyasasõ ve Nisan 1989�da Altõn Piyasasõ oluşturulmuştur. 1986 yõlõndan itibaren 
bankalarõn tek düzen hesap planõna göre faaliyetlerini muhasebeleştirmeleri uygulamasõ ise 
sistemin denetimini ve analiz edilmesini kolaylaştõrmõştõr. Liberalizasyon süreci ile birlikte 
bankalarõn uluslararasõ piyasalardaki faaliyetlerinin artmasõ ve finansal sistemdeki 
gelişmelerle birlikte bankacõlõk kesiminde yaşanan büyüme, bankalarõn bağõmsõz denetimden 
geçmesi ihtiyacõnõ ortaya çõkarmõştõr. Bu kapsamda 1987 yõlõndan itibaren bankalarõn 
bağõmsõz denetimden geçmesi zorunlu kõlõnmõştõr379. Denetim T.C. Merkez Bankasõ ve 
Hazine kurumlarõnõn istediği kapsamda ve bu kurumlar tarafõndan seçilen bağõmsõz denetim 
firmasõ tarafõndan yapõlmaktadõr. Denetim sistemin daha etkin olarak işlemesi için ise 1986 
yõlõnda �Bankalarõ Gözetim Müdürlüğü� kurulmuştur380. Denetim sürecinde, T.C. Merkez 
Bankasõ bağõmsõz denetim firmasõndan gelen raporlar ile birlikte ilgili bankayõ kendi bilgi seti 
ile değerlendirmekte, gerektiği durumlarda bu banka ile diyaloga geçmekte ve böylece 
sistemi riske sokacak unsurlar büyümeden önlem alõnmaya çalõşõlmaktadõr. Bu uygulama 
İkinci Bölümde teorik olarak üzerinde durulan etkin denetim ve gözetim fonksiyonunun işlerlik 
kazanmasõ adõna önemli bir uygulamadõr. T.C. Merkez Bankasõnõn tam olarak özerkliğinin 
sağlanmamasõ, dönemin koşullarõnõn tam olarak merkez bankacõlõğõ ve etkin denetim � 
gözetim için uygun olmamasõna rağmen bu tür bir gelişimin yaşanmasõ, ileriye dönük olarak 
önemli bir adõmdõr.  

Liberalizasyon süreci ile birlikte finansal piyasalarda meydana gelen gelişim ve 
değişimler T.C. Merkez Bankasõnõn izlediği para politikasõnda da değişimlere neden 
olmuştur. Süreç yasal ve yoğun olarak değil ancak uygulamalõ olarak T.C. Merkez 
Bankasõnõn sisteme yönelik uygulamalara girişmesini ve finansal sistemin yönetimine yönelik 
politikalarõ beraberinde getirmiştir. 4 Şubat 1988 kararlarõ içinde dövize yönelik aşõrõ talebi 
kesmeye, yani döviz piyasasõndaki dengesizliği ortadan kaldõrmaya yönelik olarak TL 
mevduat faizleri, munzam karşõlõklarõ ve disponibilite oranlarõ arttõrõlmõştõr. Bu sayede TL 
cinsinden finansal araçlarõn getirileri attõrõlabilmiş ve dövize yönelik olarak ortaya çõkan aşõrõ 
talep azaltõlarak istikrarsõzlõk ortadan kaldõrõlabilmiştir∗ . Uygulama bu dönem içinde para 

                                                 
378 A.g.e., s.12. 
379 Binay ve Kunter, s. 39. 
380 A.g.e., s. 39. 
∗  1980 sonrasõ finansal piyasalarda yaşanan liberalleşme eğilimleri ve sõcak paraya yönelik engellerin ortadan 
kalkmasõ ile birlikte yaşanan en büyük sorun, sõcak paranõn finansal piyasalarda meydana gelen değişiklere çok 
hõzõ ve ani tepki vermesidir. 1980 sonrasõ ekonomide yaşananlar bir bütün olarak düşünüldüğünde, hem finansal 
hem de reel açõdan aşõrõ dalgalõ bir dönem olduğu görülür. Sõcak para hareketlerinde meydana gelen ani 
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politikasõnõn finansal sistemin istikrarõna yönelik olarak kullanõldõğõna yönelik önemli bir 
örnektir. Diğer bir örnek ise para ve döviz piyasalarõ arasõndaki ilişkilerin T.C. Merkez 
Bankasõ tarafõndan anlaşõlmasõna yönelik adõmlarõn atõlmasõ ve ilişkinin para politikasõ 
araçlarõyla kontrol altõna alõnmaya başlanmasõdõr381. Ancak döviz ve sermaye piyasalarõnda 
yaşanan liberalleşme ile birlikte para politikasõ uygulama sürecinin karmaşõk ve güç bir hal 
almaya başladõğõ da göz önünden kaçõrõlmamalõdõr382. Bu dönemden itibaren faiz, kur ve bu 
değişkenlerdeki oynaklõklar, T.C. Merkez Bankasõ açõsõndan önemli faktörler haline gelmeye 
başlamõştõr. Ayrõca faiz ve kur politikalarõndaki değişimler, finansal liberalleşme ile birlikte, 
sistemin istikrarõnõ önemli ölçüde etkilemeye başlamõştõr.  

1986 � 1990 dönemi değerlendirildiğinde finansal piyasalar ve para politikasõnda 
yaşanan önemli gelişmelerle birlikte özellikle parasal istikrarõn sağlandõğõnõ söylemek 
mümkündür383. Bu dönemde fiyatlar, kurlar ve faizler aşõrõ dalgalanmalar göstermemiştir. T.C. 
Merkez Bankasõnõn finansal piyasalarda yaşanan gelişmeleri göz önünde bulundurduğunu ve 
bu gelişmelere uygun politikalar geliştirdiğini görmek de mümkün olmuştur. T.C. Merkez 
Bankasõ para politikasõ finansal sistemi gözetmeye ve bu piyasalarda meydana gelen 
dalgalanmalara karşõ duyarlõ hale gelmeye başlamõştõr. Bu yõllar T.C. Merkez Bankasõnõn 
ileriki dönemlerde finansal istikrara yönelik uygulamalarõ ve gerçek merkez bankacõlõğõ için 
önemli sinyaller vermektedir. Dönem, finansal istikrarõ gözeten ve bu yönlü etkin politikalar 
üreten, meydana gelen kõrõlganlõklarõ ortadan kaldõrmaya yönelik para politikasõ üreten 
Merkez Bankasõ kavramõ açõsõndan sadece bir başlangõç olmuştur. Yapõsal sorunlarõn 
çözülememesi, kamusal açõklarõn devam etmesi ve finansmanõ sorunu ile birlikte, finansal 
piyasalarda yaşanan hõzlõ ve yüksek düzeydeki liberalleşme, T.C. Merkez Bankasõ ve para 
politikasõ için önemli kõsõtlardõr. Tablo 4.2�de KKBG� deki artõş gösterilmiştir.  

Tablo 4.2: Kamu Kesimi Borçlanma Gereği (1980 � 1989)* 

 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 
KKBG 
(Bin TL) 465 319 374 689 1.194 1.267 1.869 4.563 6.235 12.283

         *TCMB internet veri tabanõndan alõnmõştõr. 

4.3. 1990 � 2000 Arasõ Para Politikasõ ve Finansal Sistemin Değerlendirilmesi 

1990�lõ yõllara gelindiğinde para politikasõ açõsõndan bazõ zorluklar ortaya çõkmaya 
başlamõştõr. Dönemin hemen başõnda yaşanan körfez krizi, siyasi istikrarõn sağlanamamasõ 
ekonomik açõdan sõkõntõlarõn yeniden başlanmasõnda etkili olmuştur. Seçim nedeniyle para 
politikasõnõn gevşemesi, bu doğrultuda kamu kesimi borçlanma gereğindeki hõzlõ artõş, körfez 
krizi nedeniyle de bankacõlõk kesiminden büyük miktarda kaynak çõkõşõ yaşanmõştõr384. 
Dönem TCMB için finansal piyasalarda oynaklõklarõn yüksek olduğu bir dönemin başlangõcõ 
olmuştur. 1980�li yõllarda finansal piyasalarda yaşanan hõzlõ ve büyük çaplõ liberalleşme 
hareketi, yüksek düzeyde oynaklõklarõn oluşmasõna neden olmuştur. Konvertibl olan TL ve 
büyük oranda serbest bõrakõlmõş faiz oranlarõ altõnda sõcak para hareketleri 1990�lara 
gelindiğinde derinliği olmayan döviz, para ve sermaye piyasalarõnda yüksek düzeyde 
oynaklõklar meydana getirmiştir385. Faiz, kur ve hisse senetleri fiyatlarõnda yaşanan 
oynaklõklar kurumsal ve yasal olarak yeni yapõlanan finansal sistemin etkinliğini ve derinliğini 

                                                                                                                                                         
değişimler ve bu değişimler sonucu finansal değişkenlerdeki yüksek oynaklõklar TCMB için önemli bir sorun 
olmuştur. TCMB� nin tam bir merkez bankacõlõğõ yapamamasõ, kanuni olarak hükümete bağlõ olarak çalõşmasõ ve 
en önemlisi kamusal açõk finansmanõ problemi, TCMB� nin oynaklõklarõ giderecek uzun vadeli politikalar 
oluşturmasõ ve yürütmesini mümkün kõlamamõştõr.  
381 Kesriyeli, s.12. 
382 Binay ve Kunter, s. 40. 
383 Kesriyeli, s.15. 
384 Karluk, s.389. 
385 Şahin, s.202. 
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olumsuz etkilemiştir∗ . Döviz yükümlülükleri içinde yerleşiklerin payõnda hõzlõ artõşlar 
yaşanmasõnõn, kaynaklarõn döviz cinsinden borçlanõlmasõ anlamõna gelmesi T.C. Merkez 
Bankasõ açõsõndan önemli bir sorun oluşturmuştur386. Oynaklõklarõn yaşanmasõnda körfez 
krizi, siyasi istikrarsõzlõk, yapõsal sorunlarõn devam etmesi ve kamu finansman açõğõnõn 
kapatõlamamasõ ve bu durumun parasal büyüme üzerinde yarattõğõ baskõ gösterilebilir. Kamu 
açõk finansmanõnõn para politikasõ etkinliğini bozmasõnõn en büyük nedeni, parasal 
büyüklüklerin denetlemesini zorlaştõrmasõdõr387.  

Dönem içinde makro ekonomik politika araçlarõnõn kullanõmõ ve bu araçlar ile 
ekonominin yönetimi zorlaşmaya başlamõştõr. Finansal piyasalarõn liberalizasyonu ile birlikte 
kõsa vadeli sermaye girişlerine bağlõ olarak meydana gelen oynaklõklar, T.C. Merkez 
Bankasõnõn para politikasõ uygulamalarõnõn kapsamlõ parasal program şeklinde değil, TL ve 
döviz piyasalarõnda yaşanan oynaklõklarõ ortadan kaldõrmaya ve parasal büyümeyi kontrol 
altõnda tutmaya yönelik olarak kullanõlmasõna neden olmuştur. Finansal değişkenlerde 
yaşanan oynaklõklar ile birlikte dönemin özelliklerinden kaynaklanan risklerdeki artõşa bağlõ 
olarak mevduatlarda yaşanan hõzlõ düşüşler de T.C. Merkez Bankasõnõn bankalara ve 
kamuya büyük oranda likidite aktarmasõna neden olmuştur388. T.C. Merkez Bankasõnõn 
finansal piyasalardaki oynaklõklarõ azaltamaya yönelik eylemleri ve bankalara likidite desteği 
sağlamasõ, bu dönemde Bankanõn finansal sistemin istikrarõna verdiği önemi ortaya 
koymaktadõr.  

1980�li yõllarda yaşanan Liberalizasyon hareketi ile birlikte para ve sermaye 
piyasalarõnda kurumsallaşma adõna önemli adõmlar atõlmasõndan sonra, güçlenmeye ve 
büyümeye başlayan bankacõlõk kesimi, 1990 yõlõndan itibaren farklõ bir yapõya kavuşmuştur. 
Bankacõlõk sektörüne yönelik denetim ve gözetimin zayõf kaldõğõ 1990�lõ yõllarda banka 
kurmanõn kolaylaştõrõlmõş olmasõ banka sayõsõnõn artmasõna neden olmuştur. Bu sayõ Kasõm 
2000 krizi öncesi 80�e yaklaşmõştõr. Kurulan bu bankalarõn özellikleri ise sermayelerinin 
yetersiz, küçük ölçekli olmalarõ ve daha çok ait olduğu grup faaliyetlerini finanse etmeye 
yönelik çalõşmalarõydõ389. Bankacõlõk kesiminin bu tablosu altõnda, TCMB� nin para politikasõ 
üzerindeki hakimiyet alanõnõn ciddi anlamda arttõrõlmaya başlandõğõ 1990 Para Programõ ile 
birlikte kamuya açõlan krediler sõnõrlandõrõlmõş, kamunun harcamalarõ kõsõlarak açõklarõ 
küçültülmek istenmiştir390. Ancak kamusal açõklarõn küçültülmeye ve finansmanõnõn TCMB 
kaynaklarõ dõşõna çõkarõlmaya çalõşõlmasõna rağmen, KİT ve İDT kanalõyla özel kesimden 
borçlanõlmaya başlanmasõ, hem faizlerin hõzla yükselmesine hem de bankacõlõğõn şeklinin 
değişmesine neden olmuştur.  

Bankalar 1990�lõ yõllarda kamuya yüksek miktarda borç vererek, yüksek reel faizli 
kamu bono ve tahvilleri satõn almaya ve �kolay para� kazanmaya yönelmişlerdir391. Ancak 
faiz-kur makasõnõn açõlmasõ, kõsa vadeli sermaye girişlerinde hõzlõ yükselişler ve kur riskindeki 
artõş sonucu bankalarõn açõk pozisyonlarõnõn hõzlõ bir şekilde büyümesi bankacõlõk kesiminde 
risklerin artmasõna neden olmuştur. Tablo 4.3�de 1994-2000 döneminde bankacõlõk kesiminin 
açõk pozisyonlarõ verilmiştir. Tablo�da özellikle 1996 yõlõndan sonra açõk pozisyonlardaki hõzlõ 

                                                 
∗  Dönemin özelliklerinden birisi de � döviz büfesi� olgusudur. 1980�li yõllarda ve sonrasõnda TL�ye olan güven 
kaybõ nedeniyle yabancõ paranõn TL�yi ikame etmeye başlamasõ, döviz kuru üzerindeki hareketleri 
güçlendirmiştir. Özellikle ekonomik durumun ve krizlerin olduğu dönemlerde kurlardaki dalgalanmalar daha 
yüksek düzeylere ulaşmõştõr. Döviz Büfeleri aracõlõğõyla en küçük ekonomik birimlerin bile bu harekete 
katõlabilmesi oynaklõğõ arttõrmõştõr. Ayrõca IMKB� nin derinliğinin düşük olmasõ sõcak paranõn daha çok döviz ve 
dövize bağlõ varlõklara yönlemesini ve dolayõsõyla kurlardaki dalgalanmalarõnõn daha güçlü olmasõna neden 
olmuştur.  
386 Karluk, s.339. 
387 A.g.e., s.348. 
388 Kesriyeli, s.23. 
389 Yay, s. 1249. 
390 Çolak, s.139. 
391 Günal, s.162. 
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artõş görülmektedir. Bu duruma bankacõlõk kesiminin portföylerinde yoğun bir şekilde kamu 
kağõtlarõna yer vermeleri neden olmuştur. 1990 Para Programõ ile birlikte kamuya açõlan 
kredilerin sõnõrlandõrõlmasõ sadece 1990 yõlõ için geçerli olmuş, 5 Nisan 1994 yõlõna kadar 
açõlan krediler tekrardan artõş göstermiş ve 1990 yõlõnda iç varlõklar içindeki payõ %15 iken 
1994 yõlõna doğru bu oran %68�lere çõkmõştõr392. 2000�li yõllarõn başõnda finansal sistemin 
kõrõlganlõğõnõ arttõran en önemli faktörün başõnda bu durum gelmektedir. 

Finansal piyasalarda oynaklõklarõn ortadan kaldõrõlamamasõ ve ekonomik yapõnõn 
istikrara kavuşturulamamasõ, 1990�lõ yõllarõn başõnda Türkiye ekonomisinde kriz ortamõnõn 
devam etmesine neden olmuştur393. Kamusal açõk finansmanõn sağlanamamasõ, kamusal 
açõklarõn kontrol altõna alõnamamasõ ve yüksek reel faizler nedeniyle kamu tarafõndan T.C. 
Merkez Bankasõ kaynaklarõnõn yoğun olarak kullanõlmaya başlanmasõ, piyasadaki likidite 
fazlasõ nedeniyle özellikle faizler ve kurlardaki oynaklõklarõn daha da artmasõna ve 5 Nisan 
1994 öncesi finansal sistemin risk altõna girmesine neden olmuştur. Dönemin diğer sorunlarõ 
ile birlikte kamu açõğõ ve açõk finansmanõn T.C. Merkez Bankasõ kaynaklarõ ve para arzõ 
üzerinde yarattõğõ baskõ nedeniyle 1994 öncesi, Bankanõn finansal istikrarõ gözetecek şekilde 
finansal değişkenlerdeki oynaklõklarõ ortadan kaldõrmaya yönelik uygulamalarõ net sonuçlar 
verememiştir. Bu duruma kamusal açõk finansmanõnõn T.C. Merkez Bankasõ kaynaklarõndan 
karşõlanmasõnõn bankacõlõk kesimine aktarõlacak kaynaklarõ dõşlamasõnõn çok önemli payõ 
bulunmaktadõr394.  

Tablo 4.3: Bankacõlõk Kesimi Açõk Pozisyonlarõ* (Milyon $) 
  1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 
Net 
Pozisyon  - 1.215 - 4.946 - 4.920 - 9.690 - 11.722 - 13.219 - 17.301 

*Günal, s. 163�ten derlenmiştir. 

1994 yõlõ öncesi dönem, para politikasõnõn finansal sistemdeki riskleri ortadan 
kaldõramamasõna neden olarak TCMB� nin kamuya açtõğõ kredilerin azaltõlamamasõ, Merkez 
Bankasõ Parasõnõn Banka bilançosu içindeki payõnõn düşük kalmasõ ve yabancõ para 
cinsinden yükümlülüklerinin Banka bilançosu içinde yüksek olmasõ gösterilebilir. Kamuya 
açõlan kredilerin yüksek ve bu doğrultuda Merkez Bankasõ Parasõnõn bilanço içindeki payõnõn 
azalmasõ, Merkez Bankasõnõn para politikasõ üzerindeki etkinliğini azaltõcõ etkide 
bulunmuştur395. Aynõ şekilde yabancõ para cinsinden yükümlülüklerdeki artõş da Bilançonun 
Merkez Bankasõ kontrolü dõşõna çõkmasõ, para politikasõnõn gücünü kaybetmesi anlamõna 
gelmektedir. 1994 İstikrar Tedbirleri açõklanmadan önce kamuya açõlan nakit kredilerin iç 
varlõklar içindeki payõ %68�e çõkmõş, Merkez Bankasõ Parasõnõn toplam bilanço içindeki payõ 
%31�e düşmüş, yabancõ para yükümlülüklerinin toplam yükümlülükler içindeki payõ %68�e 
yükselmiştir396. Bu koşullar altõnda TCMB� nin finansal piyasalardaki oynaklõklarõ ve riskleri 
azaltmasõnõ beklemek mümkün görünmemektedir. 

 5 Nisan 1994 Tarihine gelindiğinde krize girme eğiliminde olan Türkiye 
ekonomisinde istikrar paketi açõklanmak durumunda kalõnmõştõr. Paketin amacõ finansal 
istikrarõn sağlanmasõ için finansal piyasalardan kaynaklanan dalgalanmalarõn önlenmesi, 
TL�ye olan güven kaybõnõn azaltõlmasõ, dövize olana yüksek talebin önüne geçilmesi ve 

                                                 
392 Çolak, s. 139. 
393 Şahin, s.203. 
394 Karluk, s.348. 
395 Çolak, s.140. 
396 A.g.e., s.140. 
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böylece döviz rezervlerindeki düşüşün azaltõlmasõ, yüksek kamu açõğõna ve bu açõğõn 
finansmanõna kalõcõ çözümler bulmasõdõr∗ .  

T.C. Merkez Bankasõ bu doğrultuda sõkõ para politikasõ izleyerek TL faizlerini yüksek 
tutmuştur. Amaç dövize olan talebi azaltarak kaynaklarõn TL�ye bağlõ varlõklara kaymasõnõ 
sağlamaktõr. Bu şekilde kaynaklar finansal piyasalara girecek ve döviz kurlarõndaki hõzlõ 
yükselişlerin önüne geçilebilecekti397. Parasal büyüklükleri kontrol altõnda tutmaya yönelik 
olarak para politikasõnõn yeniden düzenlenmesi ile birlikte, sõkõ para politikasõ kapsamõnda 
döviz, para ve sermaye piyasalarõndaki fazla likiditeyi azaltarak bu piyasalarõn sağlõklõ 
işlemesine yönelik olarak bono satõşlarõ da yapõlmõştõr. Nisan 1994 yõlõnda 1211 nolu TCMB 
kanununda Hazine�ye aktarõlacak kõsa vadeli avanslar yeniden düzenlenmiştir. İlgili 
avanslarõn üst limitinin yõllar içinde düşürülmesi hedeflenmiştir398. Hazinenin Merkez 
Bankasõndan aldõğõ avanslarõn düşürülmesini destekler nitelikte alõnan diğer iki karar da 
kullanõlacak avanslarõn belli bir kurala bağlanmasõ, Hazine ve Merkez Bankasõnõn karşõlõklõ 
alacak ve borçlarõnõn mahsuplaşma ile çözümü şeklindedir. Ancak mali disiplinin 
sağlanamamasõ ile birlikte pratikte bu uygulamalar etkili bir şekilde uygulanamamõştõr.  

1995 yõlõndan itibaren Hazinenin Merkez Bankasõndan aldõğõ avanslarõn azaltõlmasõ, 
para politikasõnõn fiyat ve finansal istikrara yönelik olarak etkin bir şekilde kullanõlmasõna 
imkan sağlamõş, bunun için bankalarõn hazine bonosu satõn almalarõ da özendirilmiş, bu 
doğrultuda hazine bonolarõndan alõnan fonlar kaldõrõlmõştõr399. Ayrõca bankalardaki 
mevduatlarõn tamamõnõn (döviz tevdiat hesaplarõ dahil) mevduat sigortasõ kapsamõna 
alõnmasõ 1994 Krizinin aşõlmasõ, sisteme yönelik güven sağlanmasõ ve istikrar açõsõndan 
yararlõ olmuştur. Ancak aynõ uygulama 1999 yõlõnda finansal krizin oluşumunda önemli bir 
faktör olmuştur400,δ. Sistemin kõrõlganlõğõnõn azaltõlmasõnda mevduatlara tam güvence 
verilmesi, panik döneminin aşõlmasõ için yararlõ olmuş olsa da ilerleyen dönemlerde 
kõrõlganlõğõn kaynaklarõndan biri olmuştur. Bu dönem için en önemli gelişme, T.C. Merkez 
Bankasõnõn bağõmsõzlõğõnõn (amaç ve araç bağõmsõzlõğõ) sağlanmasõ gerekliliğinin ortaya 
çõkmasõdõr.  

5 Nisan 1994�ten istikrar tedbirlerinden sonra 1998 yõlõna kadar izlenen politikalar ve 
1998 yõlõ başõnda uygulanmaya konulan, enflasyonu tek haneli rakamlara düşürmeyi 
hedefleyen enflasyonla mücadele programõ ile birlikte, T.C. Merkez Bankasõ bankacõlõk 
kesiminin açõk pozisyonlarõnõ azaltma ve finansal istikrarõn oluşturulmasõ anlamõnda başarõlõ 
uygulamalar yapabilmiştir. Bu dönem ile birlikte artõk, finansal piyasalarda yaşanabilecek 
istikrarsõzlõklar yüksek enflasyon olgusu kadar önemli görülmeye başlanmõştõr. Para 
politikasõnõn finansal piyasalardaki dalgalanmalarõ önleyecek şekilde uygulanõşõna 
bakõldõğõnda, döviz kurlarõnõn beklenen enflasyona uygun olarak hareket ettiği ve bankalar 
arasõ faiz oranõnda ise oynaklõklarõn azalma eğiliminde olduğu görülmektedir401. Tedavül 
hacminde kamuya açõlan kredilerin öneminin azalmaya başlamasõ, Hazine�nin borçlanma 
politikasõ açõsõndan piyasaya yöneldiğini göstermektedir. Bu gelişme TCMB kaynaklarõnõn 
kullanõmõnda etkinliği arttõrmõş ve açõk piyasa işlemleri para politikasõ aracõ olarak 

                                                 
∗  5 Nisan 1994 Ekonomik İstikrar Paketinin ilk paragrafõnda, kamudan kaynaklanan açõklar ve bu açõğõn 
finansmanõnda yaşanan sorunlardan bahsedilmektedir. Durumun tespit edilmesi ve çözülmesi gereken en önemli 
sorun olarak gösterilmesi, ileriki dönemler için anlamlõ olacaktõr.  
397 Karluk, s.403. 
398 Parasõz, � Para Politikasõ Türkiye Uygulamasõ�, s.394. 
399 Karluk, s.358. 
400 Çolak, s.192. 
δ  2. Bölüm�de ayrõntõlõ olarak üzerinde durulduğu gibi mevduat sigortasõ uygulamasõ sisteme yönelik güvenin 
sağlanmasõ ve finansal piyasalarõn fonksiyonlarõnõ yerine getirmesi adõna önemli bir araç olmaktadõr. Ancak 
mevduatlara yönelik tam garanti verilmesi ahlaki risk olgusunun ortaya çõkmasõna neden olabilmektedir. Türkiye 
ekonomisinde de bu dönemde bu sorun ile karşõlaşõlmõştõr.  
401 Parasõz, �Para Politikasõ Türkiye Uygulamasõ�, s.397. 
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güçlenmeye başlamõştõr402. Ayrõca enflasyonun yarattõğõ belirsizliği azaltma adõna TCMB� nin 
gerçekçi yaklaşõmõ ve para programõ dahilinde enflasyon konusundaki net tavrõ, finansal 
piyasa katõlõmcõlarõnõn bekleyişlerinde enflasyondan kaynaklanan risklerin azalmasõnõ 
sağlamõş ve TL�ye olan güven artmõştõr. Ancak yakalanan kõsa vadeli fiyat istikrarõna rağmen, 
bu dönemde Thiers Kanunu TL açõsõndan işlemeye devam etmiştir∗ . Yani yabancõ para 
birimleri (iyi para) TL�yi (kötü para) piyasadan dõşlamõştõr403. Tablo 4.4 Döviz Tevdiat 
Hesabõnõn toplam mevduatlar içindeki hõzlõ artõşõ bu durumun önemli bir göstergesidir. 

                    Tablo 4.4: DTH�lerin TL Mevduatlara Oranõ (1990 � 2001)* 

1990 0,34 
1991 0,49 
1992 0,62 
1993 0,79 
1994 1,04 
1995 1,07 
1996 0,94 
1997 1,02 
1998 0,80 
1999 0,85 
2000 0,83 
2001 1,36 

           *TCMB internet veri tabanõndan derlenmiştir. 
 

Süregelen yapõsal sorunlarõn çözülememesi, KİT�lerden kaynaklanan görev 
zararlarõ, Özelleştirmede istenilen başarõnõn yakalanamamasõ, kamu kesimi borçlanma 
gereğinin düşürülememesi ve kamusal açõk finansman ihtiyacõnõn azaltõlamamasõna bağlõ 
olarak TCMB kaynaklarõna yeniden yoğun olarak başvurulmasõ, finansal istikrar anlamõnda 
yakalanan kõsmi başarõyõ tehdit etmeye devam etmiştir. Tablo 4.5 kamu kesimi finansman 
ihtiyacõnõ gösterme adõna verilmiştir. KKBG� deki artõşõ açõk finansmanõ sorununun devam 
etmekte olduğunu göstermektedir. Yaşanan Rusya Krizinin de ekonomide belirsizlikleri 
arttõrmasõ ile siyasi belirsizliğin de (erken seçim) yeniden oluşmasõ, T.C. Merkez Bankasõnõn 
gerçek anlamda merkez bankacõlõğõ uygulamalarõnõ yeniden engellemiş ve finansal istikrarõn 
oluşturulmasõ adõna atõlan adõmlar iç ve dõş ekonomik sebeplerden dolayõ uzun vadeli olarak 
sürdürülememiştir.   

 

 

 

 

 

                                                 
402 Rõza Kandiller, �1990�lõ Yõllarda İzlenen Para Politikalarõ ve Değerlendirilmesi�, Hazine Dergisi, 
Temmuz 1997, Sayõ 7. s.3. 
∗  1800�lü yõllarõn başõnda Fransõz Tarihçi Luis A. Thiers tarafõndan ortaya atõlmõştõr. 1800�lü yõllarda, altõn ve 
gümüş para birimlerine olan talebin artmasõyla birlikte Fransa�da sistem dõşõnda olan (gömülenmiş) altõn ve 
gümüş paralar dolaşõma çõkmaya başlamõş ve İspanya�dan büyük miktarda değerli madeni paralar, Fransa�da 
dolaşõma girmiştir. Değerli altõn ve gümüş paralarõn sisteme girmesi, değeri düşük olan paralarõn sistemin dõşõna 
çõkmasõna neden olmuştur. İyi paranõn kötü parayõ piyasadan dõşlamasõ şeklinde tanõmlanan bu kanun Thiers 
kanunu olarak bilinmektedir. 
403 Emin Ertürk, �Döviz Ekonomisi�, İstanbul: Der Yayõnlarõ, 1. Baskõ, 1994. s. 74. 
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                            Tablo 4.5: Kamu Kesimi Borçlanma Gereği (1990 � 2001)* 
Yõllar KKBG (Cari, Bin TL) 
1990 29 
1991 64 
1992 116 
1993 239 
1994 306 
1995 392 
1996 1294 
1997 2259 
1998 5017 
1999 12149 
2000 14796 
2001 28926 

                    *DPT internet veri tabanõndan derlenmiştir.  

 2000�li yõllara gelindiğinde, enflasyondaki nispi iyileşme (fiyat istikrarõ) ve finansal 
piyasalarda yaşanan oynaklõklarõn nispi olarak düşürülmesi (finansal istikrara yönelik 
politikalar) yine uzun süreli devam ettirilememiştir. T.C. Merkez Bankasõnõn araç ve amaç 
bağõmsõzlõğõnõn olmamasõ ve siyasi istikrarõn sağlanamamasõ ile birlikte, kamu açõğõ ve bu 
açõğõn finansmanõ sorunu, para politikasõ uygulamalarõnõn etkinliğini, dolayõsõyla fiyat ve 
finansal istikrara yönelik olarak kullanõmõnõ olumsuz yönde etkilemeye devam etmiştir. 1990�lõ 
yõllarda, kamunun yoğun olarak ticari bankalardan finansmana gitmesi ve genel 
disponibilitenin devlet iç borçlanma senetleri şeklinde tutulmasõna yönelik düzenlemelerin 
yapõlmasõ da bankacõlõk kesiminin kõrõlganlõğõnõ arttõrmõştõr. Sonuç olarak, tam mevduat 
sigortasõ ve yüksek faiz getirisi altõnda, dõş kaynak aracõlõğõyla banka portföylerinin ağõrlõklõ 
olarak kamu kağõtlarõndan oluşmasõ, kur riskini arttõrmõş ve bankacõlõk sisteminin kamu 
finansman aracõ halini gelmesine neden olmuştur.  

Kamu harcama ve gelir dengesinin sağlanamamasõna paralel, borçlanma 
gereğindeki artõşõn (özelikle kõsa vadeli borçlanmanõn) önüne geçilememesi, Merkez Bankasõ 
parasõnõn Banka bilançosu içindeki payõnõn azalmasõ ve yabancõ paraya bağlõ 
yükümlülüklerdeki yüksek artõş altõnda, para politikasõndan ve para politikasõ araçlarõndan 
finansal riskleri azaltmasõ ve sistemin istikrarõna katkõ sağlamasõnõ beklemek mümkün 
olmamaktadõr. Hazine�nin teşkilat kanununda para politikasõnõ belirlemeye yönelik ifadelere 
yer verilmesi ve bu dönemde Ziraat Bankasõnõn para otoritesi gibi uygulamalarada 
bulunmasõ, TCMB� nin para politikasõ belirleme ve uygulamalarõnõn etkin ve sağlõklõ olmasõnõ 
engelleyen ek faktörler olmuştur404. Para politikasõ yürütülme sürecinde TCMB� nin tek yetkili 
olamamasõ ile kamu açõğõ ve bu açõğõn finansman ihtiyacõndan TCMB�nin kurtarõlamamasõ ile 
birlikte, bağõmsõzlõktan bahsetmek de mümkün olmayacaktõr405.  

4.4. Kasõm 2000 ve Şubat 2001 Ekonomik Krizleri Altõnda Para Politikasõ ve 
Finansal Sistemin Değerlendirilmesi 

2000�li yõllar öncesinde para politikasõ ve finansal sistem açõsõndan yapõlan 
değerlendirmelerin ardõndan, Türkiye ekonomisinde Aralõk 1999 yõlõnda IMF destekli yeni bir 
enflasyonu düşürme programõ uygulanmaya başlamõştõr. Daha öncede sõk sõk vurgulandõğõ 
gibi TCMB para politikasõ uygulamalarõnda karşõlaşõlan en büyük sorun kamusal finansman 
açõğõ sorunuydu406. 2000�li yõllara kadar pek çok kez kamusal açõk finansmanõndan gerçek bir 

                                                 
404 Ercan Kumcu, �İstikrar Arayõşlarõ�, İstanbul: Doğan Kitapçõlõk, 1. Baskõ, 2000. s.160. 
405 Binay ve Kunter, s.46. 
406 Gazi Erçel, �Türkiye�de Para Politikasõ Uygulamalarõ ve Etkileri�, İşletme Finans Dergisi, Aralõk 1996, 
s.10. 
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merkez bankacõlõğõ için TCMB kurtarõlmak istenmiş ancak başarõlõ olunamamõştõr∗ . Daha 
önceki programlar gibi 1999 enflasyonu düşürme programõnõn temel amacõ da yüksek ve 
kronik enflasyon sorununu ve sürdürülemez hale gelen, TCMB ve finansal sistem için önemli 
bir problem olan, kamusal finansman açõğõna bağlõ olarak ortaya çõkan iç borçlanma 
sorununu çözmekti. Kamu kesimi borçlanma gereğinde yaşanacak düşüş, mali sistemin ve 
para arzõnõn nominal olarak büyümesinin önüne geçecekti. Bu kapsamda 2000 yõlõnda 
GSYİH� nin %58�i olan kamu sektörünün toplam borcunun her yõl %1,5 ila 2 arasõnda 
azaltõlmasõ öngörülmüştür407. Kamu kesiminden kaynaklanacak likidite ihtiyacõnõn parasal 
taban üzerinde aşõrõ genişletici olmasõnõn önüne geçmek için TCMB uluslararasõ rezervlerine 
bir taban, net iç varlõklarõna da bir tavan getirilmiştir δ.  

TCMB ve finansal sistemin üzerindeki baskõ ve riskleri azaltmaya yönelik 
uygulamalar dõşõnda, TCMB para ve kur stratejilerindeki değişimler de önemlidir. Bu 
kapsamda Merkez Bankasõ TL�nin kontrolünü, önceden açõklanan döviz kurlarõ altõnda (döviz 
kuru çapasõ politikasõ) döviz alõm satõmõ yapmayõ garanti ederek sağlayacaktõ. Bu nedenle 
TCMB bu dönemde açõk açõk belirtilmese de üstü kapalõ olarak, para kurulu gibi çalõşacaktõΩ. 
TCMB günlük ilan edilen kurlar altõnda isteyene istediği kadar döviz satacak ve isteyenden 
istediği kadar döviz alacaktõ. İç varlõklara getirilen tavan uygulamasõ ile birlikte TCMB kredi ve 
açõk piyasa işlemler ile birlikte, ancak döviz alõmõ veya satõmõ ile likiditeyi etkileyebilecektir. 
Likidite, döviz almak veya satmak isteyenlerin talepleri doğrultusunda belirlenebilecektir408. 
Likiditeye olan talep artmasõ durumunda, sermaye hareketlerinin serbestliği altõnda, 
faizlerdeki artõş döviz girişini destekleyecek ve döviz piyasanõn ihtiyacõ olan dövizin kaynağõ 
olacaktõr. Kamu borçlanma gereğinde yaratõlmak istenilen düşüş ile birlikte, TCMB 
kaynaklarõna olan talebin azalmasõ, döviz kurlardaki belirsizliğin ortadan kaldõrõlmasõ ve kura 
dayalõ para politikasõ sonucunda faizlerin düşmesi beklenmektedir.  

Para politikasõ ve finansal sistem açõsõndan alõnmasõ düşünülen önlemler ile birlikte 
para ve kur politikalarõ birlikte düşünüldüğünde, piyasadaki belirsizliklerin ortadan 
kaldõrõlmaya ve risklerin düşürülmeye çalõşõldõğõ görülmektedir. Bu kapsamda daha önceden 
de pek çok kez uygulanmaya çalõşõlan kamusal borçlanma gereğinin düşürülmesi ve TCMB 
kaynaklarõnõn kamusal açõk finansmanõ dõşa çõkarõlmaya çalõşõlmasõna yönelik, uluslararasõ 
rezervlere bir taban, net iç varlõklara ise bir tavan getirilmiştir. Daha önceki dönemlerde de bu 
paralelde uygulamalar görülmüştür. Ancak Aralõk 1999 yõlõ enflasyonu düşürme programõnõn 
döviz kuru çapalõ para ve kur uygulamasõ ve para politikasõnda yapõlmak istenen dönüşümler, 
finansal sistem istikrarõnõn ne derece önemli hale geldiğini göstermektedir.   

 

                                                 
∗  Para politikasõnõn finansal istikrara yönelik uzun vadeli olarak kullanõlamamasõnõn en önemli nedenlerinin 
başõnda bu durum gelmektedir. 
407  Kumcu, s.383. 
δ Ayrõca, kamu finansman dengesinin sağlanmasõna yönelik uygulamalara yer verilmiş ve enflasyonu 2002 
sonunda tek haneli rakamlara düşürülmesi hedeflenmiştir. Kamu harcama reformu, gelir kalemlerini arttõrõcõ 
önlemler, vergi politikasõnõn geliştirilmesi, faiz dõşõ fazla yaratõlmasõnõn hedeflenmesi ve bankacõlõk kesiminin 
güçlendirilmesi ve yeniden yapõlandõrõlmasõnõn amaçlanmasõ, bu dönem için önemlidir. 
Ω Para kurulu sistemi, kõsa vadeli alõnan kararlarõn meydana getireceği olumsuzluklarõ ortadan kaldõrmaya ve 
kredibiliteyi sağlamaya yönelik geçici olarak uygulanan para politikasõndan daha çok, kural temelli bir 
politikadõr. Bu para sisteminde, yerli paranõn yabancõ bir para birimine, sabit bir kur üzerinden dönüştürülmesi 
açõk biçimde ve yasal olarak garanti edilmektedir. Yani yerli para birimi, sabit kur üzerinden önceden 
belirlenmiş yabancõ para birimine bağlanmaktadõr. Bu süreçte para yaratõlmasõ da doğrudan rezerv paranõn 
artmasõna bağlanmakta ve kural yasal düzenlemeler ile sõkõlaştõrõlmaktadõr. Para kurulu sistemi ile birlikte 
Merkez Bankasõ fonksiyonlarõnõ bu sisteme devretmiş olmaktadõr. Yasalarla sõnõrlarõ çizilen para kurulu 
sayesinde para otoriteleri ile siyasi otorite arasõnda ilişki kalmamaktadõr. Seçilen para birimi de uluslararasõ 
sistemde işlem gören ve istikrarlõ bir para birimi olarak seçildiğinden, sistem daha sağlam temellere 
oturmaktadõr. 
408 A.g.e., s.385. 
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Tablo 4.6: Bankacõlõk Sektörü Yoğunlaşma Oranlarõ* 
 Toplam Aktifler Toplam Mevduat Toplam Krediler 
1999 Haziran    
İlk Beş Banka 46 50 39 
İlk On Banka 67 72 66 
2000 Haziran    
İlk Beş Banka 47 49 40 
İlk On Banka 65 67 63 
2001 Haziran    
İlk Beş Banka 42 47 41 
İlk On Banka 64 72 68 

*Çolak, s.206. 
 

Finansal sistemin güçlendirilmesine yönelik çok önemli bir gelişme de Haziran 1999 
tarihli ve 4389 sayõlõ Yeni Bankalar Kanununu ve bu kanunda değişiklik yapan 4491 sayõlõ 
kanundur. Yeni kanun TMSF� nin bankalara el koymasõna yönelik düzenlemelerin yanõnda, 
Bankacõlõk Denetleme ve Düzenleme Kurumu�nun (BDDK) kurulmasõnõ içerdiği için de 
önemlidir. İlgili kanun bankacõlõk sektöründe rekabeti arttõrmayõ, uluslararasõ kriterleri 
uygulamayõ ve bankacõlõk sektörünün şeffaf bir yapõya kavuşmasõnõ amaçlamõştõr409. Yeni 
kanunun ardõndan, �Banka Operasyonu� olarak adlandõrõlan operasyon ile beş banka 
Mevduat Sigorta Fonu�na devredilmiş ve TMSF� deki bankalarõn sayõsõ sekize çõkmõştõr. Bu 
bankalarõn 2.262 milyon dolarõ bulan ve sektör için büyük bir risk unsuru oluşturan sorunlu 
kredileri durumun ne boyutta olduğunu göstermektedir410. Süreç içinde TMSF� ye devredilen 
banka sayõsõ 11�e çõkmõştõr. Bankacõlõk sektöründe yaşanan bu gelişmeler sistemin 
işleyişinde önemli aksaklõklarõn olduğunu göstermesinin yanõnda, artõk siyasi iradenin de 
bankacõlõk kesiminin daha kontrol altõnda tutulmasõnõ ve 1990�lõ yõllar boyunca kolay olan yeni 
banka kurulmasõnõ zorlaştõrmak istediğini göstermektedir. Bu operasyon ve ilgili kanun, 
bankacõlõk kesiminin denetim ve gözetiminde önemli bir aşama, siyasi iradenin de finansal 
istikrarõn öneminin farkõnda ve bu konuda istekli olduğunun bir kanõtõ olmuştur.  

Finansal sistemin önemli bir parçasõ olan bankacõlõk sektörünün düzenlenmesi ve 
denetlenmesi konusunda bu döneme kadar tek bir otorite oluşturulmamõş yetki dağõnõk 
şekilde kullandõrõlmõştõr. 2000 yõlõna kadar, bankacõlõk ile ilgili kanunlarõn hazõrlanmasõ, 
yerinde denetimlerin yapõlmasõ ve idari � cezai yaptõrõmlarõn uygulanmasõndan Hazine 
Müsteşarlõğõ sorumlu olmuştur. TCMB ise bankacõlõk sisteminin denetim ve gözetim 
sürecinde sadece uzaktan gözetimini sürdürmüş ve TMSF� nin idaresini üstlenmiştir411. 
Ancak denetim ve gözetim faaliyetinin etkin gerçekleştirilmesi, bağõmsõz bir karar alma 
mekanizmasõ için yetkilerin tek bir kurumda toplanmasõ gerekmekteydi. Bu nedenle, yeni 
bankacõlõk kanunu ve banka operasyonu ile siyasi iradenin de finansal sistemdeki risklerden 
rahatsõzlõk olmasõna ek olarak, 4389 Bankacõlõk Kanunu ile Haziran 1999 tarihinde BDDK� nõn 
(Bankacõlõk Denetleme ve Düzenleme Kurumu) kurulmasõna karar verilmiş ve Ağustos 2000 
tarihinde BDDK faaliyetlerine başlamõştõr412. İlgili bu kurumun sistemdeki fonksiyonu, kredi 
sisteminin etkin çalõşmasõna katkõda bulunmak, tasarruf sahiplerinin haklarõnõ korumak ve 
böylece güvenin tesis edilmesine çalõşmaktõr. Bu anlamda TCMB� nin finansal istikrara 
yönelik uygulamalarõna katkõ da bulunacak ve bu süreçte TCMB, Hazine, DPT, SPK, TMSF 
ile yani kamunun finansal sistem içinde yer alan kurumlarõ ile bilgi alõş verişine dayalõ şekilde 
koordineli çalõşacaktõr. BDDK� nõn denetim ve gözetim faaliyetleri içinde iki önemli unsur 
bulunmaktadõr. Bunlardan ilki, Avrupa Birliğine ait direktifler, daha sonra üzerinde durulacak 
olan Basel II ve Uluslararasõ Muhasebe Standartlarõdõr. BDDK uluslararasõ standartlara göre 
bankacõlõk sisteminin etkinliğine yönelik düzenlemeler yapacaktõr. İkincisi ise �risk odaklõ 

                                                 
409 Çolak, s.192. 
410 Günal, s.164. 
411 Bankacõlõk Düzenleme ve Denetleme Kurumu, �BDDK Tanõtõm Kitapçõğõ�, Ankara, Aralõk 2008. s.4. 
412 A.g.e., s.4. 
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denetim� yaklaşõmõnõn ön planda olmasõ yani bankalarõn risk profili ve risk yönetim 
sistemlerinin BDDK� nõn denetiminde belirleyici olmasõdõr.   

Ancak Yeni Bankacõlõk Kanunu ve BDDK� nõn kurulmasõnõn finansal sistem ve 
istikrar üzerine etkisi bu dönemde sõnõrlõ kalmõştõr413. Tablo 4.6�da bankacõlõk sektörünün 
yoğunlaşma oranlarõnda bir azalma yaşanmamasõ da, bu dönemde sistemin işleyişine ve 
oluşabilecek risklere karşõ ne kadar zayõf kaldõğõnõ göstermektedir. 

1999 yõlõ enflasyonu düşürme programõ, para ve kur politikalarõndaki değişim, 
bankacõlõk operasyonu ve yeni bankalar kanunu, BDDK� nõn kurulmasõ, kamusal açõk 
finansmanõ konusunda alõnan önlemler ve uygulamalar ile birlikte risk algõlamasõ ve iç 
borçlanma faizleri 2000 yõlõnda düşüş eğilimine girmiş, faizler %40 seviyelerine gerilemiştir. 
Faizlerdeki düşüş eğilimi ve TCMB para ve kur politikasõ uygulamalarõ ile birlikte enflasyon 
beklentileri aşağõ çekilmiş ve enflasyon oranlarõ da %40�lara gerilemiştir. Faiz ve 
enflasyondaki aşağõ doğru seyir ile birlikte kamusal açõklarõ düşürücü önlemler, yeni vergi 
düzenlemeleri ve kamusal açõk finansmanõ maliyetindeki düşüş, faiz dõşõ bütçe fazlasõnõ da 
arttõrmõştõr. İlgili rakam ( altõ sõfõr atõlmõş şekilde) enflasyonu düşürme programõndan sonra 
1.6 trilyondan 7.6 trilyona yükselmiştir. 

1999 yõlõ enflasyonu düşürme programõ ile birlikte ilk başta yakalanan başarõ geçmiş 
dönemlerde olduğu gibi uzun sürmemiştir. Yakalanan kõsmi istikrarõn bozulmasõnda, 
bankacõlõk kesimine yönelik düzenlemelerin yapõlmaya başlanmasõna rağmen, finansa 
sektörü ve özellikle bankacõlõk kesimi ön plana çõkmõştõr. Özellikle 1990�larõn ikinci yarõsõndan 
itibaren, finansal sistemin yaklaşõk %80�nini oluşturan Bankalarõn, büyük oranda kamusal 
açõk finansmanõ aracõ haline gelmesi ve bu finansmanõ dõş kaynak ile gerçekleştirmeleri, 
istikrarõn bozan faktörlerin başõnda gelmektedir. Para politikasõnõn etkinliğini sağlama adõna, 
TCMB kaynaklarõnõn kamusal finansman aracõ halinden kurtarõlmaya başlanmasõ, sorununun 
sadece şeklini değiştirmiştir. 2000�li yõllara gelindiğinde bankalar kur riski altõnda ve 
portföylerinin büyük bir bölümü kamu kağõdõ olarak faaliyet göstermeye başlamõşlardõr. 
Yüksek reel faiz getirisi altõnda kamu iç borçlanma aracõ haline gelen bankalar, normal 
bankacõlõk faaliyetlerini neredeyse tamamen bõrakmõşlardõr.  

Ekonomide yakalanan kõsmi iyileşmeye paralel, faizlerdeki düşüşler ve iç borçlanma 
vadelerinde yaşanan artõş ile birlikte, bankalar ellerindeki uzun vadeli kağõtlarõ gecelik 
borçlanma altõnda kõsa vadeli kaynaklar ve dõş borçlarla finanse etmeye zorlanmõşlardõr414. 
Kur riski altõnda açõk pozisyonlardaki artõşa ek olarak bu durum, vade uyumsuzluğuna bağlõ 
faiz ve likidite riskini de bankalar üzerine yüklemiştir. Program ile birlikte kurlarõn sabit hale 
gelmesi kur riskini de sabitlediği için bankalarõn açõk pozisyonlarõnõ büyüterek getirisi yüksek 
kamu kağõtlarõ almaya devam etmeleri kolaylaşrmõştõr. Kõsaca 1999 Enflasyonu Düşürme 
Programõ finansal sistemde önemli bir yeri olan bankalarõn likidite, faiz ve kur riskini arttõrõcõ 
bir etken olmuştur415.  Durum, aynõ zamanda kamu kesimi için de kolay borçlanma ve döviz 
rezervlerinin artõşõ olarak görülmüş ve 12 milyar dolar toplam sermaye tabanõ bulanan 
bankalarõn açõk pozisyonlarõ 2000 yõlõnda 19 milyar dolara ulaşmõştõr416. Şekil 4.1�de 
bankacõlõk kesimi açõk pozisyonlarõ verilmiştir417. Buradan da görüldüğü gibi krize doğru son 
dönemde hõzlõ bir artõş yaşanmõştõr. Açõk pozisyon ile ilgili bankalarõn yarattõğõ asimetrik 
bilginin yanõnda, TCMB� nin de döviz ve vade uyumsuzluklarõ ile belirlediği kurallarõ 
işletmediği görülmektedir∗ . Bankalar döviz borçlarõnõn riskini döviz forward kontratlarõyla 
                                                 
413 Günal, s.165. 
414 Yay, s.1247. 
415 Parasõz, �Finansal Kurumlar ve Piyasalar�, s.179. 
416 Yay, s. 1249. 
417 Ercan Uygur, �Krizden Krize Türkiye: 2000 Kasõm ve 2001 Şubat Krizleri�, Tükiye Ekonomi Kurumu 
Tartõşma Metni, 01/2001. s.15. 
∗  Eylül 1999 tarihinde açõk pozisyon sõnõrõ banka sermayesinin %20 olarak belirlenmişti ve bu sõnõrõ aşan 
bankalar için %100 munzam karşõlõk oranõ getirilmişti. 
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karşõladõklarõnõ ve bunlarõ da bilanço dõşõ nazõm hesaplarda tuttuklarõnõ rapor etmişlerdir. 
Ancak bu kontratlar gerçekte döviz borçlarõnõn çok küçük bir kõsmõnõ karşõlayacak 
şekildedir418.  

Şekil 4.1: Bankalarõn Döviz Açõk Pozisyonlarõ (Milyar Dolar)* 

 

           *Uygur, s.15. Açõk pozisyonlar �toplam sermaye + kar� içindeki oran şeklinde hazõrlanmõştõr. 

Bankacõlõk kesiminin yüklü açõk pozisyon altõnda ve portföylerinin büyük kõsmõnõn 
kamu kağõdõndan oluştuğu bu dönemde kamu bankalarõ da ayrõ bir sorun teşkil etmiştir. 
Bankacõlõk kesiminde önemli bir payõ olan kamu bankalarõna ait �görev zararlarõ� finansal 
sistem ve kamu dengesi için önemli bir istikrarsõzlõk kaynağõ olmuştur. Görev zararlarõnõn 
meydana gelmesinde iki önemli neden bulunmaktadõr. Bunlardan ilki, bazõ kurumlara düşük 
faizli ve uzun vadeli kredi verilmesi, ikincisi ise, yine kamu açõğõ finansman sorununa bağlõ 
olarak ortaya çõkan, hazinenin piyasa faizi altõnda ve uzun vadeli kamu kağõtlarõnõ bu 
bankalara �nakit karşõlõğõ olmayan� adõ altõnda satmasõdõr419. Kamusal açõklarõn devamõ ve 
finansmanõ sorununa bağlõ olarak finansal sistemde 1999 Enflasyonu Düşürme 
Programõndan önce oluşan ve daha sonrasõnda artan bu risklere, faizlerde oynaklõğa neden 
olan yabancõ sermaye giriş/çõkõşlarõnõn artmõş olmasõ ve mevduat sigortasõ uygulamasõna 
bağlõ ahlaki risk sorununun devam etmesi de eklenmiştir. Bankacõlõk kesimindeki riskleri ve 
kõrõlganlõğõ arttõran bu faktörler uygulanmakta olan program ve ekonomi için önemli riskler 
meydana getirmiştir.  

Finansal sistem ile ilgili yukarõda açõklanan risklerdeki artõşa ek olarak 2000� lerin 
sonuna doğru, kronik hale gelen sorunlarõn devam etmesi, beklentileri ve sermaye girişlerini 
olumsuz etkilemiş ve faizlerde tekrar yukarõ yönlü bir harekete neden olmuşturΩ. 
Portföylerindeki uzun vadeli kamu kağõtlarõnõ gecelik borçlanma altõnda kõsa vadeli kaynaklar 
ile finansa eden bankacõlõk kesimi için faizlerin hõzlõ bir şekilde yükselişi, var olan kõrõlganlõğõ 
daha da arttõrmõştõr. Ekim 2000 tarihinde Etibank ve Bank kapital�in TMSF� ye devredilmesi, 
sistemde güven sorununun ortaya çõkmasõna neden olmuştur. Risk faktörünü içerecek 

                                                 
418 A.g.e., s.16. 
419 Yay, s. 1249. 
Ω İlgili süreçler daha çok para politikasõ, finansal sistem ve para politikasõnõn finansal sisteme yönelik 
uygulamalarõ etrafõnda açõklanmaya çalõşõldõğõ için konunun net olarak ortaya koyulmasõ adõna, farklõ 
noktalardaki ayrõntõlara girilmemeye özellikle dikkat edilmektedir. 
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şekilde faizlerin artõşõnõn devam etmesi bankalarõn likidite riski altõna kalmasõna neden 
olmuştur. Bu gelişmeleri, istikrarsõzlõk unsurlarõ altõnda güven problemi yaşamaya başlayan 
yabancõ sermayenin çõkõşõ ve döviz rezervlerini azaltmasõ da desteklemiştir. Uygulanmakta 
olan programada, likiditenin kaynağõnõn TCMB rezervlerine döviz girişine bağlanmasõ, likidite 
riskinin artmasõna neden olmuştur.  

Sistemdeki likiditenin hõzla azalmasõ ile birlikte gecelik borçlanma faizlerinin hõzlõ 
yükselişi, 2000 Kasõm tarihinde kõsmi bir likidite krizinin yaşanmasõna neden olmuştur. 
Riskler ve güven problemi ile birlikte altõn fiyatlarõnda hõzlõ artõşlar, kamu kağõtlarõ ve hisse 
senetleri fiyatlarõnda hõzlõ düşüşler meydan gelmiştir. Programa olan güvenin kaybolmasõ ve 
panik ortamõnõn oluşmasõ ile birlikte, TCMB� nin kurlardaki baskõyõ ortadan kaldõrmak ve krizi 
önleme adõna piyasaya yüklü miktarda ( 5,5 milyar dolar) döviz satõşõ, döviz rezervlerindeki 
hõzlõ düşüşler ve likiditedeki azalõş sadece yabancõ sermaye çõkõşlarõnõn kolay ve hõzlõ 
olmasõna yaramõş, gecelik faizler de ortalama olarak  %195.95�i görmüştürδ. TCMB bu 
süreçte finansal sistemin ve kredi piyasalarõnõn ihtiyacõ olan likiditeyi vermeyi değil, programa 
sadõk kalmayõ tercih etmiş, dövize olan talep, artõş eğiliminde olan faizleri daha da 
arttõrmõştõr420. bankalarõn portföy yapõlarõ, yüksek miktarda açõk pozisyonda olmalarõ ve 
bankalar arasõ para piyasasõnõn işletilememesi, yaşanan finansal istikrarsõzlõğõn 
derinleşmesinde önemlidir. Faizlerdeki hõzlõ yükseliş süreci TMSF� nin Demirbank�a el 
koymasõyla sonuçlanmõştõr. Interbank gecelik borçlanma faizlerinin seyri Tablo 4.7�de 
görülmektedir. Tabloya bakõldõğõnda programõn uygulanmasõ ile birlikte kõsa dönemde 
yakalanan başarõ ve yaşananlar ile birlikte gelinen nokta görülmektedir.  

 

Tablo 4.7: Aylõk Interbank Gecelik Borçlanma Faizleri* 
Aylar Faiz Oranlarõ 
01/00 35.90 
02/00 49.23 
03/00 39.08 
04/00 36.16 
05/00 41.29 
06/00 42.00 
07/00 25.97 
08/00 35.57 
09/00 46.20 
10/00 38.41 
11/00 79.46 
12/00 198.95 
01/01 42.16 
02/01 436.00 
03/01 81.89 

* TCMB İnternet Veri Tabanõndan Derlenmiştir. Faiz oranlarõ bir gecelik gerçekleşen 
ağõrlõklõ ortalama basit faiz oranõnõ göstermektedir. 

 
Finansal sistemin temelinde yer alan önemli sorunlarõn varlõğõ altõnda, TCMB� nin 

finansal sisteme olan güvenin tesisi ve sistemin dönüşümü için yürüttüğü para ve kur 
programõ, bu süreçte Bankaya esnek bir politika imkanõ sağlamadõğõndan ve otomatik bir 

                                                 
δ Demirbank yaşanan gelişmeler açõsõndan önemli bir örnektir. Toplam DİBS (Devlet İç Borçlanma Senedi) 
stoğunun %10�unu portföyünde bulunduran ve bu kağõtlarõ kõsa vadeli iç ve dõş borçlanma ile finanse eden 
Demirbank�õn risk düzeyinin çok yüksek olduğunun anlaşõlmasõ, bu banka için iç ve dõş borçlanma 
kaynaklarõnõn kapanmasõna neden olmuştur. Likidite ihtiyacõnõ DİBS� lerini satarak karşõlamaya çalõşan banka 
faizlerin hõzla artõşõ yönünde önemli bir etken olmuştur. Panik ortamõnda ise yerli ve yabancõ pek çok banka 
DİBS� lerini ellerinden çõkarmaya başlamõşlardõr. Bu durum sistemdeki kõrõlganlõğõn krize dönüşmesine önemli 
bir etken olmuştur.  
420 Güloğlu, Bülent, �İstikrar Programõndan İstikrarsõzlõğa: Kasõm 2000 ve Şubat 2001 Krizleri�, Yeni 
Türkiye Dergisi, Kriz Özel Sayõsõ 1, Eylul-Ekim 2001. s. 6. 
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mekanizma olduğundan, meydana gelen istikrarsõzlõğõ besler bir görüntü sergilemiştir. Tablo 
4.8 de görüldüğü gibi 2000 Kasõm�da TCMB rezervleri 18,9 düzeyine gerilemiş, enflasyonu 
düşürme programõnõn belirttiği alt sõnõrõn da altõna inmiştir. Döviz rezervlerindeki hõzlõ azalõş 
finansal piyasalardaki baskõnõn derecesini göstermiştir421. 1999 Enflasyonu düşürme 
programõ IMF�den temin edilen 7,5 milyar dolarlõk kredi ile devam ettirilmeye çalõşõlmõştõr. 
Alõnan bu kredinin ek rezerv kolaylõğõ ve kõsa vadeli olarak alõnabilmesi ise programõ 
sürdürmenin maliyetinin yüksek olmasõna ve yeni bir oynaklõk durumunda TCMB savunma 
gücünün azalmasõna neden olmuştur422. Kasõm 2000 krizinden sonra rezervler IMF�den 
alõnan kredi ile artmõş ancak risklere bağlõ kõrõlganlõğõn devamõ ile birlikte rezervler erimeye 
devam etmiştir. Durum, Şubat 2001�de daha derin bir likidite ve bankacõlõk krizi halini almõş, 
bankalar arasõ gecelik faizler ortalama Tablo 4.7�de görüldüğü gibi % 436�yõ görmüş, 
bankacõlõk sistemi ve bankalar arasõ para piyasasõ fonksiyonlarõnõ yerine getirmez duruma 
gelmiştir. TCMB döviz rezervlerinde yaşanan daha hõzlõ azalõş ile program sürdürülemez bir 
hal aldõğõndan, programõn çapasõ olan kurlar dengelerin yeniden sağlanmasõ ve sermaye 
çõkõşõnõn azalmasõ için 22 Şubat 2001 tarihinde serbest bõrakõlmõş ve aynõ gün %30�a yakõn 
kurlarda artõşlar yaşanmõştõrΩ. 

Tablo 4.8: TCMB Döviz Rezervleri (Haftalõk, Milyon Dolar)* 

Tarih         Rezervler 
03.11.2000 24.256 
10.11.2000 23.583 
17.11.2000 24.433 
24.11.2000 21.583 
01.12.2000 18.942 
08.12.2000 19.624 
15.12.2000 19.823 
22.12.2000 19.934 
29.12.2000 19.635 
05.01.2001 25.097 
12.01.2001 26.593 
19.01.2001 26.143 
26.01.2001 25.691 
02.02.2001 25.928 
09.02.2001 26.565 
16.02.2001 27.943 
23.02.2001 22.581 
02.03.2001 21.521 
09.03.2001 21.529 
16.03.2001 20.060 
23.03.2001 19.170 
30.03.2001 18.445 

                                    *TCMB internet veri tabanõndan derlenmiştir. 
 

Yeni bankalar kanunu, siyasi iradenin bankacõlõk kesiminde düzenleme yapma 
çalõşmalarõ, BDDK� nõn kurulmasõ, TCMB para politikasõnõn kurala bağlanmasõ ve kamu açõk 
finansmanõ dõşõna çõkarõlmasõ, beklentilerdeki iyileşmeye paralel olarak kõsa dönemde 
enflasyon, faiz ve kurlarda yakalanan istikrar bu dönem için önemli gelişmelerdir. Ancak 
kurala bağlõ ve otomatik mekanizma haline getirilen para politikasõ, bankalarõn açõk pozisyon, 
faiz riski, görev zararlarõ altõndaki görüntüsü ve oynaklõğõ arttõran yabancõ sermaye 
giriş/çõkõşlarõ, finansal sistem istikrarõna yönelik politikalarõn geliştirilmesini, yakalanan kõsmi 
iyileşmeye rağmen mümkün hale getirememiştir. Net iç varlõklara bir tavan ve döviz 
rezervlerine bir taban getirilmesi ile kamu açõk finansmanõ dõşõna çõkarõlmaya başlanan 

                                                 
421 Uygur, s. 6. 
422 A.g.e., s. 8. 
Ω Dolar kuru ortalama olarak ( Eski TL olarak) 685.000 TL seviyesinden 950.000 TL seviyesine yükselmiştir. 
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TCMB, yaşanan bu dalgalanmada belli bir oranda sorumluluk taşõmaktadõr. TCMB �nõn kurala 
bağlanmõş döviz çapalõ para ve döviz politikalarõ, kõsa dönemde başarõlõ olsa da ilerleyen 
dönemde oynaklõğõn artmasõ ve durumun krize dönmesinde rol üstlenmiş, ayrõca finansal 
sistemin sorunlarõ da bu politikalarõ sürdürülemez hale getirmiştir. Bu dönemde Faiz - likidite 
riskleri ve yabancõ sermaye çõkõşlarõndaki artõş ile birlikte TCMB�nin erken önlem alarak ilgili 
politikadan, oynaklõk krize dönmeden, vazgeçmesi gerekmekteydi.  

Daha önceki dönemlerde, finansal sistemden kaynaklanan risklerin ve kamu açõk 
finansmanõ sorunlarõna bağlõ olarak TCMB� nin finansal sistemin istikrarõna yönelik olarak 
politika geliştirmede zayõf kaldõğõ şeklinde açõklamalara sõk sõk yer verilmiştir. Kasõm 2000 ve 
Şubat 2001 krizlerinde ise ilk defa TCMB para politikasõnõn belli oranda payõ bulunmaktadõr. 
Kurala bağlõ kalmaktan ziyade likidite krizine yönelik esnek ve gevşek bir para politikasõna 
hõzlõ geçiş yapmasõ, krizi yönetme, etkilerini azaltma ve dolayõsõyla finansal sistemin işleyişi 
ve istikrarõ için önemli bir adõm olabilirdi. Ancak, Finansal sistemden ve kamudan 
kaynaklanan sorunlarõn yanõnda, TCMB �nin kanuni ve uygulamalõ araç � amaç 
bağõmsõzlõğõnõn olmamasõ yani özerkliğinin tam olarak sağlanmamõş olmasõ bu noktada 
akõldan çõkarõlmamalõdõr.  

Yaşanan likidite sõkõşõklõğõ özellikle kamu bankalarõnõn günlük yüksek miktardaki 
likidite ihtiyaçlarõ nedeniyle ödemeler sisteminin kilitlenmesine neden olmuştur423. TCMB 
likidite sõkõşõklõğõnõ aşacak şekilde programdan vazgeçmiş olsaydõ, sistemin ihtiyacõ olan 
likidite sağlanabilir, sistemin işleyişi yeniden tesis edilebilir ve kurlarõn garanti altõnda 
olmasõna bağlõ olarak hõzlõ sermaye çõkõşlarõnõn da önüne geçilebilirdi. Ayrõca, BDDK� nõn 
faaliyetlerine Ağustos 2000 tarihinde yeni başlamasõnõn geç bir tarih olduğunu söylemek 
yanlõş olmayacaktõr. Etkin denetim ve gözetim faaliyetlerinin sağlõklõ yapõlabilmesi adõna, 
BDDK daha önceki tarihlerde kurulsaydõ, yaşanan krizlerin derinliği daha da az olabilir ya da 
yaşanan oynaklõklar krize dönüşmeyebilirdi. Bu dönemde, bankalarõn sermayelerinin 
%20�sini aşan açõk pozisyonlarõnõn tespiti ve buna yönelik düzenlemelerde BDDK� nõn etkin 
rol üstlenemediği de bir gerçektir. BDDK� nõn bu başarõsõzlõğõ sonucu sermaye yetersizliğine 
düşen ve kamuya büyük yük getiren bankalarõn TMSF� ye devri de finansal sistem istikrarõ 
için önemli bir sorun teşkil etmiştir.    

Bölümün girişinde de belirtildiği gibi, bölümün bu kõsmõna kadar Mayõs 2001 Güçlü 
Ekonomiye Geçiş Programõ öncesinde, tarihsel süreç içinde para politikasõ ve finansal 
sistemde meydana gelen gelişmeler ve finansal istikrarõ gözetecek şekilde önemli görülen 
para politikasõ uygulamalarõna yer verilmeye çalõşõldõ. Bu şekilde bir analize gidilmesinin iki 
önemli nedeni bulunmaktadõr. Bunlardan ilki, Güçlü Ekonomiye Geçiş programõ öncesi para 
politikasõ ve finansal sistemde yaşanan önemli gelişmeleri ortaya koymaktõr. İkincisi ise, para 
politikasõnõn finansal sisteme ve finansal istikrara yönelik olarak kullanõlmasõna dair 
gelişmelerin ve bu süreçte uygulamalarõn kõsa süreli ve etkisinin düşük olmasõnõn nedenlerini 
tarihsel süreç içinde göstermektir. Bu iki amaç, 2001 yõlõna gelindiğinde para politikasõ ve 
finansal istikrarõn durumunun ve ilişkisinin hangi boyutta olduğunun anlaşõlmasõ için yararlõ 
olacaktõr.  

4.5. Mayõs 2001 Güçlü Ekonomiye Geçiş Programõ Kapsamõnda Finansal 
Sistem, T.C. Merkez Bankasõ Statüsü ve Para Politikasõnda Yaşanan Önemli Dönüşüm 
ve Gelişmeler  

Kasõm 2000 ve Şubat 2001 kriz süreçlerinde yaşananlar ve güven unsurunun kaybõ 
ile birlikte Aralõk 1999 Enflasyonu düşürme programõ uygulanabilirliğini kaybetmiştir. Krizler 
ile birlikte, ekonomideki ve finansal sistemdeki risklerin artarak büyümesi nedeniyle, bu 
programõn devamõ niteliğinde olan, IMF destekli �Güçlü Ekonomiye Geçiş Programõ� ve yeni 
para politikasõ 14 Nisan 2001 Tarihinde kamuya duyurulmuş ve Mayõs 2001 Tarihinde ise 

                                                 
423 Parasõz, İlker, �Finansal Kurumlar ve Piyasalar�, s.179. 
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uygulamaya koyulmuşturΩ. Kamuya açõklanmasõ ve iyi anlatõlmasõ, programa olan güvenin 
oluşturulmasõ ve bekleyişlerin olumlu etkilenmesi için önemli bir adõm olmuştur. Programõn 
girişinde �eski düzene dönmek gerçekten mümkün değildir� ifadesi, durumun ciddiyetinin 
tespiti ve bundan sonra yapõlacaklara yönelik olarak pek çok şeyi özetlemektedir424. 
Programda ödemeler dengesindeki tõkanõklõklarõn giderilmesi, sisteme yeniden işlerlik 
kazandõrõlmasõ ve dolayõsõyla finansal istikrar ilk hedef, ikinci hedef ise enflasyonun 
düşürülmesidir. Enflasyonla mücadele yani doğrudan enflasyonun hedeflenmesi (Açõk 
Enflasyon Hedeflemesi), ancak yapõsal sorunlarõn çözüldüğü, piyasalarda güven unsuru ve 
istikrarõn tekrar sağlandõğõ ortamda mümkün görülmüş, şartlar oluştuğunda �Açõk Enflasyon 
Hedeflemesi� politikasõna geçileceği belirtilmiştir∗ . Böylece TCMB, 2002 yõlõnda �Örtük 
Enflasyon Hedeflemesi� ne dayalõ para politikasõ stratejisini uygulamaya koymuşturδ. Ayrõca 
bu strateji, kamu finansman dengesinin sağlanmasõ, finansal sistemin güçlendirilmesi ve 
finansal istikrarõn sağlanmasõ açõsõndan gerekli görülmüştür. Bu nedenle, etkin çalõşan 
bankacõlõk kesimi için kamu kesiminin bu sektördeki yerinin yeniden belirlenmesi ve kamunun 
kõsa vadeli finansman sorunlarõnõn çözülmesi de ilk planda amaçlanmõştõr425. 

1999 Haziran Tarih ve 4389 Sayõlõ Bankalar kanunu ve bu kanunda değişiklik yapan 
4491 nolu yasa ile bankacõlõk kesiminde önemli düzenlemeler yapõlmõştõ. Ancak yaşanan 
Kasõm 2000 ve Şubat 2001 krizleri, ilgili kanun ve kanuni değişiklikleri genişletecek 
�Bankacõlõk Sektöründe Yeniden Yapõlandõrma Programõ� �nõ gerekli kõlmõştõrπ. Bu nedenle 
BDDK tarafõndan 15 Mayõs 2001 Tarihinde �Bankacõlõk Sektörü Yeniden Yapõlandõrma 
Programõ� kamuoyuna açõklanmõş ve uygulamaya konulmuştur. Etkin denetim ve gözetim 

                                                 
Ω 11 Eylül 2001 tarihinde yaşanan gelişmelerle birlikte, Hazine�nin dõş finansman ihtiyacõ ve makro ekonomik 
hedeflerde meydana gelen sapma ile birlikte, programõn 2002-2004 arasõnõ kapsamasõ öngörülmüştür. 
424 TCMB, �Güçlü Ekonomiye Geçiş Programõ�, 14 Nisan 2001. 
http://www.tcmb.gov.tr/yeni/duyuru/eko_program/program.pdf (2 Ocak 2009), s.12. (27. madde). 
∗  Tek Aşamalõ para politikasõ stratejisi olan enflasyon hedeflemesi, (inflation targeting) Merkez Bankalarõnõn ara 
amaç olmadan, enflasyonu doğrudan hedeflediği ve para politikasõnõn bu amaçla belirlenen ve kamuoyuna 
açõklanan bir enflasyon hedef ya da hedef aralõğõna yönelik, direkt olarak uygulanmasõdõr. Para politikasõ 
sürecinde ara hedef (kur, faiz vs) seçilmemekte, politika araçlarõ gelecek dönem enflasyon hedeflerine yönelik 
olarak doğrudan uygulanmakta, hedeften sapmalara karşõ para politikasõ araçlarõnõn kullanõmõ belirlenmekte ve 
kamuya duyurulmaktadõr. Enflasyon hedeflemesinin amacõna ulaşabilmesi için bazõ önemli ön koşullarõn 
sağlanmõş olmasõ gerekmektedir. Para politikasõnõn ana amacõ fiyat istikrarõ olmalõ, Merkez Bankasõnõn 
bağõmsõzlõğõ sağlanmõş olmalõ, istikrarlõ bir finansal sistem olmalõ, kamu maliyesi disiplini sağlanmalõ ve 
fonksiyonlarõnõ yerine getiren bir döviz piyasasõnõn varlõğõ gerekmektedir. Enflasyon hedeflemesine bağlõ para 
politikasõ sürecinde başarõnõn sağlanmasõ için, Merkez Bankasõ hesap verilebilirliği ve şeffaflõğõnõn sağlanmõş 
olmasõnõn yanõnda, güvenilirlik ve esneklik unsurlarõ da çok önemlidir. Bu bölümde yeri geldikçe Türkiye 
ekonomisinde, bu koşullarõ sağlayacak gelişmeler açõklanmaya çalõşõlacaktõr. Yapõsal sorunlarõn çözümünde 
yaşanan gelişmeler ile piyasalarda güven ve istikrarõn yakalanmasõ sonucu açõk enflasyon hedeflemesi, 2006'dan 
itibaren gelecek üç yõlõ kapsayacak şekilde uygulanmaya başlanmõştõr. TCMB kanununda yapõlan değişikliklerle 
birlikte, açõk enflasyon hedeflemesi para politikasõ açõsõndan şeffaf bir yapõlanma getirmiştir. Para Politikasõ 
Kurulu toplantõ notlarõnõn yayõmlanmasõ, faizlerin belirlenmesinde kurulun tek yetkili hale gelmesi, enflasyon 
raporlarõnõn periyodik olarak yayõmõ, enflasyon hedefleme sürecinde ekonometrik modellere dayalõ çalõşmalar 
yürütülmeye başlanmasõ, kredibilite ve güven açõsõndan önemlidir. Açõklandõğõ dönem itibariyle, belirsizliği 
azaltma ve bekleyişleri olumlu etkileme adõna, 2006�da %5, 2007 ve 2008�de %4 enflasyon hedeflenmiş ve 
nokta hedef yerine bant hedef uygulamasõna geçilmiştir. T.C. Merkez Bankasõnõn daha sonra açõklanacağõ gibi 
etkin para politikasõ yürütmeye başlamasõnda kamu finansman dengesi önemli rol oynayacaktõr. 
δ İki aşamalõ para politikasõ stratejisi olan örtük enflasyon hedeflemesinde, Merkez Bankasõ para politikasõ 
sürecinde �ana hedef� ile uyumlu �ara hedef� ve ara hedefe yönelik izleyeceği para politikasõ araçlarõnõn değişim 
oranõnõ belirlemektedir. Ara amacõn, ana amaç ile doğrudan ilişkili olmasõ yanõnda, ölçülebilirlik ve 
ulaşõlabilirlik özelliklerini de taşõmasõ gerekmektedir. Bu açõdan Güçlü Ekonomiye Geçiş Programõnda dalgalõ 
döviz kuru ara hedef ki bu süreçte parasal büyüklükler de performans kriteri olarak kullanõlmõştõr, enflasyonu ise 
ana hedef olarak almõştõr. Bu süreçte, TCMB� nin kõsa vadeli faiz aracõnõn etkinliğini arttõrmayõ amaçladõğõna ve 
bu araca çok önem verdiğine dikkat edilmelidir.  
425 TCMB, Yõllõk Rapor 2001, s.75. 
π İlgili yasalar ve BDDK� nõn faaliyete geçmesinde geç kalõnmõş olmasõ da krizler de etkili olmuştur. 
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fonksiyonunu yürüten BDDK tarafõnda uygulanan Bankacõlõk Sektörü Yeniden Yapõlandõrma 
Programõ, Güçlü Ekonomiye Geçiş Programõnõn önemli bir parçasõnõ oluşturmuştur. Yapõlan 
yasal ve kurumsal düzenlemelerin amacõ, bankacõlõk sektörünün mali yapõsõnõn 
güçlendirilmesi, BDDK tarafõndan etkin denetim ve gözetim fonksiyonunun daha sağlõklõ 
olarak yerine getirilmesi, sektörü oynaklõklara ve risklere karşõ daha güçlü hale getirerek, 
etkin çalõşmasõnõ sağlamaktõr.  

2000�li yõllara gelindiğinde Türkiye ekonomisinde istenen istikrarlõ bir ortamõn 
sağlanamamasõnõn altõnda yatan nedenlerin en başõnda, T.C. Merkez Bankasõ ve para 
politikasõnõn siyasi iradenin etkisi altõnda olmasõ bulunmaktadõr. Açõklanan tarihi süreç içinde 
TCMB, araç ve amaç bağõmsõzlõğõnõn sağlanamamasõ nedeniyle, bağõmsõz bir para politikasõ 
izleyememiş, ekonominin gereklerine göre para politikasõna şekil verememiş, fiyat ve finansal 
istikrarõ doğrudan hedefleyememiştir. TCMB� nin fiyat ve finansal istikrarõnõ doğrudan 
hedefleyememesinin nedeni ise, siyasi süreçten bağõmsõz merkez bankacõlõğõ 
yapamamasõdõr∗ . 2001 yõlõna gelindiğinde, 14/01/1970 Tarihli ve 1211 Sayõlõ TCMB Kanunu, 
25/04/2001 Tarihli ve 4651 Sayõlõ Kanun ile, bu çalõşma için büyük önem arz eden önemli 
değişikliklere uğramõştõr. Değişikliklerle her açõdan bağõmsõz bir TCMB yaratõlmak istenmiştir. 
Ayrõca enflasyonun kronik hale gelmesi, Dünya Merkez Bankacõlõğõnda yaşanan gelişmeler 
ve Avrupa Birliği normlarõnõn yakalanmak istenmesi de bu süreçte etkili olmuştur426. Sonuç 
olarak, Bankacõlõk Sektörü Yeniden Yapõlandõrma Programõ gibi, TCMB Kanununda 
Değişiklik yapan 4651 Sayõlõ Kanun da, Güçlü Ekonomiye Geçiş Programõnõn ayrõlmaz bir 
parçasõ olmuştur.  

Para politikasõ - finansal istikrar analizi için gerekli olan altyapõyõ oluşturacak 
düzenlemelerin kõsaca açõklanmasõna sonra, Güçlü Ekonomiye Geçiş Programõ ile finansal 
sistemdeki panikleri önlemeye ve sistemin işler hale getirilmesine yönelik yapõlanlar 
değerlendirilecektir. Devamõnda ise özel bankacõlõk ve bankacõlõk sektörüne yönelik 
yapõlanlar analiz edilecektir. TCMB� nin bağõmsõzlõğõna yönelik yapõlan önemli gelişmelerin 
açõklanmasõnõn ardõndan da çalõşma açõsõndan önemli olan, 1211 Sayõlõ TCMB kanunda 
yapõlan değişiklikler altõnda, para politikasõnõn finansal istikrara yönelik olarak kullanõlmasõnõ 
sağlayan yenilikler değerlendirilecektir.  

4.5.1. Finansal Sistemin Çalõşõr Hale Gelmesi ve Güven Unsurunun 
Oluşturulmasõ Yönünde Değişimler 

 Finansal istikrar amacõna yönelik olarak Güçlü Ekonomiye Geçiş Programõnda, 
yaşanan kriz süreçlerinde finansal sistemden kaynaklanan risklerin önemli rol oynamasõna 
bağlõ olarak, bankacõlõk kesiminin ve finansal sistemin tekrar işler hale getirilmesi, finansal 
değişkenlerdeki oynaklõklarõn azaltõlarak belirsizlik unsurunu ortadan kaldõrõlmasõ ve böylece 
güven unsurunun yeniden tesisi öncelikli olarak amaçlanmõştõr. Yasal düzenlemelerle 
Bankalar Kanununda ve 1211 sayõlõ TCMB Kanunu�nda önemli değişiklikler öngörülmüştür. 
Kamu maliyesi alanõnda şeffaflõk ve hesap verilebilirlik ile birlikte rasyonaliteye ağõrlõk 
verilmesi öngörülmüştür. Finansal sistemde büyük riskler yaratan kamu borç yükü ve borç 
finansmanõ konularõna öncelik verilmiştir. Ayrõca borç stoğunu azaltacak şekilde sõkõ maliye 
politikasõ, faiz dõşõ fazla uygulamasõ ile kamu ve fondaki bankalarõn yüksek miktardaki gecelik 
borçlanma ihtiyaçlarõnõn azaltõlmasõ da amaçlanmõştõrπ. Güçlü Ekonomiye Geçiş Programõnda 

                                                 
∗  TCMB için faiz düzleştirme kurulanõn tahmin edileceği bu bölümde, veri setinin başlangõç tarihi olarak da 
Mayõs 2001�in seçilme nedeni budur. Bağõmsõz bir para politikasõnõn yürütülemediği bir finansal sistemde faiz 
düzleştirme kurulanõnõn test edilmesi mümkün değildir. İlgili bu kuralda önemli olan finansal sistemde meydana 
gelen strese uygun olarak kõsa dönemli faiz oranlarõnõn Merkez Bankasõ tarafõndan ayarlanmasõdõr.  
426 TCMB, �Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankasõ Kanunu� nda Değişiklik Yapõlamasõna Dair 25/04/01 Tarihli 
ve 4651 Sayõlõ Kanun İle Getirilen Yenilikler�, 25 Nisan 2001.   
http://www.tcmb.gov.tr/yeni/banka/kanunacik.html (20 Aralõk 2008). s.1.   
π Kamu maliyesi yapõsal sorunlarõna yönelik yasal düzenlemeler de yapõlmõştõr. Bu süreçte görev zararlarõ ile 
ilgili düzenlemeler dõşõnda, borçlanma yasasõ, kamulaştõrma yasasõ, kamu ihale yasasõ, bütçe ve bütçe dõşõ 
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da bu unsurlarõn, piyasa üzerinde büyük baskõ yarattõğõ ve finansal sistem istikrarõ için büyük 
risk oluşturduğuna vurgu yapõlmõştõr. 

 Güçlü Ekonomiye Geçiş Programõnõn ilk amacõ olan finansal istikrara yönelik, 
risklerin ve oynaklõklarõn azaltõlmasõ için çeşitli önlemler alõnmõştõr. Bankacõlõk Sektörü 
Yeniden Yapõlandõrma Programõ ile kamu bankalarõnõn hazineden alacaklarõna karşõlõk, 
piyasa faizi üzerinden hazine kağõdõ verilerek görev zararlarõ ortadan kaldõrõlmõştõr. Kamu ve 
fon bankalarõnõn ihtiyaç duyduklarõ likidite, belli bir program dahilinde bu kağõtlar karşõlõğõnda, 
TCMB� den repo işlemi ile azaltõlmõştõr. Böylece kriz döneminde durumlarõ çok daha kötüye 
giden bu bankalarõn, diğer banka ve banka dõşõ kesime olan yükümlülükleri yerine 
getirilmiştir. Piyasada oluşan likidite fazlasõ ise yine TCMB tarafõndan ters repo ve interbank 
işlemleri ile alõnmõştõr. Bu kapsamda 2001 yõlõnda Hazine toplam 10,3 milyar tutarõnda kağõt 
vermiştir427. Likidite ile ilgili yapõlan bu düzenlemeler panik ve güvensizlik ortamõnõn ortadan 
kalkmasõ ve kredi kanallarõnõn çalõşmasõ için önemli bir aşamadõr. Alõnan önlemler etkisini 
hõzlõ bir şekilde göstermiş, 16 Mart 2001�de 8.5 milyar TL olan kamu bankalarõnõn TCMB 
dõşõndan kõsa vadeli borçlanmasõ, Mayõs 2001�de 1.3 milyar TL�ye gerilemiştir428.  

Kredi kanallarõ ve likiditeye yönelik yapõlan bu düzenlemeleri destekleyecek, uzun 
vadeli bir finansal istikrar ortamõnõn tesis edilmesi ve kamu finansman dengesi için kamu 
bankalarõndan kaynaklanan yapõsal sorunlarõn çözümlenmesi de gerekmektedir. Bu 
kapsamda Bankacõlõk Sektörü Yeniden Yapõlandõrma Programõ ile kamu bankalarõna zarar 
oluşturacak görevler artõk verilmeyecek ve gerekli görüldüğü durumlarda bu bankalardan 
temin edilecek kaynaklara bütçeden ödenek ayrõlacaktõr. Kamu bankalarõnõn bankacõlõk 
sistemi içinde büyük bir yer tutmasõnõn sistem içinde risk oluşturmamasõ için, bu bankalarõn 
yetersiz sermaye düzeyleri arttõrõlmõştõr. Yürütülen kredi faaliyetlerinde artõk kaynak 
maliyetlerine dikkat edilecek, verimsiz şubeler kapatõlacak ve personel sayõsõ azaltõlacak 
böylece bu bankalar güçlendirilecektir. Ayrõca kamu bankalarõnõn yönetimi, yeniden 
yapõlandõrõlmasõ ve özelleştirilmesi için ortak bir yönetim kurulu oluşturulmasõna karar 
verilmiştir429. Yapõlan düzenlemelerin etkinliği için kamu bankalarõnõn BDDK� nõn 
düzenlemelerine uymalarõ sağlanacak ve bu süreçte Hazine de bu bankalarõ risklere karşõ 
denetleyecektir. Likidite açõsõndan yapõlan düzenlemeler ile birlikte, kamu bankalarõna yönelik 
yeniden yapõlandõrmalar, finansal sistemin güçlendirilmesi ve istikrarõn sağlanmasõ adõna 
önemli gelişmelerdir∗ . 

Çeşitli dönemlerde TMSF bünyesine alõnan toplam 13 banka da kamu maliyesi için 
büyük yük oluşturmakta, finansal sistemdeki riskleri arttõrmaktadõr. Bu nedenle Bankacõlõk 
Sektörü Yeniden Yapõlandõrma Programõ ile, 5 banka Sümerbank bünyesinde birleştirilmiş ve 
                                                                                                                                                         
fonlarõn kapatõlmasõ, şeker kanunu, tütün kanunu, doğalgaz kanunu, Türk Telekom�un özelleştirilmesi ile ilgili 
düzenlemeler önemlidir. 
427 TCMB, �Güçlü Ekonomiye Geçiş Programõ�, 14 Nisan 2001. 
http://www.tcmb.gov.tr/yeni/duyuru/eko_program/program.pdf (2 Ocak 2009). s.15, (34. madde). 
428 BDDK, �Bankacõlõk Sektörü Yeniden Yapõlandõrma Programõ�, 15 Mayõs 2001. 
http://www.bddk.org.tr/turkce/Raporlar/Diger_Raporlar/15279C8914BD.pdf (15 Aralõk 2008). s. 14. 
429 TCMB, �Güçlü Ekonomiye Geçiş Programõ�, 14 Nisan 2001. 
http://www.tcmb.gov.tr/yeni/duyuru/eko_program/program.pdf (2 Ocak 2009), s.15, (36.madde). 
∗  Bankacõlõk sektörüne yönelik yeniden yapõlandõrma süreci içinde dört ana yapõsal önlem çeşidi bulunmaktadõr. 
Bunlar Kötü Aktiflerin Yönetimi, Birleşme-Küçülme, Özelleştirme ve Tasfiye�dir. Kötü Aktif Yönetimi, İyi � 
Kötü Banka ve Aktif Yönetim Şirketi şeklinde olabilmektedir. İyi � kötü banka yaklaşõmõnda, ilgili problemli 
bankaya ait kalitesi düşük varlõklar, banka içinde bir birimde ya da yine bankaya ait bir aktif yönetim şirketinde 
(kötü banka) toplanmaktadõr. Kalitesi düşük varlõklarõn bu şekilde banka dõşõnda tutulmasõ bankaya olan güvenin 
tesisinde ve bu varlõklarõn çözümünde yararlõ olmaktadõr. 2008 Global Finansal Kriz sonrasõnda Ocak 2009 
tarihinde FED tarafõndan, kötü banka kurulmasõna yönelik tartõşmalar yoğunlaşmõştõr. Diğer yaklaşõm olan aktif 
yönetim şirketinde ise, sisteme yönelik olarak tek bir aktif yönetim şirketi kurulmaktadõr. Bu şirket de likidite 
sõkõşõklõğõ içinde olan ve kalitesi düşük varlõklarõn toplam varlõklar içindeki payõ yüksek olan bankalarõn 
sorunlarõnõn çözümünde çalõşmaktadõr. Tek bir merkezin kurulmasõ etkinlik ve maliyet açõsõndan yararlõ 
görülmektedir.  
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toplamda 9141 olan şube sayõsõ, Haziran 2001 de 134�e indirilmiştir. Bankalar kanununda 
yapõlan değişiklik ile birlikte TMSF bünyesinde olan bankalarõn alacak tahsil oranõ - tahsil 
süreci hõzlandõrõlmõş ve �aktif yönetim birimi� ile bu bankalarõn kalitesi - likiditesi düşük aktifleri 
etkin bir şekilde yönetilmiştir430. Demirbank�õn HSBC� ye satõşõ 20 Eylül 2001 tarihinde 
tamamlanmõştõr. 18/06/2002 tarihinde Pamukbank�a el koyulmuş ve 17/11/2004 tarihinde 
Halkbank�a devredilmiştir. BDDK� nõn 03/07/2003 tarih ve 1085 sayõlõ kararõ ile 
yükümlülüklerini yerine getirmeyen ve istenilen önlemleri almayan İmar Bankasõna, finansal 
sistem istikrarõ ve sisteme olan güvenin bozulmamasõ için el koyulmuş ve TMSF� ye 
devredilmiştir431. Ayrõca fon bankalarõnõn satõş prosedürüne yönelik eylem planõ açõklanmõştõr. 
Bu gelişmelerle birlikte artõk finansal sistemin istikrarõna verilen önem ve uygulamalar daha 
net olarak görülmektedir. Ayrõca sistem için büyük riskler oluşturan sorunlara, kalõcõ çözümler 
üretilmeye başlanmasõ da finansal sistemin güçlendirilmesi ve oynaklõklara karşõ dayanõklõ 
hale gelmesi açõsõndan önemlidir.  

Güçlü Ekonomiye Geçiş Programõnda ikincil hedef olarak alõnan enflasyonla 
mücadele sürecinde, 1999 Programõnõn çapasõ olan kurlarõn serbest dalgalanmaya 
bõrakõlmasõ finansal sistemdeki risklerin azaltõlmasõna yönelik bazõ özellikler taşõmaktadõrδ. 
Yeni dönemde dalgalanma boyutunun risk yaratacak düzeylere ulaşmamasõ için TCMB� nin 
kurlara müdahale etmesine izin verilmiştir. Yapõlacak müdahaleler kurlardaki trendi yani 
eğilimi değiştirecek şekilde değil, daha çok oynaklõklarõ azaltmaya yönelik olacaktõr. TCMB� 
ye bu yetkinin tanõnmasõ, finansal istikrar içinde önemli bir yeri olan kurlarda, bundan sonra 
yaşanabilecek oynaklõklarõn azaltõlabilmesi için önemlidir∗ . Spekülatif atak ve ahlaki riski 
önleme adõna, TCMB� nin kurlara hangi seviyelerde müdahale edeceği ve müdahalenin ne 
kadar süreceği gibi bilgiler finansal sistem katõlõmcõlarõna önceden duyurulmayacaktõr. 
Kurlardaki oynaklõklarõn ve belirsizliklerin azaltõlmasõnõn, enflasyonda aynõ yönlü etki ve 
düşüş yaratacağõ beklentisi, enflasyonun ilk planda, para politikasõ tarafõndan �örtük� olarak 
hedeflendiğini göstermektedir.  

4.5.2. Finansal İstikrara Yönelik olarak, Bankacõlõk Yeniden Yapõlandõrma 
Programõ Kapsamõnda Yapõlan Diğer Düzenlemeler ve Bu Süreci Destekleyen 
Uygulamalar 
 Makro ekonomik alanda yaşanan istikrarsõzlõklar, kamu kesimi açõklarõ ve bu açõklarõn 
finansmanõnõn finansal sistemde yarattõğõ riskler, kamu bankalarõnõn görev zararlarõ, mevduat 
sigortasõ sistemi, TCMB ile gözetim ve denetim yapan kurumlarõn özerk olarak çalõşmamasõ 
gibi sorunlar ile Özel bankacõlõk kesimi bu döneme kadar istikrarsõz bir görünüm sergilemiştir. 
Bu faktörler bankalarõn, öz kaynak yetersizliğine, küçük ölçekli olmalarõna, aktif kalitelerinin 

                                                 
430 A.g.e., s.16, (41. madde). 
431 Günal, s.165. 
δ Programlarda çapa olarak bir değişkenin alõnmasõnõn amacõ, diğer değişkenlerin bu değişkendeki hareketten 
yoğun olarak etkilenmesi varsayõmõna dayanmaktadõr. Seçilen değişkendeki harekete diğer değişkenlerin de 
uyum göstereceği varsayõlmaktadõr. Türkiye ekonomisi için döviz kuru güvenilirliği yüksek bir çapadõr. Kurun 
oynaklõğõ düşük, istikrarlõ bir hareket sergilemesi diğer değişkenlerin istikrarõ ve enflasyonun düşüşü açõsõndan 
önemlidir. Döviz kurunun önemli bir çapa olmasõnda Liberalizasyon sürecinden itibaren yaşanan ve son 
dönemde tersine dönmeye başlayan para ikamesi olgusu önemlidir. Türkiye�de ekonomik birimlerin bekleyişleri 
üzerinde, kur ve kurdaki hareket bu açõdan büyük önem taşõmaktadõr.  
∗  Aralõk 1999 Enflasyonu düşürme programõnõn çapasõ olan sabit döviz kurunun serbest bõrakõlmasõ ve yeni 
programõn çapasõ olmasõ, finansal sistem için bir otomatik stabilizatör gibi düşünülebilir. Uluslararasõ finansal 
sisteme entegre olan Türkiye finansal sisteminde önemli bir yabancõ payõ bulunmakta ve yerli yatõrõmcõlarõn da 
yurtdõşõnda finansal varlõklarõ bulunmaktadõr. Finansal sistemde ve makro ekonomik risklerde artõş olmasõ 
durumunda, kõsa vadeli yabancõ sermaye çõkõşlarõnõn, kurlarda yaratacağõ oynaklõk ya da hõzlõ artõş serbest kur 
sistemi ile bir ölçüde azaltõlabilecektir. Çünkü kõsa vadeli yabancõ sermayenin finansal sistemden elde edecekleri 
karlar, ülke dõşõna çõkarken kurdaki artõş oranõnda azalacaktõr. Bu nedenle de kurlarõn artõşõ ve kaynaklarõn (sõcak 
para) çõkõşõ sõnõrlõ kalacaktõr. Bu süreçte TCMB� nin de aşõrõ oynaklõklara izin vermeyeceğini duyurmasõ ve 
müdahalelerde bulunmasõ spekülasyonu da sõnõrlayacaktõr.  
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düşük olmasõna, risklere karşõ aşõrõ kõrõlganlõk olmalarõna, şeffaf olmayan bir yapõ 
sergilemelerine ve risk yönetimi altõnda kurumsal bir yapõlarõ olmamalarõna neden olmuştur. 

Kamu finansman açõğõ nedeniyle, bankacõlõk kesiminin 1990�dan itibaren devlet iç 
borçlanma senetleri ve dövize bağlõ işlemlerindeki artõş, açõk pozisyonlarõnõ ve dolayõsõyla 
bilanço dõşõ işlemlerine de hõzla artmõştõ. Bunun yanõnda bu dönemde finansal sistemin 
derinliğinin arttõğõ göz önünde tutulmalõdõr. Derinlikteki artõş, alõnan önlemler ile birlikte, 
finansal sistemin meydana gelebilecek oynaklõklara karşõ dayanõklõ olmasõnda önemli bir 
faktör olacaktõr. Tablo 4.9�da finansal sistem içinde önemli bir payõ bulunan bankacõlõk 
kesimine ait ilgili oranlar, sistemin derinliğindeki artõşõn gösterilmesi adõna verilmiştir.  

Tablo 4.9: Bankacõlõk Kesimi Büyüklükleri* 
Oranlar (%) 1990 1994 1999 2000 
Toplam Aktif/GSMH 38.2 40.3 71.7 76.9 
Toplam Krediler/GSMH 17.9 15.8 21.6 25.2 
Tasarruf Mev./GSMH 12.7 18.5 31.6 31.9 
KamuBank.Aktif/Toplam Sek.Aktifleri 44.6 39.6 34.9 34.2 
Bilanço Dõşõ İşlm./Toplam Aktifler --- 49.5 103.5 100.8 

 *BDDK, �Bankacõlõk Sektörü Yeniden Yapõlandõrma Programõ�, 15 Mayõs 2001. 
http://www.bddk.org.tr/turkce/Raporlar/Diger_Raporlar/15279C8914BD.pdf (15 Aralõk 2008). s.4�ten 
derlenmiştir. Bilanço Dõşõ İşlm./Toplam Aktiflere oranõ ise, kamu finansman açõğõ kanalõyla bankacõlõk 
kesiminde artan riskleri göstermek adõna verilmiştir.  
 

1999 Haziran Tarih ve 4389 Sayõlõ Bankalar kanunu ve bu kanunda değişiklik yapan 
4491 nolu yasa daha öncede değinildiği gibi, TMSF� nin bankalara el koymasõna yönelik 
düzenlemelerinin yanõnda, Bankacõlõk Denetleme ve Düzenleme Kurumu�nun (BDDK) 
kurulmasõnõ içerdiği için de önemliydi. Bu noktada, Bankacõlõk Yeniden Yapõlandõrma 
Programõ ve bu programõ destekleyen uygulamalardan önce, 4389 Sayõlõ Bankalar Kanunu 
ve 4491 nolu yasa ile birlikte bankacõlõk kesimi ve finansal istikrara yönelik atõlan önemli 
adõmlarõ kõsaca açõklamak, yapõlanlarõ bir bütün olarak görme adõna yararlõ olacaktõr. 

4389 Sayõlõ Bankalar Kanunu kapsamõnda, bankalarõn asgari sermaye miktarlarõ 
arttõrõlmõş, banka kredilerine karşõlõk ayrõlmasõna başlanmõş, tahsilinde güçlük yaşanan 
krediler için ayrõlacak karşõlõklar yeniden düzenlenmiş, mali bünyesi bozulan bankalarõ karşõ 
alõnacak önlemler detaylõ olarak belirlenmiş, banka sahip ve yöneticilerinin yapacaklarõ 
yolsuzluklara karşõ cezai uygulamalar arttõrõlmõştõr. 4491 nolu yasa ile de, banka kredilerine 
uygulanan hükümler Avrupa Birliğine uyumlu hale getirilmiş, mali tablolarõn düzenlenmesi ve 
denetiminde BDDK� ya kapsamlõ yetkiler verilmiş, bankalarõn mali bünyelerinin bozulma 
nedenleri ve bu yönde alõnacak tedbirler ayrõntõlandõrõlmõş, bir ya da birkaç bankada 
meydana gelebilecek sorunlarõn sistemin tamamõna yayõlmasõnõ engelleyecek önlemler 
alõnmõş, özel finans kurumlarõ Bankalar Kanununa tabi tutulmuşturΩ.  

4389 sayõlõ yasa kapsamõnda, Şubat 2001�de ise şu iki önemli yönetmelik 
çõkarõlmõştõr. Bunlar, iç denetim ve risk yönetimi sistemleri hakkõnda yönetmelik ile bankalarõn 
sermaye yeterliliğinin ölçülmesine ve değerlendirilmesine ilişkin yönetmeliktir432. 
Yönetmeliklerden ilki oluşabilecek risklerin izlenmesini ve bu süreçte iç denetim sistemlerini 
düzenlerken, ikincisi ise kur, faiz ve piyasa risklerinin meydana getireceği zararlar karşõsõnda 
sermaye yeterliliğine yönelik düzenlemeler içermektedir. Krizler ve öncesinde yaşananlar 
düşünüldüğünde bu iki düzenleme de bankacõlõk kesimi, dolayõsõyla finansal sistemin 
güçlendirilmesi adõna önemli adõmlardõr.  

                                                 
Ω Alõnan bu tedbirlerin, para politikasõ ve finansal istikrar ilişkisi başlõğõ altõndaki İkinci Bölüm�de ayrõntõlõ 
olarak anlatõlan konularla ilişkili olduğuna dikkat edilmelidir. 
432BDDK, �Bankacõlõk Sektörü Yeniden Yapõlandõrma Programõ�, 15 Mayõs 2001. 
http://www.bddk.org.tr/turkce/Raporlar/Diger_Raporlar/15279C8914BD.pdf (15 Aralõk 2008), s. 5.  
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BDDK tarafõndan açõklanan ve yürütülen 15 Mayõs 2001 Tarihli Bankacõlõk Sektörü 
Yeniden Yapõlandõrma Programõ kapsamõnda, kamu bankalarõ ve fon bankalarõna yönelik 
düzenlemeler ve ekonomik görünümde yaşanacak düzelmeler, özel bankacõlõk kesimi 
açõsõndan pozitif dõşsallõk sağlamaktadõr. Gelişmelerin finansal piyasalar üzerindeki baskõlarõ 
azaltmasõ ile birlikte, özel bankalarõn kullanabileceği fon miktarõ artmõş ve borçlanma 
maliyetleri düşmüştür.  

Bankacõlõk Sektörü Yeniden Yapõlandõrma Programõ finansal istikrar açõsõndan 
değerlendirildiğinde, bankacõlõk sektörünün etkinliğinin sağlanmasõ ve etkin denetim - 
gözetim için yapõlan düzenlemelerin en önemlileri şunlardõr; Özel bankalardan kaynaklanan 
risklerin belirlenmesi ve azaltõlmasõna yönelik BDDK bankalarla birebir görüşmelere ağõrlõk 
vermiştir. Bu görüşmelere dayalõ olarak sermaye yeterliliğine ve yeniden yapõlanmaya yönelik 
taahhüt mektuplarõ almõştõr. BDDK tarafõndan taahhüt mektuplarõnda belirlenen performans 
ölçütleri titizlikle uygulanmõştõr. Bu kapsamda aktif � pasif dengesini tutturamayan ve açõk 
pozisyon konusunun yakõndan takibine yönelik mevzuat değişikliği ile birlikte, belirlenen 
sõnõrlara uymayan bankalar sistemden çõkarõlacaktõr433. Ayrõca uluslararasõ muhasebe 
standartlarõna yönelik Ocak 2002 tarihinde muhasebe uygulama yönetmeliği çõkarõlmõş, repo 
işlemleri bilanço kapsamõna alõnmõştõr. Öz kaynaklar konusunda ise AB� nin getirdiği direktif 
ve tanõmlamalar uygulanmaya ve mali durumu gösteren oranlarõn hesaplanmasõnda bu öz 
kaynak tanõmõ kullanõlmaya başlanmõştõr. Ek olarak bankalarõn mali kurum dõşõndaki 
ortaklõklarõ sõnõrlandõrõlmõş ve off-shore bankalar sõkõ denetim altõna alõnmõştõr. Sistemi 
güçlendiren ve sisteme olan güveni arttõrma konusunda önemli görülen bu uygulamalar, 
BDDK� nõn daha etkin bir kurum haline geldiğini de göstermektedir. Bu kapsamda artõk BDDK 
ve TCMB sistemdeki riskleri önceden görebilmek ve oynaklõklarõ azaltabilmek adõna yoğun 
işbirliği içinde çalõşacaktõr. Özellikle likidite sõkõşõklõklarõ durumunda BDDK, TCMB ve Hazine 
yoğun bir koordinasyonda bulunacaktõr434. 

Finansal sektörün güçlendirilmesi ve etkin çalõşmasõ için uygulanmaya konulan 
Bankacõlõk Yeniden Yapõlandõrma Programõ dõşõnda bazõ önemli gelişmeler de yaşanmõştõr. 
Bu kapsamda 4743 Sayõlõ Mali Sektöre Olan Borçlarõn Yeniden Yapõlandõrõlmasõ Kanunu, 
uygulanan programõ güçlendirilmiş ve özel bankalara sermaye desteği vermeye yönelik 
altyapõyõ oluşturmuşturδ. Ayrõca 4373 sayõlõ kanun ile BDDK tarafõndan �Varlõk Yönetim 
Şirketleri� nin kuruluş ve faaliyet esaslarõ belirlenmiş, ilgili kapsamdaki şirket, Eylül 2002�de 
faaliyete geçmiştir. Risklerin artmasõ durumunda kurulacak bu tür şirketlerin amacõ, banka ve 
diğer finansal kuruluşlarõn sorunlu alacaklarõnõ devralmak, yönetmek ve en kõsa zamanda 
sonuçlandõrmaktõr. Bu şirketler finansal sistemin çalõşmasõnõ engelleyebilecek kalitesi düşük 
ve sorunlu varlõklarõn likit hale gelme sürecinde önemli rol oynayabilecektir. Bir başka olumlu 
gelişme de Türkiye Bankalar Birliği tarafõndan hazõrlanan ve 4 Haziran 2002�de yürürlüğe 
giren �Finansal Yeniden Yapõlandõrma Programõ� dõrΩ. Bu programõn amacõ ise, reel 
ekonomide katma değer yaratan ve finansal açõdan sõkõntõ yaşayan firmalara, borç ödeme 
koşullarõnda çeşitli kolaylõklar getirilmektir435.   

 

 

                                                 
433 A.g.e., s.20 (madde 39). 
434 A.g.e., s.22 (madde 43). 
δ Türkiye�de finansal istikrarõnõn sağlanmasõna yönelik, kamusal düzenleme gerekliliği açõsõndan bu düzenleme, 
önemli bir örnektir. 
Ω İlgili programõn çerçeve antlaşmasõ Türkiye Bankalar Birliği tarafõndan hazõrlanmõş ve alacaklõ kuruluşlarca 
imzalanmõştõr. BDDK� nõn onayõndan sonra resmi gazetede yayõmlanmõştõr.  
435 Erdönmez, Pelin Ataman, �Ekonomik Kriz Sonrasõ Kurumsal Yeniden Yapõlandõrma Süreci�, Bankacõlõk 
Dergisi, Sayõ 43, 2002, ss. 67-82. 
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4.5.3. Güçlü Ekonomiye Geçiş Programõ Kapsamõnda 1211 nolu TCMB 
Kanunu�nda Yapõlan Değişikliklerle, Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankasõ Statüsü ve 
Para Politikasõ Alanõnda Yapõlan Önemli Yenilikler 

Buraya kadar, para politikasõ ve finansal istikrar analizinin yapõlabilmesi için gerekli 
olan altyapõyõ oluşturacak uygulamalar, Güçlü Ekonomiye Geçiş Programõ kapsamõnda 
açõklanmaya çalõşõldõ. Ancak, finansal sistemin güçlendirilmesi ve istikrarlõ bir yapõnõn tesisi 
sürecinde, T.C. Merkez Bankasõnõn statüsünün net olarak ortaya koyulmasõ, para 
politikasõnõn hedefleri, sõnõrlarõ ve görevlerinde hakimiyetin TCMB� ye devredilmesi, kõsacasõ 
T.C. Merkez Bankasõnõn bağõmsõz bir kurum haline dönüştürülmesi de gerekmektedir. Para 
politikasõ ve finansal istikrar analizi için gerekli altyapõyõ oluşturan uygulamalar dõşõnda 
bağõmsõzlõk, TCMB para politikasõnõn finansal istikrarõ gözetmesi ve amaçlamasõ için zorunlu 
bir koşuldur. Ancak böyle bir yapõlanma altõnda, Merkez Bankasõ ve dolayõsõyla para 
politikasõnõn, ekonomik gerçeklere yönelik olarak etkin çalõşmasõ, fiyat - finansal istikrar 
ikilisini gözetmesi ve amaçlamasõ mümkün olacaktõr. Bu nedenlerle, değişen koşullar ve 
dünya Merkez Bankacõlõğõnda yaşanan gelişmeler õşõğõnda, Güçlü Ekonomiye Geçiş 
Programõ, 25/04/2001 Tarih ve 4651 Sayõlõ Kanun ile, 14/01/1970 Tarihli 1211 sayõlõ TCMB 
Kanunu�nda önemli değişiklikler öngörülmüş, 14 maddede değişiklik yapõlmõş, 7 madde 
yürürlükten kaldõrõlmõş ve 1 madde eklenmiştirγ. Gelişmeyi kurala dayalõ para politikasõ 
yürütme çabalarõnõn ulaştõğõ son nokta olarak görmek yanlõş olmayacaktõr. Gelinen nokta 
Türkiye�de merkez bankacõlõğõ ve para politikasõ açõsõndan yaşanan tarihsel gelişim sürecinin 
ulaştõğõ önemli bir aşamadõr. Bu alt bölümde gelişimin önemli parçalarõ, para politikasõ ve 
finansal istikrar ilişkisi açõsõndan değerlendirilmeye çalõşõlacaktõrΩ.  

TCMB Kanununda yapõlan yenilikler içinde bu çalõşma için en önemlisi, ilgili 
kanunun 4.maddesidir. Buna göre; �Bankanõn amacõ fiyat istikrarõnõ sağlamaktõr. Banka, 
fiyat istikrarõnõ sağlamak için uygulayacağõ para politikasõnõ ve kullanacağõ para 
politikasõ araçlarõnõ doğrudan kendisi belirler. Banka, fiyat istikrarõnõ sağlama amacõ ile 
çelişmemek kaydõyla Hükümetin büyüme ve istihdam politikalarõnõ destekler�436. Ayrõca 
ilgili bentler de; �Banka, Hükümetle birlikte enflasyon hedefini tespit eder, buna uyumlu 
olarak para politikasõnõ belirler. Banka para politikasõnõn uygulanmasõnda tek yetkili ve 
sorumludur� ve �Banka, fiyat istikrarõnõ sağlamak amacõyla bu Kanunda belirtilen para 
politikasõ araçlarõnõ kullanmaya, uygun bulacağõ diğer para politikasõ araçlarõnõ da 
doğrudan belirlemeye ve uygulamaya yetkilidir� ifadeleri yer almõştõr437. Madde� nin 
kendisi ve bu iki bend, TCMB� nõn asõl amacõnõn fiyat istikrarõ olduğu ve bu amaç 
doğrultusunda kullanacak para politikasõ ve araçlar konusunda tam bir netlik sağlanmõştõr.  

Değişiklikle birlikte artõk TCMB� nin ilk amacõ fiyat istikrarõnõ sağlamaktõr. Ayrõca 
TCMB amaçlarõna ulaşmada para politikasõ ve araçlarõ üzerinde tek yetkili kurumdur. Madde 
4 finansal istikrara yönelik olarak para politikasõ ve araçlarõnõn TCMB tarafõndan bağõmsõz bir 
şekilde kullanõmõnõn yolunu açmõştõr. Likiditenin kontrolünde TCMB� ye tam yetki verilmiş 
olmasõ hem fiyat hem de finansal istikrar açõsõndan önemli bir adõmdõr. Artõk siyasi sürecin 
TCMB ve para politikasõ üzerindeki etkisi ortadan kaldõrõlmõştõr. 5 Kasõm 2001 tarihinde 
Merkez Bankasõ Kanunu� nda Hazine ve diğer kamu kurumlarõna kredi açõlmasõnõ yasaklayan 

                                                 
γ Kanuna ait metinde üzerinde durulan ifadeler, daha çok finansal istikrara yönelik olarak değerlendirilmeye 
çalõşõlacaktõr. İlgili uygulamalarõ genel olarak fiyat istikrarõna yönelik olarak da değerlendirmek mümkündür. Bu 
kapsamda İkinci Bölüm�de fiyat ve finansal istikrar ilişkisi ayrõntõlõ olarak açõklanmõştõ. 
Ω Değişikliklere genel olarak bakõldõğõnda bunlarõn; araç ve amaç bağõmsõzlõğõ, hesap verilebilirlik, şeffaflõk, 
para politikasõ kurulu, kamu kesimine kredi açõlmamasõ, son kredi verme mercii, finansal istikrara yönelik 
amaçlar etrafõnda yoğunlaştõğõ görülmektedir.  
436 TCMB, �Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankasõ Kanunu�, 14/01/1970.                
http://www.tcmb.gov.tr/yeni/banka/tcmbkanun.html (5 Aralõk 2008). (madde 4). 
437 A.g.e. (madde 4, II. fõkra, (c) ve (d) bendi). 
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hüküm de yürürlüğe girmiştir∗ . Ayrõca parasal ve finansal istikrarõn tesisi yönünde Maastrich 
Kriterleri� nin sağlanmasõ adõna altõ aylõk bir geçiş dönemi belirlenmiştirδ.  

Yine madde 4�ün 1. fõkrasõnda, bankanõn temel görevleri alanõnda da köklü 
değişiklikler görülmektedir. Bu kapsamda �açõk piyasa işlemleri yapmak� bendi en etkin 
araçlardan biri olan açõk piyasa işlemleri konusunda kurumun tam yetkiyle donatõlmasõ ve 
piyasalardaki likidite düzeyinin kontrolünde önemli bir adõmdõr438. Finansal piyasalarda 
risklerin ve oynaklõklarõn arttõğõ dönemlerde likiditede yaşanan sõkõşõklõklarõn önlenmesi ve 
istikrar sürecinin devamlõlõğõ açõsõndan TCMB tam donanõmlõ hale gelmiştir. Bu bağlamda 
ilgili bend; �Hükümetle birlikte Türk Lirasõnõn iç ve dõş değerini korumak için gerekli 
tedbirleri alma ve yabancõ paralar ile altõn karşõsõndaki muadeletini tespit etmeye 
yönelik kur rejimlerini belirlemek, Türk Lirasõnõn yabancõ paralar karşõsõndaki değerinin 
belirlenmesi için döviz ve efektiflerini vadesiz ve vadeli alõm ve satõmõ ile dövizlerin 
Türk Lirasõ ile değişimi ve diğer türev işlemleri yapmak� şeklindedir439. Bu bendler, araç 
ve amaç bağõmsõzlõğõna kavuşan TCMB açõsõndan değerlendirildiğinde, kõsmi olarak finansal 
istikrar amacõna işaret edilmektedir. Finansal sistemin önemli bir parçasõ ve göstergesi olan 
döviz piyasasõ ve bu piyasada oluşan fiyatlarõn istikrarlõ seyri, sistemin istikrarõ açõsõndan da 
gereklidir. �Ülke altõn ve döviz rezervlerini yönetmek� bendi de yine bu amaçla yapõlan bir 
düzenlemedir440. Dolayõsõyla ilgili bu bendler, TCMB� ye bu açõdan da finansal istikrara 
yönelik politika geliştirme sorumluluğu vermektedir. Bu bend, Güçlü Ekonomiye Geçiş 
Programõnõn serbest, ancak TCMB yönetiminde bir kur rejimi temelinde olmasõnõ da 
desteklemektedir.   

Parasal genişleme ve faiz oranlarõ istikrarõnõn sağlanmasõna yönelik, TCMB� nin 
para politikasõnõ bağõmsõz olarak kullanabilmesini destekleyen şu düzenleme de yapõlmõştõr;  
�Bankalarõn ve Bankaca uygun görülecek diğer mali kurumlarõn yükümlülüklerini esas 
alarak zorunlu karşõlõklar ve umumi disponibilite ile ilgili usul ve esaslarõ belirlemek�441. 
Finansal sistem ve para politikasõ açõsõndan önemli bir değişken olan faiz oranlarõnõn istikrarlõ 
hale gelmesi ve likidite kontrolüne yönelik, TCMB� nin bu açõdan da tek otorite haline 
getirilmesi, finansal istikrarõn sağlanmasõna yönelik önemli bir adõmdõr. Ayrõca TCMB� nin 
görevleri arasõnda; �Reeskont ve avans işlemleri yapmak� şeklindeki tanõmlama da bir 

                                                 
∗  TCMB�nin birincil piyasadan Hazine tahvil ve bono alõmõnõn önüne geçilmiş, böylece kamu açõğõ ile emisyon 
arasõndaki organik bağ ortadan kaldõrõlmõştõr. 
δ Toplulukta fiyat istikrarõ bakõmõndan en iyi performansa sahip üç ülkenin yõllõk enflasyon oranlarõ ortalamasõ 
ile, bir üye ülkenin enflasyon oranõ arasõndaki fark 1,5 puanõ geçmemelidir. Üye ülkelerin kamu açõklarõnõn 
GSYİH� lalarõna oranõ %3�ü geçmemelidir. (Antlaşmanõn 104c maddesi ile bu kritere getirilen istisnaya göre, 
eğer kamu açõğõ sürekli olarak ve önemli ölçüde azalmakta ve %3�e yaklaşmõş ise veya %3�lük hedefin aşõlmasõ 
istisnai ve geçici bir durum ise ve açõk %3�e yakõn ise, bu kriter yerine getirilmiş sayõlacaktõr. Üye devletlerin 
kamu borçlarõnõn GSYİH� ya oranõ %60�õ geçmemelidir. Üye ülkelerde uygulanan uzun vadeli faiz oranlarõ, 12 
aylõk dönem itibariyle, fiyat istikrarõ bakõmõndan en iyi performansa sahip 3 ülkenin faiz oranõnõ 2 puandan fazla 
aşmamalõdõr. Üye devletlerin milli paralarõ, Avrupa Para Sistemi�nin Döviz Kuru Mekanizmasõnõn izin verdiği 
normal dalgalanma marjõ içinde (%15) olmalõdõr. Maastricht Kriterleri Merkez Bankalarõnõn bağõmsõzlõğõ 
konusunda da düzenleme yapmõştõr. Avrupa Merkez Bankasõ (AMB), ulusal merkez bankalarõ ve bunlarõn karar 
alma organlarõnda görev yapan kişiler, bu Antlaşma ve Avrupa Merkez Bankalarõ Sistemi Statüsü tarafõndan 
kendilerine verilen görev ve yükümlülükleri yerine getirirken ve yetkilerini kullanõrken, topluluk kurum ve 
organlarõndan, üye devlet hükümetlerinden veya herhangi bir başka makamdan talimat istemez ve almaz. 
Topluluk kurum ve organlarõ ve üye ülke hükümetleri, bu ilkeye riayet etmeyi ve AMB� nõn veya ulusal Merkez 
Bankalarõnõn karar alma organlarõnõn üyelerini, görevlerini yerine getirirken etkileme girişiminde bulunmamayõ 
taahhüt eder. 
438 TCMB, �Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankasõ Kanunu�, 14/01/1970.               
http://www.tcmb.gov.tr/yeni/banka/tcmbkanun.html (5 Aralõk 2008) (madde 4, I. fõkra, (a) bendi). 
439 A.g.e., (madde 4, I. fõkra, (b) bendi). 
440 A.g.e., (madde 4, I. fõkra, (e) bendi). 
441 TCMB, �Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankasõ Kanunu�, 14/01/1970.                
http://www.tcmb.gov.tr/yeni/banka/tcmbkanun.html (5 Aralõk 2008). (madde 4, I. fõkra, (c) bendi). 
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önceki bendi desteklemektedir442. Ancak bu uygulama, para politikasõ araçlarõ arasõnda açõk 
piyasa işlemlerinin yoğun olarak kullanõlmasõ ve geçmiş dönemlerde likiditenin kontrolünü 
güçleştirecek şekilde uygulanmasõ nedeniyle önemi azalmõştõr443.  

Finansal istikrar açõsõndan finansal sistemin etkin çalõşmasõ ve fonksiyonlarõnõ yerini 
getirmesi gerekmektedir. Ayrõca para politikasõ uygulamalarõnõn gecikme uzunluğu üzerinde 
ödemeler sisteminin etkin çalõşmasõ etkili olmaktadõr. Ödemeler sistemi açõsõndan önemli 
olan konu da Merkez Bankalarõnõn �nihai kredi mercii� fonksiyonunun gecikme yaşanmadan 
yerine getirilmesi ile ilgilidir. Nihai kredi mercii fonksiyonu da etkin bir ödemeler sistemi 
altõnda mümkün olmaktadõr. Bu nedenle çalõşmanõn diğer bölümlerinde de pek çok kez 
üzerinde durulduğu gibi, günümüz merkez bankacõlõğõnõn sorumluluklarõ arasõnda ödemeler 
sisteminin sağlõklõ ve etkin olarak çalõşmasõ da bulunmaktadõr. Banka, teknolojik gelişmelere 
karşõ sistemi geliştirici faaliyetler, düzenlemeler yapma, sistemin gözetim ve denetiminden 
BDDK ile doğrudan sorumludur. Bu gerekçelere bağlõ olarak ilgili kanunda şu şekilde iki 
önemli düzenleme daha yapõlmõştõr; birincisi, �Türk Lirasõnõn hacim ve tedavülünü 
düzenlemek, ödeme ve menkul kõymet transferi ve mutabakat sistemleri kurmak, 
kurulmuş ve kurulacak sistemlerin kesintisiz işlemesini ve denetimini sağlayacak 
düzenlemeleri yapmak, ödemeler için elektronik ortam da dahil olmak üzere 
kullanõlacak yöntemleri ve araçlarõ belirlemek�, ikincisi ise, �Banka, nihai kredi mercii 
olarak bankalara kredi verme işlerini yürütür� dür444.  İlgili bu düzenlemeler ile birlikte 
Maastricht Antlaşmasõ (105 (2) maddesi) ve Avrupa Merkez Bankasõ Sistemi (3. ve 22. 
maddeler) ile uyum da sağlanmõştõr. Düzenlemeler ile birlikte, ödeme yöntemleri ve 
araçlarõna yönelik faaliyetler, takas odalarõnõn işleyişinin kontrol edilmesi ve işleyişinin 
kesintisiz çalõşmasõ TCMB sorumluluğundadõr445. Günlük ihtiyaçlarõn dõşõnda, özellikle kredi 
kanallarõnõn çalõşmadõğõ kriz dönemlerinde finansal istikrara yönelik olarak özellikle ikinci 
bend ön plana çõkmaktadõr.  

Türkiye ekonomisinde etkin denetim ve gözetim fonksiyonunun BDDK tarafõndan 
yerine getirilmesine, TCMB� nin finansal sistemin istikrarõnõ sağlayõcõ uygulamalarõ eşlik 
etmektedir∗ . Günümüz ekonomilerinde artõk �finansal istikrarõ sağlamak ve sürdürmek� 
Merkez Bankalarõnõn temel görevleri arasõndadõr446. Bu nedenle TCMB� nin finansal istikrarõ 
sağlamasõ sorumluluğuna yönelik ve doğrudan finansal istikrarõ hedef alõndõğõ, finansal 
istikrarõ sağlayõcõ ve sürdürücü önlemler almasõna yönelik üç önemli bend daha 
bulunmaktadõr. Bunlardan ilki, �Finansal sistemde istikrarõ sağlayõcõ ve para ve döviz 
piyasalarõ ile ilgili düzenleyici tedbirleri almak�, ikincisi, �Mali piyasalarõ izlemek�, 
üçüncüsü ise, �Banka, mali piyasalarõ izlemek amacõyla bankalar ve diğer mali 
kurumlardan ve bunlarõ düzenlemek ve denetlemekle görevli kurum ve kuruluşlardan 

                                                 
442 A.g.e., (madde 4, I. fõkra, (d) bendi). 
443 TCMB, �Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankasõ Kanunu� nda Değişiklik Yapõlamasõna Dair 25/04/01 Tarihli 
ve 4651 Sayõlõ Kanun ile Getirilen Yenilikler�, 25 Nisan 2001. 
http://www.tcmb.gov.tr/yeni/banka/kanunacik.html (20 Aralõk 2008). s. 7.  
444 TCMB, �Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankasõ Kanunu�, 14/01/1970.                
http://www.tcmb.gov.tr/yeni/banka/tcmbkanun.html (5 Aralõk 2008). (madde 4, I. fõkra, (f) ve II. fõkra, (e) 
bendi). 
445 TCMB, �Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankasõ Kanunu� nda Değişiklik Yapõlamasõna Dair 25/04/01 Tarihli 
ve 4651 Sayõlõ Kanun ile Getirilen Yenilikler�, 25 Nisan 2001. 
http://www.tcmb.gov.tr/yeni/banka/kanunacik.html (20 Aralõk 2008). s. 9. 
∗  Çalõşmanõn 2. Bölümünde de üzerinde durulduğu gibi günümüz ekonomilerinde etkin denetim ve gözetim 
fonksiyonu, Merkez Bankalarõ dõşõndaki kurum ya da kurumlar tarafõndan gerçekleştirilmektedir. Bu ülkelere 
örnek olarak Avustralya, İngiltere, Finlandiya, Norveç, Brezilya, Meksika ve Kanada gösterilebilir. 
446 TCMB, �Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankasõ Kanunu� nda Değişiklik Yapõlamasõna Dair 25/04/01 Tarihli 
ve 4651 Sayõlõ Kanun ile Getirilen Yenilikler�, 25 Nisan 2001. 
http://www.tcmb.gov.tr/yeni/banka/kanunacik.html (20 Aralõk 2008). s.10. 
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gerekli bilgileri istemeye ve istatistiki bilgi toplamaya yetkilidir� �dir447. Özellikle risklerin 
arttõğõ ve kriz dönemlerinde bankalar arasõ piyasada çok yoğun işlemler gerçekleştirilmekte 
ve piyasalarda önemli oynaklõklar yaşanabilmektedir. Bu süreçte TCMB� nin önemli 
fonksiyonu bulunmaktadõr. Günümüzde Merkez Bankalarõ, bu gibi durumlarda ilgili kurumlarla 
birebir görüşmeler yaparak sistemi kontrol altõnda tutmaya çalõşõlmaktadõr. Bu kapsamda 
TCMB etkin denetim ve gözetim fonksiyonunun yerine getirilmesi aşamasõnda BDDK ile 
eşgüdümlü olarak çalõşmaktadõr. Bunun gerekçesi ise �finansal istikrarõn� kamusal alanda 
faaliyet gösteren pek çok kurumu ilgilendiriyor oluşudurδ.  

Yeni dönem ile birlikte, TCMB yürüttüğü politikalar ve genel durum ile ilgili olarak 
�Yõllõk Rapor� �larõn yanõnda ayrõca, 2005 yõlõndan itibaren, yõlda iki kere �Finansal İstikrar 
Raporu� ve 2006 yõlõndan itibaren, yõlda dört kez �Enflasyon Raporu� yayõmlamaya 
başlamõştõr. Amaç TCMB� nin Güçlü Ekonomiye Geçiş Programõ ile birlikte, yapõlan 
düzenlemelere yönelik yürüttüğü politikalardaki gelişimin, piyasa katõlõmcõlarõ ile 
paylaşõlmasõdõr. Bu şekilde hem şeffaf bir politika yürütüldüğüne yönelik net sinyal verilmekte 
hem de para politikasõ uygulamalarõnda belirsizliğin olmadõğõnõn gösterilmesi ile piyasa 
katõlõmcõlarõnõn bekleyişleri olumlu etkilenmektedir.  

Yapõlan değişiklikler altõnda TCMB Kanunu�na bakõldõğõnda ise, kõsa vadeli faiz 
politikasõ üzerindeki etkinliğinin arttõrõlmasõna öncelik verilmiştir. Günümüz Merkez 
Bankalarõnõn para politikasõ araçlarõ arasõnda kõsa vadeli faiz oranlarõ çok yoğun olarak 
kullanõlmaktadõr. Bu bağlamda TCMB� nin kõsa vadeli faiz aracõ üzerindeki etkinliği Güçlü 
Ekonomiye Geçiş Programõ ile arttõrõlmak istenmiştir. Amaç piyasa faizleri ve finansal sistem 
üzerinde önemli bir ağõrlõğõ bulunan kõsa vadeli faiz aracõnõn etkin (bağõmsõz) bir şekilde 
TCMB tarafõndan kullandõrõlmasõnõ sağlamaktõr. Ancak böyle bir bağõmsõzlõk altõnda Merkez 
Bankasõnõn finansal sistemden kaynaklanan risklere yönelik kõsa dönemli faiz politikasõ 
izlemesi mümkün olmaktadõr. Faiz düzleştirme teorisinde de Merkez Bankasõ tepki 
fonksiyonunun temelinde kõsa vadeli faizin var olduğuna bu açõdan dikkat edilmelidir. Bu 
bölümde faiz düzleştirme kuralõnõn TCMB için test edilmesi sürecinde de Güçlü Ekonomiye 
Geçiş Sonrasõ dönem alõnmasõnõn en önemli nedeni, kõsa dönemli faiz politika aracõ üzerinde 
TCMB� nin bu dönemden sonra tam bir etkinliğe ve hakimiyete sahip olmasõdõr.  

4.6. Finansal Sistemi Güçlendiren Gelişmeler ve T.C. Merkez Bankasõ Araç ve 
Amaç Bağõmsõzlõğõ Altõnda,  2001 Sonrasõ Para Politikasõ ve Finansal İstikrar İlişkisi: 
Finansal İstikrarõ Sağlayõcõ Genel ve Spesifik Para Politikasõ Uygulamalarõ 

Aralõk 1999 Enflasyonu Düşürme Programõnõn devamõ şeklinde düşünülebilecek 
Güçlü Ekonomiye Geçiş Programõ kapsamõnda alõnan önlemler ve yapõsal dönüşümün 
yanõnda, TCMB� ye tam bir özerklik verilmiş olmasõ, finansal istikrarõn sağlanmasõ ve 
sürdürülmesi adõna çok önemlidir. Finansal sistemin güçlendirilmesine ve kamu finansman 
dengesinin sağlanmasõna yönelik uygulamalar, para politikasõ etkinliğini bozan faktörlerin 
ortadan kalkmasõnda önemli etkenler olmuştur. Bu nedenle üzerinde ayrõntõlõ olarak durulan 
Güçlü Ekonomiye Geçiş Programõ, Bankacõlõk Yeniden Yapõlandõrma Programõ ve en 
önemlisi T.C. Merkez Bankasõ Kanunu�ndaki değişiklikler, para politikasõ - finansal istikrar 
ilişkisi ve analizinde önemli bir dönüm noktasõ oluşturmaktadõr. Para politikasõ ve finansal 
istikrar analizi için gerekli olan altyapõyõ oluşturacak yenilikler ve T.C. Merkez Bankasõ 
Kanunu� undaki önemli düzenlemeler, bu dönemden itibaren uzun vadeli olarak para 
politikasõnõn finansal istikrarõ sağlayõcõ ve sürdürücü politikalar yürütmesinin önündeki 

                                                 
447 TCMB, �Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankasõ Kanunu�, 14/01/1970.                
http://www.tcmb.gov.tr/yeni/banka/tcmbkanun.html (5 Aralõk 2008). (madde 4, I. fõkra, (c) bendi, I. fõkra (h) 
bendi ve II. fõkra (g) bendi). 
δ Finansal istikrara yönelik olarak açõklanan bendleri detaylandõran bendler de bulmaktadõr. Ancak konunun 
özünün kaçõrõlmamasõ adõna bunlara yer verilmemiştir.  
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engelleri ortadan kaldõrmaya ve dolayõsõyla para politikasõnõn etkinliğini sağlamaya 
başlamõştõr.  

Birinci ve İkinci Bölümde de üzerinde durulduğu gibi finansal istikrar pek çok 
değişkenin etkisin altõnda bulunan dinamik bir süreçtir. Bu nedenle, bu alt bölümde de T.C. 
Merkez Bankasõ para politikasõnõn finansal istikrarõ sağlamaya ve sürdürmeye yönelik 
uygulamalarõna yine tarihsel yaklaşõm içinde yer verilecek ve süreç değerlendirilmeye 
çalõşõlacaktõr.  

T.C. Merkez Bankasõ�nõn bağõmsõzlõğõna yönelik düzenlemeler ve Güçlü Ekonomiye 
Geçiş Programõ kapsamõnda para politikasõnda yapõlan değişiklikler ile birlikte 2001 yõlõnda 
örtük enflasyon hedeflemesi politikasõna geçilmiştir. Kamu ve fon bankalarõnõn 
yükümlülüklerini yerine getirmelerine yönelik yapõlan operasyonda da TCMB önemli bir rol 
üstlenmiştir. Bu süreçte açõk enflasyon hedeflemesine geçilmesi için gerekli yapõnõn 
oluşmamasõna bağlõ olarak, para tabanõ kontrolüne dayalõ parasal hedefleme yapõlmõş ve 
parasal göstergeler, performans kriteri olarak kullanõlmõştõr. Program dahilinde belirlenen net 
iç varlõklar için tavan ve net rezerv değişimi için bir taban uygulamasõ hem performans kriteri 
olarak hem de kamu açõk finansmanõnõn TCMB kaynaklarõndan karşõlanmamasõ için 
kullanõlmõştõr∗ . Ayrõca belirsizliğin ortadan kalkmasõ ve ekonomik birimlerin bekleyişlerinin 
olumlu etkilenebilmesi için gösterge niteliğinde para tabanõ hedefleri belirlenmiştir448.  

Döviz piyasasõnda da dalgalõ döviz kuru sistemine geçilmesinden sonra uzun 
dönemli dengeden sapacak şeklide aşõrõ dalgalanma olmasõ durumunda, TCMB� nin istikrar 
sağlayõcõ müdahalelerde bulanacağõ açõklanmõştõ. Bu kapsamda 2001 yõlõ içinde bu türden 
müdahaleler gerçekleştirilmiştir. Ancak bu dönemde müdahaleler daha çok, IMF mali 
kaynaklarõnõn Hazine finansmanõna yönelik kullandõrõlmasõnõn piyasada yarattõğõ fazla 
likiditenin sterilizasyonuna yönelik olarak gerçekleşmiştir. Kur üzerinde oluşan baskõnõn 
ortadan kaldõrõlmasõna yönelik TCMB� nin döviz satõşlarõnõn yanõnda, kamu ve fon 
bankalarõndan kaynaklanan baskõ için ise dövize endeksli Hazine kağõtlarõ piyasaya 
verilmiştir. Bu kapsamdaki müdahaleler önceden açõklanan program dahilinde 
sürdürülmüştür. Ayrõca bankacõlõk kesiminin dõş yükümlülüklerini karşõlayabilmesi için TCMB 
döviz depo olanağõ sağlamõştõr. Uygulamalar sonucu kurlar üzerinde oluşan baskõ ortadan 
kaldõrõlabilmiştir.  

TCMB� nin para politikasõ etkinliğini bozan ve faizler üzerinde büyük baskõ unsuru 
olan, kamu ve fon bankalarõnõn gecelik borçlanma ihtiyaçlarõnõn düşürülmesine yönelik 
operasyon, faizlerin istikrarõ açõsõndan önemli bir uygulamadõr. Faizlerin istikrarõ ve finansal 
istikrara yönelik olarak, bu bankalarõn borçlanma ihtiyaçlarõnõn karşõlanmasõ, programõn 
önemli bir aşamasõdõr. Kamu ve fon bankalarõnõn mali durumlarõnõn iyileştirilmesine yönelik 
olarak verilen Hazine kağõtlarõ periyodik olarak başarõlõ bir şekilde TCMB tarafõndan 
piyasadan çekilmiş, böylece ilgili bankalarõn gecelik borçlanma ihtiyaçlarõ karşõlanmõştõr. 
Ayrõca TCMB portföyüne giren Hazine kağõtlarõ, kamu borç yapõsõnõn rahatlatõlmasõ ve para 
politikasõnda etkinliğin sağlanmasõ için uzun vadeli Hazine kağõtlarõ ile değiştirilmiştir449. 
Program dahilinde belirtildiği gibi piyasada oluşan likidite fazlasõ ise açõk piyasa işlemleri ve 
döviz satõşlarõ ile piyasadan çekilmiştir450. Fazla likiditenin piyasadan çekilmesi süreci, 
parasal büyüklüklerde belirlenen hedeflerin yakalanmasõ açõsõndan da önemlidir. TCMB� nin 
                                                 
∗  Yeni dönem ile birlikte TCMB�nin Hazine kağõtlarõnõ birinci piyasadan satõn almasõ sona erdirilmiştir. Bu 
gelişme sonucu, TCMB�nin menkul kõymet porföyünün net olarak izlenebilmesi için bilanço kalemlerinde 
değişikliği gidilmiştir. �Hazine Borçlarõ Hesabõ�, net iç varlõk hesabõ kapsamõna alõnmõştõr. Böylece Banka 
portföyüne önceden giren Hazine kağõtlarõ, ikincil piyasadan alõnan Hazine kağõtlarõ ve TCMB�nin ikincil 
piyasada gerçekleştirdikleri işlemler net olarak izlenebilmiştir. Bu tür bir değişiklik piyasa katõlõmcõlarõnõn 
Programa ve TCMB para politikasõna güveninin tesisi açõsõndan önemlidir.  
448 TCMB, Yõllõk Rapor 2001, s.75. 
449 A.g.e., s.99. 
450 A.g.e., s. 95. 
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piyasada yoğun olarak gerçekleştirdiği bu işlemler, kamu ve fon bankalarõnõn kõsa vadeli 
faizler üzerinde yarattõğõ baskõnõn ortadan kaldõrõlmasõnda ve TCMB� nin kõsa vadeli faizler 
üzerinde etkisinin artmasõna katkõ sağlamõştõr. Uygulamalar sonucu faizlerdeki oynaklõklar 
azaltõlmõş ve istikrarlõ bir trend oluşmaya başlamõştõr.   

2001 yõlõndan itibaren para politikasõ sürecinde etkinliği artan kõsa vadeli faiz aracõ 
olarak, Bankalar arasõ Para Piyasasõ ve İstanbul Menkul Kõymetler Borsasõ Repo-Ters Repo 
Pazarõnda uygulanan faiz oranlarõ kullanõlmaktadõr. Faiz düzleştirme kuralõ paralelinde, 2001 
sonrasõnda kõsa vadeli faiz politikasõnõn etkinliğinin artmasõ ise para politikasõ ve finansal 
istikrar ilişkisi açõsõndan önemli bir gelişmedir. Son dönemde krizler ve krizlerden önce 
TCMB� nin finansal istikrara yönelik uygulamalarõ olmuş ve sistemdeki dalgalanmalar 
giderilmeye çalõşõlmõştõ. Bu dönemde yapõlan değişikliklerle birlikte para politikasõnõn katõ 
kurallardan kurtarõlmasõ ve esnek bir yapõya kavuşmasõ, finansal istikrara yönelik politikalarda 
etkinliğe katkõ sağlamõştõr. Daha önceden de değinildiği gibi Program ve TCMB kanundaki 
değişikliklerle birlikte, TCMB� nin kõsa vadeli faiz politikasõ üzerindeki etkinliğinin 
arttõrõlmasõna öncelik verilmişti. Etkinliği attõracak düzenlemeler sonucu TCMB 2001 yõlõ 
boyunca kõsa vadeli faiz oranlarõnõ etkin olarak kullanmõştõr. Dönemin özelliğine bağlõ olarak, 
kõsa dönemli faiz oranlarõ likidite kontrolü ve dolayõsõyla enflasyona yönelik olarak yoğun 
kullanõlmõştõr. Şubat 2001�den itibaren bankalar arasõ para piyasasõnda faizler periyodik ve 
büyük oranlarda indirilmiştir. Hacim olarak TCMB� nin bankalar arasõ piyasada 
gerçekleştirdiği işlemlerin piyasadaki ağõrlõğõ yüksek olduğundan, diğer vadeli faiz oranlarõ ve 
piyasa faiz oranlarõ da bu indirimlere ayak uydurmuştur. Ayrõca belirsizlik ve risk 
algõlamasõnõn halen yüksek olmasõna bağlõ olarak, para piyasasõnda işlemlerin geceliklerde 
yoğunlaşmasõnõn önüne geçilebilmesi için de, haftalõk ve aylõk işlemlerdeki faiz oranlarõ 
yüksek belirlenmiştir. Sonuç itibariyle, likidite ve faizler üzerinde kontrolün sağlanmaya 
başlanmasõ, kõsa dönemli faiz aracõnõn iç ve dõş gelişmelere ve enflasyon bekleyişlerine bağlõ 
olarak kullanõlmasõ, finansal istikrarõn gözetilmesi açõsõndan anlamlõdõr. 

2001 yõlõna bakõldõğõnda, program dahilindeki hedeflere ve para politikasõ gösterge 
hedeflerine ulaşõlabilmiş, kur � faiz de istenen istikrar yakalanabilmiş ve kõsa vadeli faiz 
politikasõ etkin olarak kullanõlmaya başlanmõştõr∗ . Faizler ve kur üzerindeki baskõnõn ortadan 
kaldõrõlmasõn da, kamu ve fon bankalarõnõn gecelik borçlanma ihtiyaçlarõnõn karşõlanmasõna 
yönelik verilen Hazine kağõtlarõnõn, piyasada yarattõğõ fazla likidite etkisinin ortadan 
kaldõrõlmasõna yönelik, açõk piyasa işlemlerine yoğun olarak gidilmiş olmasõ da etkili olmuştur. 
Yaşanan krizlerin ardõndan TCMB� nin bir bütün olarak etkinliğinin artmaya başlamasõ ile 
birlikte gerçekleştirilenler, ilk planda finansal piyasalardaki paniğin önlenmesi ve sistemin 
işlerlik kazanmasõ açõsõndan yararlõ olmuştur.  

2002 yõlõna gelindiğinde ise Güçlü Ekonomiye Geçiş Programõ örtük enflasyon 
hedeflemesine uygun olarak parasal büyüklükler hedef ve performans kriteri olarak 
kullanõlmaya devam edilmiştir. Bu kapsamda piyasa katõlõmcõlarõnõn beklentilerindeki 
belirsizlikleri azaltmak ve bekleyişlerini olumlu etkilemek adõna, enflasyon hedefi ile tutarlõ 
olarak parasal taban büyüme oranõ %40 olarak açõklanmõştõr451. Yine Program dahilinde net 
uluslararasõ rezervler için taban ve net iç varlõklar için bir tavan kuralõna bağlõ kalõnmõş ve 
belirlenen hedeflere göre gösterge niteliğinde izlenmiştirΩ. Hem belirlenen ara dönemler de 

                                                 
∗  Ancak Reel M1 ve M2�de düşüş yaşanmasõna rağmen, DTH� deki artõşa bağlõ olarak, M2Y�de artõşlar 
yaşanmõştõr. Bu gelişmeye, yaşanan krizler nedeniyle güven kaybõ ve bekleyişlerin olumsuz etkilenmesi sonucu 
kurlarda yaşanan dalgalanmalar neden olmuştur. DTH� nin 2000 yõl sonu itibariyle toplam mevduatlar içinde 
payõ % 44.1 iken, 2001 sonu itibariyle % 56 olmuştur. DTH� ye uygulanan gelir stopaj oranlarõ arttõrõlmõş, ancak 
bekleyişlerin ve dolayõsõyla para ikamesinin terse dönmesinin gecikmeli olmasõna bağlõ olarak, DTH� deki artõş 
düşürülememiştir. Ancak uygulama, sistemin güçlendirilmesi ve istikrar sağlayõcõ tedbirler alõnmaya başlanmasõ 
adõna önemlidir. 
451 TCMB, Yõllõk Rapor 2002, s.75.  
Ω Net iç varlõklar kalemi TCMB tarafõndan açõlan kredilerin büyüklüğünü göstermektedir. 
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hem de 2002 sonu itibariyle bu üç büyüklükteki hedeflere ulaşõlmõştõr. Ayrõca M1� deki %29 
ve M2� deki %30�luk artõşõn gerçekleşen enflasyon oranõna (29,7) yakõn olmasõ da Türkiye 
Ekonomisinde enflasyonun parasal bir olgu olduğunun dolayõsõyla enflasyon hedeflemesi 
politikasõnõn geçerliliğine önemli bir kanõttõr.  

2002 yõlõ likidite yönetim sürecinde, fiyat ve finansal istikrar gözetilmiş, bankacõlõk 
operasyonuyla birlikte, piyasadaki fazla likiditenin piyasadan çekilmesi sürecinde, bu iki amaç 
ön planda tutulmuştur. 2002 yõlõnda finansal istikrar ve finansal sistemin etkin çalõşmasõna 
yönelik bazõ önemli adõmlar atõlmõştõr. Sistemin işlerlik kazanmasõ adõna, 1999 yõlõnda 
uygulanmaya konulan ve bankalarõn acil fon ihtiyacõ ve ödeme sistemindeki aksaklõklara 
yönelik olarak oluşturulan Gün İçi Limit uygulamasõ ile, 2002 yõlõnda tüm bankacõlõk sistemine 
2.1 Milyar TL likidite sağlanmõştõr. Güçlü Ekonomiye Geçiş Programõ kapsamõnda yürütülen 
operasyon sonucu ortaya çõkan fazla likiditeye yönelik bankalar arasõ para piyasasõ ve döviz 
piyasalarõnda yürütülen aracõlõk faaliyetleri ise kademeli olarak azaltõlmõş, likidite açõsõndan 
yaşanan kõsa dönemli dalgalanmalardan, bankacõlõk kesiminin kendi kaynaklarõyla çõkmasõ 
teşvik edilmiştir. Piyasadan çekilen likiditenin vadelerinin uzamasõ da para politikasõna daha 
fazla esneklik sağlamõştõr. Kamu ve fon bankalarõnõn kamu kâğõtlarõ erken itfasõ ile acil likidite 
ihtiyaçlarõnõn karşõlanmasõnõn ardõndan, TCMB Nisan 2002�den itibaren bu bankalarõ 
fonlamayõ da durdurmuştur. Aralõk 2002 itibariyle de TCMB, bankalar arasõ para piyasasõnõn 
kurulduğu yõldan beri sürdürdüğü aracõlõk fonksiyonuna hem bu piyasada, hem de döviz ve 
efektif piyasalarda son vermiştirπ. Bu fonksiyonun sonlandõrõlmasõ piyasa risklerinin 
katõlõmcõlar tarafõndan üstlenilmesi ve böylece piyasa faizlerinin etkin oluşmasõ açõsõndan 
önemli bir adõm olmuşturδ. Temmuz 2002� den itibaren de TCMB, bankalar arasõ para 
piyasasõnõn günlük kapanõş saatinden sonra, nihai kredi mercii olarak geç likidite penceresi 
ile bankalara teminat karşõlõğõ limitsiz likidite imkanõ sağlamõştõr452. Eylül 2002 tarihinden 
itibaren uygulanõlan piyasa yapõcõlõğõ sistemi ise, TCMB� nin piyasa yapõcõsõ olan bankalara 
repo ve doğrudan alõm ile ek Türk Lirasõ likiditesi sağlamasõ, finansal istikrarõn sağlanmasõ ve 
sürdürülmesi açõsõndan önemli düzenlemelerdir453,∗ .   

Ekonomiye ve finansal sisteme olan güvenin yeniden oluşmaya başlamasõ ve 
belirsizliklerin azalmasõyla birlikte 2002 yõlõnda ters para ikamesi olgusu da yaşanmaya 
başlamõştõr. Bunun yanõnda döviz kurlarõnda istikrarõn yakalanmasõ ve TCMB döviz 
rezervlerinin güçlü olmasõ oluşan güven ortamõnõ güçlendirmiştir. Döviz piyasalarõnda oluşan 
döviz fazlasõ, kurlarõn uzun dönemli değerini ve trendi etkilemeyecek şekilde sõnõrlõ 
müdahalelerle piyasadan çekilmiş, dalgalõ kur sistemi daha etkin hale getirilmiştir. Bu olumlu 
gelişme ile birlikte TCMB� nin döviz rezervlerinin artmaya başlamasõ da finansal sistemde 
ileriye dönük oluşabilecek risklerin önlenebilmesi açõsõndan önemlidir. Döviz piyasalarõndaki 
hareketi destekleyen bir olumlu gelişme de, daha önceki yõllarda pozitif yönde sapma 
gösteren enflasyon değerinin, 2002 de TCMB� nin hedefi olan %35�lik hedefinden negatif 
yönlü sapmasõdõrγ. TÜFE %29,7 ile son 20 yõlõn en düşük değerine gerilemiştir454. 
Enflasyonun düşürülmesinde etkili olan istikrar ortamõnõn bekleyişleri pozitife çevirmesi ile 
                                                 
π Bankalar artõk TCMB aracõlõğõyla diğer bankalardan direk gün içi borçlanma imkanlarõna sahip değildirler. 
δ Finansal sistemin yeni gelişmekte ve sõğ olduğu dönemde sürdürülen aracõlõk faaliyeti ile TCMB piyasa riskini 
üstlenmekte ve aktif rol oynamaktaydõ. Ancak yaşanan süreç ve Güçlü Ekonomiye Geçiş Programõnda alõnan 
önlemlerle birlikte sisteme olan güvenin artõşõ, aracõlõk faaliyetinin sonlandõrõlabilmesi için önemli bir gerekçe 
olmuştur. 
452 A.g.e., s.93. 
453 A.g.e., s.77-78. 
∗  Devlet İç Borçlanma Senetleri (DİBS) piyasasõnõn derinliğinin arttõrõlmak istenmesi, bu dönem itibariyle 
uygulamaya geçilmesinde önemli bir etken olmuştur.  
γ Bu gelişmenin önem arz etmesinin diğer bir nedeni de negatif yönlü sapmanõn da artõk TCMB tarafõndan 
yürütülen programõn başarõsõzlõğõ olarak görülmesi ve sapmaya yolan açan nedenlerin yõllõk raporlarda 
açõklanmasõndan kaynaklanmaktadõr. TCMB� nin bu yaklaşõmõ hesap verilebilirlik ve şeffaflõk fonksiyonlarõ 
kanalõyla, piyasa katõlõmcõlarõnõn Bankaya ve finansal sisteme olan güveninin tesisi açõsõndan önemlidir. 
454 A.g.e., s.78. 
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birlikte yaşanan ekonomik canlõlõk, TL talebinin artmasõna ve dolayõsõyla para ikamesinin 
terse dönmesini de güçlendirmiştir. 

Enflasyonu düşürme stratejisi içinde gelecek dönem enflasyon oranlarõna yönelik 
para politikasõ izlenmesi, enflasyonun düşürülmesi ve düşük seviyelerde istikrar kazanmasõ 
adõna önemlidirδ. Bu kapsamda 2002 yõlõnda örtük enflasyon hedeflemesi stratejisi içinde, 
gelecek dönem enflasyona odaklanan para politikasõ izlenmeye başlanmõştõr. Kurlarõn 
dalgalanmaya bõrakõlmasõnõn da etkisiyle, kõsa dönemli faiz politikasõnõn en önemli ve etkin 
araç haline geldiği bu dönemde, TCMB enflasyonu düşürme amacõyla da kõsa dönemli faiz 
aracõnõ etkin bir şekilde kullanmõş, bu süreçte çeşitli makro büyüklüklerin gelecek enflasyon 
üzerine etkileri göz önünde tutulmuşturπ. Kõsa vadeli faiz aracõnõn etkin kullanõlmasõna katkõ 
sağlayacak şekilde 1 Ağustos 2002 tarihinden itibaren TCMB ile işbirliği içinde Türkiye 
Bankalar Birliği tarafõndan TRLIBOR faiz oranõ açõklanmaya başlamõştõrΩ. Türk Lirasõ 
cinsinden LIBOR faiz oranõnõn yani Türk Lirasõ referans faiz oranõnõn belirlenmesi ve ilan 
edilmesi, finansal sistemdeki değişkenleri yönlendirmek adõna ve özellikle oynaklõklarõn arttõğõ 
dönemlerde kilit rol oynayacağõ düşünülmektedir. Finansal sistem ve makro ekonomide 
yaşanan gelişmelere bağlõ olarak 2002 yõlõ boyunca kõsa dönemli faizlerde altõ kez indirime 
gidilmiştir. Ancak kredi piyasasõnda istenilen canlanma 2001 yõlõndaki reel kredilerdeki büyük 
daralmadan sonra bu yõlda yakalanamamõştõr. Krizlerin ve yeniden yapõlanma döneminin 
kredi piyasalarõnda yarattõğõ daralma, etkisini halen sürdürmektedir.  

2003 yõlõna gelindiğinde, 2002-2004 dönemini kapsayacak şekilde uygulanan Güçlü 
Ekonomiye Geçiş Programõ dahilinde, gelecek dönem enflasyona odaklõ örtük enflasyon 
hedeflemesi politikasõna ve dalgalõ kur sistemine devam edilmiştir. Bu paralelde parasal 
performans kriterleri niteliğindeki hedefler korunmuş, program ve enflasyon hedeflerine 
ulaşmada kõsa vadeli faiz aracõ yine temel para politikasõ aracõ olarak kullanõlmõştõr. Para 
politikasõ uygulamalarõ %20 enflasyon hedefine yönelik yürütülmüştür. Kamu ve fon 
bankalarõna verilen DİBS� lerin piyasada yarattõğõ fazla likidite bu dönemde de TCMB 
tarafõnda piyasadan çekilmiş, ayrõca parasal performans kriterlerine de ulaşõlmõştõr∗ . 2003 
yõlõnda da makro ekonomik görünümdeki düzelme ile birlikte TL reel para talebi artmaya 
devam etmiştir. Uygulanmakta olan program dahilinde istikrarlõ bir finansal yapõnõn oluşmaya 
başlamasõ ve kamusal alandan kaynaklanan risklerdeki azalmasõ sonucunda TCMB 6 kez 
faiz indirimine gitmiştir. Gecelik borçlanma faizleri Nisan 2003�te %44 düzeyinden, Ekim 
2003�te %26 seviyesine çekilmiştir455. Serbest dalgalanmaya bõrakõlan döviz piyasalarõnda da 
piyasanõn asõl belirleyici olmasõ istenmiş, daha önceden belirtildiği gibi aşõrõ oynaklõklarõ 
önleyecek şekilde müdahalelerde bulunulmuştur. Ayrõca Genel ekonomik görünümde 
yaşanan iyileşme ile birlikte ters para ikamesinin güçlenmesi döviz arzõ fazlasõ yaratmõş, bu 
fazlalõk da TCMB rezervlerini güçlendirme ve aşõrõ dalgalanmalarõ önleme adõna piyasadan 
çekilmiştir.  

2003 yõlõ içinde finansal istikrarõ sağlamaya yönelik kalõcõ ve geçici uygulamalar da 
TCMB tarafõndan devam ettirilmiştir. Eylül 2002�de başlanan piyasa yapõcõlõğõ uygulamasõ, 
                                                 
δ Gelecek dönem enflasyona yönelik para politikasõ uygulamasõ, belirsizliğin azalmasõ ve istikrarlõ bir yapõ 
açõsõndan gerekmektedir.  
π Merkez Bankalarõnõn kuru ve faizi aynõ anda kontrol etmesi mümkün görünmemektedir. Bu iki değişkenden 
birisinin kontrol altõnda tutulmasõ durumunda diğeri serbest bõrakõlmaktadõr. Mayõs 2001 Programõ ve merkez 
bankacõlõğõnda yaşanan gelişmeler ile birlikte TCMB� nin kõsa dönemli faiz politikasõ üzerinde etkinliği artmõş 
ve para politikasõnda temel araç haline gelmiştir. 
Ω Kredi piyasasõnda ve dolayõsõyla finansal sistem içinde referans (gösterge) faiz kavramõ, sistemdeki diğer 
değişkenler açõsõndan önem arz etmektedir. Dolayõsõyla referans faizlerdeki hareketliliğinin, kredi piyasasõ, döviz 
piyasasõ ve genel olarak finansal araçlarõn fiyatlamasõnõ da etkilemesi beklenir. 
∗  Fazla likiditenin piyasadan çekilme sürecinde bankalar arasõ para piyasasõ depo işlemleri, açõk piyasa işlemleri 
ve İMKB repo � ters repo pazarõ kullanõlmõştõr. Likiditenin çekilmesi sürecinde pek çok piyasanõn 
kullanõlmasõnõn nedeni, sistemde dalgalanma yaratmayacak şekilde hareket edilmek istenmesidir. 
455 TCMB, Yõllõk Rapor 2003, s.76. 
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Devlet İç Borçlanma Senetleri ödünç işlemleri piyasasõnõn faaliyete geçmesi ile birlikte daha 
etkin hale getirilmiş, böylece ödünç DİBS vermek isteyen bankalara düşük riskli getiri imkanõ 
sağlanmõştõr. Ayrõca, finansal piyasalarõn etkinliğini ve derinliği arttõrabilmek adõna zorunlu 
karşõlõk oranlarõ, mevduat faizleri ağõrlõklõ ortalamasõnõn %75 ve %80 aralõğõna çekilmiştir456. 
2003 yõlõnõn özelliklerinden kaynaklanan ve finansal sistemde dalgalanma yaratacak 
durumlara yönelik olarak da geçici para politikasõ uygulamalarõ yürütülmüştür. Irak�a yönelik 
askeri müdahale öncesi TCMB tarafõndan 3 Mart�ta ihtiyaç halinde son kredi mercii 
fonksiyonunu yerine getireceği mesajõ piyasalara iletilmiştir. Askeri operasyonun döviz 
piyasasõnda oynaklõk yaratmasõ durumunda da müdahale de bulunacağõ vurgulanmõştõr. Bu 
kapsamda Irak�a yönelik askeri operasyonlarõn finansal sistemde risk yaratmamasõ için mart 
ayõnda Geç Likidite Penceresi faiz oranlarõ %5 puan indirilmiş ve bankalara sağlanacak 
likiditenin sõnõrsõz olmasõ kararlaştõrõlmõştõr457. Irak operasyonu dalgalõ kur rejiminin etkin bir 
şekilde sürdürülebildiği ve TCMB� nin aşõrõ bir şekilde müdahalede bulunmadan istikrarõ 
sağlayabildiği bir dönem olmuştur. Döviz piyasasõnda arz fazlasõnõn yaşanan olaylara 
rağmen azalmamasõ finansal sisteme ve TCMB� ye güvenin oluştuğunun önemli bir kanõtõdõr∗ . 

Kasõm ayõnda İstanbul�da yaşanan terör eylemleri sõrasõnda da ödemeler sisteminin 
etkin çalõşmasõna yönelik olarak sõnõrsõz borçlanma imkanõ sağlanmõş ve geçici borç verme 
faiz oranlarõ indirilmiştir. Ayrõca döviz piyasasõnda spekülasyona izin verilmeyeceği de 
duyurulmuştur. Son olarak ise, Mayõs � Temmuz döneminde likiditenin bankalar arasõndaki 
dengesiz dağõlõmõnõn faiz oranlarõ üzerinde yaratacağõ dalgalanma, piyasa yapõcõsõ bankalara 
sağlanan likidite ile önlenmiştir458. Aynõ olgunun 2004 ve 2005 yõllarõnda da meydana gelmesi 
sonucu, TCMB yine etkin rol üstlenmiştir. DİBS ödünç işlemleri piyasasõ ve zorunlu karşõlõk 
uygulamalarõ dõşõnda, yaşanan gelişmelerin finansal sistemde yaratabileceği sõkõntõlara 
yönelik, TCMB� nin anlõk tepki vermesi ve önlem almasõ, finansal istikrarõn TCMB tarafõndan 
gözetilmesi açõsõndan önemlidir. Asõl amacõn fiyat istikrarõ olmasõnõn yanõnda finansal 
piyasalarda meydana gelen dalgalanmalar izin verilmemesi, bu yönde ilgili para politikasõ 
araçlarõnõn kullanõlmasõ ve yapõlan açõklamalar, risklerin ve dalgalanmalarõn azalmasõ 
açõsõndan önemli olmuştur.  

2004 yõlõnda da program istikrarlõ bir şekilde uygulanmaya devam edilmiş, Parasal 
performans kriterleri tutturulmuş, faiz ve döviz kuru politikalarõ aynõ şekilde sürdürülmüştür. 
Para politikasõ %12 enflasyon hedefine yönelik olarak yürütülmüştür. Dönem içinde, kurlarda 
dalgalanma yaratmadan piyasadaki döviz fazlasõ çekilmeye devam edilmiş ve bankacõlõk 
operasyonu dahilindeki DİBS�lerin piyasada yarattõğõ likidite fazlasõna yönelik operasyon 
devam ettirilmiştir. Finansal sistemde risk yaratan faktörlerdeki azalõş ve makro ekonomik 
görünümdeki iyileşme ile birlikte de gecelik borçlanma faizleri 4 kez düşürülerek %26�dan 
%18�e çekilmiştir. TL reel para talebi de finansal derinleşme, ters para ikamesi, enflasyon, 
faiz ve kurlarda yaşanan istikrarlõ düşüş, reel ekonomide yaşanan canlõlõk ve güven 
unsurunun oluşmasõ ile birlikte artmaya devam etmiştir459. TL reel para talebindeki artõşõ 
destekleyecek şekilde, Döviz Tevdiat Hesaplarõnõn toplam mevduatlar içindeki payõ da 
azalma göstermiştir. Yürütülen program ile birlikte makro ekonomik olarak istikrarlõ bir 
ortamõn oluşmaya başlamasõ ve kredi faizlerinde düşüşler ile birlikte 2003 yõlõnda başlaşan 
kredi piyasasõndaki canlanma eğilimi 2004 yõlõnda sürmüştür. Canlanmanõn meydana geldiği 
kalemlere bakõldõğõnda, tüketici kredileri, KOBİ kredileri ve riski düşük krediler ön plana 
çõkmaktadõr. Ayrõca tahsili gecikmiş alacaklar, bankacõlõk alanõnda yapõlan düzenlemelerle 
birlikte hem kamu hem de özel bankalar da düşüş göstermiştir. 2004 yõlõnõn krediler 

                                                 
456 A.g.e., s.77. 
457 A.g.e., s.89. 
∗  2003 yõlõ İmar Bankasõnõn TMSF�ye devredildiği bir yõl da olmuştur. Ayrõca banka neznindeki mevduatlarõn 
beyan edilenden çok fazla çõkmasõ da önemli bir gelişmedir.  
458 A.g.e., s.77 � 92. 
459 TCMB, Yõllõk Rapor 2004, s.76-78. 
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açõsõndan farklõlõğõ, bu dönemde TL cinsinden kredilerde hem özel hem de kamu 
bankalarõnda belirgin bir artõşõn yaşanmasõdõr.  

2005 yõlõ, Güçlü Ekonomiye Geçiş Programõnõn tamamlanmõş olmasõ açõsõndan 
önemlidir. Daha öncede açõklandõğõ gibi bu program 2002-2004 yõlõnõ kapsayacak şekilde 
revize edilmişti ve açõk enflasyon hedeflemesine geçilebilmesi için gerekli alt yapõnõn 
oluşturulmasõna yönelik olarak örtük enflasyon hedeflemesi ile yürütülmekteydi. Program 
dahilinde dalgalõ kur rejimi altõnda faiz oranlarõ para politikasõnõn temel aracõ olarak 
kullanõlmaktaydõ. Ayrõca bu süreçte belirlenen parasal performans kriterleri gösterge 
niteliğindeydi. Yapõsal reformlar, bankacõlõk sektörünü yeniden yapõlandõrmaya yönelik atõlan 
adõmlar, TCMB� nin araç ve amaç bağõmsõzlõğõnõn sağlanmasõ, daha sonrasõnda TCMB� nin 
program dahilinde yürüttüğü başarõlõ para politikalarõ, kamu maliyesi alanõnda disiplinin 
sağlanmasõ, kamu borçlanma gereğinin finansal sistemde yarattõğõ risklerin azalmasõ, kamu 
borç sürdürülebilirliğinin ve faiz dõşõ fazlanõn sağlanmaya başlanmasõ, finansal sistemin 
kõrõlganlõğõnõn azalmasõ ve derinliğinin artmasõ ile birlikte hem finansal hem de fiyat istikrarõ 
konularõnda önemli aşamalar kaydedilmiştir. 2005 yõlõna gelindiğinde de artõk �açõk enflasyon 
hedeflemesi�ne geçilmesi için gerekli olan altyapõ, istikrar ve güven unsurlarõ sağlanmõştõr.  

TCMB� nin yeni dönem için gerekli olan kurumsal ve teknik altyapõ oluşturmasõ, bilgi 
setini genişletmesi, enflasyon öngörü yöntemlerini daha etkin hale getirmesi ve iletişim 
kanallarõn güçlendirmesi ile birlikte yeni dönemde TL�den atlõ sõfõr atõlmõştõr∗ . Bu sayede 
TL�nin itibari arttõrõlmõş ve fiyat istikrarõ noktasõnda yeni bir aşamaya gelinmiştir.  Bu süreçte 
2005 yõlõ geçiş dönemi olarak tanõtõlmõş, bu yõlda da önceki para politikasõ uygulamalarõ 
aynen devam ettirilmiş ve �açõk enflasyon hedeflemesi�ne 2006 yõlõnda geçileceği ilan 
edilmiştir460. 2005 yõlõnda örtük enflasyon hedeflemeli, kõsa dönem faiz oranõ aracõna dayalõ 
ve parasal performans kriteri politikanõn sürdürülmesi ile birlikte, para politikasõnõn 
kurumsallaştõrõlmasõ, öngörülebilmesi ve şeffaf hale getirilmesine yönelik yapõlan yenilikler, 
fiyat ve finansal istikrar açõsõndan önemli gelişmelerdir. Bu kapsamda artõk faiz kararlarõ tarihi 
önceden belirlenmiş olan Para Politikasõ Kurulu (PPK) toplantõlarõnda değerlendirilmeye, 
belirlenmeye ve ilk iş günü sabahõ ilan edilmeye başlanmõştõr. Ayrõca iki iş gününde faiz 
kararõnõn gerekçesi basõn duyurusu ile ilan edilmeye de başlanmõştõr. 2005 geçiş döneminin 
tamamlanmasõndan sonra, para politikasõnõn kurumsallaşmasõ adõna 2006 yõlõndan itibaren 
Para Politikasõ Kurulu�nun karar alõcõ bir pozisyona taşõnmasõ ve toplantõ tutanaklarõnõn 
yayõmlanmasõ da bu kapsamda önemlidir. Ayrõca para politikasõnda şeffaflõğõn sağlanmasõna 
yönelik olarak da 21 Ekim 2005 tarihinden itibaren döviz kuruna yapõlan müdahaleler, TCMB 
internet sitesinde ilan edilmeye başlanmõştõr461.  

Sõk sõk vurgulandõğõ gibi parasal performans kriterlerine uygun para politikasõ 
sürdürülmeye devam edilmişti. Diğer bir deyişle parasal göstergeler özellikle parasal taban 
bekleyişlerin oluşmasõ açõsõndan bir çapa olarak para politikasõ uygulama sürecinde yer 
almõştõ. Ancak TCMB para politikasõ uygulamalarõnõn temelinde parasal büyüklükleri kontrol 
ederek enflasyon hedefini etkilemek yer almamaktadõr. Uygulanan para politikasõnõn 
temelinde kõsa vadeli faiz politikasõnõn etkinliğini arttõrmak yer almaktadõr. Parasal tabanõn 
temel belirleyicisi olan emisyon hacmi, gelecek enflasyona yönelik olarak çok az bilgi 
üretmekte, özellikle kõsa vadeli faiz politikasõnõn etkin olduğu para politikasõ sürecinde para 
talebi tarafõndan içsel olarak belirlenmektedirΩ. Parasal performans kriterlerine uygun hareket 
edilmeye çalõşõlmasõnõn temelinde, uzunca süre yüksek enflasyon ve para ikamesi ile 

                                                 
∗  2009 Ocak itibariyle de YTL�den  �Y� ibaresi de çõkarõlmõş ve parasal istikrara yönelik olarak yürütülen bu 
operasyon tamamlanmõştõr.  
460 TCMB, Yõllõk Rapor 2005, s.73-74. 
461 A.g.e., s.74. 
Ω Parasal tabanõn para talebi tarafõndan içsel olarak belirlenmesi, etkileyen değil etkilenen değişken olmasõ 
anlamõna gelmektedir. Diğer bir deyişle, para politikasõ sürecinde asõl belirleyici faktör değil daha çok belirlenen 
faktör olmasõdõr. 
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yaşamõş olan Türkiye ekonomisinde, güven unsurunu ve parasal disiplini yakalama arzusu 
yatmaktadõr. 2005 yõlõ içinde belirlenen parasal performans kriterlerinin üzerinde kalõnmasõna 
rağmen enflasyonun ve enflasyon bekleyişlerinin bu faktörden etkilenmemesi, emisyon 
hacminin içsel belirlenmesine yönelik açõklamayõ desteklemektedir462. Reel Parasal 
büyüklüklerin artõş oranõ yani reel para talebi artõş oranõnõn beklenenden büyük olmasõ, 
izlenmekte olan ekonomik programa bağlõ güven ve istikrar ortamõnõn doğal bir sonucu olarak 
ortaya çõkabilmektedir. Bekleyişlerin olumluya dönmesi, belirsizliklerin ve risklerin azalmasõ, 
istikrarlõ bir finansal yapõ ve finansal derinliğin artmasõ ile birlikte piyasa katõlõmcõlarõnõn TL�ye 
taleplerinin artmasõ doğaldõrδ. Bu sonucu, yürütülen para politikasõ sürecinin bir başarõsõ 
olarak görmek mümkündür.  

İstikrar ve güven ortamõnõn sağlanmasõ ile 2003 yõlõnda kredi piyasasõnda yaşanan 
canlanma 2005 yõlõnda ivme kazanmõştõr. 2005 Ekim itibariyle hane halkõ kredilerindeki artõş 
%60, özel sektör kredileri ise %38�i bulmuştur463. Reel para talebindeki artõşa paralel, TL�ye 
bağlõ mevduatlarda da artõş devam etmektedir. TL ve TL�ye bağlõ finansal araçlarõn artõşõ, 
para politikasõ etkinliğinin sağlanmasõ ve para politikasõ gecikmesinin azalmasõna katkõ 
sağlamaktadõr. Kõsa vadeli faiz politikasõnõn etkinliğinin artmasõ ve temel para politikasõ aracõ 
haline gelmesine bağlõ olarak likiditenin kontrol sürecinde zorunlu karşõlõk oranlarõ önemini 
kaybetmeye başlamõştõr. TCMB 16 Kasõm 2005 tarihinde bankalarõn likidite süreçlerini daha 
etkin yönetebilmeleri için disponobilite uygulamasõna son vermiştir. Ayrõcõ bankalarõn TCMB 
hesaplarõnda devlet iç borçlanma senetleri tutma zorunluluğu kaldõrõlmõştõr. Bu gelişmeler  
bankalarõn ve TCMB� nin likidite süreçlerini daha etkin yönetmesine katkõ sağlamõştõr.  

Kõsa vadeli faiz aracõnõn temel para politikasõ aracõ olmasõna bağlõ olarak 2005 
yõlõnda faiz indirimlerine devam edilmiştir. %18 olan TCMB gecelik borçlanma faizleri 2005 
sonunda %13,5 seviyesine kadar kademeli olarak çekilmiştir. Faiz indirimleri sürecinde 
program, ekonomide yaşanan gelişmeler, enflasyon bekleyişleri, döviz kurlarõ ve kur üzerinde 
etkili olan faktörler, dõşsal şoklar, toplam arz-talep dengesi, kamu maliyesine ilişkin 
göstergeler, kredi piyasalarõ ve likidite koşullarõ önemli rol üstlenmeye devam etmiştir. 
Faizlerin temkinli, yavaş yavaş (gradually) indirilmesi, faizlerin düzleştirilmesi (smoothing), 
finansal dalgalanmaya neden olunmamasõ ve finansal istikrarõn gözetilmesi açõsõndan bu 
çalõşmayõ destekler niteliğini sürdürmeye devam etmiştir.  

 2005 Açõk Enflasyon Hedeflemesine geçiş döneminden sonra 2006 yõlõna 
gelindiğinde fiyat istikrarõna yönelik orta vadeli Açõk Enflasyon Hedeflemesine geçilmiştir. Bu 
kapsamda 3 yõllõk bir süreci kapsayan tek haneli nokta enflasyon hedefleri içeren bir dönem 
başlamõş 2006 yõlõ için %5, 2007 ve 2008 için %4 enflasyon hedefleri belirlenmiştir. Nokta 
hedeflerin etrafõnda ise 2 puanlõk belirsizlik aralõğõ oluşturulmuştur. Hedefin dõşõna çõkõlmasõ 
durumunda ise nedenleri ve neler yapõlacağõ hükümete ve kamuoyuna 
açõklanacaktõr464,∗ .Yeni dönem, Güçlü Ekonomiye Geçiş Programõnõn yürütülmesinde olduğu 
gibi fiyat istikrarõ ve finansal istikrar konusunda TCMB� nin kararlõlõğõnõ ortaya koymaktadõr. 

                                                 
462 A.g.e., s. 80-81. 
δ Ters para ikamesi ve yabancõ sermaye girişlerinde yaşanan artõşa bağlõ olarak, döviz kurlarõnda oynaklõğõ 
azaltõcõ müdahaleler TL likiditesinin artmasõna da neden olmaktadõr. Ancak bu likidite fazlasõ finansal istikrarõ 
tehdit etmeyecek şekilde geçen yõllarda da gerçekleştirildiği gibi piyasalardan çeşitli araçlarla çekilmiştir.  
463 A.g.e., s. 90. 
464 TCMB, Yõllõk Rapor 2006, s.37. 
∗  Nokta hedeflerden enflasyonun sapma ihtimali yüksektir. Ancak hedef değişikliği güven unsurunu ve finansal 
sistemdeki pek çok değişkenin fiyatlanmasõnõ olumsuz etkileyeceğinden yapõlmamalõdõr. Önemli olan TCMB� 
nin enflasyondaki sapmanõn nedenlerini ve yapõlabileceklerini net olarak ortaya koymasõ ve bu süreçte para 
politikasõnõ etkin kullanmasõdõr. Hedef değişikliği TCMB� ye olan güveni - kredibiliteyi düşürecek, finansal 
sistemdeki pek çok değişkenin fiyatlanmasõnõ olumsuz etkileyecek ve sistemin zayõflanmasõna neden 
olabilecektir. Ancak iç ve dõş piyasalarda meydana gelen önemli bir dalgalanma sonucunda, hedeflerinin 
tutturulamayacağõ beklentiler dahilinde olduğunda, bu hedefleri körü körüne sürdürmek de rasyonel bir davranõş 
olmayacaktõr.  
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Bu dönemde de finansal sistem ve makro ekonomik dengeler açõsõndan uzunca bir süre 
sorun yaratmõş olan kamu borç stoğu ve kamu maliyesi dengesizliğini azaltmak, fiyat ve 
finansal istikrar açõsõndan önemlidir.  

 Açõk Enflasyon Hedeflemesi politikasõna geçiş ile birlikte, Para Politikasõ Kuruluna 
yönelik 2005�te yapõlan düzenlemelere ek olarak, alõnan para politikasõ kararlarõ artõk 
kuruldaki aylõk toplantõlarla verilmeye başlanmõştõr. Yayõmlanmakta olan yõllõk raporlar ve 
finansal istikrar raporlarõna ek olarak, artõk 3 ayda bir enflasyon tahminlerini, risk faktörlerini 
ve olasõ politika tepkilerini içeren enflasyon raporlarõ da yayõmlanmaya başlamõştõr465. Bu 
uygulamalar şeffaflõk, hesap verilebilirlik ve öngörülebilirlik açõsõndan önemlidir. 

2001 Güçlü Ekonomiye Geçiş Programõnõn etkin olarak uygulanmasõ, finansal 
sisteme yönelik reformlarõn gerçekleştirilmesi, TCMB� nin etkin para politikasõ uygulamalarõ, 
fiyat istikrarõ, finansal istikrar ve büyüme açõsõndan 2006 yõlõnõn ikinci yarõsõna kadar Türkiye 
ekonomisinin büyük yol almasõna önemli katkõlarda bulunmuştur. Uluslararasõ piyasalardaki 
yukarõ yönlü trend de bu sürece yardõmcõ olmuştur. Ancak 2006 yõlõnõn ikinci yarõsõndan 
itibaren uluslararasõ piyasalarda oynaklõklarõn artmasõ ve dolayõsõyla riskten kaçõş eğiliminin 
yaşanmasõ ile pek çok ülkede olduğu gibi Türkiye ekonomisinde de enflasyon bekleyişlerinde 
artõşlar meydana gelmiştir466. Uluslararasõ finans piyasalarõndaki dalgalanmaya bağlõ olarak 
Türk finansal piyasalarõnda da bu dönemde oynaklõklar meydana gelmiştir.  

TCMB ise enflasyon bekleyişlerindeki artõş, finansal piyasalardaki oynaklõklar ve 
kurlardaki artõşa bağlõ olarak, en önemli politika aracõ olan kõsa vadeli faiz oranlarõnõ Haziran 
2006�da 175 baz puan arttõrmõştõrΩ. Faiz artõrõmõ finans piyasalarõndaki oynaklõğõ azaltmõş 
ancak dõş piyasalardan kaynaklanan riskin devam etmesi üzerine 25 Haziran 2006 yeni faiz 
artõşõ ile kõsa vadeli faizler 225 baz puan arttõrõlmõş, risklerdeki azalmaya bağlõ olarak son kez 
20 Temmuz 2006�da 25 baz puanlõk artõşa gidilmiştir467. 2006 yõlõnda TCMB kõsa vadeli faiz 
politikasõnõn, yaşanan oynaklõklarõn giderilmesi yönünde bu derece yoğun kullanõlmasõ, 
aracõn etkinliğinin arttõğõna yönelik önemli bir göstergedir. 2002 yõlõndan itibaren hõzla artõş 
gösteren büyüme rakamlarõ da 2006�nõn ikinci yarõsõnda yavaşlamõş ve 3. çeyrekte %3,4 artõş 
yaşanmõştõr.  

Döviz kuru politikasõnda ise bir değişiklik yaşanmamõş, TCMB� nin herhangi bir döviz 
kuru hedefi bulunmamaya devam etmiştir. Güçlü Ekonomiye Geçiş Programõnda belirlenen 
dalgalõ döviz kuru sistemi içinde TCMB döviz rezervi biriktirmeye yönelik, önceden bilgi 
verilerek ve aşõrõ dalgalanmalarõ önlemeye yönelik müdahalelerde bulunmaya devam 
etmiştir. Bu kapsamda 2006 yõlõ ikinci yarõsõnda, uluslararasõ finans piyasalarõndan 
kaynaklanan oynaklõk sonucu kurlarda aşõrõ hareketleri önlemeye yönelik müdahalelerde 
bulunmuştur. Döviz likiditesi ve döviz piyasasõnõn derinliğinde yaşanan daralmanõn hem 
finansal hem fiyat istikrarõ için bir risk olduğu gerçeğine dayalõ olarak, para politikasõ döviz 
likiditesi sağlayacak şekilde kullanõlmõştõr. Bu açõdan günlük döviz alõm ihalelerine ara 
verilerek döviz arzõndan kaynaklanan oynaklõk riski azaltõlmaya çalõşõlmõştõr468. Ayrõca gerekli 
görüldüğü hallerde kurlarda yukarõ yönlü kõrõlmalarõn önüne geçebilmek için döviz piyasasõna 
doğrudan satõm ile müdahale edileceği açõklanmõştõr.  

Güçlü Ekonomiye Geçiş Programõ kapsamõnda fiyat ve finansal istikrara yönelik 
alõnan önlemler ile birlikte, özellikle 2003 yõlõnõn ikinci çeyreğinden itibaren kredi 
piyasalarõnda ve hacminde yaşanan canlõlõk, beklentilerdeki iyileşmeye bağlõ olarak finansal 

                                                 
465 A.g.e., s.37. 
466 A.g.e., s.28. 
Ω TCMB Nisan 2006�da ise enflasyondaki görünüm ve finansal piyasalarda risklerde meydana gelen azalõşa 
bağlõ olarak kõsa dönemli faizleri 25 baz puan indirmiştir. 
467 A.g.e., s.39. 
468 A.g.e., s.39. 
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sözleşmelerin vadelerinin uzamasõ, bankacõlõk sektöründe yabancõ payõndaki artõş, 2006�nõn 
ilk yarõsõnda da devam etmiştir. Ancak 2006�nõn ikinci yarõsõnda yaşanan dalgalanma ve bu 
süreçte kredi faizlerindeki artõş ve riskten kaçõnma olgusu, kredi piyasalarõnda geçici 
gerilemeye neden olmuştur.  

TCMB 2006� nõn ikinci çeyreği itibaren pro-aktif olarak izlediği para politikasõ çok hõzlõ 
şeklide etkilerini göstermiştir. Döviz kurlarõndaki oynaklõklarõn azalõşõna bağlõ olarak kurlarda 
istikrar sağlanmõş, enflasyon bekleyişlerindeki bozulma düzelmeye başlamõş ve risk primine 
bağlõ olarak artõş gösteren borçlanma faizleri hõzla düşüş göstermiştir. 2006 sonu itibariyle 
enflasyon oranlarõndaki artõş eğilimi ve finansal piyasalardaki dalgalanmalarõn önüne 
geçilebilmiş, enflasyon %9,65 olarak gerçekleşmiştirδ. Finansal piyasalardaki dalgalanmalarõn 
etkisinin kõsa ve geçici olmasõnda, finansal sistemin eskisine oranla oynaklõklara karşõ güçlü 
hale gelmesi ve etkin para politikasõ uygulamalarõ öncelikli öneme sahip olmuştur∗ .   

2001 yõlõndan itibaren para ve maliye politikalarõnda etkinliğin sağlanmasõ ile birlikte 
fiyat istikrarõ, finansal istikrar ve büyüme açõsõndan önemli yol alõnmõştõ. Bu süreçte, TCMB� 
nin fiyat ve finansal istikrara yönelik etkin para politikasõ uygulamalarõ, finansal sistemin güçlü 
hale gelmesi ve derinliğinin artmasõ, kamu kesimi borç yükünün Milli Gelire oranõnda 
yaşanan düşüşler ve borçlanma vadelerinin uzamasõ önemli olmuştur. 2006 yõlõnda 
uluslararasõ finansal piyasalardan kaynaklanan oynaklõğõn Türkiye ekonomisinde yarattõğõ 
kõsa vadeli etkinin 2006 sonu itibariyle, TCMB� nin proaktif para politikasõ uygulamalarõnõn da 
etkisiyle, ortadan kaldõrõlmasõ ile birlikte, oynaklõğõn orta vadeli etkileri 2007�nin ilk yarõsõnda 
da devam etmiştir.  

2006 yõlõnda açõk enflasyon hedeflemesine başlanmasõndan sonra 2007 yõlõnda bu 
strateji devam ettirilmiştir. 2007 içinde para politikasõ açõsõndan getirilen bir yenilik 1,5 yõllõk 
dilimler şeklinde enflasyon raporlarõnda açõklanan enflasyon tahminlerinin, tahmin aralõğõnõn 
uzatõlmasõ ve 2 yõllõk dilime çekilmesidir. Böyle bir yeniliğe gidilmesinin temelinde, piyasa 
katõlõmcõlarõnõn ileriye dönük tahminlerini daha uzun vadeli olarak yapmalarõna yardõmcõ 
olmak yatmaktadõr. Böylece enflasyondaki belirsizlik daha da azalacaktõr. Ekonomide 
yaşanan yapõsal dönüşüm, yüksek enflasyondan düşük enflasyona geçiş ve gelişmekte olan 
ülkelere yakõnsama süreci göz önünde bulundurularak, 2007 yõlõ için yine 3 yõllõk bir 
enflasyon hedefi gözetilmiş, 2007, 2008 ve 2009 yõl sonu için %4 hedefi ilan edilmiş, alt üst 
belirsizlik aralõğõ da yine %2 olarak ilan edilmiştir469. 2007 yõl içinde enflasyon 
gerçekleşmeleri TCMB� nin öngörüleriyle uyumlu bir yol izlemiş, para politikasõ uygulamalarõ 
da öngörülen şekilde yapõlabilmiştir. Ancak 2007 sonu itibariyle enflasyonun %8,39 olarak 

                                                 
δ Yõlsonu enflasyonun hedeflenen bant aralõğõnõn dõşõnda kalmasõnõn nedenleri ve bu süreçte yürütülecek para 
politikasõ uygulamalarõ TCMB tarafõndan hem kamuya hem de hükümete açõklanmõştõr.   
∗  Bununla ilgili bir alt bölümde ayrõntõlõ açõklamalar yapõlacaktõr. Ek bilgi olarak cari işlemler açõğõna yönelik 
açõklamalar yapmak finansal istikrar kapsamõnda gerekmektedir. Türkiye ekonomisinde cari işlemler açõğõnõn 
meydana gelmesindeki en önemli faktör ekonomik büyümeye paralel olarak özel sektörün yatõrõm artõşõnõn özel 
sektör tasarruflarõndan fazla olmasõdõr. Bu tasarruf açõğõ ise dõş finansman ile karşõlanmakta, sermaye girişi ise 
cari açõğõnõn kaynağõnõ oluşturmaktadõr. Bu tespite şunlarõ eklemek mümkündür. 2002 itibaren yüksek büyümeye 
yaşayan Türkiye ekonomisindeki tasarruf açõğõnõn karşõlanmasõna yönelik dõş finansmanda uzun dönemli 
kaynaklar ve doğrudan yabancõ yatõrõmlarõn payõ artmaktadõr. Ayrõca yatõrõmlar ileriki dönemlerde ihracatõn 
temel kaynağõ olacaktõr. Bu nedenle cari işlemler açõğõnõn sürdürülmesi konusunda ekonomi güçlü 
görünmektedir. Ek olarak cari işlemler açõğõ bir neden değil bir sonuçtur, tasarruf açõğõ olan ve büyüyen bir 
ekonomide cari işlemler açõğõ olgusu kaçõnõlmaz bir süreçtir. Daha açõk bir ifadeyle ekonominin 
dinamiklerindeki değişiklikler cari işlemler açõğõnõ etkilemekte, bu dinamikler tersine döndüğünde ise açõk 
otomatik küçülmektedir. Finanse edilemeyen cari işlemler açõğõ teorik olarak mümkün değildir. Ancak 
finansmanõn sağlanamamasõ ile birlikte cari açõğõn hõzla küçülmesinin en önemli sonucu ise ithalata dayalõ 
büyüme sürecinin sekteye uğramasõdõr. Bu tarz bir sonucun ortaya çõkmamasõ için özellikle ara mallarõnõn yurtiçi 
üretim imkanlarõnõn arttõrõlmasõ gerekmektedir. 
469 TCMB, Yõllõk Rapor 2007, s.38. 
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gerçekleşmesi, yani üst belirsizlik aralõğõnõ geçmesi nedeniyle, bunun nedenleri ve bu süreçte 
yürütülecek para politikasõ, kamuoyu ve hükümet ile paylaşõlmõştõr.   

TCMB kõsa vadeli faiz aracõnda, enflasyondaki düşüş eğilimine ve finansal 
piyasalardaki oynaklõğõn ortadan kalkmasõna rağmen, 2007�nin ilk sekiz ayõnda bir değişikliğe 
gitmemiş, oranõ %17,50 seviyesinde sabit tutmuştur. Gerekçe olarak ise ekonomik birimlerin 
kararlarõnda geçmişe endekslemenin devam etmesi, uluslararasõ finansal piyasalarda riskin 
sürmesi, döviz kurunun gecikmeli etkilerinin varlõğõ gösterilmiştir. Faiz oranlarõnõn sabit 
olmasõ ile birlikte enflasyondaki düşüş eğiliminin sürmesi, sõkõ para politikasõ uygulamasõnõn 
oluşturduğu güven ortamõnõn enflasyon düşüş sürecini desteklediğini göstermektedir470. Eylül 
2007 tarihinden itibaren ise uluslararasõ finans piyasalarõndaki risklerin azalmasõ, enflasyon 
konusunda aşağõ yönlü eğilimin devam etmesi ve çõktõ açõğõnõn 2007�deki seyrine bağlõ 
olarak ölçülü ve kontrollü faiz indirimlerine gidilmiştir. Ancak bu süreçte enflasyon 
bekleyişlerindeki katõlõğõn varlõğõ, kõsa vadeli faiz politikasõ konusunda temkinli olunmasõnõ da 
gerektirmektedir. 2007 yõlõ içinde faizler 17,50 seviyesinden 15,75 seviyesine çekilmiştir. 

2007 yõlõnda önceki dönemlerde yürütülen dalgalõ döviz kuru sistemine aynen devam 
edilmiştir. Ancak kurlarda yaşanan düşüş eğilimine bağlõ olarak rezerv biriktirmeye yönelik 
günlük döviz alõm miktarlarõ yükseltilmiştir. Döviz alõm miktarlarõnõn arttõrõlmasõnda döviz 
piyasalarõnda arz fazlasõnõn önemli bir payõ olmuştur. Ayrõca gelişmiş ülke kredi ve konut 
piyasalarõnda 2007 yõlõnda oluşmaya başlayan riskler ve oynaklõklar ile birlikte, Türk 
ekonomisinde de oynaklõklar yaşanmaya başlamõştõr. Döviz kurlarõ ve dolayõsõyla finansal 
sistem istikrarõna yönelik olarak, kurlardaki dalgalanmalarõn azaltõlmasõ için döviz alõm 
miktarlarõ Ağustos 2007 tarihinden itibaren düşürülmüştür. Alõnan önlemler ile birlikte 2007 
yõlõnõn devamõnda oynaklõklar azaltõlmõştõr471. 

Finansal istikrar pek çok kez üzerinde durulduğu gibi doğasõ gereği dinamik ve 
yönetilmesi gereken bir süreçtir. Bu süreçte para otoritesi ve etkin denetim � gözetim yapan 
kurumlarõn önemli bir payõ bulunmaktadõr. Ancak pek çok faktörün etkisi altõnda olan finansal 
istikrar kavramõnõn günümüzdeki en önemli etkileyicisi uluslararasõ finansal piyasalarõn 
durumu olmaktadõr. Yani uluslararasõ finansal istikrar, ulusal finansal istikrarõn önemli bir 
belirleyicisi olmaktadõr. Para politikasõ ve finansal ilişkisi açõsõndan 2007�nin en önemli 
özelliği, Global Finansal Krizin ilk etkilerini göstermeye başlamõş olmasõdõr. ABD kaynaklõ 
olarak meydan gelen bu durumun temelinde, ipotekli konut kredileri piyasalarõnda yaşanan 
sorunlarõn likidite ve kredi piyasalarõna sõçramasõ yatmaktadõr. Ancak Türkiye ekonomisinde 
2001 yõlõndan itibaren yapõlan reformlar, kamu maliyesi ve borçlanmasõ açõsõndan alõnan 
önlemler, bankacõlõk sektörünü yeniden yapõlandõrmaya yönelik atõlan adõmlar ve en önemlisi 
TCMB� nin fiyat ve finansal istikrarõ sağlayõcõ bağõmsõz para politikasõ uygulamalarõ bu etkinin 
finansal sistem üzerinde sõnõrlõ kalmasõnõ sağlamõştõr. Şekil 4.2�de verilen finansal sağlamlõk 
endeksi ve Şekil 4.3�te verilen alt endekslerde bu etkinin sõnõrlõ kaldõğõ görülmektedir∗ .  

 2007 yõlõnõn sonlarõnda etkilerini göstermeye başlayan global finansal kriz, 2008 yõlõna 
gelindiğinde derinleşmeye başlamõştõr. Krizin derinleşmesi ile birlikte çevre ülkelere olan 
olumsuz etkileri de güçlenmeye başlamõştõr. 2008 yõlõndan itibaren büyüme rakamlarõ hõzla 
düşmüş bu düşüşe emtia fiyatlarõndaki düşüşler de eşlik etmiştir. Türkiye ekonomisinde 
özellikle, gelişmiş ülkerin dõş talebindeki daralmaya bağlõ olarak ihracat rakamlarõ düşmüş, 
dõş kredi imkanlarõ daralmõştõr. Bunun sonucu olarak 2008 yõlõnda büyüme rakamlarõ da 
düşmüştür. 2008 yõlõnda açõk enflasyon hedeflemesine devam edilmiştir. Hedef etrafõnda 
belirsizlik aralõğõ %2�de tutulmuş, yõl sonu enflasyon hedefi %4 olarak belirlenmiştir. 2008 
yõlõnõn ortalarõnda ulusalararasõ piyasalarda yaşanan gelişmelerin etkilerinin geçici olmadõğõ 

                                                 
470 A.g.e., s.38. 
471 A.g.e., s.41. 
∗  Bölüm�ün sonunda 2008�in ikinci yarõsõnda başlayan Global Finansal Krize�e yönelik bilgiler verilmeye ve 
durum para politikasõ � finansal istikrar açõsõndan analiz edilmeye çalõşõlacaktõr. 
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anlaşõlmõştõr. Bu nedenle enflasyon (TÜFE) hedefleri 3 yõllõk dönem için yeniden 
belirlenmiştir. 2009  yõlõ için %7,5, 2010 yõlõ için %6,5 ve 2011 yõlõ için %5,5 hedefleri 
belirlenmiştir472. Mevcut konjonktür 2008 yõlõ için enflasyon hedefinin %4 olarak 
hedeflenmesine izin vermemiştir. Ancak TCMB�nin öngörüsünü güncelleyip yeni duruma 
uyum sağlamasõ fiyat istikrarõ ve finansal istikrara katkõ açõsõndan önemlidir. Uluslararasõ 
piyasalarõn etkisi ile ülke riski ve döviz kurlarõndaki artõşa karşõlõk TCMB sõkõ para politikasõ 
uygulamasõna yõlõn son çeyreğine kadar devam etmiştir. Yõlõn son çeyreğinde ise iç 
piyasadaki daralma ve uluslararasõ emtia fiyatlarõndaki hõzlõ düşüşlere bağlõ olarak politika 
faizleri 175 baz puan düşürülmüştür. TCMB�nin fiyat istikrarõna yönelik olarak politika 
faizlerini kullanõyor olmasõ, finansal istikrarõn sürdürülmesi adõna da yararlõ bir uygulamadõr. 
2003 yõlõndan sonra ilk defa düşen kredi hacmi de bu faiz indirimden kõsmen olumlu olarak 
etkilenmiştir. 

 TCMB, enflasyon hedeflemesi çerçevesinde 2008 yõlõnda da etkin iletişime önem 
vermiştir. Merkez Bankasõnõn kredibilitesi ve dolayõsõyla finansal istikrar açõsõndan da etkin 
iletişim politikasõ önemli bir araçtõr. 2007 yõlõnda enflasyonun belirsizlik aralõğõnõn üstüne 
çõkarak %8,39 olarak gerçekleşmiştir. 2008 yõlõnda da enflasyon belirsizlik aralõğõnõn üstünde 
kalmõştõr. TCMB bu iki yõl için de enflasyonun neden hedeflerin üstünde gerçekleştiğine ve 
olasõ sonuçlarõnõ ortaya koyduğu �açõk mektup�larõ kamuoyu ve hükümet ile paylaşmõştõr.  

 2008 yõlõnda gelişmiş ülkeler genişletici para politikasõ yürütmüşlerdir. İlgili ülkeler 
farklõ araçlar ile bu süreci yönetiyor olsalar da koordineli ve aşamalõ olarak faiz indirimleri 
gerçekleştirmeleri piyasalarõn canlanmasõ ve finansal istikrarõn sağlanmasõ açõsõndan 
anlamlõdõr. 2008 yõlõnõn son çeyreğinde gelişmekte olan ülke Merkez Bankalarõ da aynõ 
TCMB gibi kõsa vadeli faizleri indirmişler ve bu yönlü politikalara devam edecekleri sinyalini 
vermişlerdir473. Gelişmekte olan ülkelerin, enflasyonun ve büyümenin hedeflerin altõnda 
kalmasõna bağlõ olarak yürüttükleri kõsa vadeli faiz politikasõ aynõ zamanda, ulusal ve 
uluslararasõ finansal istikrarõn sağlanmasõ bakõmõndan önemlidir. 

 2001 Güçlü Ekonomiye Geçiş Programõ sonrasõ Mali disiplin konusunda Türkiye 
Ekonomisinin yakaladõğõ başarõ devam etmiştir. Ancak 2008 yõlõnda, mali performans kriteri 
olarak önemli olan faiz dõşõ fazla hedefin altõnda kalmõştõr. Merkezi yönetim faiz dõşõ dengesi 
33,6 milyar YTL fazla vermiş 38 milyar YTL olan hedefe ulaşamamõştõr474. Ancak ilgili gelişme 
tamamen uluslararasõ konjonktürün iç piyasada yarattõğõ daraltõcõ etkinin sonucudur. Bu 
gelişmeyi mali disiplinden uzaklaşma olarak görmek yanlõş olacaktõr. 

 2008 yõlõnda Global Finansal Kriz sürecinde finansal istikrarõn sürdürülmesi adõna 
döviz piyasasõ ile ilgili düzenlemelere öncelik verilmiştir. Finansal istikrar adõna, finansal 
piyasalarõn etkinliği ve döviz likiditesi için ekim ayõndan itibaren döviz satõm ihalelerine 
başlanmõştõr. Döviz ve Efektif Piyasalarõ Döviz Depo Piyasasõndaki aracõlõk faaliyetlerine 
tekrardan başlanmõş, Bankanõn işlem limitleri arttõrõlmõştõr. Döviz Depo işlemlerinin vadeleri 
uzatõlmõş ve borç verme faizleri düşürülmüştür. Ayrõca yabancõ para zorunlu karşõlõk oranlarõ 
düşürülerek bankalara ek yabancõ para likiditesi sağlanmõştõr. Dõş talepteki daralmaya bağlõ 
olarak ihracat hacminin olumsuz etkinmesini önlemeye yönelik olarak ihracat reeskont kredisi 
limitleri yükseltilmiş, bu kredinin kullanõmõ kolaylaştõrõlmõştõr475.   

 2009 yõlõna gelindiğinde global finansal kriz ağõrlõğõnõ hissettirmeye devam etmiştir. 
Krizin etkileri özellikle 2009�un ilk yarõsõnda daha güçlü hissedilmiştir. Yõlõn ikinci yarõsõnda ise 
özellikle ABD ve AB ekonomilerinde izlenen genişlemeci para ve maliye politikalarõ ile 
ekonomiler kõsmen toparlanma eğilimine girmişlerdir. Bu süreçte uluslararasõ finans 

                                                 
472 TCMB, Yõllõk Rapor 2008, s.31. 
473 A.g.e., s.34. 
474 A.g.e., s.43. 
475 A.g.e., s. 46. 
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piyasalarõndaki oynaklõklarõn boyutlarõ da azalmaya başlamõştõr. Emtia fiyatlarõ ise özellikle 
2009�un ikinci yarõsõndan itibaren artõş sürecine girmiştir. Bu süreci destekleyen en önemli 
unsur, gelişmiş ülkelerin genişlemeci politikalarõ sonucu likiditeki hõzlõ artõşlardõr. Alõnan 
önlemler uluslar arasõ finansal piyasalarda risk alma iştahõnõ da arttõrmõş, finansal piyasalarda 
kõsmi iyileşmeler görülmüştür. 2009 yõlõ içinde gelişmiş ülke Merkez Bankalarõ, finansal ve 
reel piyasalardaki düzelmeyi teşvik edecek şekilde, genişlemeci para politikalarõ kapsamõnda, 
kõsa vadeli faizlerde indirime gitmeye devam etmişlerdir. Ancak bu indirimler 2008 yõlõna göre 
sõnõrlõ oranlarda olmuştur476. 

 2009 yõlõnda enflasyon, özellikle uluslararasõ emtia fiyatlarõndaki düşüşün devam 
etmesi ve vergi indirimlerinin etkisi ile %6,53 oranõnda gerçekleşmiştir. Ilgili oran hedeflenen 
enflasyonun altõnda kalmõştõr. Kredi piyasalarõnda ise bankalar risk algõsõndaki artõş sonucu 
kredi verme konusunda temkinli davranmõşlardõr. Aynõ dönemde yatõrõm kaynaklõ kredi talebi 
de daralma göstermiştir. Ancak TCMB �nin istikrarlõ yapõnõn devamõ için gerçekleştirdiği kõsa 
vadeli faizlerdeki indirimler bu daralmayõ sõnõrlandõrmõştõr. Politika faizlerindeki indirimler kredi 
faizlerini de aşağõ çekmiştir. Özellikle yõlõn son çeyreğinde kredi piyasalarõndaki daralma hõz 
kesmiştir477. Ayrõca ilgili yõlda, merkezi yönetim faiz dõşõ dengesi 1,0 milyar TL fazla vermiştir. 
Faiz dõşõ fazla rakamõnõn düşük kalmasõnda harcama ve vergi gelirlerinde hedeflenen 
rakamlarõn yakalanamamasõ önemli olmuştur. Bütçenin açõk vermesi ise ilgili yõlda kamu 
borcunun artmasõna neden olmuştur. Ancak 2001 yõlõndan itibaren sürdürülen mali disiplin 
politikalarõ sonucu kamu borcunun ve bütçe açõğõnõn milli gelire oranõ diğer ülkelere oranla 
hõzla azalmaktadõr478.  

 Fiyat istikrarõ ve finansal istikrara yönelik yürütülen para politikasõ kapsamõnda 2008 
yõlõndaki faiz indirimlerine devam edilmiştir. 2009 yõlõnda 850 baz puan politika faizleri 
indirilmiştir479. Hem fiyat istikrarõ hem de finansal istikrar açõsõndan Merkez Bankalarõnõn 
doğru öngörülerde bulunmasõ kritiktir. TCMB de yõl içi ekonomik toparlanma sinyalleri 
almasõna rağmen faiz indirimlerine devam etmiştir. Faiz indirimlerine devam edilmesine, 
talepteki canlanmanõn gücü konusunda belirsizlik, enflasyonun hedefin altõnda kalacağõ ve 
canlanmaya, arz cephesi ve istihdamõn gecikmeli tepki vereceği öngürüsü neden olmuştur480. 
Kriz sürecinde finansal istikrarõn sürdürülmesine yönelik çeşitli para politikasõ uygulamalarõ 
da yürütülmüştür. Buna göre; bankalara likidite desteği kredisinin koşullarõ gözden geçirilmiş, 
temel fonlama aracõ olan haftalõk repo işlemleri ile birlikte üç aya kadar repo işlemlerine de 
başlanmõştõr. Ekim ayõnda TL zorunlu karşõlõk oranlarõ düşürülmüştür. Bankalarõn yabancõ 
para likiditesine yönelik olarak Dolar ve Euro döviz depolarõnõn vadeleri uzatõlmõş, faiz 
oranlarõ yine düşürülmüştür. Aynõ zamada piyasanõn sõğlaşmasõ sonucu sağlõksõz fiyat 
oluşumlarõnõ önlemek için döviz satõş işlemleri kõsa süreli olarak  gerçekleştirilmiştir (10 Mart 
� 3 Nisan). Ancak uluslar arasõ finansal piyasalardaki kõsmi iyileşme, likiditedeki artõş ve 
döviz piyasalarõndaki artõş ile Ağustos ayõnda döviz alõm ihaleleri düzenlenmiştir. Yõl sonu 
itibariyle 900 milyon dolar döviz satõşõ, 3,4 milyar dolar döviz alõmõ yapõlmõştõr. Yine 2008�de 
yapõldõğõ gibi ihracat reeskont kredisi limitleri yükseltilmiş ve daha çok firmanõn krediye 
ulaşmasõnõ sağlayacak düzenlemeler yapõlmõştõr481.   

 Etkin iletişim çerçevesinde yine yürütülen ve kamu oyu ile paylaşõlan çeşitli faaliyetler, 
yayõmlar, raporlar ve topantõ özetleri dõşõnda, 2008 enflasyon gerçekleşmelerinin %10,6 
düzeyinde olmasõ, yani %6 üst belirsizlik aralõğõnõn üstünde kalmasõ, �açõk mektup� 
aracõlõğõyla kamuoyu ve hükümet ile paylaşõlmõştõr. Aynõ şekilde, 2009�un üçüncü ve 

                                                 
476 TCMB, Yõllõk Rapor 2009, s. 30. 
477 A.g.e., s.38. 
478 A.g.e., s.38. 
479 A.g.e., s.41 
480 A.g.e., s.41. 
481 A.g.e., s.42. 
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dördüncü çeyreğinde enflasyonun alt belirsizlik aralõğõnõn altõnda kalmasõ sonucuda �açõk 
mektup� duyurulmuştur.  

 2010 yõlõ boyunca gelişmiş ve gelişmekte olan ekonomiler toparlanma eğilimine 
devam etmişlerdir. Gelişmekte olan ülke ekonomileri ise toparlanma sürecinde ön plana 
çõkmõşlardõr. Toparlanma sürecine bağlõ olarak emtia fiyatlarõnda da sürekli artõşlar 
yaşanmõştõr. Gelişmiş ülke ekonomilerinin niceliksel genişleme politikalarõ sonucu ile uluslar 
arasõ likiditenin bollaşmasõ, gelişmekte olan ülkelere fon girişine neden olmuştur. 
Toparlanmanõn hõzlõ olduğu gelişmekte olan ülkelerde bu dönemde para ve maliye politikalarõ 
normalleşme eğilimine girmiştir482. Gelişmiş ülke ekonomileri ve özellikle finansal piyasalarõ, 
kõrõlgan zayõf görünümünü sürdürmüşlerdir. Gelişmekte olan ülkelerde politika faizler 2010 
yõlõnda nispeten yatay tutulmuş, gelişmiş ülkeler de ise kõsmen sõnõrlõ arttõrõlmõştõr. Bu 
dönemde kõsa vadeli faiz politikasõ dõşõnda, gelişmiş ülkeler niceliksel genişlemeye dönük 
politikalar yürütmüşler ve alternatif para politikasõ araçlarõna yönelmişlerdir. Gelişmekte olan 
ülkelerde ise para politikasõ, sõkõlaştõrõcõ şekilde geleneksel para politikasõ araçlarõ ile 
sürdürülmüştür.  

 TCMB enflasyon hedeflemesi stratejisi altõnda para politikasõ uygulamalarõna devam 
etmiştir. 2010 yõlõnda enflasyon hedef yakõn bir şekilde %6,4 olarak gerçekleşmiştir. 
Gelişmekte olan ülkelerde normalleşme sürecinin büyüme rakamlarõna yansõmasõ Türkiye 
ekonomisinde de yaşanmõş büyüme oranõ %8,9 olarak gerçekleşmiştir. Ancak yõlõn son 
çeyreğinde iç piyasalardaki canlõlõğõn çok yüksek seyretmesi, cari denge ve finansal istikrarõn 
sürdürülmesi konusunda kaygõlarõ arttõrmõştõr. Özellikle gelişmiş ülkelerin gerçekleştirdiği 
niceliksel genişleme programlarõ sonucu, kõsa vadeli yabancõ sermaye girişlerinde yaşanan 
artõşlar bu açõdan önemlidir.  Durum TCMB�nin kõsa vadeli faiz politikasõ dõşõndaki araçlarõ 
aktif kullanmasõnõ gerektirmiştir483. Ekonomik toparlanmaya bağlõ olarak yakalanan yüksek 
büyüme hõzõ kamu dengesini de olumlu etkilemiş, faiz dõşõ harcama hõzõnõn ve iç borç 
faizlerinin düşük olmasõ da dengeye katkõ sağlamõştõr.  

 14 Nisan 2010 yõlõnda global finansal krizin etkilerini hafifletmesi sonucu, TCMB 
�Çõkõş Stratejisini� açõklamõştõr. Stratejinin amacõ gelişmekte olan ülkelerde olduğu gibi para 
politikasõnõn normalleştirilmesini sağlamak ve kriz derinleştiği dönemde alõnan likidite 
önlemlerini geri çevirmektir484. Bu süreçte 1 haftalõk repo faiz oranõ politika faiz oranõ olarak 
belirlenmiştir. Ayrõca Eylül ayõ itibariyle 1 haftalõk repo faizi ile gecelik işlemlere uygulanan 
faiz oranõ arasõndaki fark 25 puan olarak belirlenmiştir. Politika faiz oranõndaki bu değişiklik 
belirsizliklerin azaldõğõ normalleşme sürecinin bir sonucudur485. Bu bağlamda piyasa 
katõlõmcõlarõna da TCMB, normalleşme mesajõnõ politika faizinde yaptõğõ değişiklik ile 
vermektedir. Aynõ doğrultuda, TCMB�nõn öngörüsü çerçevesinde 2010 öncesi dönemde 
uzunca bir süre politika faizlerini düşük tutmakta õsrarcõ davranmasõnda haklõ olduğu, reel ve 
finansal kesimde yaşanan canlanma sürecine bağlõ olarak 2010 yõlõnõn ilk çeyreğinde 
anlaşõlmõştõr. Kõsa vadeli faiz politikasõnõ mevcut gelişmelere bağlõ olarak bire bir değiştirmek 
belirsizliği ve oynaklõğõ arttõracaktõr. TCMB bu açõklamaya paralel politika politika faizlerini, 
mevcut gelişmeler karşõsõnda kõsmi olarak ayarlayarak belli bir aralõkta tutmuştur. Bu 
stratejiye bağlõ olarak belirsizlik ve oynaklõğõn azalmasõ, ekonomik canlanma açõsõndan 
önemli olmuştur. Bu tür gelişmeler TCMB�nin güvenilirliğine önemli katkõ yapmaktadõr. 
Güvenilirlik ileriki dönemlerde uygulanacak politika ve stratejilerin başarõsõ açõsõndan önemli 
olacaktõr.  

 2008 Global Finansal Krizinin yarattõğõ etkiler bu dönemde önemlidir. Bu bağlamda 
TCMB�de krizin etkilerini en az zararla atlatmaya yönelik politikalara öncelik vermektedir. Bu 
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noktada finansal istikrarõn güçlenmesi ve sürdürülmesi adõna politika faizi ile ilgili 
düzenlemeler dõşõnda bazõ değişiklikler de hayata geçirilmiştir. 2010 yõlõnõn son çeyreğinde 
gecelik borçlanma faiz oranõnõ %5,75�ten %1,5�e indirilmiştir. Gecelik borç verme faiz oranõnõ 
ise %0,5 puan arttõrõlarak %9�a çõkarõlmõştõr. Benzer uygulama geç likidite penceresinde de 
gerçekleştirilmiştir486. TCMB�nin faiz koridorunu bu şekilde açmasõnõn nedeni, ABD ve AB  
ekonomilerinde yaşanan niceliksel genişlemenin yarattõğõ likidite bolluğundan finansal 
istikrarõn olumsuz yönde etkilenmesini önlemektir. Finansal istikrarõ sağlayõcõ araçlardan biri 
olan TL zorunlu karşõlõk oranlarõ %6 düzeyine çõkarõlmõş, TL zorunlu karşõlõklara faiz 
ödenmesi uygulamasõ sonlandõrõlmõştõr. Bu sayede finansal istikrara yönelik ilgili aracõn 
etkinliği arttõrõlmak istenmiş, ayrõca ilgili aracõn ahlaki risk yaratma ihtimali azaltõlmak 
istenmişitr. Ayrõca TL zorunlu karşõlõk oranlarõ vadeye göre farklõlaştõrõlmõş ve yuriçi ve 
yurtdõşõ repo işlemlerinden sağlanan bazõ fonlarda zorunlu karşõlõk kapsamõna alõnmõştõr487. 
Bu uygulamalara neden olarak, bankacõlõk sistemindeki yükümlülüklerin vadesini uzatmak ve 
yabancõ sermaye girilerini zamana yaymak yatmaktadõr. Zorunlu karşõlõk aracõ çerçevesinde, 
sistemin içinden ve dõşõndan finansal istikrarõ tehdit eden riskler önlenmeye çalõşõlmõştõr.  

 TCMB tarafõndan TL ve döviz likiditesi ile ilgili gelişmelerin yakõndan takip edilmesi ve 
gelişmeler karşõsõnda esnek likidite yönetimi, sistemin etkinliği açõsõndan önemlidir. Bu 
kapsamda, Likidite açõsõndan 2010 yõlõnda likidite ve sisteme yönelik risklerin azalmasõyla, 15 
Ekim 2010 tarihinden itibaren 3 aylõk repo işlemleri sonlandõrõlmõş, gecelik repo imkanõ ile 
bankalara likidite sağlanma uygulamasõna geçilmiştir. Ayrõca döviz alõm ihalelerine devam 
edilmesi ve ikincil piyasada DİBS alõmõ ile de likidite açõsõndan piyasa desteklenmiştir. Ek 
olarak, döviz alõm ihaleleri kapsamõnda 79,7 milyar dolar olan döviz rezervleri ile birlikte, 
döviz likiditesi ile ilgili 2010 yõlõ içinde sõkõşõklõğõn olmamasõ sonucu, döviz zorunlu karşõlõk 
oranlarõ yõl içinde %11 düzeyine yükseltilmiştir∗ . Bu paralelde TCMB�nin döviz depo 
piyasasõndaki aracõlõk işlemlerine de son verilmiş, TCMB�den bankalarõn alacaklarõ döviz 
depo işlemleri vadesi de bir haftaya indirilmiştir 488. TCMB�nin likidite ile ilgili yaptõğõ bu 
düzenlemeler, finansal istikrarõn yönetimi açõsõndan önemlidir. Piyasa katõlõmcõlarõnõn da 
TCMB�ye güveninin yüksek olmasõ, yapõlan uygulamalarõn piyasa tarafõndan kabul görmesine 
katkõ yapmaktadõr. Bu nedenle etkin iletişim politikasõna her yõl olduğu gibi 2010 yõlõnda da 
devam edilmiştir. Etkin iletişim kapsamõndaki diğer uygulamalarla birlikte TCMB, 2010 yõlõ 
içinde enflasyon değerlerinin üst belirsizlik aralõğõnõn üstüne çõkmasõ sonucu �açõk 
mektup�larõ hükümet ve kamu oyu ile paylaşmõştõr. Aynõ şekilde Para politikasõnõ 
normalleştirmeye yönelik �Çõkõş Stratejisi� de kamu oyu ile paylaşmõştõr. 

 2011 yõlõna gelindiğinde TCMB�nin aktivist ve katõ kuralara göre değil duruma göre 
para politikasõ devam etmiştir. Özellikle ABD ve AB ekonomilerinin niceliksel genişlemeye 
dayalõ para politikalarõ sonucu uluslar arasõ finansal piyasalarda artan likidite, TCMB�yi diğer 
pek çok Merkez Bankasõ gibi finansal istikrar konusunda daha hassas hale getirmiştir. Bu 
nedenle kriz döneminde para politikasõ araçlarõnda çeşitliliğe gitmek ve yeni araçlar ile 
aktivist politika yürütmek, finansal risklerin azaltõlmasõ açõsõndan yararlõ olmuştur ve olacaktõr. 
Bu doğrultuda TCMB�nin politika faizlerine ek olarak, faiz koridoru uygulamalarõ, zorunlu 
karşõlõk oranlarõnõ etkin hale getirmeye yönelik düzenlemeleri ve likidite ile ilgili uygulamalarõ 
önemlidir. Özellikle 2010 ve sonrasõ dönemde, TCMB�nin fiyat istikrarõ yanõnda finansal 
istikrara ve finansal risklere karşõ daha hassas olmak zorunda kalmõştõr.   
                                                 
486 A.g.e., s.43. 
487 A.g.e., s.43. 
∗  Cari işlemler açõğõnõn finansmanõ, Türkiye ekonomisi açõsõndan kritik öneme sahiptir. Bu nedenle, yõllõk  ve 
finansal istikrar raporlarõnda TCMB, Bankanõn rezervlerinin güçlü olduğuna ve finansal istikrarõ tehdit edecek 
bir duruma karşõ, rezervler konusunda muhafazakar davranõldõğõna sõk sõk vurgu yapmaktadõr. Bu tarz bir 
yaklaşõm, TCMB�nin finansal istikrar konusundaki hassasiyetini farklõ bir açõdan yansõtmaktadõr. Finansal 
istikrarõ tehdit edecek durumlar ve değişkenler ilgili ekonomilerin işleyişine göre farklõlõk göstermektedir. 
TCMB bu açõdan, finansal istikrarõ tehdit edecek olasõ değişkenleri kontrol etmede ve yönetmede güçlü bir duruş 
sergilemektedir.  
488 A.g.e., s.44. 
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 Kriz sürecinde 2011 yõlõna gelindiğinde, gelişmiş ve gelişmekte olan ülkeler arasõndaki 
performans farkõ daha da açõlmõş, emtia fiyatlarõndaki artõş da devam etmiştir. Global finansal 
kriz sürecinde 2011 yõlõnõn öne çõkan özelliği Euro bölgesi borç sorununun derinleşmesi 
olmuştur. Borç sorunu konusunda alõnan önlemlerin doğrudan çözümleyici olamamasõ ( 
Avrupa Finansal İstikrar Fonunun genişletilmesi ve bütçe kõsõtlamalarõ gibi) sorunun 
yayõlmasõna neden olmuştur. Yunanistan, İspanya, Portekiz, İtalya gibi ülkelerde yoğunlaşan 
borç sorunu Euro bölgesi için kritik öneme sahip ülkeleri de (özellikle Almanya, İngiltere, 
Fransa) çözüm ve bulaşõcõlõk anlamõnda zorlamaya başlamõştõr. Bu noktada özellikle 2011�in 
son çeyreğinde ABD ve AB bölgesi ekonomilerinde politika faizlerinin düşük tutulacağõ ve 
niceliksel genişlemeye dayalõ para politikasõna devam edileceği sinyalleri verilmektedir∗ . 

Türkiye ekonomisinde 2011 yõlõnda enflasyon hedeflemesine devam edilmiştir. 2011 
yõlõnda enflasyon (TÜFE) %5,5 olan hedefin ve üst belirsizlik noktasõnõn da üstünde %10,45 
olarak gerçekleşmiştir. GSYİH büyüme oranõ 2011 yõlõnda %8,5 olarak gerçekleşmiştir. 
Büyüme rakamanõnda yurtiçi talepteki canlõlõk önemli paya sahiptir489. Yurtiçi talepteki canlõlõk 
ithalatõ da arttõrmõş, dõş talepteki zayõf görünüm sonucu ihracat da güçlü artõş olmamõştõr. 
Yurtiçi talebin kredi kanalõyla büyüyor olmasõ finansal istikrar açõsõndan risk oluşturmuştur. 
Aktivist ve etkin olarak yürütülen para politikasõ ve disipline yönelik maliye politikasõ sonucu 
2011 yõlõnda kamu dengesi ve kamu borcundaki iyileşme de devam etmiştir. İyileşme 
sürecinde ekonomik canlõlõğa bağlõ olarak vergi geliri artõşõ ve faiz giderlerindeki azalma 
önemlidir. Merkezi Yönetim Bütçesi 17,4 milyar TL açõk verirken, faiz dõşõ denge 24,8 milyar 
TL fazla vermiştir490.   

 2010 yõlõnõn son çeyreğinden itibaren TCMB tarafõnadan uygulanan politika 
karmasõna 2011 yõlõnda devam edilmiştir. Bu kapsamda, politika faizleri düşük tutularak 
uluslararasõ sermaye hareketlerinin caydõrõlmaya çalõşõlmasõ, faiz koridoru açõlarak likidite 
bolluğunun finansal sistemi risk altõna sokmasõnõn önüne geçilmesi, zorunlu karşõlõklar 
yükseltilerek kredi hacmindeki artõşõn cari açõk ve finansal istikrar için risk unsuru olmasõnõn 
önüne geçilmesi ve finansal sistemdeki kurumlarõn yükümlülüklerinin vadelerinin uzatõlmasõ 
stratejisine devam edilmiştir. Uygulanan politikayõ daha da güçlendirme adõna, 2010 Aralõk ve 
2011 Ocak aylarõnda bir haftalõk repo faiz oranlarõ %7�den %6,25�e düşürülmüş, faiz koridoru 
borçlanma faizleri kanalõyla daha da açõlmõştõr. İnce ayar politikasõ çerçevesindeki bu strateji, 
gecelik borçlanma faizlerini politika faizlerinden daha düşük hale getirmiş ve gecelik 
borçlanma faizlerinde aşağõ yönlü oynaklõğõ arttõrmõştõr. Faizler ile ilgili bu politika kõsa vadeli 
yabancõ sermayeyi caydõrmõştõr491. TCMB�nin finansal istikrarõ sürdürmeye yönelik araç 
çeşitliliği ve ince ayar politikasõ açõsõndan bu strateji, önemli ve özgündür. Iç talep canlõlõğõna 
bağlõ cari açõk ve finansal risklere yönelik olarak, 2011 yõlõnõn ilk çeyreğinde TL zorunlu 
karşõlõk oranlarõ sert bir şekilde arttõrõlmõş, döviz zorunlu karşõlõk oranlarõnda vadeye göre 
farklõlaştõrmaya gidilmiştir492.  

 İnce ayar ve duruma göre aktivist izlenen para politikasõ kapsamõnda TCMB, yõlõn 
üçüncü çeyreğinden itibaren politikasõnda ve stratejisinde değişikliğe gitmiştir. Bu tarz bir 
değişiklik doğasõ gereği dinamik ve yönetilmesi gereken bir süreci ifade eden finansal 
istikrara yönelik hassasiyetin önemli bir göstergesidir. Bununla birlikte bu tarz bir değişiklik, 
                                                 
∗  Global finansal krizin sistemik kriz haline gelmesi sürecinde en önemli aşama, Euro bölgesi için kritik öneme 
sahip ülke ekonomilerinin ve bu ülke bankacõlõk kesiminin etki altõnda kalmasõdõr. Bu noktada ilgili AB ülkeleri 
koordineli olarak borç sorununu çözme ve finansal istikrarõ sağlama adõna daha doğrudan ve kalõcõ önlemler 
almak zorundadõr. Niceliksel genişlemeye dayalõ para politikasõ uygulamalarõ kõsa vadeli çözümler sunar. 
Finansal sistemin işlerlik ve etkinlik kazandõrõlamadõğõ bir ekonomide likiditeye dayalõ politikalar uzun dönemde 
etkisiz kalõr. Nitekim niceliksel genişlemenin olduğu ekonomilerde likidite uluslararasõ finansal piyasalara 
yönelmektedir. 
489 TCMB, Yõllõk Rapor 2011, s.34. 
490 A.g.e., s.44. 
491 A.g.e., s.47. 
492 A.g.e., s.48. 



 149

sürecin etkin olarak izlendiğini ve politikanõn esnek olarak uygulandõğõnõ göstermektedir. Euro 
bölgesinde borç sorununun derinleşmesi ve finansal risklerin artmasõ ile birlikte, dõş talepteki 
bozulmaya yurtiçi talebin de eşlik edeceği öngürüsü ile politika faizlerinde 50 baz puan 
indirime gidilmiştir. Uluslar arasõ finansal piyasalarda risk artõşõ sonucu, likidite kanallarõnda 
sorun yaşanacağõ öngürülerek, borçlanma faizi yükseltilerek gecelik faiz koridoru da 
daraltõlmõştõr. Ayrõca haftalõk repo yönteminde ve TL zorunlu karşõlõk oranlarõnda da bazõ 
düzenlemeler bu uygulamalara eşlik etmiştir493. Öngörülere bağlõ olarak bu süreçte TCMB, 
pro-aktivist politika yürütme konusunda cesur davranmõştõr. TCMB�nin esneklik derecesi 
yüksek para politikasõ uygulamalarõnõn arkasõnda kredibilitesi önemli bir etkendir.  

 Finansal istikrar ile birlikte fiyat istikrarõ da Merkez Bankalarõ dolayõsõyla TCMB 
açõsõndan öncelikli amaçtõr. 2011 yõlõnõn son çeyreğinde global finansal krizin derinleşmesi ile 
birlikte enflasyon ve dolayõsõyla fiyat istikrarõ konusunda TCMB�nin öngürüsü değişmiş, 
enflasyonda hõzlõ artõş beklentisi oluşmuştur. Özellikle finansal istikrar ve finansal risklere 
yönelik olarak kullandõğõ araç olan faiz koridorunu yine pro-aktivist ve özellikle ince ayar 
yaklaşõmõ ile fiyat istikrarõna yönelik kullanmõştõr. Bu uygulama fiyat istikrarõ ve finansal 
istikrar literatürü açõsõndan önemli bir örnektir. Bu çerçevede borç verme faizlerini 
yükselterek, gecelik faiz koridorunu yukarõ doğru genişletilmiş ve aynõ zamanda gecelik faiz 
oranlarõnõn politika faiz oranõndan yüksek olmasõna izin verilmiştir494. Kredi kanallarõnõ 
sõkõlaştõrõcõ dolayõsõyla enflasyonu baskõ altõna alacak olan bu uygulamanõn likidite açõsõndan 
aşõrõ sõkõlaştõrõcõ ve dolayõsõyla finansal istikrar için risk oluşturmamasõ için de TL zorunlu 
karşõlõk oranlarõ düşürülmüş, bir ay vadeli repo işlemlerine başlanmõştõr495.  

Döviz piyasasõnda da mevcut para politikasõnõ tamamlayacak uygulamalar TCMB 
tarafõndan gerçekleştirilmiş bu kapsamda 2011 yõlõ içinde 6,45 milyar Dolar alõşõ, 11,74 milyar 
Dolar satõşõ yapõlmõştõr. Finansal istikrarõn sürdürülmesi, döviz piyasasõnda etkinliğin artmasõ 
ve döviz likidite kanallarõnõn açõk tutulmasõna yönelik olarak TCMB, aynõ strateji altõnda araç 
çeşitliliğine önem vermiş ve esnek politika yürütmüştür. Dönem içinde döviz zorunlu karşõlõk 
oranlarõ kademeli düşürülmüş, Döviz Depo Piyasasõ�nda bir haftalõk döviz depo faiz oranlarõ 
indirilmiş, TCMB�den alõnabilecek döviz depolarõnõn vadesi bir haftadan bir aya çõkarõlmõş, 
Kasõm ayõndan itibaren, döviz depo işlemlerinde aracõlõk faaliyetlerine tekrardan başlanmõştõr. 
Yõl içi dönemde döviz kuru oynaklõğõ da alõnan önlemlerle birlikte düşük olmuştur496. Ayrõca 
yõlõn tamamõnda etkin iletişime de devam edilmiştir.  

2011 ve öncesi dönemde TCMB�nin yürüttüğü para politikasõ konusunda aktivist ve 
esnek uygulamalarõ, 2008 Global Finansal Kriz ve öncesi dönemde fiyat istikrarõ ve finansal 
istikrar açõndan önemlidir. Özellikle yürütülen para politikasõnõn yerine göre pro-aktivist 
olmabilmesi ve ince ayar yapabilmesi, finansal istikrarõn sağlanmasõ ve sürdürülmesi adõna 
önemlidir. Bu kapsamda öngörüde bulunma ve araç çeşitliliğine önem vermenin de katkõsõnõ 
göz önünde tutmak gerekmektedir. Finansal istikrarõ sağlayõcõ para politikasõ uygulamalarõ ve 
stratejilerinin bu noktaya gelmesinde, Güçlü Ekonomiye Geçiş Programõnõn sağladõğõ 
zeminin önemi de büyüktür.  

 Bu alt bölümde, finansal sistemi güçlendiren gelişmeler ve amaç - araç bağõmsõzlõğõ 
altõnda, 2001 sonrasõ finansal istikrarõ sağlayõcõ para politikasõ uygulamalarõnõn ve 
gelişmelerin tarihsel süreç içinde verilmesinden sonra, şimdi de finansal sistemin önemli bir 
parçasõ olan bankacõlõk kesimine dair TCMB tarafõndan oluşturmuş olan finansal sağlamlõk 
endeksi ve alt endeksleri değerlendirilmeye çalõşõlacaktõr. Finansal sağlamlõk endeksi ve alt 
endekslerinin değerlendirilmesi, 2001 sonrasõnda yaşanan süreç õşõğõnda, para politikasõ - 
finansal istikrar ilişkisi analizini ayrõntõlandõrmak, finansal istikrar sağlayõcõ para politikasõ 

                                                 
493 A.g.e., s.48 
494 A.g.e., s.48. 
495 A.g.e., s.48. 
496 A.g.e., s.51. 
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uygulamalarõnõn etkilerini net olarak görmek ve bankacõlõk kesiminin ve dolayõsõyla finansal 
kesimin güçlü yapõsõnõ ortaya koymak açõsõndan yararlõ bir yaklaşõm olacaktõr.  

4.7. Para Politikasõ ve Finansal İstikrar İlişkisi Açõsõndan Finansal Sağlamlõk 
Endeksinin Değerlendirilmesi  

Güçlü Ekonomiye Geçiş Programõ Kapsamõnda 1211 sayõlõ TCMB kanununda yapõlan 
değişikliklerle birlikte sağlanan araç ve amaç bağõmsõzlõğõ altõnda, �Bankanõn temel amacõ 
fiyat istikrarõnõn sağlanmasõ ve sürdürülmesi olup, bu amacõn destekleyicisi olarak finansal 
sistemde istikrarõ sağlayõcõ tedbirleri almak da Bankanõn görevleri arasõnda yer 
almaktadõr�497. Finansal istikrarõn amaç haline getirilmesi sonucu, TCMB gözü ile finansal 
istikrarõn durumunun analizi ve piyasa katõlõmcõlarõna anlatõlmasõ gerekliliği ortaya çõkmõştõr. 
Bu nedende doğasõ gereği dinamik bir yapõsõ olan finansal istikrar kavramõnõn gelişimine 
yönelik �Finansal İstikrar Raporu� yayõmlanmaya başlanmõştõr. 

Bankacõlõk kesimi finansal piyasalarõn fonksiyonlarõnõ yerine getirme sürecinde önemli 
role sahiptir. Bu nedenle finansal istikrarõrõn sağlanmasõ ve sürdürülmesi sürecinde de 
bankacõlõk kesiminin durumu önceliklidir. TCMB bu önceliği uygun olarak, Haziran 2005�ten 
itibaren TCMB tarafõndan yõlda iki kere yayõmlanan, finansal piyasalar, bankacõlõk kesiminin 
ve dolayõsõyla finansal istikrar hakkõnda TCMB� nin değerlendirmelerini ortaya koymayõ 
amaçlayan Finansal İstikrar Raporunda, Ağustos 2005 tarihinde itibaren �Finansal Sağlamlõk 
Endeksi� hesaplanmaya ve yayõmlanmaya başlanmõştõr. Hesaplanan Endekslerin başlangõç 
�baz� yõlõ Aralõk 1999�dur. Endeks, bankacõlõk sektörü bazõnda hesaplanmakta ve sektörün 
durumunu ortaya koymaya yönelik çeşitli göstergelerden yararlanarak oluşturulmaktadõr. 
Endeksin oluşturulma sürecinde kullanõlan göstergeler endeks haline getirilmekte ve bunlar 
alt endeks olarak kullanõlmakta, son olarak ise bu endekslerin ortalamasõ alõnarak genel 
endeks olan Finansal Sağlamlõk Endeksine Ulaşõlmaktadõr.   

Dinamik bir yapõya sahip ve zaman içinde değişime uğrayan Finansal istikrar ya da 
istikrarsõzlõğõ tek bir değişken ya da tek bir gösterge ile ortaya koymak ve analiz etmek 
sağlõklõ bir yaklaşõm değildir. Bu çerçevede TCMB 2010 yõlõnda yayõmladõğõ 11. Finansal 
İstikrar Raporu ile birlikte Finansal İstikrarõn Makro Gösterimini hesaplamaya ve kullanmaya 
başlamõştõr. Bu tarz bir yaklaşõm, finansal istikrarõn durumunu daha geniş çerçevede ortaya 
koymak ve finansal istikrara yönelik ekonominin çeşitli kanallarõndan kaynaklanabilecek 
riskleri görmek adõna anlamlõdõr. Bütüncül yaklaşõm çerçevesinde bu tarihten itibaren finansal 
sağlamlõk alt endeksleri de makro gösterim içine dahil edilmiştir.  

 

 

 

 

 

 

 

 
                                                 
497 TCMB, �Finansal İstikrar Raporunun Tanõtõmõna İlişkin Basõn Toplantõsõ; Başkan Dursun Yõlmaz�õn 
Konuşmasõ�, 4 Aralõk 2006, Ankara, 
http://www.tcmb.gov.tr/yeni/duyuru/2006/FinansalIstikrarRaporuIII.php(16Kasõm 2008). 



 151

Tablo 4.10: Finansal Sağlamlõk Göstergeleri* 
Alt Endeksler Göstergeler Endekse Etkinin Yönü Endeksteki Ağõrlõğõ 

Brüt Takipteki 
Alacaklar/Brüt Kredi 

Negatif 0,33 

Net Takipteki 
Alacaklar/Özkaynaklar 

Negatif 0,33 

 
 

Aktif Kalitesi 

Duran Aktifler/Toplam 
Aktifler1 

Negatif 0,33 

Likidite 
 

Likit Aktif/Toplam Aktif2 Pozitif 1,00 

Bilanço İçi Yabancõ Para 
Pozisyonu/Özkaynaklar3 

Negatif 0,50  
Kur Riski 

Yabancõ Para Net Genel 
Pozisyonu/Özkaynaklar3,4 

Negatif 0,50 

 
(1 Aya Kadar Faize 
Duyarlõ TP Cinsi Aktifler - 
1 Aya Kadar Faize 
Duyarlõ TL Cinsi 
Pasifler)/Özkaynaklar5 

 
 

Negatif 

 
 

0,50 

 
 
 
 
 

Faiz Riski 
(1 Aya Kadar Faize 
Duyarlõ YP Cinsi Aktifler - 
1 Aya Kadar Faize 
Duyarlõ Yabancõ Para 
Cinsi 
Pasifler)/Özkaynaklar5 

 
 

Negatif 

 
 

0,50 

Net Kar/Toplam Aktif Pozitif 0,50 Karlõlõk 

Net Kar/Özkaynaklar Pozitif 0,50 

Serbest Sermaye/Toplam 
Aktif5 

Pozitif 0,50  
Sermaye Yeterliliği 

Sermaye Yeterlilik 
Rasyosu 

Pozitif 0,50 

 *TCMB, Finansal İstikrar Raporu, Sayõ:7, Kasõm 2008, s. 133. 
1= Duran Aktifler; iştirak, bağlõ ortaklõk, elden çõkarõlacak kõymetler, sabit kõymetler ve net takipteki 
alacaklar toplamõndan oluşmaktadõr.  
2=Likit Aktifler; nakit değerler, merkez bankasõ, piyasalar, bankalar ve ters repo işlemlerinden 
alacaklar toplamõndan oluşmaktadõr.  
3=Özkaynaklar, yasal özkaynak toplamõ olup, bilançonun pasifinde alan özkaynak tanõmõndan 
farklõdõr.Hesaplama mutlak değer olarak yapõlmõştõr. 
4=Bilanço içi yabancõ para pozisyonu ile bilanço dõşõ kalemlerin toplanmasõ ile yabancõ para net genel 
pozisyonu elde edilmektedir.Hesaplama mutlak değer olarak yapõlmõştõr. 
5=Hesaplama mutlak değer olarak yapõlmõştõr. 
6=Serbest sermaye, özkaynak tutarõndan duran aktiflerin çõkarõlmasõyla hesaplanmaktadõr. 
 

Tablo 4.10�da bankacõlõk sektörünün finansal sağlamlõğõnõ ve risklerini ortaya 
koymaya yönelik endekslerin hesaplanmasõnda kullanõlacak göstergelere yer verilmiştir. Bu 
göstergelerin ve ağõrlõklarõn seçiminde TCMB, yaşanan krizleri ve kõrõlganlõklarõ en iyi şekilde 
ortaya koymayõ hedeflemektedir. Hesaplanan 6 alt endeks grubunun da finansal sağlamlõk 
endeksini oransal olarak eşit etkilemesi yani ağõrlõklarõnõn aynõ olmasõ temel prensip olarak 
alõnmõştõr. Tablo 4.10�da rasyolarõn endekse etki yönü verilmiştir. Yönün pozitif olmasõ, 
hesaplanan rasyo ile finansal sağlamlõk endeksinin aynõ yönlü hareket ettiğini, yönün negatif 
olmasõ ise, rasyo ile finansal sağlamlõk endeksinin ters yönlü hareket ettiğini göstermektedir. 
Alt endeks grubunda etkinin pozitif (negative) olduğu durumlarda, değerin artõş göstermesi 
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finansal sağlamlõğõn arttõğõnõ (azaldõğõnõ); azalmasõ ise finansal sağlamlõğõn azaldõğõnõ 
(arttõğõnõ) ifade etmektedir. Alt endeksler Şekil 4.2�de 2010 Mart sonu itibariyle verilmiştir∗ .  

 
Şekil 4.2: Finansal Sağlamlõk Alt Endeksleri (1999=100)* 

  

 

    * TCMB, Finansal İstikrar Raporu, Sayõ: 10, Mayõs 2010, s. 82. Kullanõlan ortalamalar, ilgili alt 
endekslerin Aralõk 1999 � Mart  2010 ortalamasõdõr. 

                                                 
∗  2010 Mart ayõndan sonraki döneme ait alt endeksler, bankacõlõk kesimi makro gösterimi içine dahil 
edildiğinden, makro gösterim içinde değerlendirilecektir.  
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Şekil 4.2�de verilen alt endeksler ve Şekil 4.3�te verilen finansal sağlamlõk endeksi 

grafiklerinde, başlangõç tarihi olarak Aralõk 2002 alõnmõştõr. Bu dönemden önce yaşanan 
krizler tüm endekslerde çok büyük bir kõrõlma yaratmõş özellikle 2000-2001 döneminde tüm 
seriyi bozmuştur. Bu nedenle endekslerdeki hareketin daha net görülebilmesi ve Güçlü 
Ekonomiye Geçiş Dönemi sonrasõna odaklanõlabilmesi için bu kõrõlmalar grafiklerin dõşõnda 
tutulmuştur∗ . Ayrõca Güçlü Ekonomiye Geçiş Programõ, Bankacõlõk Yeniden Yapõlandõrma 
Programõ, 1211 Sayõlõ TCMB kanununda yapõlan değişiklikler, araç ve amaç bağõmsõzlõğõnõn 
sağlanmasõ, 2001 sonrasõ TCMB� nin finansal istikrarõ sağlayõcõ ve sürdürücü yürüttüğü 
politikalar ve BDDK� nõn etkin bir kurum olarak faaliyet göstermesinin, endekslerin 2001�den 
sonraki hareketinde önemli bir payõ bulunmaktadõr. Bu bakõmdan da çalõşmanõn asõl konusu 
olan para politikasõ ve finansal istikrar analizine yönelik, endekslerin 2001 sonrasõ hareketinin 
değerlendirilmesi daha anlamlõ görülmektedir. 

Tablo 4.10�daki aktif kalitesi alt endeksine bakõldõğõnda, sürekli artan bir trend içinde 
olduğu görülmektedir. Aralõk 2001�de 73,3 düzeyine kadar gerileyen endeksin güçlü yukarõ 
yönlü hareketi dikkat çekicidirδ. Yaşanan krizlerin ardõndan ekonomide gerçekleştirilen 
yeniden yapõlanma, bankacõlõk kesimi aktif kalitesini istikrarlõ bir şekilde güçlendirmiştir. 2006 
yõlõ içinde yaşanan kõsa süreli dalgalanmadan, finansal sistemin güçlenmesine bağlõ olarak 
bu alt endeks etkilenmemiştir. Aktif kalitesinin iyileşmesinde 2006 yõlõna kadar, bilanço içinde 
faiz getirisi olmayan aktiflerin payõndaki azalõş, takipteki alacaklarõn karşõlõk ayrõlmamõş 
kõsmõnõn öz kaynaklara oranõndaki azalõş, kredilerin takibe dönüşüm oranõnõn azalmasõ 
önemli bir paya sahiptir498. Bu faktörlere, 2006 yõlõndan itibaren duran aktiflerin toplam aktifler 
içindeki payõnõn azalõşõ eklenmiş, endeks değeri Aralõk 2006�da 124,6�ya çõkmõş, Eylül 2007 
itibariyle ise 122,9 olarak gerçekleşmiştir499. 2008 yõlõ sonu itibariyle, özellikle duran aktiflerin 
toplam aktifler içindeki payõnõn ve kredilerin takibe dönüşüm oranõnõn azalmasõ ile endeks 
değeri 122,7 olmuştur. 2009 yõlõnda gelindiğinde endekste sõnõrlõ düşüş yaşanmõştõr. Eylül 
itibariyle endeks 119,2 seviyesine çekilmiş, 2010 yõlõnõn ilk çeyreğinde geri çekilme kendisini 
sõnõrlõ artõşa bõrakmõş, endeks 120,6�ya yükselmiştir500. Geri çekilme sürecinde alacaklarõn 
takibe dönüşüm oranõndaki artõş etkili olmuştur501. Aktif kalitisi açõsõndan bankalarõn dönem 
boyunca sorun yaşanmadõğõ görülmektedir. Dönemin tümü içinde ise endeks, 110 ortalama 
ile hareket etmiştir.  

Likidite endeksi de Güçlü Ekonomiye Geçiş Programõ sonrasõnda finansal ve makro 
ekonomik istikrarõn yakalanmasõ ile oluşan güven ortamõnda 2002-2004 döneminde düşüş 
trendine girmiştir. Güven ortamõnõn sağlanmasõ ile bankalarõn likit kalma oranlarõ düşmeye 
başlamõştõr. Likidite riskini azaltan başlõca unsurlar, mevduatlarõn istikrarlõ artõşõ ve 
uluslararasõ kuruluşlardan sağlanan orta ve uzun vadeli kredilerdir. Ancak 3 Aya kadar vadeli 
varlõklarõn 3 aya kadar vadeli yükümlülüklere oranõnõn %50�nin altõnda kalmasõ sektörde 
halen vade uyumsuzluğu olduğunu göstermektedir502. Bu nedenle Aralõk 2000�de 87,9�e 
çõkan likidite riski endeksi 2005 sonunda da hõzlõ bir artõş göstermiştir. Ancak risklerdeki 
azalõşa bağlõ olarak finansal sistemin güçlenmesi ile 2005 ve 2006 yõlõ içindeki dalgalanmalar 
kõsa etkide bulunmuş ve Eylül 2006 itibariyle endeks 71 düzeylerine gerilemiştir. Bu düşüş 
sürecine, likidite sõkõşõklõğõ durumunda, TCMB tarafõndan teminat olarak kabul edilebilecek 
değerlerin yüksek olmasõ da katkõ sağlamõştõr503. 2006 sonu itibariyle yeniden dalgalanma 
                                                 
∗  2002 öncesi endekslerin aldõğõ değerlere, yeri geldikçe metin içinde yer verilecektir.  
δ Güçlü Ekonomiye Geçiş Programõ ve bu kapsamda finansal sisteme yönelik yapõlan yeniden yapõlandõrma 
uygulamalarõ, etkisini 2002 itibariyle göstermeye başlamõştõr. Bu nedenle 2001 sonu itibariyle burada verilen 
endeksler halen toparlanma aşamasõnda görülmektedir.  
498 TCMB, Finansal İstikrar Raporu, Sayõ:1, Ağustos 2005, s.134. 
499 TCMB, Finansal İstikrar Raporu, Sayõ:4, Mayõs 2007, s. 59. 
500 TCMB, Finansal İstikrar Raporu, Sayõ:10, Mayõs 2010, s.81. 
501 TCMB, Finansal İstikrar Raporu, Sayõ:9, Eylül 2009, s.76. 
502 TCMB, Finansal İstikrar Raporu, Sayõ:1, Ağustos 2005, s.134. 
503 TCMB, Finansal İstikrar Raporu, Sayõ:2, Haziran 2006, s.114. 
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yaşayan ve 85 düzeylerine çõkan endeks, 2007 yõlõndan itibaren 2008 Eylül�e kadar, likit 
aktiflerin toplam aktifler içindeki payõndaki düşüş ile birlikte 78 düzeylerine gerilemiş bu 
düzeylerde istikrar kazanmõştõr. 2008 yõlõnda global finansal krizin derinleşmesi ile birlikte, 
2008 sonu itibariyle likif aktiflerin payõndaki artõşa bağlõ olarak endeks 86 düzeyine 
yükselmiştir. 2009 yõlõnõn başõndan itibaren azalõşa geçen endeks, 2009 sonunda 81,6�ya, 
2010 mart itibariyle de 76,7�e gerilemiştir504. Endeksin gerilemesindeki temel neden likit 
aktiflerin payõndaki düşüş olmuştur. 2008 sonrasõ dönemde, gelişmelere bağlõ olarak 
bankalar likit aktiflerden uzaklaşmõşlardõr . Dönem boyunca endeks 82 ortalama ile hareket 
etmiştir. 

Şekil 4.2�de, kur riski endeksine bakõldõğõnda ise, 2002 yõlõndan itibaren istikrarlõ 
olduğu ve 2005 sonu itibariyle 127�e yaklaştõğõ görülmektedir. Özellikle kamu ve fon 
bankalarõna verilen DİBS� lere yönelik olarak Haziran 2001�den itibaren yürütülen takas 
operasyonu ile birlikte, yabancõ para açõk pozisyonlarõnõn kapanmasõ, bu trendde 
önemlidir505. Açõk pozisyonlarõn kapanmasõ ile birlikte, kur dalgalanmalarõna karşõ bankalarõn 
güçlü pozisyona gelmesi, 2006 yõlõnda yaşanan dalgalanmanõn kur riski endeksini 
arttõrmamasõnõ da sağlamõştõr. 2006�dan 2008 sonuna kadar bankacõlõk sektörünün açõk 
pozisyonlarõnõn sõnõrlõ olmasõna bağlõ olarak kur riski endeksi, dar ve aşağõ eğimli bir kanalda 
hareket etmeye devam etmiştir. 2008 ve 2009 sonu itibariyle 129 seviyelerinde olan endeks, 
2010 yõlõnda da yakõn seviyelerde seyretmiştir. Yõl sonlarõ itibariyle sõnõrlõ değişimin 
olmasõnda bilanço içi açõk pozisyon / öz kaynak oranõndaki değişimin düşük kalmasõ etkili 
olmuştur. Banka açõk pozisyonlarõnõn yakõndan takibi, serbest kur uygulamasõ (kirli 
dalgalanma), TCMB�nin döviz likiditesi ile ilgili stratejileri, kur riski alt endeksinin sõnõrlõ 
değişiminde, özellikle global finansal kriz sürecinde etkili olduğu söylenebilir. İncelenen 
dönem boyunca endeks 127�ye yakõn ortalama ile hareket etmiştir.  

Faiz riski endeksi ise 2004 -2005 döneminde TL cinsinden 1 aya kadar faize duyarlõ 
aktif ve pasifler arasõndaki farkõn öz kaynaklara oranõndaki artõşa bağlõ olarak düşmüş, 2005 
yõlõndan itibaren ise aşağõ yönlü bir kõrõlma yaşamõştõr. Bankalarõn değişken faizli aktiflere 
ağõrlõk vermeye başlamasõyla birlikte faiz riskine karşõ daha dayanõklõ olduğu 
görülmektedir506. 2006 yõlõndan itibaren de aynõ nedenle (dalgalõ) düşüş trendine devam eden 
faiz riski endeksi, Aralõk 2006, Eylül 2007�de ve 2008 sonu itibariyle de 126 seviyelerinde 
seyretmiştir. 2009 Mart itibariyle faiz riski endeksindeki gerileme devam etmiş ancak 2009 
sonu itibariyle 128,1 seviyesine yükselmiş, 2010 Mart itibariyle yakõn seviyelerde kalmõştõr507. 
Teknik olarak faiz riski endeksindeki artõşta, TL cinsi 1 aya kadar faize duyarlõ aktif  ve pasif 
arasõndaki farkõn özkaynaklara oranõndaki azalõş etkili olmuştur. Bankalar kriz sürecinde 
2009 yõlõ itibariyle faiz riski almaktan kaçõnmõşlardõr. Dönemin tümünde endeks, 126�a yakõn 
ortalama ile hareket etmiştir.  

Krizlerle sonuçlanan sürecin devamõnda Aralõk 2001�de 87,8 seviyelerine çekilen 
karlõlõk endeksi ise 2002 yõlõndan itibaren artõş eğilimine girmiştir. Özellikle 2002-2003 
aralõğõnda yüksek değerler gören endeksin artõş hõzõ, 2004�ten itibaren yavaşlamõştõr. 2002 
ve 2003�te yaşanan hõzlõ artõşõn temelinde, Güçlü Ekonomiye Geçiş Programõ ve bu 
kapsamda Bankacõlõk Kesimi Yeniden Yapõlandõrma Programõnõn sisteme olan güveni tesis 
etmesi yatmaktadõr. 2005 yõlõndan itibaren enflasyon muhasebesi uygulamasõnõn sona 
ermesi ile birlikte, net parasal pozisyon zararlarõnõn ortadan kalkmasõ, karlõlõk endeksinin artõş 
trendine girmesini sağlamõştõr508. 2005 ve 2006 yõlõnda yaşanan dalgalanmalardan da, 
sektörün güç kazanmasõna bağlõ olarak, endeks etkilenmemiş, 2006 sonunda 107 değerine 
ulaşmõştõr. 2006 ve 2007 arağõnda yukarõ eğimli bir seyir izleyen endekste hem aktif hem de 

                                                 
504 TCMB, Finansal İstikrar Raporu, Sayõ:10, Mayõs 2010, s.81. 
505 TCMB, Finansal İstikrar Raporu, Sayõ:1, Ağustos 2005, s.135. 
506 TCMB, Finansal İstikrar Raporu, Sayõ:2, Haziran 2006, s.114. 
507 TCMB, Finansal İstikrar Raporu, Sayõ:10, Mayõs 2010, s.81. 
508 TCMB, Finansal İstikrar Raporu, Sayõ:1, Ağustos 2005, s. 135. 
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öz kaynak karlõlõğõndaki artõş etkili olmuş ve endeks 2007 sonunda 109 seviyelerine 
yaklaşmõştõr509. Ancak 2008 yõlõnda derinleşen global finansal krizin etkisiyle aktif ve öz 
kaynak karlõlõğõndaki azalõş endeksin gerilemesine neden olmuştur. 

 Gerileme 2008�in sonunda devam etmiş endeks 106 seviyelerine yaklaşmõş son üç 
yõlõn en düşük değerine ulaşmõştõr510. 2009 yõlõnda alõnan önlemlerle birlikte faizlerde düşüş 
yaşanmõştõr. Bunun sonucu, faiz marjõndaki artõşa bağlõ olarak net faiz gelirlerinin yükselmesi 
ve sermaye piyasasõ işlem karlarõndaki artõşa bağlõ net ticari kardaki artõş, endeksi 2009 Eylül 
itibariyle 109�a yaklaştõrmõştõr511. Endeksteki artõş Mart 2010�a kadar devam etmiştir. Karlõlõk 
endeksi incelenen dönemde 106 ortalama değere sahip olmuştur. Endeksin, 2008 Global 
Finansal Kriz sürecinde dalgalanma göstermesine rağmen yükseliş trendini korumasõ ve 
düşüşlerden çok hõzlõ çõkmasõ, bankacõlõk kesiminin süreci yönetme açõsõndan esnekliğe 
sahip olduğuna işaret etmektedir. 

Şekil 4.2�de son alt endeks olan sermaye yeterliliği endeksi 2001 yõlõndan 2003 
sonuna kadar hõzlõ bir artõş sergilemiş 160 değerine kadar çõkmõştõr. 2005 ve 2006 yõlõ içinde 
yaşanan dalgalanmalara rağmen yüksek değerlerde seyreden endeks, 2006 yõlõ itibariyle, 
kredilerdeki artõş, riskli aktiflerdeki artõşa bağlõ olarak düşüş eğilimine girmiş, Eylül 2006�da 
140 düzeyine çekilmiştir512. Kredi ve riskli aktiflerin artõşõnõn devamõ ile 2007 sonunda da 146 
düzeylerinde olan endeks Eylül 2008 itibariyle de bu seviyelerde seyretmiştir. 2008�in son 
çeyreğinden itibaren sürekli bir artõş eğilimine giren endeks, Eylül 2010 tarihinde 150,5 
seviyelerine ulaşmõştõr. Özellikle krizin derinleştiği bu dönem aralõğõnda endeksin istikrarlõ 
artõş göstermesi, bankacõlõk kesiminin finansal istikrarsõzlõğa karşõ duyarlõlõğõnõ, ayrõca etkin 
denetim ve gözetimin fonksiyonunun yürütüldüğünü göstermektedir. Risklerdeki artõş ve olasõ 
riskler karşõsõnda sermayeye yeterliliğinin artmasõ önemli bir sigorta görevi görmüştür. 
Endeksin yükselmesinde sermaye yeterliliği rasyosu ve serbest sermayenin toplam aktiflere 
oranõndaki artõş etkili olmuş ve endeks Mart 2010 itibariyle 153 seviyesine yaklaşmõştõr513. 
Dönem boyunca endeks ortalama 145 düzeyinde seyretmiştir. Sermaye yeterlilik endeksinin 
özellikle krizin derinleştiği bu dönemlerdeki istikrarlõ artõşõ, bankacõlõk sektörünün şoklara ve 
risklere karşõ dayanõklõ olmasõnda önemli bir faktör olmaktadõr. Diğer ülkelerle sermaye 
yeterlilik oranõ açõsõndan karşõlaştõrma yapõldõğõnda ilgili oran yaklaşõk olarak Avrupa�da %11, 
ABD�de ise %12 düzeylerinde seyretmektedir. Aynõ oran Türkiye�de %20 civarõndadõr514.  

Finansal Sağlamlõk Endeksi�nin hesaplanmasõnda kullanõlan alt endekslerle ilgili 
açõklamalarla, Güçlü Ekonomiye Geçiş Programõnõn devamõnda TCMB ve para politikasõnda 
yapõlan önemli dönüşümlerin ve finansal istikrara yönelik para politikasõ uygulamalarõnõn 
bankacõlõk sektörünü güçlendirdiği gösterilmeye çalõşõldõ. Alt endekslerin yorumlanmasõndan 
sonra, Şekil 4.3�te verilen Finansal Sağlamlõk Endeksi ve Şekil 11�de verilen Bankacõlõk 
Kesimi Makro Gösterimi, yine bu doğrultuda Güçlü Ekonomiye Geçiş Programõ sonrasõ 
döneme yönelik açõklanmaya çalõşõlacaktõr. Alt endeksler ve finansal sağlamlõk endeksine 
yönelik açõklamalar, finansal istikrara yönelik para politikasõ uygulamalarõnõn etkilerini dolaylõ 
olarak görmek açõsõndan da yararlõ olacaktõr. 

 

 

 

                                                 
509 TCMB, Finansal İstikrar Raporu, Sayõ:7, Kasõm 2008, s. 58. 
510 TCMB, Finansal İstikrar Raporu, Sayõ:9, Kasõm 2009, s.76. 
511 A.g.e., s.76. 
512 TCMB, Finansal İstikrar Raporu, Sayõ:2, Haziran 2006, s.114. 
513 TCMB, Finansal İstikrar Raporu, Sayõ:10, Mayõs 2010, s.81. 
514 A.g.e., s.53. 
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Şekil 4.3: Finansal Sağlamlõk Endeksi (1999=100)* 

              

              * TCMB, Finansal İstikrar Raporu, Sayõ: 7, Kasõm 2008, s. 68.  
 Kullanõlan ortalama değer, finansal sağlamlõk endeksinin Aralõk 1999�Eylül 2008  
ortalamasõdõr. 

 

Şekil 4.3�te verilen Finansal Sağlamlõk Endeksi, Aralõk 2001 ve Haziran 2002�de 95 
düzeylerine geriledikten sonra, 2004 sonuna kadar yükseliş trendine girmiş ve en yüksek 
düzeyine ulaşmõştõr. Güçlü Ekonomiye Geçiş Programõ sonrasõ, Bankacõlõk Sektörü Yeniden 
Yapõlandõrma Programõ, TCMB ve para politikasõnda yapõlan düzenlemeler ile birlikte finansal 
istikrarõ sağlayõcõ para politikasõ uygulamalarõ, finansal sisteme olan güvenin ve istikrarõn 
sağlanmasõ açõsõndan önemli olmuştur. Bu süreçte bankalarõn aktif kalitesindeki iyileşme, 
önceki dönemlerden kaynaklanan açõk pozisyonlarõn kapanmasõ, karlõlõk artõşõ ve sermaye 
yeterliliği anlamõnda iyi performans göstermeleri finansal sağlamlõk endeksinin de artõş 
trendine girmesine katkõda bulunmuştur. 2005 ve 2006 yõllarõnda yaşanan dalgalanmalarõn 
ardõndan, aktif kalitesi dõşõndaki alt endekslerde ve özellikle likidite ve faiz riski 
endekslerindeki geçici yukarõ yönlü kõrõlmaya uygun olarak finansal sağlamlõk endeksi de 
düşüş göstermiş 2005 sonunda 117,2 seviyesine, Mayõs 2006�da ise 114,3 seviyesine 
gerilemiştir515. Ancak finansal sistemin ve bankacõlõk kesiminin artõk güçlü bir yapõ 
sergilemesine paralel 2006 sonunda endeks yine 2004 sonu zirvesini zorlamõştõr. 2007 
yõlõnda ise endeks, sermaye yeterliliği endeksi, faiz riski endeksi ve likidite endeksinin 
düşmesine rağmen, Eylül 2008�e kadar yüksek seviyelerini korumaya devam etmiştir. 
Dalgalanmalara bağlõ olarak kõsa dönemli düşüşlerden sonra endeksin hõzla toparlanmasõ ve 
2008 sonu itibariyle ortalama 118 düzeylerinde seyretmesi, bankacõlõk kesiminin ve 
dolayõsõyla sistemin daha sağlõklõ ve dalgalanmalara karşõ daha dayanõklõ olduğunu 
göstermektedir. 

 

 

 

 

 

 
                                                 
515 TCMB, Finansal İstikrar Raporu, Sayõ:3, Aralõk 2006, s.87. 



 157

 

   Şekil 4.4: Finansal Sağlamlõk Endeksi 12/06 � 03/12 (1999=100)* 

                                         

                    * TCMB, Finansal İstikrar Raporu, Sayõ: 14, Mayõs 2012, s. 58.  
                                    Kullanõlan Ortalama-1 Aralõk 1999�Mart 2012 ortalamasõnõ ve Ortalama-2 ise  

Ocak 2004- Mart 2012 ortalamasõnõ göstermektedir. 
 

Şekil 4.5: Bankacõlõk Sektörü Makro Gösterimi516          

 
 

Yayõmlanan 11. Finansal İstikrar Raporu ile finansal istikrar açõsõndan bankacõlõk 
sektörünün durumu ve riskini gösteren finansal sağlamlõk alt endeksleri, finansal istikrarõn 
makro gösterimi içine dahil edilmiştir∗ . Finansal istikrarõn makro gösteriminin parçasõ olarak 
                                                 
516 TCMB, Finansal İstikrar Raporu, Sayõ:11, Aralõk 2010, s.40 ve TCMB, Finansal İstikrar Raporu, 
Sayõ:13, Kasõm 2011, s.77. 
∗  Bu tarihden itibaren alt endekselir hesaplanmasõnda şu rasyolar kullanõlmõştõr. Sermaye Yeterliliği: Sermaye 
Yeterliliği Standart Rasyosu, Net Ana Sermaye/Toplam Risk Ağõrlõklõ Aktifler, Net TGA/Yasal Ozkaynaklar. 
Varlõk Kalitesi: TGA/Brut Krediler, Kredi Sektorel Yoğunlaşma. Likidite: Fonlama Likiditesi, (Dar) Likit 
Varlõklar/Toplam Varlõklar, (Geniş) Likit Varlõklar/Toplam Varlõklar, Toplam Yasal Likidite Oranõ (7 gun), 
Toplam Yasal Likidite Oranõ (1 ay), Kredi/Mevduat. Faiz ve Kur Riskine Duyarlõlõk: Yabancõ Para Net Genel 
Pozisyonu/Sermaye, Faize Duyarlõ Acõk (TP)/Sermaye, Faize Duyarlõ Acõk (YP)/Sermaye. Karlõlõk: ROA 
(Vergi sonrasõ Aktif Karlõlõğõ), ROE (Vergi sonrasõ Ozkaynak Karlõlõğõ), Net Faiz Marjõ= (Net faiz geliri/ (Net 
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bir de bankacõlõk kesimi makro gösterimi oluşturulmuştur. İlgili gösterim Şekil 4.5�de 
verilmiştir. 3 dönemin beraber görüldüğü Şekil 4.5�de ilgili alt endeksin olduğu köşenin 
merkeze doğru yaklaşmasõ (uzaklaşmasõ), alt endeksin finansal istikrara pozitif (negatif) 
katkõsõnõ ifade etmektedir. Alt endeksler kendi içinde tarihsel olarak 3 dönemin 
karşõlaştõrmasõna izin vermektedir. Alt endekslerin birbirlerine oranla finansal istikrara katkõsõ 
açõsõndan karşõlaştõrma, merkeze göre konumdaki değişimlere göre yapõlabilmektedir. Bir alt 
endeksin merkeze yaklaşmasõ diğerinin uzaklaşmasõ örtük kõyaslama imkanõ vermektedir. Alt 
endekslerin o anki durumlarõna bağlõ doğrudan kõyaslama yapõlamamaktadõr. Ayrõca, alt 
endekslerin merkeze uzaklõk dereceleri kõyaslamasõna bu analiz izin vermemektedir517.  

Şekil 4.4�e bakõldõğõnda 2009 sonu itibariyle finansal sağlamlõk endeksi 120 
değerine yakõn seyretmekte, 2008 sonuna göre kõsmen artõş göstermektedir. Artõş sürecinde 
sermaye yeterlilik, karlõlõk ve faiz riski endeksindeki artõşlar etkili olmuştur518. 2010 yõlõna 
bakõldõğõnda ise, faizlerdeki düşüş ve kredi kalitesindekindeki artõşa rağmen, karlõlõk ve 
sermaye yeterlilik oranõndaki gerilemeye bağlõ olarak endeks de gerilime göstermiştir519. 
2010 yõlõnda istikrarlõ ancak sõnõrlõ azalõş ile birlikte Ortalama 1�e yaklaşan değer Şekil 4.4�te 
görülmektedir. Şekil 4.5�de de sermaye yeterliliği ve karlõlõğõn 09/10 tarihinde 12/09 tarihine 
göre merkezden uzaklaştõğõ görülmektedir. Aynõ durum kur ve faize duyarlõlõkta da 
yaşanmaktadõr. 2011 yõlõna bakõldõğõnda ise endeksin Ortalama 1 ile Ortalama 2 arasõnda 
sõnõrlõ negatif eğimli hareket etmiş ve Eylül itibariyle 118,5 değerine ulaşmõştõr. Bu dönemde 
kredi piyasasõndaki iyileşme ve sorunlu kredilerin azalmasõ söz konusu olmuştur. Ancak 
sektörün karlõlõk, sermaye yeterlilik ve likidite oranlarõ gerilemiştir. Ancak üç gösterge de 
sağlõklõ yapõsõnõ sürdürmekte, sermeye yeterlilik ve likidite oranlarõ asgari oranlarõn üstünde 
seyretmektedir520. Şekil 4.5�de 09/11 tarihinde 03/11 tarihine göre üç oranda merkezden 
uzaklaşma yaşandõğõ görülmektedir. Aynõ durum kur ve  faize duyarlõlõkta da yaşanmaktadõr. 
Finansal sağlamlõk endeksine dönemin tümü için bakõldõğõnda, sistemin doğasõ gereği bazõ 
oynaklõklar olmasõna rağmen finansal sağlamlõğõn oluştuğu ve devam ettiği görülmektedir. 
Gelinen bu nokta değerlendirilirken, yukarõdaki sayfalarda geniş yer verilen, bankacõlõk 
sektörüne yönelik yeniden yapõlandõrma uygulamalarõ ve TCMB� nin özellikle 2001 ve 2008 
sonrasõ dönemde, finansal istikrarõ sağlamaya ve sürdürmeye yönelik para politikasõ 
uygulamalarõnõn önemine dikkat edilmelidir.  

Finansal sağlamlõk endeksi ve alt endekslerinin 2001 sonrasõnda yaşanan süreçte, 
finansal istikrar sağlayõcõ para politikasõ uygulamalarõnõn etkilerini görmek ve finansal kesimin 
güçlü yapõsõnõ ortaya koymak için açõklandõktan sonra, bir sonraki alt bölümde faiz 
düzleştirme kuralõ GMM yöntemi kullanõlarak Türkiye ekonomisi için tahmin edilecektir. Faiz 
düzleştirme kuralõnõn tahminini içeren ve çalõşma için önemli olan bu alt bölüm, 2001 sonrasõ 
dönemde TCMB� nin finansal istikrarõ sağlama gücü ve para politikasõnõn finansal istikrarõ 
sağlamaya yönelik olarak net bir şekilde kullanõldõğõna dair açõklama yapma imkanõ 
verecektir. Bu analiz sürecinde, TCMB tarafõndan kõsa vadeli faizlerin düzleştirilmesi yani faiz 
düzleştirme kuralõ, para politikasõ ve finansal istikrar arasõnda önemli bir köprü görevi 
görmektedir.  

4.8. Türkiye�de Para Politikasõ Finansal İstikrar İlişkisi ve T.C. Merkez 
Bankasõnõn Finansal İstikrarõ Sağlama Gücünün Faiz Düzleştirme Kuralõ İle Analizi  

Klasik Taylor Kuralõ, gerçekte faiz oranlarõndaki değişimi ve hareketi açõklamak için 
sõnõrlarõ dar ve aşõrõ basitleştirici bir kural ortaya koymakta, faiz düzleştirme kuralõ ise, faizin 
gerçekteki seyrini yakalamakta daha başarõlõ bir yaklaşõm olarak kullanõlmaktadõr. Faiz 
                                                                                                                                                         
faiz geliri+ Faiz disi gelir), Faiz Dõşõ Gider/(Net faiz geliri+ Faiz dõşõ gelir) (Ayrõntõlõ Bilgi için bkz. TCMB, 
Finansal İstikrar Raporu, Sayõ:13, Kasõm 2011, s.93. 
517 TCMB, Finansal İstikrar Raporu, Sayõ:13, Kasõm 2011, s.77. 
518 TCMB, Finansal İstikrar Raporu, Sayõ:9, Kasõm 2009, s.77. 
519 TCMB, Finansal İstikrar Raporu, Sayõ:11, Aralõk 2010, s.40. 
520 TCMB, Finansal İstikrar Raporu, Sayõ:13, Kasõm 2011, s.77. 
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düzleştirme kuralõnõn diğer kurallara oranla faizin gerçek seyrini açõklama açõsõndan başarõlõ 
olmasõnõ sağlayan üç neden bulunmaktadõr. Bunlardan ilki, rasyonel piyasa varsayõm altõnda, 
�t� dönemindeki faiz oranõnõn anõnda hedeflenen değerine eşitleneceği varsayõmõ 
yapõlmamakta ve Merkez Bankalarõnõn faiz oranlarõnõ düzleştirmeye yönelik politikalarõ göz 
ardõ edilmemektedir. İkinci olarak ise, faiz düzleştirme kuralõ faiz oranlarõndaki tüm 
değişiklikleri Merkez Bankalarõnõn, ekonomik koşullardaki değişime sistemik tepkisi olarak 
kabul etmemektedir. Politika eylemlerinde rassallõğa izin vermektedir. Son olarak ise, Merkez 
Bankalarõnõn faiz oranlarõ üzerinde tam bir kontrole sahip olduğu ve faiz oranõnõ hedeflenen 
düzeyde tutmak konusunda başarõlõ olacağõ varsayõmõ ortadan kalkmaktadõr521.  

Faiz düzleştirme kuralõ faizin gerçekteki hareketini yakalamakta başarõlõ bir modeldir. 
Ancak faiz düzleştirme kuralõnõn finansal istikrarla ilişkisini yani Merkez Bankalarõnõn finansal 
istikrar bağlamõnda neden faiz düzleştirme kuralõ uygulamasõ gerektiğine ve uygulamakta 
olduğuna yönelik bilgilere de ihtiyaç vardõr∗ . Kõsa vadeli faizlerin yavaşça (gradually) 
uyarlanmasõ durumunda Merkez Bankasõ finansal kriz ihtimalini azaltabilecektir522. Merkez 
Bankalarõ finansal piyasalarõn oynak (volatility) olmasõndan her zaman rahatsõzlõk duyar523. 
Bu bakõmdan Merkez Bankalarõ kõsa vadeli faizleri düzleştirmeye yönelir ve piyasalarõn 
oynaklõğõnõ azaltmaya çalõşõr. Merkez Bankalarõnõn kõsa vadeli faizleri düzleştirerek ve bu 
politikayõ sürdürerek finansal piyasalar ve oyuncularõ ile etkin iletişim kurma şansõ yakalar524. 
Yapõlan faiz ayarlamasõ ile birlikte piyasa katõlõmcõlarõ ileriye dönük olarak bu ayarlamanõn 
devam edeceğine yönelik olarak beklentiye girebilirler525. Merkez Bankalarõ kõsa vadeli 
faizlerde kõsmi ayarlamalar (partial adjustment) ile uzun vadeli faizlerde de istediği değişikliği 
yakalayabilir ya da kõsa vadeli faizlerdeki değişim ile birlikte uzun vadeli etkiler de 
yaratabilir526. Ekonomik ve finansal verilere yönelik ulaşõlan bilgiler konusunda şüphe, bilginin 
ve belirlenen modellerdeki parametreler konusunda belirsizlik bulunmaktadõr. Bu durumun 
ortaya çõkmasõ Merkez Bankasõnõn faiz oranlarõnõ yavaşça uyarlamasõna neden olabilir. 
Finansal sistem içinde önemli bir yer tutan bankalarõn varlõk-yükümlülük dengesini 
kuramadõğõ dönemlerde, Merkez Bankalarõnõn faizleri düzleştirmede başarõlõ olmasõ, faiz 
oranlarõnõn tahmin edilebilirliğini arttõrmasõ ve faizlerin istikrarlõ hale gelmesi, bankalarõn 
varlõk-yükümlülük dengesizliğinden kaynaklanan risklerin azalmasõna yardõmcõ olacaktõr. 
Ayrõca Merkez Bankalarõnõn faiz politikasõ olarak faiz düzleştirme kuralõnõ uygulamamasõ 
durumunda, yani faizleri ilgili dönemdeki gelişmelere bağlõ olarak bire bir belirlemesi halinde 
piyasa katõlõmcõlarõ tarafõnda, Merkez Bankasõnõn belirli bir faiz politikasõna sahip olmadõğõ, 
sürekli politika değiştirdiği ve izlenen politikanõn gücünün zayõf olduğu şeklinde bir izlenim 
doğurabilir527. Kõsa vadeli faizlerin rassal hareket etmesini önlemek ve piyasaya doğru sinyal 
verebilmek adõna faiz düzleştirme kuralõ anlamlõ görünmektedir. 

Faiz düzleştirme modeli ile ilgili iki ana yaklaşõm bulunmaktadõr. Birinci yaklaşõma 
göre, Merkez Bankalarõ faiz oranlarõnõ düzleştirerek, gelecekteki faizlerin tahminini 
kolaylaştõracak bir yol oluşturmaktadõr. Kõsa vadeli faizlerle ilgili önsel bir düzleştirme 
oranõnõn belirlenmesi, faizlerin istikrarlõ hareket etmesini sağlamaktadõr528. İkinci yaklaşõmõ 

                                                 
521 Clarida,Gali ve Gertler, s. 153. 
∗  Üçüncü Bölümde bu konu ile ilgili ayrõntõlõ bilgiler verilmiştir.  
522 Marvin Goodfriend, �Interest-Rate Smoothing and Price Level Trend-Stationarity�, Journal of Monetary 
Economics, Vol.19, No. 3, 1987, s. 338. 
523 David Cobham, �Why Does The Monetary Policy Committee Smooth Interest Rates?�, Oxford Economic 
Papers, Vol. 55, 2003, s. 479. 
524 Goodfriend, �Interest Rates and The Conduct of Monetary Policy�, s.9. 
525 Jeffery D. Amato ve Thomas Laubach, �The Value of Interest-Rate Smooting: How The Private Sector 
Helps The Federal Reserve�, Federal Reserve Bank of Kansas City Economic Review, Vol. 84, No. 3, s. 52. 
526 Carlos Montoro, �Why Central Banks Smooth Interest Rates? A Political Economy Explanation�, 
Central Reserve Bank of Peru Working Paper Series, Ocak 2007. s.3. 
527 Gerlach- Kristen, s. 1169. 
528 Philip Lowe ve Luci Ellis, �The Smoothing of Official Interest Rates�, Reserve Bank of Australia, 
Monetary Policy and Inflation Targeting, 1997. s. 291. 
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göre ise, Merkez Bankalarõ belirledikleri hedef (arzu edilen) faiz oranõna göre, ki bu faiz oranõ 
belirlenmiş makro ekonomik değişkenlere göre hareket eden bir faizdir, kõsa vadeli faizleri 
ayarlama yoluna giderler. Bunu gerçekleştirirlerken de oluşturulan faiz düzleştirme modeline 
bağlõ olarak, faizleri düzleştirmeye yani hedef faizdeki değişimin sadece belirli bir oranõnõ ilgili 
dönemde; kalan kõsmõnõ ise diğer dönemlerde yansõtmaya, faizleri bu şekilde ayarlamaya 
yönelirler529. TCMB için tahmin edilecek faiz düzleştirme modelinde ikinci yaklaşõmdan 
yararlanacaktõr.  

Faiz düzleştirme kuralõnõn finansal istikrarõn sağlanmasõ sürecinde açõklanan 
özellikleri ile birlikte, kuralõnõ uygulanmasõ ve yüksek faiz düzleştirme katsayõsõ para 
politikasõnõn finansal istikrarõ sağlama ve sürdürme şansõnõ arttõrõr. Daha açõk olarak faiz 
düzleştirme kuralõnõn uygulanmasõ ve nispeten yüksek faiz düzleştirme katsayõsõ, para 
politikasõnõn finansal istikrarõ amaçladõğõna, finansal istikrarõ sağlama ve sürdürme gücünün 
yüksek olduğuna işaret eder. Bununla birlikte ilgili kural değerlendirilirken Merkez Bankasõnõn 
diğer para politikasõ uygulamalarõ ve etkin denetim � gözetim yapan kurumun finansal 
istikrara yönelik uygulamalarõ da göz önünde bulundurulmalõdõr. İlgili bu uygulamalarõ, faiz 
düzleştirme kuralõnõn yorumlanmasõnda bir alt yapõ olarak düşünmek ve veri olarak kabul 
etmek gerekmektedir.  

Günümüz Merkez Bankalarõ para politikasõ aracõ olan kõsa vadeli faiz oranlarõnõ çok 
yoğun olarak kullanmaktadõrlar. Bu kapsamda Mayõs 2001 Güçlü Ekonomiye Geçiş Programõ 
(GEGP) sonrasõnda TCMB� nin kõsa vadeli faiz politikasõ üzerindeki etkinliğinin arttõrõlmasõna 
öncelik verilmiştir. Bu önceliğin amacõ piyasa faizleri ve finansal sistem üzerinde önemli bir 
ağõrlõğõ bulunan kõsa vadeli faiz aracõn etkin (bağõmsõz) bir şekilde TCMB tarafõndan 
kullandõrõlmasõnõ sağlamaktõr. Ancak böyle bir bağõmsõzlõk altõnda Merkez Bankasõnõn 
finansal sistemden kaynaklanan risklere yönelik kõsa dönemli faiz politikasõ izlemesi mümkün 
olacaktõr. Özellikle amaç ve araç bağõmsõzlõğõ da GEGP ile TCMB�ye verilmiştir. 

2001 yõlõndan itibaren para politikasõ sürecinde etkinliği artan kõsa vadeli faiz aracõ 
olarak Bankalar arasõ Para Piyasasõ ve İstanbul Menkul Kõymetler Borsasõ Repo-Ters Repo 
Pazarõnda uygulanan faiz oranlarõ kullanõlmaktadõr. Kurlarõn dalgalanmaya bõrakõlmasõnõn da 
etkisiyle, kõsa dönemli faiz politikasõnõn en önemli ve etkin araç haline geldiği 2001 
sonrasõnda, TCMB enflasyonu düşürme amacõyla da kõsa dönemli faiz aracõnõ etkin bir 
şekilde kullanmõş, bu süreçte çeşitli makro büyüklüklerin gelecek enflasyon üzerine etkileri 
göz önünde tutulmuştur. TCMB para politikasõ uygulamalarõnõn temelinde parasal 
büyüklükleri kontrol ederek enflasyon hedefini etkilemek yer almamaktadõr. Uygulanan para 
politikasõnõn temelinde kõsa vadeli faiz politikasõnõn etkinliğini arttõrmak yer almaktadõr. 

2001 öncesi TCMB� nin finansal istikrara yönelik uygulamalarõ olmuş ve sistemdeki 
dalgalanmalar giderilmeye çalõşõlmõştõ. 2001 sonrasõ yapõlan değişikliklerle birlikte para 
politikasõnõn katõ kurallardan kurtarõlmasõ ve esnek bir yapõya kavuşmasõ, finansal istikrara 
yönelik politikalarda etkinliğe katkõ sağlamõştõr. Bu açõdan faiz düzleştirme kuralõnõn TCMB 
için test edilmesi sürecinde Güçlü Ekonomiye Geçiş Sonrasõ dönemin alõnmasõnõn en önemli 
nedeni, kõsa dönemli faiz politika aracõ üzerinde TCMB� nin bu dönemden sonra tam bir 
etkinliğe ve hakimiyete sahip olmasõdõr.  

4.8.1. Kullanõlacak Değişkenler ve Veri Seti 

2001/05 � 2011/12 dönemini kapsayan, Türkiye�de para politikasõnõn finansal 
istikrarõ sağlama gücüne yönelik olarak yapõlan bu analizde kullanõlan değişkenler ve bu 
değişkenlerin veri setleri aylõk değerler olarak, TCMB internet veri tabanõ, T.C. Hazine 
Müsteşarlõğõ ve IMF�nin IFS veri setinden derlenmiştir.  2001 Mayõs�õn veri setinin başlangõcõ 
olarak alõnmasõnõn nedeni, Türkiye ekonomisinde dönüşüm olarak kabul edilebilecek ve 

                                                 
529 A.g.e., s. 291. 
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TCMB� nin özerkliğin de önemli bir aşama olan Güçlü Ekonomiye Geçiş Programõ�nõn 
başlangõç tarihi olmasõdõr∗ . Değişkenler cari ve gecikmeli dönem değerleriyle modelde 
kullanõlmõştõr. Clarida, Gali ve Gertler530�de belirtildiği gibi gelecek dönem değerleri yerine cari 
dönem değerlerin modelde kullanõlmasõ, yapõlacak tahminler için bir dezavantaj 
yaratmamaktadõr. Enflasyonun gecikmeli değeri ve çõktõ açõğõnõn gecikmeli değeri yeterli 
istatistiki sonuçlar vermektedir531.  

Modelin üç aylõk yerine aylõk değerler üzerinden oluşturulmasõnõn nedeni, Merkez 
Bankalarõnõn kõsa dönem faiz politikalarõnda aylõk değişimler yapõlmasõdõr. Üçüncü bölümde 
verilen bilgiler õşõğõnda Rudebusch532 tarafõndan da belirtildiği gibi, uygulanan faiz politikasõ 
hakkõnda sağlõklõ sonuçlar üretebilmek için aylõk veri seti daha etkin görünmektedir. Ek olarak 
2008 Global Finansal Kriz sürecinde meydana gelebilecek şoklarõ göz ardõ etmemek adõna 
aylõk analiz de gerektirmektedir. Modelde yer alan değişkenleri şu şekilde tanõmlanmak 
mümkündür. 

Yapõlan bu çalõşmada tahmin edilmeye çalõşõlacak bağõmlõ değişken kõsa dönem 
faiz oranõdõr. Bu faiz oranõ � tr � için TCMB Bankalar arasõ Para Piyasasõ Faiz Oranõ 
kullanõlmõştõr. Kõsa dönem faiz oranõ için bu serinin seçilmesinin ana nedeni, para 
piyasasõnda işlemlerin yoğunluklu olarak bankalar arasõ  para piyasasõnda gerçekleşmesi ve 
bu piyasanõn ekonomide meydana gelen gelişmelere (bu çalõşma açõsõndan merkez bankasõ 
tepki fonksiyonundaki � *r � değişkenlere) hõzlõ tepki göstermesidir. İkinci neden ise, 2001 
yõlõndan itibaren TCMB tarafõndan kõsa vadeli faiz aracõ olarak, Bankalar arasõ Para Piyasasõ 
ve İstanbul Menkul Kõymetler Borsasõ Repo-Ters Repo Pazarõnda uygulanan faiz oranlarõnõn 
kullanõlõyor olmasõdõr. Merkez Bankasõ etki tepki fonksiyonu veya arzu edilen (desired) faiz 
oranõ olarak literatürde kullanõlan faiz oranõ ise aşağõda açõklanan değişkenler aracõlõğõ ile 
tahmin edilecek ve oluşturulacaktõrπ.  

4.41 nolu denklem sisteminde Merkez Bankasõ etki tepki fonksiyonunda yer alan 
değişkenlerden ilki, enflasyon oranõdõr � tπ �. Bu değişken, arzu edilen faiz oranõnõ gösteren 

�
*

tr � Merkez Bankasõ etki tepki fonksiyonunda TÜFE� deki yüzde değişim olarak yer almõştõr. 
Ancak faiz düzleştirme kuralõ açõsõndan önemli olan, enflasyonun beklenen değerden 
sapmasõnõn hesaplanmasõdõr. Beklenen (hedeflenen) değer serisi mevcut olmadõğõndan 
bunun yerine Hodrick � Prescott (HP) Filtresinden yararlanõlmõştõrΩ. HP filtre sayesinde ilgili 
seriden, kõsa dönem dalgalanmalar arõndõrõlarak bir büyüme trendi oluşturulmaktadõr. 
Enflasyonun beklenen değerinden sapmasõ yerine de doğrusal olmayan bu trendden 
sapmasõ kullanõlmõştõr.  

Diğer bir değişken ise çõktõ açõğõdõr � ty �. Çõktõ açõğõ serisi, 1998 fiyatlarõ ile reel 
GSYİH� nõn, enflasyonda olduğu gibi, HP filter ile oluşturulan büyüme trendinden sapmasõ 
şeklindedir. Çõktõ açõğõ hesaplanmadan önce GSYİH serisi mevsimsellik özelliği 
gösterdiğinden mevsimsellikten arõndõrõlmõştõr. HP filter�den yararlanõlmasõnõn nedeni, aylõk 
olarak GSYİH�ya ait bir beklenen (hedeflenen) değer serisinin olmamasõdõr. Ek olarak bu 

                                                 
∗  Bağõmsõz bir faiz politikasõ ancak özerk bir Merkez Bankasõ ile sağlanabilir, özerkliğin olmadõğõ dönemdeki 
faiz politikasõ hakkõnda sağlõklõ analiz yapmak ve çõkarõmlarda bulanmak yapõlan bu çalõşma açõsõndan mümkün 
olmamaktadõr. 
530 Richard Clarida, Jordi Gali ve Mark Gertler, �Monetary Policy Rules and Macroeconomic Stability: 
Evidence and Some Theory�, Quarterly Journal of Economics, Vol.115, 2000, ss. 147-180. 
531 Clarida,Gali ve Gertler, s.150. 
532 Glenn D.Rudebusch, �Term Structure Evidence on Interest Rate Smoothing and Monetary Policy 
Inertia�, Journal of Monetary Policy, Vol. 49, 2002, ss.1161-1187. 
π *r faiz oranõ hedeflenen ya da beklenen faiz oranõ olarak da literatürde kullanõlmaktadõr. 
Ω Ayrõntõlõ bilgi için Bkz. Hodrick ve Prescott (1981). 
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sapma diğer ifade ile çõktõ açõğõ, çõktõnõn doğrusal olmayan trendinden sapmasõnõn yüzde 
değeri olarak Taylor533�daki gibi hesaplanmõştõr. Hesaplama 4.38 nolu denklemde verilmiştir.  

100/)( ∗−= ∗∗ yyyytt                  (4.38) 

Enflasyon ve çõktõ açõğõ Klasik Taylor kuralõndan beri Merkez Bankasõ tepki 
fonksiyonunda geriye veya ileriye dönük dönemler olarak kullanõlagelmiştir. Ancak 
Gözlemlenmeyen � ihmal edilmiş değişkenlerin olmasõ gözlemlenmeyen değişken hipotezine 
(Unobserved Variable Hypothesis) göre sahte faiz düzleştirmeye yani olduğundan daha 
yüksek bir ρ  katsayõsõna neden olmaktadõr. Klasik faiz düzleştirme kuralõnda ihmal edilmiş 
değişkenlerin varlõğõndan dolayõ finansal piyasalardaki stresi ortaya koyacak değişkenlere 
ihtiyaç duyulmaktadõrΩ. Bu açõdan Türkiye ekonomisi için yapõlan bu çalõşmada bu tür 
değişkenlere yer vermek hem bu eksikliğin giderilmesine ve faizin gerçek seyrinin 
yakalanmasõna yardõmcõ olacak hem de para politikasõnõn finansal istikrarõ sağlayõp 
sağlamadõğõna ve sağlama gücüne yönelik yapõlacak analizlere yardõmcõ olacaktõr. 4.39 nolu 
denklemde gösterilen ve �z� ile sembolize edilen ihmal edilmiş değişkenler arasõnda 
sayõlabilecek ve TCMB kõsa vadeli faiz politikasõ için tahmin edilecek 4.41 nolu modelde yer 
verilen değişkenleri şu şekilde sõralamak mümkündür. 

İhmal edilmiş değişkenler arasõnda sayõlan ve genelde kullanõm alanõ bulan hisse 
senetleri fiyatlarõna � timkb � 4.41 nolu modelde de yer verilmiştir. Hisse senetleri fiyatlarõnõ 
modele katmak için İMKB 100 endeksi kapanõş fiyatlarõ alõnmõştõr. 4.41 nolu modelde, yüzde 
değerler olan faiz oranlarõ, enflasyon ve çõktõ açõğõ dõşõndaki değişkenler yüzde değişim 
halinde kullanõlmõştõr∗ . Bu kapsamda � timkb � değişkeni de modelde bir önceki aya göre 
yüzde değişim olarak yer almõştõr. Tüm veri seti içinde eksi değerler olmasõndan dolayõ 
değişkenlerin logaritmalarõ alõnamamõştõr.  

Merkez Bankasõ etki tepki fonksiyonunda yer verilen diğer bir değişken ise döviz 
kurudur � tkur �. Bu bağlamda 4.41 nolu modelde döviz kuru olarak TL/$ satõş kuru 
kullanõlmõştõr. Dolar kurunun kullanõlma nedeni ise döviz piyasasõnda hacim olarak dolarõn 
ağõrlõğõnõn diğer para birimlerine oranla yüksek olmasõdõr. Döviz kuru değişkeni de yüzde 
değişim şeklinde kullanõlmõştõr.  

Finansal piyasalardaki stresi modele katmak için kullanõlan diğer bir değişken ise 
altõn fiyatlarõdõr � taltin �. Aylõk Cumhuriyet altõn fiyatlarõ 4.41 nolu modelde yüzdelik değişim 
şeklinde kullanõlmõştõr.   

Kullanõlan diğer bir değişken ise, Türkiye finans piyasalarõ için önemli bir gösterge 
olan hazine borçlanma faiz oranõdõr � thazine �. Türkiye ekonomisinde hazine fon 
piyasasõndaki en büyük alõcõ ve satõcõlarõn başõnda geldiği için hazinenin borçlanma maliyeti 
yani hazinenin borçlanma faiz oranõ, finans piyasasõ hakkõndaki gelişmeleri göstermesi 
açõsõndan önemlidir. Castelnuovo534, Gerlach-Kristen535, Sack536 ve Driffill, vd.537 adlõ 

                                                 
533 John B. Taylor, �Discretion Versus Policy Rules in Practice�, Carnegie-Rochester Conference Series on 
Public Policy, North-Holland, No.39, 1993, ss.195-214. 
Ω Gözlemlenmeyen Değişken Hipotezi ile ilgili Üçüncü Bölümde ayrõntõlõ bilgiler verilmişti. 
∗  Yüzde değişim ve yüzde değerler halinde kullanõlmasõnõn arkasõnda, kõsa vadeli faizlerin bu değişkenlerdeki 
değişimlere tepki verdiği düşüncesi yatmaktadõr. 
534 Efrem Castelnuovo, �Taylor Rules, Omitted Variables, and Interest Rate Smoothing in The US.�, 
Economic Letters, Vol.81, 2003, ss. 55-59. 
535 Petra Gerlach- Kristen, �Interest- Rate Smoohting: Monetary Policy Inertia or Unobserved Variables?�, 
Contributions to Macroeconomics, Vol.4, 2004, ss. 1-17. 
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çalõşmalara bakõldõğõnda devlet kağõdõ ve aynõ vadeli özel sektör kağõdõ arasõndaki fark 
alõnmõş ve risk marjõ olarak kullanõlmõştõr. Ancak Türkiye ekonomisinde özel sektörün 
çõkardõğõ bono/tahvil ve hazinenin çõkardõğõ bono/tahvil için zaman serisi verilerinin olmamasõ 
ya da eşleşmemesi nedeniyle hazine borçlanma faizleri doğrudan kullanõlmõştõr. Ancak bu tür 
bir uygulama da finans piyasalarõnda oluşan riski ortaya koyabilecek güçtedir. Bu nedenle 
4.41 nolu Merkez Bankasõ tepki fonksiyonun da hazine yõllõk bileşik faiz oranõna yer 
verilmiştirπ.  

Türkiye ekonomisi için Merkez Bankasõ tepki fonksiyonunun oluşturulmasõnda 
yukarõdaki değişkenlerin yanõnda uluslararasõ finans piyasalarõndaki gelişmeleri gösterecek 
değişkenlere de ihtiyaç duyulmaktadõr. Merkez Bankalarõ kõsa vadeli faiz politikalarõnda 
uluslararasõ finansal piyasalardaki gelişmeleri de dikkate aldõklarõndan bu piyasalarõn 
etkisinin 4.41 nolu modelde gösterilmesi için ABD 10 yõllõk tahvilin faizi � tabd � ve Dolar/Yen 
kuru � tpyen � kullanõlacaktõr. Bu iki değişken uluslararasõ finans piyasalarõndaki stresi 
gösterebilmesi açõsõndan önemli değişkenlerdir. Özellikle bu iki değişkenin seçilmesinin 
arkasõnda şu nedenler yatmaktadõr;  

ABD 10 yõllõk tahvilin faizi gösterge faiz olarak uluslararasõ finansal piyasalarda 
kullanõlmakta ve bu tahvile ait piyasa hacmi önemli boyutlara ulaşmaktadõr. Uluslar arasõ 
finansal piyasalar açõsõndan önemli olan ABD ekonomisindeki değişimi ve oluşabilecek riski 
ortaya koyabilecek bir değişken olarak bu faiz serisi ve bu serideki değişimler, Merkez 
Bankalarõ için uluslararasõ finansal piyasalardaki değişimin yönünü tahmin etmede ve buna 
göre politika oluşturmada önemli sinyaller üretebilmektedir.  

 İkinci olarak Dolar/Yen paritesinin modelde kullanmasõnõn birinci nedeni, Japon 
ekonomisinde ve dolaylõ olarak Uzak Doğu ekonomilerindeki finansal fonlarõn, uluslar arasõ 
piyasalardaki gelişmelere bağlõ olarak yaptõklarõ hareketleri modele katmaktõr. İkinci nedeni 
ise ihracata dayalõ ekonomik yapõlanmaya sahip olan Japonya ekonomosinde ve dolaylõ 
olarak uzakdoğu ekonomilerinde yaşanan risklerin etkilerini modelde görebilmektir. Bu 
çerçevede Dolar/Yen paritesinde yaşanan yükselişler (Yen�in Dolar karşõsõnda değer kaybõ) 
Merkez Bankalarõ açõsõndan önemli bir gösterge olmaktadõr. Aynõ durum Paritede yaşanan 
düşüşler için de geçerlidir. İlgili değişken yine bir önceki aya göre yüzde değişim olarak 
kullanõlmõştõr.  

Driffill, vd.538 adlõ çalõşmada risk marjõ olarak ve uluslararasõ etkiyi gösterme adõna, 
3 aylõk euro/dolar gelecek sözleşmeleri faizi ile aynõ vadeli FED�in fon (fund) faizinin bugünkü 
değeri arasõndaki fark kullanõlmõştõr. Bu şekilde FED�in tepki fonksiyonunda uluslararasõ etki 
gösterilmeye çalõşõlmõştõr. Ancak bu tür veri setinine Türkiye ekonomisi için ulaşõlamamasõ 
nedeniyle uluslararasõ etkiye yukarõda açõklandõğõ şekilde yer verilmiştir.  

4.8.2. Model 

3. Bölüm�de verilmiş ve ayrõntõlõ açõklanmõş olan 3.25 nolu denklem sistemi 
yapõlacak tahmin için aşağõda tekrar verilmiştir. İhmal edilmiş değişkenleri içerecek şekilde 
geliştirilen 4.39 nolu eşanlõ denklem sistemi, Türkiye�de para politikasõnõn finansal istikrarõ 
sağlama gücünün analizi için, 4.40 ve 4.41 nolu denklemlerden oluşan eşanlõ denklem 
sisteminde, yukarõda açõklanan değişkenlere göre uyarlanmõştõr. 
                                                                                                                                                         
536 Brian Sack, �Extracting the Exwected Path of Monetary Policy From Futures Rates�, Journal of Futures 
Markets, Vol. 24, 2004, ss. 733-755. 
537 John Driffill, Zeno Rotondi, Paolo Savona, Cristiano Zazzara, �Monetary Policy and Financial Stability: 
What Role for The Futures Market?�, Journal of Financial Stability, Vol.2, 2006, ss. 95-112. 
π Ay içerisinde gerçekleştirilen ihalelerin yõllõk bileşik faizi, miktar ile ağõrlõklandõrõlmõştõr. 
538 John Driffill, Zeno Rotondi, Paolo Savona, Cristiano Zazzara, �Monetary Policy and Financial Stability: 
What Role for The Futures Market?�, Journal of Financial Stability, Vol.2, 2006, ss. 95-112. 
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tttttt zypprr ηγβαπ +++−+= − ))(1(1                (4.39) 

ttttt zyr εγβαπ +++=∗
        

Merkez bankasõ tepki fonksiyonunu oluşturmak için ihmal edilmiş (gözlemlenmeyen) 
değişkenler ile genişletilen TCMB etki tepki fonksiyonu tr *  �yi (arzu edilen faiz oranõnõ) içeren 
4.40 nolu eşanlõ denklem sistemi aşağõdaki gibidir. Oluşturulan faiz düzleştirme modeli de 
aynõ eş anlõ denklem sistemi içinde tr  ile gösterilmiştir. 

Türkiye�de para politikasõnõn finansal istikrarõ sağlama gücüne yönelik olarak 
oluşturulan Merkez Bankasõ etki tepki fonksiyonunun meydana getirilmesinde, iktisadi olarak 
şöyle bir yaklaşõm izlenmiştir. Klasik Taylor kuralõndan itibaren faiz kuralõ ile ilgili çalõşmalarda 
yer alan enflasyon ve çõktõ açõğõ ile ilgili değişkenlerin yanõnda, finansal bazõ değişkenlere, 
Merkez Bankalarõnõn finansal piyasalardaki durumu göz önünde bulundurmasõ ve bu 
piyasalarda meydana gelen gelişmelere kõsa vadeli faizler ile yanõt vermesi nedeniyle yer 
verilmiştir. Bunun için ise finansal piyasalarda ağõrlõ olan hisse senedi, döviz ve altõn 
piyasalarõnõn yanõnda, tahvil-bono piyasasõna da yer verilmiş bunun için hazinenin borçlanma 
maliyeti kullanõlmõştõrΩ. Ek olarak finansal piyasalarõn globalleşmesine bağlõ olarak 
uluslararasõ finansal piyasalarda meydana gelen gelişmelerin de Merkez Bankalarõ için 
önemli olmasõ nedeniyle uluslararasõ etki de gösterilmeye çalõşõlmõştõr. Bunun için de ABD 
ekonomisi ve Uzakdoğu piyasalarõ göz önünde bulundurulmuştur. Etkileri göstermek için 
ABD 10 yõllõk tahvil faizi ile Dolar/Yen paritesi kullanõlmõştõr.  
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*
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                                                                                                            (4.41) 
 

4.40 ve 4.41 nolu denklemlerden oluşan eşanlõ denklem sisteminde faiz oranõnõn 
gecikmeli değeri ve arzu edilen faiz oranõnõn işaretleri açõkça görüleceği gibi pozitif 
beklenmektedir. Bunun yanõnda, 4.41 nolu denklemde yer alan Merkez Bankasõ tepki 

fonksiyonundaki (arzu edilen faiz oranõ) �
*

tr � değişkenlerin beklenen işaretlerini şu şekilde 
açõklamak mümkündür;  

Merkez Bankasõ tepki fonksiyonundaki değişkenlere beklenen işaretler açõsõndan 
sõrasõyla bakõldõğõnda enflasyon açõğõnõn beklenen işareti pozitiftir. İlgili değişkende pozitif 
sapma olmasõ durumunda TCMB kõsa vadeli faizleri arttõrarak, ekonomiyi yavaşlatmaya ve 
enflasyon açõğõndaki bu sapmayõ ortadan kaldõrmaya çalõşacaktõr. Tersi durumda ise 
enflasyon açõğõnda negatif sapma olmasõ durumunda kõsa vadeli faizleri düşürerek, 
ekonomik aktiviteyi arttõrmaya çalõşarak ve negatif enflasyon açõğõnõ azalmaya yönelik tepki 
verecektir. Bu noktada TCMB�nin amacõ, enflasyondaki yukarõ ya da aşağõ yönlü 
dalgalanmalarõ azaltmak ya da ortadan kaldõrmaya çalõşmaktõr. 

İkinci olarak çõktõ açõğõ ile kõsa vadeli faizler arasõndaki ilişki de pozitif yönlüdür. 
Daha önce tanõmlanmõş olan çõktõğõ açõğõnõn olmasõ durumunda ki pozitif olmasõ beklenenden 
daha hõzlõ bir büyüme anlamõna gelmektedir, TCMB kõsa vadeli faizleri arttõrarak tepki 
verecek, büyüme hõzõnõ düşürmeye çalõşacaktõr. Tersi durumda ise, çõktõ açõğõnõn negatif 
olmasõ durumunda yani çõktõnõn beklenenden düşük olmasõ durumunda ise kõsa vadeli faizleri 
düşürerek tepki verecek yani kõsa vadede büyümeyi pozitif etkilemeye çalõşacaktõr. TCMB�nin 
                                                 
Ω Hazine�nin borçlanma maliyeti ile birlikte kamusal kesimden kaynaklanan sorunlar da modele katõlmõş 
olmaktadõr. 
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buradaki amacõ da yine aynõ şekilde, büyümedeki beklenenden (büyüme trendinden) hõzlõ 
artõşõ yavaşlatmak ya da beklenenden (büyüme trendinden) düşük olan büyümeyi arttõrmak, 
böylece büyümeyi belli bir trendde götürmeye çalõşmaktõr.  

Diğer bir değişken olan hisse senetleri fiyatlarõ ile kõsa vadeli faizler arasõndaki 
beklenen ilişki ise negatif yönlüdür. Hisse senetlerindeki fiyatlarõndaki artõşlar (IMKB100 
endeksinin yukarõ doğru hareket etmesi) makro ekonomide meydana gelen olumlu bazõ 
gelişmelerle birlikte ortaya çõkmaktadõr. Bu kategoride değerlendirilecek durumlar arasõnda 
ekonomik büyüme rakamlarõndaki artõş, yapõsal sorunlarõn çözümü, siyasi istikrarõn 
sağlanmasõ, finansal göstergelerde meydana gelen düzelmeler ve uluslararasõ piyasalarda 
yaşanan olumlu gelişmeler gösterilebilir. Hisse senetleri fiyatlarõnda meydana gelen bu artõşa 
paralel olarak da TCMB bu gidişe kõsa vadeli faizleri düşürerek tepki vermesi finansal 
stresteki azalõşõ desteklemesi beklenmektedir. Tersi durumda ise makro ekonomide veya 
uluslar arasõ piyasalarda yaşanan olumsuz gelişmeler sonucu hisse senetleri fiyatlarõnda 
düşüşler yaşanmasõ, bazõ risklerin oluştuğunu göstermektedir. Risklerin finansal piyasalara 
ve finansal istikrara olumsuz etkiler yaratmamasõ için temkinli duruşa bağlõ olarak TCMB�nin 
kõsa vadeli  faizleri arttõrmasõ beklenmektedir∗ .  

Kur değişkeninin beklenen işareti ise negatiftir. Kurlardaki yükselişler  (TL�nin değer 
kaybõ) ulusal � uluslararasõ bazõ risklerin meydana geldiğini göstermektedir. Bu risklerin 
özellikle finansal piyasalarõ olumsuz etkilemesini önlemeye yönelik olarak TCMB�nin, kõsa 
vadeli faizleri düşürmesi beklenmektedir. Tersi durumda ise kurlardaki düşüş (TL�nin değer 
artõşõ) risklerdeki azalõşa bağlõ olarak, ulusal � uluslar arasõ makro ekonomik olumlu görünüm 
ile birlikte ortaya çõkmaktadõr. Bu durumda ise TCMB�nin temkinli davranmasõ 
beklenmektedir. Kurlardaki düşüş ile birlikte finansal piyasalarda yaşanacak hõzlõ 
canlanmanõn yaratabileceği riskleri önlemeye yönelik olarak, kõsa vadeli faizleri yükseltmesi 
beklenmektedir.  

Diğer bir değişken olan altõn fiyatlarõ ile kõsa vadeli faizler arasõndaki beklenen ilişki 
pozitif yönlüdür. Altõn fiyatlarõndaki artõşlar uluslararasõ piyasalarda risklerdeki azalõş ve 
likiditedeki artõş ile birlikte ortaya çõkmaktadõr. Bu durum bir gösterge olarak kullanõldõğõnda 
kõsa vadeli faizlerin arttõrõlmasõ beklenmektedir. Durumun finansal piyasalarda yukarõ yönlü 
oynaklõk yaratmasõ riski bu noktada önemli olmaktadõr. Ancak altõn fiyatlarõndaki artõş bazõ 
durumlarda risklerdeki artõş ile birlikte de ortaya çõkmaktadõr. Finansal piyasa katõlõmcõlarõ 
risklerdeki artõşa bağlõ olarak altõnõ güvenli yatõrõm aracõ olarak görmeleri sonucu bu artõş 
meydana gelmektedir. Bu durum gösterge olarak kullanõldõğõnda, finansal istikrarõn devamõ 
açõsõndan kõsa vadeli faizlerin düşürülmesi beklenir. Risklerin finansal istikrarõ tehdit etmesi 
ve oynaklõğa neden olmasõ ihtimaline karşõlõk bu tarz kõsa vadeli faiz stratejisi önemlidir. 
Dolayõsõyla iki farklõ nedene bağlõ olarak kõsa vadeli faiz politikasõ da farklõ olmaktadõr.  

Hazinenin borçlanma maliyetini gösteren faiz oranõ ile TCMB�nin belirlediği kõsa 
vadeli faizler arasõnda beklenen ilişki de pozitif yönlüdür. Hazine kamu açõklarõnõ finanse 
etmek ve kaynak yaratmak için piyasadan borçlanmakta ve bu borçlanma sõrasõnda da bir 
faiz oranõ ortaya çõkmaktadõr. Ekonomideki gelişmelerle birlikte ve Hazinenin borçlanma 
büyüklüğüne göre faiz oranõ da değişmektedir. Buna paralel olarak piyasada oluşacak riskler 
ve Hazinenin piyasadan büyük oranda borçlanmaya gitmesi durumu Hazinenin borçlanma 
maliyetini arttõracaktõr. Fon piyasasõnda büyük alõcõ-satõcõ olan Hazine�nin yarattõğõ faiz 
oranlarõndaki artõş, TCMB�nin kõsa vadeli faiz oranlarõnõ arttõrmasõna neden olacaktõr. 
Borçlanma maliyetindeki düşüşe bağlõ olarak TCMB�nin de kõsa vadeli faizleri düşürmesi 
beklenmektedir. 

                                                 
∗  Kõsa vadeli faizlerin arttõrõlmasõ ile ilgili olarak, yapõlan açõklamayõ şu şekilde desteklemekte mümkündür. Ülke 
riskindeki artõşa bağlõ yaşanan gelişmelerle birlikte hisse senetleri fiyatlarõnda yaşanan düşüşler, ülkeden fon 
çõkõşõna neden olabilir. Bu noktada Merkez Bankasõnõ kõsa vadeli faizleri arttõrmasõ fonlarõn ülke dõşõna 
çõkmasõnõ belli bir oranda frenleyebilir.  
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Son olarak, uluslararasõ etkiyi göstermek için kullanõlan iki değişkenden ilki olan 
ABD 10 yõllõk tahvil faiz oranõ ile kõsa vadeli faizler arasõnda beklenen ilişki negatif yönlüdür. 
Dünya ekonomisinde önemli bir ağõrlõğõ olan Amerika�nõn, izlediği faiz politikasõndaki 
değişiklikler tüm ekonomiler tarafõndan yakõndan takip edilmekte ve uyum sağlanmaya 
çalõşõlmaktadõr. FED� in faizleri aşağõ çekmesi genel olarak diğer Merkez Bankalarõnõn da 
faizleri düşürmesine, faizleri arttõrmasi ise diğer Merkez Bankalarõnõn da kõsa vadeli faizleri 
arttõrmasõna neden olur. Ulusal finansal piyasalarõn uluslararasõ finansal sisteme yüksek 
oranda entegre olmalarõ ile birlikte, Merkez Bankalarõnõ eş güdümlü olarak faiz indirimleri ve 
artõrõmlarõ uygulamasõ, faiz silahõnõn daha güçlü olmasõnõ sağlayacaktõr∗ . Ancak bu tarz bir eş 
güdümlü faiz politikasõ uluslar arasõ finansal piyasalarda ağõrlõ olan ekonomiler için geçerlidir. 
Ayrõca bu durum, 2008 Global Finansal Krizinde olduğu gibi, kriz içinde olan ekonomilerin 
koordineli kõsa vadeli faiz politikasõ izlemeleri noktasõnda geçerlidir.  

Gelişmekte olan ülkeler açõsõndan durum değerlendirildiğinde bu noktada önemli 
olan, ABD ve diğer gelişmiş ülke Merkez Bankalarõnõn izleyeceği faiz politikasõndan olumsuz 
etkilenmemektir. TCMB açõsõndan da durum aynõdõr. ABD 10 yõllõk tahvil faiz oranõnda 
(dolayõsõyla diğer vadeli faiz oranlarõnda) yaşanan düşüşler sonucu, uluslar arasõ likiditedeki 
artõşõn reel ve finansal piyasalarda oynaklõk yaratmamasõ adõna, TCMB�nin kõsa vadeli faizleri 
arttõrmasõ beklenmektedir. ABD 10 yõllõk tahvil faiz oranõnda artõş meydana gelmesi 
durumunda ise yine aynõ nedene bağlõ olarak TCMB�nin kõsa vadeli faizleri düşürmesi 
beklenmektedir.   

Uluslararasõ etkiyi göstermek açõsõndan kullanõlan Dolar/Yen paritesi ile kõsa vadeli 
faizler arasõndaki beklenen ilişkide pozitif yönlüdürΩ. Dolar/Yen paritesinin artmasõ 
uluslararasõ finansal piyasalarda olumlu gelişmelerin olmasõna bağlõ olarak japon 
ekonomiside ve dolaylõ olarak bu bölgedeki fonlarõn uluslararasõ finansal piyasalara 
yöneldiğini göstermektedir. Böyle bir durumda fonlarõn ilgili ülkeye girişi ile birlikte finansal 
piyasalarda oynaklõk yaratmasõ riskine karşõ TCMB�nin kõsa vadeli faizleri arttõrmasõ 
beklenmektedir. Tersi durumda ise fonlarõn ilgili ulusal ekonomiye geri dönmesine bağlõ 
olarak Yen�e olan talebin artmasõ ile birlikte Dolar/Yen paritesindeki aşağõ yönlü hareket 
meydana gelecektir. Bu noktada finansal piyasalarda fon çõkõşõnõn yaratabilecği risklere karşõ 
olarak TCMB�nin faiz oranlarõnõ düşürmesi beklenmektedir. Ancak Dolar/Yen paritesinde 
yukarõ yönlü bir hareket japon ekonomisinde bazõ risklerin meydana geldiğine de işaret 
etmektedir. Bu değişken bir gösterge olarak düşünüldüğünde dolaylõ olarak uzak doğu 
ekonomilerinde risklerin meydana geldiği de söylenebilir. Uluslararasõ risklerdeki artõşa bağlõ 
olarak finansal istikrarõn devamõ ve oynaklõklarõn azaltõlmasõ adõna TCMB�nin de kõsa vadeli 
faizler düşürmesi beklenir. Dolar/Yen paritesindeki düşüşler yani risklerin azalmasõna bağlõ 
olarak, temkinli duruş çerçevesinde TCMB�nin faiz oranlarõnõ yükseltmesi beklenmektedir. Bu 
açõdan bakõldõğõnda ilişki negatif yönlüdür. Ancak incelenen dönem düşündüğünde birinci 
açõklanan nedenin daha etkili olduğu düşünülmektedir. 

 

 

 

 

                                                 
∗  Bu süreçte Merkez Bankalarõ arasõndaki swap sözleşmelerine bağlõ olarak likidite ihtiyaçlarõnõn karşõlanmasõ 
mekanizmasõ önemlidir. Tõpkõ bankalar arasõ para piyasasõnda işlem yapõlmasõ gibi, piyasadaki en büyük alõcõ ve 
satõcõnõn faiz oranlarõnõ aşağõ çekmesi zincirleme faiz indirimi veya artõrõmõ sürecini beraberinde getirecektir.  
Ω Dolar/Yen paritesinin kullanõlmasõnõn amacõ, bu bölgedeki fonlarõn son dönemde uluslararasõ hareketliliğinin 
yüksek olmasõdõr. Bu değişken, uluslararasõ fon hareketliliğinin kõsa vadeli faizler üzerinde yarattõğõ etkiyi 
yansõttõğõ düşüncesiyle (Proxy) kullanõlmõştõr. 
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4.8.3. Tahmin Sonuçlarõ 

4.40 ve 4.41 nolu denklemlerden oluşan eşanlõ denklem sistemini GMM yöntemi ile 
tahmin etmeden önce ilgili değişkenlerin durağanlõk testleri yapõlacaktõrπ. Augmented Dickey-
Fuller ve Phillips Perron durağanlõk test sonuçlarõ Tablo 4.11 ve Tablo 12�de verilmiştir. Test 
sonuçlarõna göre 10 yõllõk ABD tahvil faizi dõşõnda değikenlerin hepsi düzey seviyesinde I(0) 
durağan çõkmõşlardõr. Bu sonuca göre tahmin sürecinde sadece ABD 10 yõllõk tahvil faiz 
değişkeni I(1) birinci farkõ alõnarak durağan hale getirilecektir. 

Tablo 4.11: ADF Testi Sonuçlarõ 

Parantez içinde yer alan sayõlar Schwarz Bilgi Kriterine göre belirlenen gecikme uzunluklarõdõr. * %1 
düzeyinde ** %5 ve *** %10 düzeyinde anlamlõlõğõ ifade etmektedir. Mac Kinnon (1996) kritik değerlere 
göre değişkenlerin anlamlõlõk düzeyleri belirtilmiştir, tüm istatistikler sabit terim içermektedir. 
 

Tablo 4.12: Phillips Perron Testi Sonuçlarõ 

Parantez içinde yer alan sayõlar Schwarz Bilgi Kriterine göre belirlenen gecikme uzunluklarõdõr. * %1 
düzeyinde ** %5 düzeyinde ve *** %10 anlamlõlõğõ ifade etmektedir. Mac Kinnon (1996) kritik değerlere 
göre değişkenlerin anlamlõlõk düzeyleri belirtilmiştir, tüm istatistikler sabit terim içermektedir. 

 
Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankasõ�nõn finansal istikrarõ sağlama gücüne yönelik 

olarak ihmal edilen değişkenleri içerecek şekilde oluşturulan faiz düzleştirme modeli 4.40 ve 
4.41 nolu denklemlerde gösterilmiştir. Bu modelin GMM yöntemi ile tahmin sonuçlarõ 4.42 - 

                                                 
π Faiz düzleştirme ile ilgili literatür, kõsa dönem faiz oranõ, enflasyon ve çõktõ açõğõ değişkenlerinin düzey 
seviyesinde durağan I(0) olmalarõ varsayõmõna dayanmaktadõr. Ayrõntõlõ bilgi için bkz. Driffill vd. (2006). Bu 
varsayõmõn geçerliliğine bakmak ve bu değişkenler dõşõnda düzey seviyesinde durağan olmayan değişkenler var 
ise bunlarõ durağan hale getirmek için durağanlõk testleri yapõlacaktõr. 

 
ADF-t istatistiği 

(Düzey) 
 

 
ADF-t istatistiği 

(Birinci Fark) 
 

Değişkenler 
 

Trendsiz Trendli Trendsiz Trendli 
rt -3.486*(1) -1,724(1) -10.794*(0) -11.474*(0) 
ππππt -7.818*(0) -7.817*(0) -9.035*(10) -8.979*(10) 
yt  -2.978**(0) -2.974(0) -11.437*(0) -11.392*(0) 
imkbt -9.723*(0) -9.691*(0) -14.941*(1) -14.880*(1) 
kurt -8.047*(1) -8.022*(1) -13.141*(1) -13.096*(1) 
altint -8.636*(0) -8,609*(0) -13.070*(1) -13.016*(1) 
hazinet -4.411*(2) 2.782(2) -5.763*(2) -6.548*(2) 
abdt -1.756(1) -2.959(1) -8.968*(0) -8.946*(0) 
pyent -11.440*(1) -11.455*(0) -12.722*(1) 12.660*(1) 

 
Phillips Perron -t istatistiği 

(Düzey) 

 
Phillips Perron -t istatistiği 

(Birinci Fark) 
 

Değişkenler 
 Trendsiz Trendli Trendsiz Trendli 

rt -5.532*(1) 3.335***(1) -10.794*(0) -11.475*(0) 
ππππt -7.818*(0) -7.817*(0) -304.175*(10) -301.722*(10) 
yt  -2.978**(0) -2.975(0) -11.437*(0) -11.492*(0) 
imkbt -9.723*(0) -9,691*(0) -14.805*(1) -14.759*(1) 
kurt -8.681*(1) -8.657*(1) -13.401*(1) -13.358*(1) 
altint -8.636*(0) -8.609*(0) -14.363*(1) -14.322*(1) 
hazinet -3.067**(2) -1.455(2) -9.932*(2) -10.252*(2) 
abdt -1.856(1) -3.090(1) -8.968*(0) -8.946(0) 
pyent -11.440*(0) -11.455*(0) -18.495*(1) -18.433*(0) 
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4.43 nolu eşitliklerde ve Tablo 4.13�te verilmiştirδ. Zaman serilerinde otokorelasyon (ardõşõk 
bağõmlõlõk) sorunu da meydana gelebilir. Muhtemel otokorelasyon sorununa karşõ, tahmin 
edilen varyans-kovaryans matrisinde pozitif kesinlik sağlamak için GMM yönteminin tahmini 
sürecinde �Newey-West Fixed Bandwidth� kullanõlmõş ve �Bartlett Weights� seçilmiştirπ.  

 
Tutarlõ ve etkin tahmin ediciler elde edebilmek adõna araç değişkenler de 

kullanõlmõştõr. 4.40 nolu modelin tahmininde araç değişkenler (instrument variable) olarak 
açõklanan ve açõklayõcõ tüm değişkenlerin 12 aylõk gecikmeleri kullanõlmõştõrΩ. Tutarlõ ve etkin 
tahmin ediciler elde etmek için ayrõca olasõ tüm gecikme değerlerinin modele dahil edilmesi 
noktasõnda sistem 12 dönem gecikmeye izin verdiği için 12 aylõk gecikmeler araç değişkenler 
olarak kullanõlmõştõr.  

*
1 09.091.0 ttt rrr += −                                            (4.42)  

pyenabdhazinealtinkurimkbyr ttt 06.03.006.001.002.002.001.014.0* +−++−−+= π                       
(58.50) (11.27)    (-100.14)   (-42.13)      (15.15)       (123.70)     (-28.78)    (41.27)             

                                                                                                           (4.43) 
Tablo 4.13: GMM Tahmin Sonuçlarõ 

p  α  β  1y  2y  3y  4y  5y  6y  

0.91 0.14 0.01 -0.02 -0.02 0.01 0.06 -0.3 0.06 

(0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) 

2R = 0.99      S.E. Regression= 0.81  d = 1.16 
S.D. dependent var. = 11.87   J Istatistiği= 0.20   
 

4.42 ve 4.43 nolu model tahmin sonuçlarõna bakõldõğõnda bulunan değerlerin 
istatistiksel olarak anlamlõ olduğu görülmektedir. Tüm parametreler %1 anlamlõlõk düzeyinde 
istatistiki olarak anlamlõdõr. Konuya uygun olarak yorumlandõğõnda, bulunan parametreler 
arzulanan faiz oranõ ve gerçekleşen faiz oranõndaki değişimi açõklama gücüne sahiptir. Aynõ 
şekilde 2R �nin de yüksek bir değer üretmesi modelin bütün olarak da istatistiksel olarak 
anlamlõ, yani modelin kõsa dönemli faiz oranõndaki hareketi açõklama gücünde olduğunu 
göstermektedir. 4.42 nolu modelin tahmininde ve arzu edilen faiz oranõnõ oluştururken 
kullanõlan değişkenlerin parametre işaretlerine bakõldõğõnda ise, işaretlerin önceden verilmiş 
beklentilerle uyumlu olduğu görülmektedir. Bulunan parametre işaretlerine bağlõ olarak, altõn 
ve Dolar/Yen paritesi ile ilgili ilk beklentilerin geçerli olduğu da ortaya çõkmõştõr. 

4.42 ve 4.43 nolu denklemlerde verilen modelde ekonometrik olarak bazõ sorunlarõn 
olup olmadõğõnõn araştõrõlmasõ da gerekmektedir. Durbin-Watson istatiğinin (d) ise 1.16 değer 
vermesi 1. dereceden aynõ yönlü ardõşõk bağõmlõlõğa işaret etmektedir. Ancak açõklanan 
değişken olan kõsa vadeli faiz oranõnõn gecikmeli değeri modelde açõklayõcõ değişken olarak 

                                                 
δ 4.42 ve 4.43 nolu denklemlerden oluşan eşanlõ denklem sisteminde standart hata değerleri parantez içinde 
verilmiştir. Tablo 4.13�te ise parantez içi değerler t istatistiklerinin olasõlõk değerlerini göstermektedir. Ayrõca, 
literatürdeki çalõşmalarda sabit terim araç (instrument) değişken olarak kullanõlmakta ya da modelde yer 
almasõna rağmen direkt olarak tahmin sonuçlarõnda verilmemektedir. Bu paralelde bu çalõşmada da sabit terim 
araç değişken olarak kullanõlmõştõr.  
π GMM yöntemi ve bu yöntemin nasõl kullanõldõğõna dair detaylõ bilgiler 3. Bölüm�ün sonunda verilmiştir.  
Ω Daha öncede belirtildiği gibi, literatürdeki uygulamalõ çalõşmalara bakõldõğõnda genel olarak faiz düzleştirme 
kuralõnõn 3�er aylõk dönemler itibariyle test edildiği görülmektedir. Araç değişken olarak içsel tüm değişkenlerin 
4 dönem gecikme değerleri kullanõlmõştõr. Bu tür uygulamalar için bkz. Clarida,Gali ve Gertler, (2000), 
Rudebusch Glenn D., (2002), Driffill John, Zeno Rotondi, vd. (2006). 
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yer aldõğõ için Durbin Watson testi ekonometrik olarak anlamõnõ kaybetmektedir539. Bu açõdan 
Durbin Watson istatistiğini değerlendirmek anlamlõ değildir. Bu noktada Breusch Godfrey 
Dizisel Korelasyon Lagranj Çarpanõ (LM) testi kullanmak otokorelasyon testi için alternatif 
sunmaktadõrπ.  İlgili test hata terimlerinin 2 dönem gecikme değerleri ile yapõlmõş ve LM 
istatistik değeri 8,81 bulunmuştur. Bu değer %1 ve %5 anlamlõlõk düzeyinde 2χ  eşik tablo 
değeri ile karşõlaştõrõldõğõnda ardõşõk bağõmlõlõğõn olmadõğõ sonucuna ulaşõlmõştõr∗ . Ayrõca Şekil 
4.6�daki hata terimlerinin dağõlõmõna bakõldõğõnda ise hata terimlerinin bir önceki 
değerlerinden etkilenmediği yani birbiriden bağõmsõz dağõldõğõ da izlenmektedir.  

Şekil 4.6: 4.42 no�lu Modelin Hata Terimleri Dağõlõmõ, Gerçekleşen ve Tahmin 
Edilen Değerler 

 

Bunun dõşõnda çoklu doğrusallõğõn olmamasõ da yani her bir bağõmsõz değişkenin 
bağõmlõ değişken üzerindeki net etkisini görmek açõsõndan gereklidirδ.  4.42 ve 4.43 nolu 
denklem tahmin sonucuna ait R2 değerinin yüksek olmasõ ve t istatistiklerinin tamamõnõn 
anlamlõ olmasõ nedeniyle çoklu doğrusallõk sorunu bulunmamaktadõr. Aynõ şekilde bulunan 
parametreler beklentilerle aynõ yönlü çõktõğõ için de çoklu doğrusallõğõn olmadõğõ bu açõdan da 

                                                 
539 Wooldridge, J.M., �Econometric Analysis of Cross Sectional and Panel Data�, Cambridge: MIT Press. 
1997. s. 384 
π Ayrõnõtõl bilgi için Bkz. Greene (2002). 
∗  LM testi sõfõr hipotezi �ardõşõk bağlanõmlõ tüm katsayõlar sõfõrdõr/derecesi ne olursa olsun ardõşõk bağõmlõlõk 
yoktur� şeklindedir. İlgili hesaplama ise modelin hata terimlerinin açõklanan, hata terimlerinin gecikmeli 
değerlerinin ise açõklayõcõ değişken olduğu bir modelin en küçük kareler yöntemi aracõlõğõyla tahmini ile 
yapõlmõştõr. Tahminin R2 değerinin serbestlik derecesi ile (örneklem sayõsõndan hata terimi gecikmeli değer 
sayõsõnõn çõkarõlmasõ ile bulunur) çarpõlmasõyla LM istatistik değeri bulunmuştur. Bu değer 2χ eşik tablo değeri 
karşõlaştõrõlmõş değer %1 ve %5 anlamlõlõk düzeyinde tablo değerinden küçük bulunduğu için sõfõr hipotezi kabul 
edilmiştir. LM test istatistiğinin hesaplanmasõ hata terimlerinin, 3 dönem ve 4 dönem gecikme değerleri ile de 
yapõlmõş ve sõfõr hipotezi yine kabul edilmiş böylece ardõşõk bağõmlõlõğõn olmadõğõ bulunmuştur. LM test 
istatistiği 3 dönem gecikmeli modelde 8,71 ve dört dönem gecikmeli modelde ise 14 değeri üretmiştir.  
δ Çoklu doğrusallõğõn olmasõ durumunda ilgili değişken parametrelerin bağõmlõ değişken üzerindeki diğer 
değişkenlerden bağõmsõz etkisini görmek mümkün olmayacağõndan parametrelerin yorumlanmasõ sağlõklõ 
olmayacaktõr.   
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görülebilir. Son olarak Tablo 4.14�te ikili korelasyonlara bakõldõğõnda da değişkenler arasõnda 
çoklu doğrusallõğõn olmadõğõ yani korelasyon anlamõnda güçlü bir şekilde birlikte hareket 
etmedikleri görülmektedir. 

Tablo 4.14: Değişkenlerin Korelasyon Matrisleri 
  tπ  ty  timkb tkur  taltin thazine tabd  tpyen  

tπ  1,00 0,06 0,07 0,01 0,02 -0,06 -0,02 0,03 

ty  0,06 1,00 -0,17 0,01 0,02 -0,06 -0,07 -0,06 

timkb  0,07 -0,17 1,00 -0,63 -0,40 -0,02 0,17 0,10 

tkur  0,01 0,01 -0,63 1,00 0,55 0,11 -0,01 -0,08 

taltin  0,02 0,02 -0,40 0,55 1,00 0,03 -0,11 -0,25 

thazine  -0,06 -0,06 -0,02 0,11 0,03 1,00 -0,04 0,08 

tabd  0,02 -0,07 0,17 -0,01 -0,11 -0,04 1,00 0,36 

tpyen  0,03 -0,06 0,10 -0,08 -0,25 0,08 0,36 1,00 
 

Modelin tahmin yöntemi olan GMM için modeldeki parametre sayõsõndan daha fazla 
dõşsal araç (instrument) değişken olmasõ durumunda aşõrõ belirlenme söz konusudur.  Bu 
durumda kullanõlan araç değişkenlerin yeterliliğinin/geçerliliğinin de test edilmesi 
gerekmektedir (the test of overidentifying restrictions). Diğer bir ifade ile kullanõlan araç 
değişkenler hata terimleri ile ilişkisiz olmalõdõr. testi için Hansen540 J İstatistiğinin 
kullanõldõğõna dair ayrõntõlõ açõklama 3. Bölüm�de yapõlmõştõ. J istatistiğinin bu amaçla 
kullanõlmasõ durumunda sõfõr hipotezi �aşõrõ belirlenme durumunda tüm araç değişkenler 
yeterli/geçerlidir� şeklinde idi. Sõfõr hipotezinin kabul edilmesi ile tutarlõ ve etkin tahmin ediciler 
üretilebilmektedir∗ . 4.42 ve 4.43 nolu denklemlerde verilen modelde de içsel değişkenlerin 12 
dönem gecikmeleri araç (dõşsal) değişken olarak kullanõlmõştõ. Bu nedenle aşõrõ belirlenme 
durumunda araç değişkenlerin geçerliliğinin test edilmesi için Hansen J istatistiğine bakmak 
gerekmektedir. Tablo 4.13�te verilen sonuca göre J istatistiği 0,2 değerini vermektedir. 
Gerekli dönüştürme işleminden sonra ilgili değer �23,267� sonucunu vermekte ve bu değerin 
olasõlõk değeri ise �0,999� çõkmaktadõr. Bu durumda sõfõr hipotezi yani �aşõrõ belirlenme 
durumunda tüm araç değişkenler yeterli/geçerlidir� hipotezi reddedilmez. Ayrõca ilgili araç 
değişkenler modeldeki açõklanan ve içsel açõklayõcõ değişkenlerin gecikmeli değerleri 
olduğundan, araç değişkenler içsel açõklayõcõ değişkenlerle ilişkilidir. Bu sonuçlarla bağlõ 
olarak ilgili model ile tutarlõ ve etkin tahmin ediciler üretilmiştir. Ek olarak Bağõmsõz 
değişkenlerin parametrelerinin bir bütün olarak anlamlõlõğõnõn testine yönelik olarak Wald testi 
de bakmak gerekmektedir. Wald test F istatistik değerinin olasõlõk değeri %1 düzeyinde 
anlamlõ çõkmaktadõr. Bu sonuca göre bağõmsõz değişkenlerin parametreleri birlikte anlamlõdõr. 

Merkez Bankasõ etki tepki fonksiyonu olan 4.43 nolu modelde yer alan 
parametrelere bakõldõğõnda ise, arzu edilen faiz oranõndaki değişimde, enflasyon, hazine faiz 
oranõ, ABD 10 yõllõk tahvil faizi ve kõsmen Dolar/Yen paritesinin ağõrlõğõnõn yüksek olduğu 
görülmektedir. Diğer değişkenler olan çõktõ açõğõ, hisse senetleri, dolar kuru ve altõnõn 
fiyatlarõnõn etkisi ise düşük düzeydedir. Uluslararasõ etkiyi gösterecek şekilde modelde yer 
alan diğer değişken dolar/yen paritesinin etkisi ise ABD 10 yõllõk tahvil faizine oranla düşük 
bulunmuştur. Merkez Bankasõ tepki fonksiyonunda ulusal finansal piyasalara ait 

                                                 
540 Hansen, Lars P., � Large Sample Properties of Generalized Method of Moments Estimators�, Econometrica, 
1982, ss.1029-1054. 
∗  Tutarlõ ve etkin tahmin ediciler elde edilmesi için ilgili araç değişkenlerin açõklayõcõ içsel değişkenlerle ilişkili 
olmasõ da gerekmektedir. Araç değişken seçiminde bu duruma dikkat edilmiş içsel değişkenlerin 12 dönem 
gecikme değerlerine yer verilmiştir.  
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değişkenlerin etkisinin olduğunu söylemek mümkündür. Ancak globalleşen finansal piyasalar 
ve Amerikan ekonomisinin bu piyasalarda ağõrlõğõ nedeniyle Amerikan ekonomisinin faiz 
politikasõnõn TCMB kõsa vadeli faiz politikasõnda daha ağõrlõkta olduğunu söylemek de 
gerekmektedir. Aynõ şekilde Dolar/Yen paritesinin etkisi de göz ardõ edilemez.  

               Şekil 4.7: Gerçekleşen ve Tahmin Edilen Faiz Oranlarõ 

 

Tahmin edien değerlerin gerçekleşen faiz oranõnõn ( tr �nin) hareketini ne kadar 
yakaladõğõna grafiksel olarak bakmak yapõlan çalõşma açõsõndan önemlidir. Bu açõdan 
oluşturulan Şekil 4.7�de gerçekleşen ve tahmin edilen faiz oranlarõ verilmiştir. Şekil 4.7�de de 
görüldüğü üzere tahmin edilen değerler gerçekleşen faiz oranõ serisini yüksek oranda 
yakalamakta yani açõklamaktadõr. Şekil 4.7�de görülen bu duruma göre, 4.43 nolu modelde 
kullanõlan değişkenler, gerçekleşen faiz serisinin hareketini açõklama açõsõndan önemlidirler. 

Para politikasõ ve finansal istikrar ilişkisi açõsõndan köprü görevi gören faiz 
düzleştirme kuralõna ait Şekil 4.7�de gösterilen sonuç ile birlikte 4.42�de verilen � p � 
katsayõsõnõ yorumu, yapõlan bu çalõşmanõn en önemli noktasõnõ oluşturmaktadõr. Çalõşmanõn 
diğer kõsõmlarõnda açõklandõğõ üzere istikrarlõ ve düzleştirilmiş bir faiz serisi piyasa oyuncularõ 
tarafõndan arzu edilen bir durum olmaktadõr. Bu durumun sağlanmasõ ile birlikte diğer 
etkilerinin yanõnda ilk planda finansal piyasalarõn istikrar kazanacağõ ve bu piyasalara dair 
beklentilerin olumluya döneceği beklenmektedir. Sonuç olarak, faizlerin düzleşmesi ile birlikte 
finansal oynaklõklarõn azalmasõ ve finansal değişkenlerdeki hareketlerin de düzleşmesi 
beklenmektedir. Bu açõdan Merkez Bankalarõnõn faiz oranlarõnõ düzleştirmesi önem arz 
etmektedir. Faiz Düşleştirme Kuralõnõn Yararlarõ, Finansal İstikrarõ Sağlamasõ ve Para 
Politikasõ � Finansal İstikrar İlişkisi Açõsõndan Kullanõmõna ait ayrõntõlõ açõklamalar üçüncü 
bölümde aktarõlmõştõ.  

p  katsayõsõnõn tahmini için oluşturulan faiz düzleştirme modeli klasik bir yapõ 
içermemekte yani ihmal edilmiş değişkenleri içerecek şekilde genişletilmiştir. 4.42 nolu 
modelde gösterildiği üzere, yapõlan tahmin sonucunda p  katsayõsõnõn değeri 0.91 olarak 
bulunmuştur. Sahte faiz düzleştirme katsayõsõ sorunundan kurtulmak için, bu şekilde bir 
yaklaşõm izlenmesinden sonar bile p  katsayõsõnõn değeri yüksek çõkmõştõr. Faiz düzleştirme 
katsayõsõ p �nun 0.91 gibi çok yüksek bir değer vermesi kõsa vadeli faiz serisinin yüksek 
oranda bir önceki dönemki değerini takip ettiği, ondaki hareketi taşõmakta olduğunu 
göstermektedir. Bu da istikrarlõ bir faiz serisi anlamõna gelmekte ve piyasa oyuncularõna bu 
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sinyali vermektedir. Arzu edilen faiz oranõ serisindeki değişimin ise sadece 0.09 puanlõk kõsmõ 
ilgili dönemde kõsa vadeli faizlere yansõtõlmakta, bu faiz serisindeki değişimin kalan kõsmõ, 
diğer dönemlerde kõsa vadeli faizler tarafõndan içerilmektedir. Diğer dönemlerde, ki burada 
dönem olarak aylar kullanõlmõştõr, her dönem değişimin 0.09�lik kõsmõ yansõtõlacak ve en 
sonunda tüm değişim yansõtõlmõş olacaktõr. Daha açõk bir ifadeyle Üçüncü bölümde �lag-
mean� olarak tanõmlanan formül göre ( p /1- p ) arzu edilen faiz oranõndaki değişimin tamamõ 
�10 dönem� (ay) sonunda yansõtõlmõş olacaktõr. Politik süredurum olarak da adlandõrõlan bu 
durumda, kõsa vadeli faiz oranõ serisi düzleşmiş (smoothing) olmakta ve istikrarlõ bir hareket 
sergilemektedir. 

Tahmin sonucunda modelin bir bütün olarak anlamlõ sonuç vermesi ve 0,91 gibi çok 
yüksek bir p katsayõsõ bulunmasõ, ilgili dönemde TCMB� nin finansal istikrarõ amaçladõğõnõ ve 
sürdürmeye çalõştõğõnõ göstermektedir. Ek olarak p katsayõsõnõn 0,91 çõkmasõ ise faiz 
düzleştirme kuralõnõn tüm dönem boyunca güçlü ve etkin olarak uygulandõğõnõ 
göstermektedir. Ayrõca tahmin edilen faiz serisinin Şekil 4.7�deki gibi gerçek faiz serisini 
doğru tahmin etmesi yapõlan çalõşmanõn sağlõklõ olduğuna yönelik önemli bir kanõttõr.. Bu 
sonuç TCMB� nin finansal istikrara sağlama gücünün yüksek olduğunu göstermektedir. 2001 
Mayõs Güçlü Ekonomiye Geçiş Programõ, Bankacõlõk Yeniden Yapõlandõrma Programõ, 
BDDK� nõn etkin ve denetim fonksiyonunu yerine getirmesi ve TCMB� nin kanuni 
değişikliklerden sonra özellikle risklerin arttõğõ dönemlerde finansal istikrara yönelik pro-aktif 
ve esnek başarõlõ para politikasõ uygulamalarõ, para politikasõ finansal istikrar analizi için 
önemli bir altyapõ oluşturmuştur. Bu altyapõ ile beraber, TCMB� nin meydana gelen stres ve 
oynaklõklarõ azalmaya yönelik faiz düzleştirme kuralõna uygun hareket etmesi ise, ilgili 
dönemde finansal istikrarõn sağlanmasõ ve sürdürülmesinde adõna çok önemlidir. Sonuç 
olarak, TCMB finansal istikrar amacõna yönelik etkin bir kõsa vadeli faiz politikasõ yürütmüştür. 
Ulaşõlan sonuç, Şekil 4.3�te verilen finansal sağlamlõk endeksi ve alt endeksleri ile birlikte 
değerlendirildiğinde, Türkiye ekonomisinde finansal istikrarõn sağlandõğõnõ ve sürdürüldüğünü 
söylemek mümkündür.   

4.9. 2008 Global Finansal Kriz İle Brlikte Finansal İstikrara Yönelik Para 
Politikasõ Stratejileri ve Uygulamalarõ 

Doğasõ gereği istikrarsõzlõğa girme - bulaşõcõlõk ile istikrarsõzlõğõ yayma (instability 
bias) ve tüm ekonomiyi - ekonomileri etkileme (spillover) eğilimde olan finansal piyasalarda 
kõsa dönemli dalgalanmalar, oynaklõklar ve krizler olmasõ muhtemeldir. Krizler konjonktür 
içinde yaşanan gelişmelerdir. Finansal krizlerin öncü göstergeleri vardõr. Ancak krizin 
zamanõna ya da olup olmayacağõna dair net öngörüde bulunmak mümkün değildir. Finansal 
krizlerin öngörülmesi ve oluşmasõ sürecinde belirsizliğin olmasõ, kriz sürecindeki 
güvensizliğin ve paniklerin de en önemli sebepleridir. Krizden önce ve kriz sürecinde güvenin 
sağlanmasõ çok önemlidir. Güvenin yeniden tesisi için zamanlamayõ doğru yaparak krize ve 
sürece müdahale etmek gerekmektedir. 2008 Global Finansal Kriz sürecinde ise gelişmiş 
ülkelerde denetim ve gözetim fonksiyonunun etkin olarak yerine getirilememesi, yine bu ülke 
Merkez Bankalarõnõn krizi ve öncesini iyi yönetememesi önemli rol oynamõştõr. Krize giden 
yolda ise ulusalar arasõ finansal piyasalarda likidite bolluğuna bağlõ olarak riskli finansal 
faaliyetlerin yoğunlaşmasõ, finansal varlõk fiyatlarõnda ve hacimlerinde köpüklerin (bubble) 
oluşmasõ ve çoğunluğa uyma (herding) durumlarõ yoğunluklu olarak yaşanmõştõr.   

Son dönem finansal sisteme bakõldõğõnda, ulusal ve uluslararasõ finansal sistem ve 
sistemin işleyiş şeklinde çok büyük değişikliklerin yaşandõğõ görülmektedir. Özellikle gelişmiş 
ülkelerde faaliyet gösteren pek çok finansal kuruluş özellikle bankalar borç vermekten ziyade 
borç taşõma şeklindeki faaliyetlere ağõrlõk vermeye başlamõşlardõr. Bu süreçte varlõklarõn satõn 
alõmõ ve bu varlõklarõn tekrardan satõmõ finansal sistem içinde ağõrlõk kazanmõştõr. Likidite 
fazlalõğõ ve yükselen piyasalarõn varlõğõ altõnda ise risk değerlendirmeye ve kredi değerliliğine 
önem verilmemiştir. Finansal kurumlarõn etkin denetim ve gözetim fonksiyonundan yoksun, 
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kurumsal çõkarlarõnõ arttõrmaya yönelik faaliyetlerinin sonunda ise finansal sistem ve 
dolayõsõyla ekonomiler açõsõndan büyük riskler meydana gelmeye başlamõştõr.   

Ağustos 2007 yõlõnda Amerikan ipotekli konut piyasasõ kredilerinde sorunlar 
yaşanmaya başlamõştõr. Özellikle subprime konut kredilerinde (riski yüksek krediler � düşük 
gelir grubuna yönelik) geri ödemelerde sorunlarõn yaşanmaya başlanmasõ, Amerikan konut 
piyasalarõnda risklerin büyümesine neden olmuştur. Kredi geri dönüşlerinde yaşanan ani 
düşüş sürecinde bankacõlõğõn temel kurallarõnõn ihlal edilmesi önemli bir etken olmuştur. Pek 
çok yeni finansal aracõn risklerin etkin olarak hesaplanmasõnõ zorlaştõrmasõ ve piyasalarda 
likidite fazlalõğõ altõnda, kredi risklerinin hesaplanmasõnda belirsizliğin olmasõna rağmen bu tür 
kredilerin verilmeye devam edilmesi, ödeme kabiliyeti olmayan kredi alõcõlarõn sistem dõşõna 
çõkarõlmamasõ, bu tür alõcõlara yüksek ve değişken faizli kredi kullandõrõlmasõ ve bu süreçte 
ahlaki risk olgusunun yoğun olarak yaşanmasõ, son olarak ise satõn alõnan konutlarõn likidite 
sõkõşõklõğõ ile satõlmaya çalõşõlmasõ Amerikan konut piyasalarõnõn çökmesinde önemli rol 
oynamõştõr. Finansal piyasalarda yaşanan hõzlõ gelişmelere etkin denetim ve gözetim 
sisteminin ayak uyduramamasõ ve etkin denetim - gözetim fonksiyonun yerine 
getirilememesi, risklerin artmasõnda önemli bir faktör olmuştur. Kredi geri dönüşlerinde 
sorunlarõ yaşanmasõnõn ardõndan kredi veren kuruluşlarõn likidite sõkõşõklõğõ içine girmesi ve 
yükümlülüklerini yerine getirmede başarõsõzlõğa düşmeleri sorunun boyutunun değişmesine 
neden olmuştur. Eylül 2008 tarihinde ise Lehman Brothers�õn batmasõna izin verilmesinden 
sonra süreç sistemik bir kriz haline gelmiştir. Sistemin temelinde yer alan ve güven unsuru 
açõsõndan önemli olan Lehman Brothers gibi bir kuruluşun kurtarõlmasõ gerekmekteydi. 
Lehman Brothers�õn batmasõ domino etkisi yaratmõştõr∗ . İlgili bu finansal kurum Amerikan 
ödemeler ve kredi sistemindeki yeri ise �Batmamasõ Gerekecek Kadar Büyük� şeklinde ifade 
edilebilir. FED�in bu açõdan kusuru finansal istikrarsõzlõğõ iyi yönetememesidir. Kriz öncesinde 
varlõk fiyatlarõndaki aşõrõ artõşlara gelişmiş ülke Merkez Bankalarõ politika araçlarõ ile 
müdahalelerde bulunmalõydõ. Krizin ortaya çõkõşõnda bankalarõn ilgili ülke devletlerinden daha 
büyük hale gelmesi �Batmayacak Kadar Büyük� olmasõ (bu anlamda bir köpük oluşmasõ) da 
etkili olmuştur. Bu süreçte bilançolarõn küçülmesi kaçõnõlmaz hale gelmiştir. Finansal sistemi 
istikrara kavuşturmaya yönelik kamusal sorumluluğu olan kamu kesiminin sistemden küçük 
hale gelmesi istikrarsõzlõğa giden yolda göz ardõ edilemeyecek bir faktör olmuştur.  

Çalõşmada daha önce değinildiği gibi ulusal ve uluslararasõ finans piyasalarõ 
günümüzde çok yüksek oranda birbirine entegre olarak çalõşmaktadõr. Ulusal finansal 
piyasalarda faaliyet yürüten katõlõmcõlarõn pek çok uluslararasõ piyasada varlõklarõ ve 
yükümlülükleri de bulunmaktadõr. Özellikle yüksek orandaki entegrasyon risklerin oluşmaya 
başladõğõ dönemlerde kendini daha güçlü hissettirmektedir. Özellikle uluslararasõ finansal 
piyasalarda ağõrlõğõ olan büyük ülkelerin, ulusal finansal piyasalara yönelik yürüteceği istikrar 
politikalarõ, uluslararasõ eşgüdümün olmamasõ altõnda, finansal krizlerin uluslararasõ özelliği 
nedeniyle, zayõf kalabilmektedir. 2008 Global Finansal Krizin derinleşme hõzõnõn yüksek 
olmasõnõn nedenlerinden biri de aşõrõ entegrasyonun varlõğõ ve Merkez Bankalarõ arasõnda 
tam bir eşgüdümün olmamasõdõr. Amerikan ekonomisi kaynaklõ yaşanan bu kriz sürecinde de 
finansal piyasalarõn krize girme ve bulaşõcõlõk özellikleri çok net ve hõzlõ bir şekilde 
görülmüştür. Amerikan ipotekli konut piyasalarõnda yaşanan ödememe riski, devamõnda 
konut piyasalarõnda faaliyet gösteren bankalarõn likidite sõkõşõklõğõ içine girmesi ve diğer 
kredileri geri çağõrmaya başlamalarõ, risklerdeki artõşõn Amerikan borsa endekslerine ve 
finansal değişkenlere yansõmasõ ve en önemlisi finansal piyasalardaki krizin (sistemik kriz) 
reel sektöre yansõmasõ krizin derinleşmesine katkõda bulunmuştur. Bu büyüklükteki bir 
ekonomide yaşanan finansal kriz ve reel ekonomide artan sorunlar da çok hõzlõ bir şekilde 
diğer gelişmiş - gelişmekte olan ülkeler yayõlmõştõr. Kredi piyasasõndaki daralma krizin ilk en 
büyük etkisidir. ABD ve Avrupa da kredi piyasalarõ hõzlõ şekilde küçülmüş, bankalarõn 

                                                 
∗  Finansal sistemin fonksiyonlarõnõ yerine getirmesinde önemli bir rol üstlenen ve iflas eden diğer önemli 
finansal kurum da Morgan Stanley�dir. 
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iflaslarõnõn da bu sürece katkõsõ olmuştur. Devamõnda ödemeler sisteminde aksamalar, 
belirsizlik - güven kaybõ ve büyük çõktõ kayõplarõ meydana gelmiştir.  

2008 Global Finansal Kriz ile birlikte fiyat istikrarõ finansal istikrar için gereklidir ya 
da fiyat istikrarõ sağlanmadan finansal istikrarõ sağlanamaz şeklindeki geleneksel yaklaşõm 
geçerliliğini yitirmiştir. Kriz sürecine giren gelişmekte olan ülkelerde fiyatlar istikrarlõ bir seyir 
izlemiş ancak buna rağmen finansal istikrarsõzlõk ve sonucunda kriz yaşanmõştõr. Bu kriz ile 
birlikte finansal istikrarõn öncelikli bir konu olduğu ve finansal istikrarõn sağlanmasõ ve 
bankacõlõk sisteminin sağlõklõ olmasõnõn önemi net olarak ortaya çõkmõştõr. 

Finansal krizler ve istikrarlõ dönemler birbirini izleyen bir döngü şeklindedir. Önemli 
olan Merkez Bankalarõnõn sistemin devamõnõ sağlayacak uygulamalara girişmesidir. İstikrarlõ 
dönemlerde de finansal krizleri önleyecek tarzda araçlarõn kullanõlmasõ önemlidir. 
Düzenlemelere rağmen kriz ve oynaklõğõn arttõğõ, yaşandõğõ dönemlerde, önceki yapõlan 
düzenlemelerde nelerin yanlõş yapõldõğõnõn görülmesi, sonraki dönemler için yararlõ olacaktõr. 
Merkez Bankalarõ� nõn kriz sürecindeki rolü finansal sistemi izlemek, finansal stresleri ortadan 
kaldõrmaya çalõşmak, ödemeler sisteminin ve kredi piyasalarõnõn çalõşmasõnõ sağlamak, son 
kredi mercii fonksiyonunu yerini getirerek süreci yönetmek ve önlemler almaktõr. Bu süreçte 
Merkez Bankalarõnõn yaptõklarõ düzenlemelerin işe yarayabilmesi için finansal sistemin tekrar 
fonksiyonlarõnõ yerine getirmeye başlamasõ ve kredi kanallarõnõn açõlmasõ gerekmektedir. 
Ayrõca etkin denetim ve gözetim fonksiyonunun bu fonksiyondan direkt sorumlu olan kuruluş 
ile birlikte etkileşim halinde sürdürülmesi de finansal istikrar sürecinde kritik bir rol 
oynamaktadõr. Krizler konjonktürel süreç içinde yaşanan gelişmelerdir. Krizler kapitalizmin 
başarõsõzlõğõ değil kapitalizmin kurallarõna uygun işletilememesinden kaynaklanmaktadõr. 
Önemli olan riskleri ve oynaklõklarõ azaltabilmektir. Ancak pek çok faktörden etkilenen ve 
dinamik bir yapõsõ olan finansal istikrara yönelik olarak Merkez Bankalarõnõn tüm riskleri 
sõfõrlamasõnõ beklemek de gerçekçi bir yaklaşõm olmayacaktõr.  Ayrõca kamunun gücünü 
çok büyük görmemek ve mucizeler beklememek de gerekmektedir. Krizlerin derinleştiği 
dönemlerde her alõnan önlemin birebir etki göstermesi ve risklerin çok hõzlõ bir şeklide 
ortadan kalkmasõnõ beklemek yanlõş olacaktõr.  

Ağustos 2007�de Amerikan ipotekli konut piyasalarõnda sorunlarõn başlamasõ ve 
2008 Eylül�de Lehman Brothers�õn iflas etmesi sürecinde finansal değişkenler ve finansal 
sistem, meydana gelen krizi öncelemiş yani önceden sinyal üretmiştir. Finansal kriz süreci 
kõsa vadeli faiz aracõnõn etkinliği azalmaktadõr. Güven kaybõ ve belirsizlik daha önemli hale 
gelmektedir. Bu nedenle önemli olan kriz sürecine girmeden kõsa vadeli faiz silahõnõ etkili 
kullanmaktõr. Bu süreçte Amerikan Merkez Bankasõ FED�in finansal istikrara yönelik olarak 
para politikasõnõ şekillendirebilecek yeterli zamanõ bulunmaktaydõ. Ancak krizin meydana 
gelmesi, para politikasõ aracõnõn finansal istikrara yönelik olarak FED tarafõndan etkin olarak 
kullanõlamadõğõnõ göstermektedir. Gelinen noktada kriz sistemik bir kriz özelliği göstermesinin 
yanõnda bir güven krizi özelliği de taşõmaktadõr. Krizin öncesinde Amerika ve diğer gelişmiş 
ülkelerde tüm aktiflerin yeniden değerlendirilmesi gerçekleştirilmiş olsaydõ, bu durum 
belirsizliğin ortadan kalkmasõnda önemli bir rol oynayacaktõ.  

Krizin derinleşmesi ile birlikte para politikasõ uygulamalarõ daha sancõlõ ve belirsiz 
olmaya başlamõştõr. Finansal sistemdeki hõzlõ gelişime ve türev araçlardaki hõzlõ artõş ve 
değişime etkin denetim ve gözetim yapan kurumlar ve denetim sistemi ayak uydurmakta 
zorlandõklarõndan piyasada oluşan risklerin hesaplanmasõ da güçleşmiştir. Bu da meydana 
gelen belirsizliklerin boyutunun tam olarak ortaya koyulmasõnõ zorlaştõrmõştõr. Finansal 
sistemdeki değişime Merkez Bankalarõ ve kamusal denetim mekanizmalarõnõn ayak 
uydurmasõ ve oluşabilecek yeni riskleri öncelemesi önemlidir. Ancak alõnacak tedbirlerde geç 
kalõnmasõ, tedbirlerin ilk planda yetersiz olmasõ, kurtarma planlarõnda tutarsõzlõklar ve ülkeler 
arasõ ortak politika üretmede yetersiz kalõnmasõ ile birlikte beklentiler bozulmuş, güven kaybõ 
yaşanmõştõr. Gelişmiş ülkelerin krizin �önlenmesinde� ve daha sonrasõnda �tedavi etmede� 
başarõsõzlõğa düşmeleri ise para politikasõ açõsõndan belirsizliğin oluşmasõnda en önemli 
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faktördür. Bu noktadan sonra artõk �tedavi etme� ye yönelik politikalar gerekmektedir. Ancak 
güven unsurunun finansal piyasalarda oluşturulamamasõ belirsizliği daha da arttõrmaktadõr.   

2008 Global Finansal Kriz sürecinde özellikle gelişmiş olan ülke Merkez 
Bankalarõnõn yapmasõ gereken düzenlemeleri değerlendirmek gerekmektedir. Proaktif para 
politikasõ izlenmesi kriz sürecinde önemlidir. Proaktif para politikasõ süreci finansal verilerdeki 
değişime duyarlõ olmalõdõr (Accomadation policy). Kriz dönemlerinde kõsa vadeli sorunlarõn 
çözümünün dõşõnda uzun vadeli kalõcõ çözümler de önemlidir. Bu kapsamda para 
politikasõnõn önceliği bankacõlõk kesiminin istikrarõnõn sağlanmasõdõr. Pek çok alanda 
mücadele eden Merkez Bankalarõnõn bu süreçteki başarõsõ krizden çõkõş açõsõndan anahtar 
faktördür. ABD ve diğer ülkelerde kredi piyasalarõndaki daralma ve sõkõşõklõk aşõlmalõdõr. 
Bilançolardaki kalitesi ve likiditesi düşük (toksik) varlõklarõn yeniden piyasa değeri ile 
değerlenmesi önemlidir. Krizinden çõkõşta ve belirsizliğin azalmasõnda banka ve büyük 
şirketlerinin bilançolarõnõn netlik kazanmasõ da önemli bir rol oynayacaktõr. Bu süreçte 
aktiflerin yeniden değerlendirilmesi önemli bir uygulama olmaktadõr. Değerlemelerin etkin 
yapõlabilmesi için fiyatlarõn aşõrõ oynaklõk göstermediği bir dönem seçilmelidir 

 Ödemeler ve kredi sistemi açõsõndan kilit rol oynayan kurumlarõn sermayelerinin 
arttõrõlmasõ, bu kurumlarõn yakõndan gözetimi ve ilgili ülkelerde etkin denetim � gözetim 
fonksiyonunun revize edilmesi, bankalarõn çöküş kaygõlarõnõ ve belirsizliği azaltacaktõr. Etkin 
denetim ve gözetim fonksiyonunun revize edilmesi, �Batamayacak Kadar Büyük� şirketlerin 
aşõrõ risk almasõnõ engellemek açõsõndan yararlõ olacaktõr. Risklerin denetim altõna alõnmasõ, 
bu kuruluşlarõn kurtarõlmasõ sürecinde kamu maliyesi üzerine binen yükü de azaltacaktõr. 
Ayrõca finansal kuruluşlardaki aksaklõklarõn düzene sokulmasõ ve finansal sistemden 
çõkõşlarõn azaltõlabilmesi için yasal düzenlemelere de öncelik verilmelidir. Krizin meydana 
gelmesi ve devam etmesi, sürecin yönetimini zorlaştõrmakta ve belirsizliği arttõrmaktadõr. 
Buna rağmen finansal istikrarõn sağlanmasõ sürecinde alõnacak tüm önlemler bütünsel bir 
strateji içinde gerçekleştirilmeye çalõşõlmalõdõr. Ancak bu tür bir yaklaşõm �finansal sisteme ve 
piyasalara güven� unsurunun tesis edilmesini sağlayabilecektir.  

Merkez Bankalarõ tarafõndan mali kurumlarõn çeşitli araçlar ile kurtarõlmasõ veya 
korunmasõnõn (kuruma yönelik düzenleme) temelinde kredi akõşõnõn ve kredi piyasalarõnõn 
işletilmesi yatmalõdõr (finansal sisteme yönelik düzenleme). Finansal kurumlarõn iflaslarõna 
izin verilmemesine yönelik kamusal kaynak aktarõmõ yüksek düzeyde olabilir. Önemli olan 
sistemin fonksiyonlarõnõ yerine getirebilmesidir. Reel sektörün yeniden canlandõrõlmasõ için 
finansal istikrar çok önemlidir. Bu noktada kamusal çõkar söz konusudur. Hükümetlerin 
finansal sistemi kurtarmaya yönelik olarak risklerin ve bilanço pasiflerinin yüklenilmesi 
sürecinde, yaratõlmasõ düşünülen ekonomik canlõlõğõn büyüklüğü de doğru hesaplanmalõdõr∗ . 
Finansal piyasalarõn riskleri değerlendirmemesinin sonucunda finansal sistemi kurtarmaya 
yönelik olarak hazõrlanan planlar etkisiz kaldõkça ve büyüklüğü arttõkça, kamuya yükleyeceği 
maliyetler de hõzla artmaktadõr. Kurtarma planlarõnõn finansal piyasa katõlõmcõlarõ açõsõndan iyi 
ve kötü ayõrõmõ yapõlmadan uygulanmasõ ve paketlerin çok büyük olmasõ, ahlaki risk 
olgusunun yaşanmasõna ya da devam etmesine neden olacaktõr. Daha önce değinildiği gibi 
önemli olan ödemeler sisteminin ve kredi piyasalarõnõn çalõşõr hale getirilmesidir. Finansal 
istikrarõn sağlanmasõ için kredi piyasalarõn yeniden çalõşmaya başlamasõ önemlidir. Kurtarma 
planlarõnõn ödemeler sistemini ve kredi piyasalarõnõ canlandõrmada istenen etkiyi 
yaratamadõğõ durumlarda yeni ve daha kapsamlõ planlar hazõrlanmalõdõr. Finansal 
kuruluşlarõn içinde etkin çalõşan ve fonksiyonlarõnõ yerine getiren kuruluşlarõn da 
faaliyetlerinin sürdürülmesine yönelik önlemler alõnmasõ da gerekmektedir. İlgili kurumlara 
yönelik riskler ve kõrõlganlõklar oluşmadan harekete geçilmesi krizin yönetimi açõsõndan 
kolaylõk sağlayacaktõr. 

                                                 
∗  Ekonomik canlõlõğõn yaratacağõ etkinin sonraki dönemdeki sterilizasyonu da ayrõca önemlidir. 
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Finansal istikrarõn sağlanmasõ ve sürdürülmesi sürecinde genel ve özel para 
politikasõ araçlarõ İkinci Bölümde ayrõntõlõ olarak verilmişti. 2008 Global Finansal Kriz 
sürecinde Merkez Bankalarõ tarafõndan yapõlabilecek düzenlemeleri ise temelde üç başlõk 
altõnda değerlendirmek mümkündür. Bunlar finansal kurumlara, finansal piyasalara ve uzun 
vadeli kredi piyasalarõna yönelik olarak yapõlabilecek düzenlemelerdir. Bu üç başlõğõn 
paralelinde menkul kõymetlerin (yaşanan sürece göre likiditesi düşük veya yüksek menkuller) 
satõn alõnmasõ, likidite için önlemlerin alõnmasõ ve devam ettirilmesi önemlidir. Likiditenin 
sistem içindeki yatõrõmcõlara doğrudan kullandõrõlmasõ, sistemin işlerliğini kaybetmemesi ve 
güven ortamõnõn sağlanmasõ açõsõndan yararlõ olacaktõr. Likiditenin kredi piyasalarõnda 
artmasõnõ sağlamak kredi verme istekliliğini etkileyecektir. Aktif kalitesi yüksek varlõklarõn 
Merkez Bankalarõ tarafõndan satõn alõnmasõ güvenceli hareket edilmesi ve operasyonun 
güvenceli sürdürülmesi açõsõndan önemli olacaktõr. Risklerin ve belirsizliğin yüksek olmasõ 
nedeniyle Merkez Bankalarõ tarafõndan bankalara verilen kredilerin ve borçlarõn 
teminatlandõrõlmõş, güvenceli olmasõ ana prensip olmalõdõr. Ancak sistem içinde likiditesi yani 
kalitesi düşük (toksik) varlõklarõn hacminin yüksek olmasõ, ödemeler ve kredi sisteminin işler 
hale getirmesini zorlaştõracağõndan, bu gibi durumlarda likidite sağlanmasõ sürecinde Merkez 
Bankalarõnõn bu tür varlõklarõ portföylerine almalarõ da söz konusu olabilir. Ancak sorunlu 
varlõklarõn Merkez Bankalarõ tarafõndan alõnmasõ en son başvurulacak uygulamalardan 
olmalõdõr. Bu kapsamda finansal kurumlarõn riskli varlõklarõnõn kamu tarafõndan 
sigortalanmasõna izin verilmesi mümkün olabilir. Kalitesi yüksek kağõtlarõn toplanmasõ 
yanõnda, likiditesi ve dolayõsõyla kalitesi düşük (toksik) varlõklara yönelik uygulamalar 
likiditenin sağlanmasõ adõna önemli olabilir. Ancak piyasaya fazla likidite verilmesi 
durumunda banka rezervlerinin aşõrõ şişmesi ahlaki risk olgusuna neden olabilir. Bu noktada 
şunu da belirtmek gerekir; likidite her zaman finansal istikrarsõzlõğõ önleyecek tek araç 
değildir.  

Krizin yeni ve karmaşõk bir yapõya sahip olduğu yani belirsizlik faktörünün yüksek 
olduğu dönemlerde, çeşitli kanallardan verilen likiditenin büyük kõsmõ Merkez Bankalarõna 
geri dönebilir yani güven eksikliği nedeniyle bankalarõn likit rezervleri artabilir. Bankalarõn 
likiditedeki artõşõ tekrardan Merkez Bankalarõna yatõrmalarõnõn önüne geçme adõna bu 
rezervler üzerine kõsõtlayõcõ düzenlemeler gitmek, rezervler üzerinden alõnan faizlerin 
arttõrõlmasõ gerekebilir. Ancak banka portföylerinde yaşanan artõşlarõn Merkez Bankalarõna 
yönelmesi finansal piyasalardaki iyileşme ile birlikte cazibesini kaybetmeye başlayacaktõr. Bu 
durum iyileşme sürecine katkõ sağlayacaktõr. Kredi piyasalarõnõn ve finansal sistemin 
tekrardan işler hale getirilmesi sonucu kredi mekanizmalarõnõn sõkõlaştõrõlmasõ ile birlikte 
sterilizasyon da yapõlmalõdõr. Bu süreçte bankalarda oluşan aşõrõ rezerv ve parasal taban 
daraltõlmalõdõr. Merkez Bankasõ bilançolarõnõn alõnan önlemlerle birlikte büyümesi yani banka 
rezervlerinde ve parasal tabanda artõş yaşanmasõ enflasyonist bir etki meydana getirebilir. 
Ancak bu dönemde emtia fiyatlarõndaki düşüşler ve beklentilerin tekrardan olumluya dönmesi 
ile birlikte kredi piyasalarõnõn canlanmasõ bu enflasyonist etkinin düşük kalmasõnõ 
sağlayabilecektir. Aynõ zamanda, likidite ile ilgili sorunlarõn çözümü ve kredi piyasalarõnõn 
canlanmasõ ile birlikte Merkez Bankalarõnõn zamana yayõlmõş parasal genişlemeyi daraltõcõ 
politikalarõ da enflasyonist etkiyi daraltacaktõr.  

Faiz düzleştirme kuralõ, bu kuralõn uygulanõşõ ve finansal istikrarõn sağlanmasõ 
sürecindeki yerine çalõşma içinde ayrõntõlõ olarak yer verilmişti. Bu noktada şu açõklamayõ 
yapmak gerekmektedir. Faiz düzleştirme kuralõnõn krizin yaşandõğõ pek çok gelişmiş ülkede 
uygulanõyor olmasõ sonucu yaşanan ahlaki risk, yani finansal kurumlarõn riski yüksek 
faaliyetlere ağõrlõk vermesi, etkin denetim ve gözetim fonksiyonu ile ortadan kaldõrõlmalõydõ. 
Ancak bu ülkelerde etkin denetim ve gözetim fonksiyonu yerine getirilemedi. Kriz döneminde 
etkin denetim ve gözetim fonksiyonunun yeniden yapõlandõrõlmasõ ile birlikte, Merkez 
Bankalarõ faiz politikalarõnda ani değişikliğe gitmemeye ve faizleri düzleştirmeye devam 
etmelidirler. Beklenmeyen ve finansal sistemdeki değişikliğe göre oluşturulmayan bir faiz 
politikasõ, beklentiler dõşõndaki parasal sürprizler gibi, belirsizliği artõrarak finansal varlõk 
fiyatlarõnda oynaklõğa neden olabilir. İzlenen para ve faiz politikasõ kurala bağlõ olarak 
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yürütülmeli ancak piyasadaki değişimlere ayak uydurmalõdõr. Bu açõdan faiz düzleştirme 
kuralõna sadõk kalõnmasõ önemli bir faktör olmaktadõr. Yine faiz düzleştirme kuralõ ile birlikte 
Merkez Bankalarõnõn kõsa vadeli faizleri aşağõ çekmesi ve bunda õsrarlõ olmasõ kredi 
piyasalarõndaki diğer faizlerin de aşağõ çekilmesinde önemli olacaktõr. Krize giden yolda 
Merkez Bankalarõ arasõnda koordinasyon zayõf kalmõştõr. Bu süreçte Merkez Bankalarõ arasõ 
likidite ihtiyacõna bağlõ olarak swap işlemlerine ağõrlõk verilmesi, uluslararasõ finansal istikrar 
adõna önemlidir. Merkez Bankalarõnõn eş güdümlü olarak faiz indirimleri uygulamasõ ise faiz 
indirim silahõnõn daha güçlü kullanõlmasõnõ sağlayacaktõr. Faizlerdeki hareketin kõsa vadeli 
olmadõğõna yönelik Merkez Bankalarõ tarafõndan net sinyal verilmesi, güven unsurunun 
sağlanmasõ için önemlidir. Ancak finansal oynaklõklarõn ve belirsizliğin arttõğõ bu dönemde faiz 
indirimlerinin kredi piyasasõ ve diğer piyasa faiz oranlarõ üzerinde hemen etkili olmasõnõn 
beklemek yanlõş olacaktõr.  

Faiz oranlarõnõn aşağõ çekilmesi ve likidite ile ilgili düzenlemeler risk algõlamasõnõ 
olumlu etkileyecek ve finansal fon talep edenlerin kredi alma isteğini arttõracaktõr. Bu da 
finansal istikrarõn sağlanmasõna bağlõ olarak sistemin tekrar işler hale getirerek reel sektörün 
canlandõrõlmasõna yardõmcõ olacaktõr. Ancak büyüme için finansal istikrar gerekli olmasõna 
rağmen yeterli bir koşul değildir. Keynesyen bakõş açõsõ altõnda güven probleminin çözülmesi 
hem finansal hem de reel kesim açõsõndan zaman alacak bir uygulamadõr. Bu süreçte 
finansal piyasalara katõlõmõn artmasõ, güven probleminin azalmasõ anlamõnda önemlidir. Kriz 
sürecinin etkin olarak yönetilmesinde Merkez Bankalarõnõn bağõmsõzlõğõnõn sağlanmasõ ve 
sürdürülmesi de çok önemlidir.  

Merkez Bankasõ tarafõndan finansal istikrarsõzlõğa ve krize yönelik uygulamalarõn 
daha çok var olan önlemlerin detaylandõrõlmõşõ veya geliştirilmişi olduğuna dikkat edilmelidir. 
Likiditenin sağlanmasõ ve kredi piyasalarõnõn işler hale gelmesine yönelik olarak kullanõlan 
yöntemler birbirine benzerlik arz etse de yaratacağõ etkiler farklõlõk göstermektedir. Önemli 
olan burada yeni araçlar bulmak ve kullanmak değil var olan araçlarõn etki alanõnõ 
güçlendirecek ve geliştirecek açõlõmlar yapmaktõr. Alõnan önlemlerle birlikte etkin denetim ve 
gözetim fonksiyonun işlerliğinin arttõrõlmasõ ve önlemlerin yarattõğõ etkilerin net olarak 
görülmesi önemlidir. Alõnan sonuçlara göre süreci destekleyecek yeni önlemler alõnabilir veya 
uygulanmakta olan önlemlerin derecesi arttõrõlabilir.  

İkinci Bölümde finansal istikrarõn sağlanmasõ sürecinde spesifik araçlar bölümünde 
üzerinde durulan ve yaşanan kriz sürecinde ön plana çõkan bazõ uygulamalara da burada 
kõsaca yer vermek gerekir. Bu kapsamda, Merkez Bankalarõ tarafõndan kõsa vadeli olarak 
sistem açõsõndan önemli olan kurum hisselerinin satõn alõmõ, imtiyazlõ hisselerin adi hisse 
senedi haline getirilerek likiditenin bu açõdan desteklenmesi, mevduat sigortasõ kapsamõnõn 
geçici olarak genişletilmesi, banka rezervleri konusunda esneklikler sağlamak gibi önlemler 
sõralanabilir. Finansal kurumlarõn aktif ve pasiflerinde yer alan kalemlere verilen güvencelerin 
bu dönemde arttõrõlmasõ, finansal sistem katõlõmõnõn teşvik edilmesi açõsõndan yararlõ 
olacaktõr. Reel sektörlerin sorunlu aktifleri de belirsizlik yaratmaktadõr. Bu noktada ilgili ülke 
Hazinelerinin sorunlu kredilere yönelik düzenlemeleri de önemlidir. Ayrõca Merkez Bankasõ 
kredi piyasalarõnda hem aktif olarak fon aktarabilir hem de riskli kredilerin yönetimi ile birlikte 
kredi piyasasõnõ düzenleyici faaliyetlere de girişebilir. Bu kapsamda reel sektörde faaliyet 
gösteren küçük ve orta ölçekli girişimcilerin faaliyetlerini sürdürmelerine yönelik kredi 
düzenlemeleri, finansman sõkõntõsõ içine giren sektör ve firmalarõn tekrardan finansmanõna 
yönelik kaynak yaratõmõ, piyasalardan kaynaklanan riskler sonucu, faaliyetlerini 
genişletmekte zorlanan sektör ve firmalara dönük ek kredi imkanlarõnõn yaratõlmasõ önemlidir. 
Diğer bir uygulama ise �Kötü Banka��dõr. �Kötü Banka� kavramõ altõnda bir banka 
oluşturulmasõ ve sistem içindeki kurumlarõn kalitesi ve likiditesi düşük varlõklarõnõn (zehirli 
varlõklarõn) bu banka içinde tutulmasõ, sistemin tekrardan çalõşõr hale getirilmesi ve 
kurumlarõn varlõklarõ konusunda net bir değerlendirme yapõlabilmesi sürecinde etkili 
olabilecek bir uygulamadõr. Merkez bankalarõnõn süreç içinde finansal sistem katõlõmcõlarõ ile 
beklentileri etkilemeye yönelik iletişim halinde olmasõ da tekrardan vurgulanmalõdõr.  
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Dönem içinde kalitesi yüksek uzun vadeli kağõtlarõn (menkul kõymetlerin) Merkez 
Bankalarõ tarafõndan alõnmasõ kredi piyasalarõnõn rahatlamasõ adõna önemlidir. Amaç temelde 
reel sektör tarafõndan krediye ulaşma imkanlarõnõn arttõrõlmaya çalõşõlmasõdõr. Uzun vadeli 
kağõtlarõn Merkez Bankasõ tarafõndan alõnmasõ uygulamasõ, piyasaya faizlerin uzun süre 
düşük tutulacağõ yönünde net sinyaller verilmesi açõsõndan önemlidir. Bu süreçte uzun vadeli 
teminatlandõrõlmõş güvenceli menkul kõymetlerin Merkez Bankalarõ tarafõndan portföye 
alõnmasõ, kredi piyasalarõ üzerinde canlandõrõcõ etki yaratacaktõr. Yine ilgili ülkeye göre 
yüksek kaliteli mortgage kağõtlarõnõn Merkez Bankalarõ portföylerine alõnmasõ ve mortgage 
kredilerinin düşürülmesi de önemlidir. Ek olarak, etkin denetim ve gözetim fonksiyonunun 
yeniden yapõlandõrõlmasõnõn ardõndan banka aktiflerinin yakõndan izlenmesi, yürütülen 
programõn etkilerinin görülmesi ve sürecin izlenmesi için gerekmektedir. Likidite ile ilgili 
sorunlarõn azalmasõ ile birlikte sistemin sağlõklõ işlemesi adõna Merkez Bankasõ portföyünde 
bulunan yüksek kaliteli kağõtlarõn piyasa verilmesi, sistemin işler hale gelmesi ve 
operasyonun tamamlanmasõ için gereklidir. Merkez Bankalarõ bilançolarõnda uzun vadeli 
kağõtlarõn artõşõna yönelik değişimlerin yaşanmasõ, banka bilançolarõndaki değişimin daha 
rahat izlenmesini ve net görülmesini sağlayacaktõr.  

Finansal sisteme yönelik olarak yapõlan düzenlemeler, kõsa vadeli olarak ortaya 
çõkan panikleri önleyici, uzun vadeli olarak ise güven unsurunun oluşturulmasõ ile birlikte, 
riskleri azaltõcõ ve finansal istikrarõ yeniden sağlayõcõ olmalõdõr. Uzun vadede risklerin yönetimi 
sürecinde, etkin denetim ve gözetimin, uluslararasõ eşgüdümün sağlanmasõ önemlidir. Ancak 
Merkez Bankalarõnõn aktifleri doğasõ gereği kõsa vadeli kalemleri içermektedir. Yukarõda 
açõklanan süreçler ve uygulamalar da kõsa vadede geçerlidir. Alõnan önlemlerin ilk planda 
kõsa vadeli önlemler olmasõnõn nedeni, kriz nedeniyle güven eksikliğine bağlõ olarak kõsa 
vadede etkili olan politikalarõn daha fazla ilgi görmesidir. Bu durum güven unsurunun 
tekrardan finansal piyasalarda sağlanmasõ için gereklidir. Merkez Bankalarõnõn kõsa ve uzun 
dönemli politika değişiklikleri karşõsõnda finansal istikrar yönünde anlõk tepki ve değişim 
beklememek gerekmektedir. Sisteme güven zaman içinde sağlanacaktõr.  

Merkez bankasõnõn finansal istikrarõ sağlayõcõ uygulamalarõ yanõnda kamusal 
alandaki diğer kurumlarõn uygulamalarõ ve politik adõmlar da önemlidir. Finansal istikrar çok 
değişkenli bir olgu olmasõndan ötürü pek çok kurumun düzenlemesini gerekli kõlmaktadõr. 
Finansal istikrar büyüme ve istihdam için gerekli ancak yeterli koşul değildir. Finansal istikrar, 
uzun vadeli büyüme için sağlam bir zemin oluşturulmasõ adõna gereklidir. Sürdürülebilir bir 
büyümenin de finansal istikrar açõsõndan gerekli olduğu unutulmamalõdõr. Kredi piyasalarõ ve 
sistemin işler hale gelmesi ile birlikte finansal istikrarõn tekrardan tesis edilmesi süreci ve reel 
sektörde yaşanacak canlanma zaman alacaktõr. Çünkü güvenin yeniden tesisi zaman 
almaktadõr. Krizin ipotekli konut piyasalarõ ve daha çok otomobil sektörü ağõrlõklõ olarak 
ortaya çõkmasõ, iyileşmenin göstergesi olarak özellikle ABD ve AB konut ve otomobil 
sektörünün izlenmesini gerekli kõlmaktadõr. Ayrõca Ekonomilerde yaşanacak yeni büyüme 
trendinin sinyallerini de daha çok konut ve otomobil sektöründe aramak yanlõş olmayacaktõr. 
Finansal piyasalardaki bilançolarõn küçülmesinin önüne geçilmesi, emtia ve finansal varlõk 
fiyatlarõndaki artõşlar, krizden çõkõşta önemli bir sinyaldir. Finansal değişkenlerin konjontürel 
dalgalanmalarõ öncelediği düşünüldüğünde, varlõk fiyatlarõndaki artõşlar ve borsa 
endekslerindeki toparlanma da krizden çõkõş sürecinde önemli bir göstergedir.  

 Merkez Bankalarõ tarafõndan finansal kriz sürecine yönelik yapõlanlar ile birlikte, arz 
yanlõ iktisata bağlõ olarak kurumsal vergilerin düşürülmesi reel sektörün ve büyümenin 
canlanmasõ açõsõndan gerekebilir. Ancak vergi indirimleri salt indirim olarak görülmemelidir. 
Son dönemde bankalarõn yoğun olarak asli fonksiyonu olan kredi vermenin dõşõna çõkmasõ 
gibi, böyle bir dönemde salt vergi indirimleri sağlõklõ sonuçlar vermeyebilir. Vergi indirimleri 
sonucunda yaratõlacak kaynağõn yatõrõma dönüşmesine yönelik düzenlemelerin yapõlmasõ, 
böyle bir riskin oluşmasõnõ önleyecektir. Kamu finansmanõ ve kamu yükümlülüğü açõsõndan 
sorun yaratabilecek vergi indirimlerinin etkisi, uzun vadede değer yaratabilen altyapõ, eğitim 
ve teknoloji yatõrõmlarõ ile ortadan kaldõrõlabilir. Bunun dõşõnda geçici olarak krizin sektörlere 
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olan etkilerinin ortadan kaldõrõlmasõ için sektörel bazlõ teşvik uygulamalarõ, dolaylõ vergilerde 
indirimler, selektif kredi faizi uygulamalarõ vb. araçlar yararlõ olacaktõr. Bu süreçte kamu 
maliyesinde fazla vermeye değil daha çok açõk vermeye yönelik maliye politikasõ 
uygulamalarõ piyasalarõn yeniden canlanmasõ açõsõndan gereklidir. �Devletleştirme� ise 
piyasa sisteminin çalõşmamasõ ve piyasa tabanlõ çözümlerin etkisiz kalmasõ durumunda en 
son uygulanabilecek doğrudan bir müdahale olabilir.  

Çeşitli programlar kapsamõnda özellikle gelişmiş ülkelerin Merkez Bankalarõ 
aracõlõğõyla piyasalara likidite verilmiştir. Güven unsurunun oluşturulmasõ, sistemin işler halde 
tutulmasõ ve sistem için önemli kurumlarõn batmasõnõn önlenmesine yönelik verilen bu 
likiditeye rağmen, gelişmiş ülke banka, sigorta ve mortgage finans şirketlerinin önemli 
boyutta zararlarõ bilançolarõnda yer almõş bunun karşõlõğõnda sermaye arttõrõmõ yapõlmaya 
çalõşõlmõştõr. Ancak ödemeler sistemi ve kredi piyasalarõnda istenen canlõlõk halen 
yakalanamamõştõr. Verilen likidite ile istenilen etkinin halen yaratõlamamõş olmasõ yeni likidite 
araçlarõnõn kullanõlmasõnõ ve yeni programlarõ beraberinde getirecektir. Likiditenin kamu 
kağõtlarõ üzerinden yürütülen kõsmõnõn büyümesi ise özellikle ABD ekonomisi için önemli bir 
sorun ortaya çõkaracaktõr. Bu da ABD ve gelişmiş ülke hazinelerine güven kaybõ olmasõ 
durumunda, kamu kağõtlarõnõn fiyatlarõndaki hõzlõ artõşlarõn ardõndan bu kağõtlarõn fiyatlarõnda 
yaşanabilecek ani düşüşlerdir.  

Kriz tamamen bitmeden ya da etkileri tam olarak görünmeden krizin tamamõna 
ilişkin sonuçlar çõkarmak mümkün değildir. Analiz ve değerlendirmelerin sağlõklõ olabilmesi 
için krizin tüm etkileri ile yaşanmasõ ve durumun netleşmesi gerekmektedir. Kriz sonrasõ 
dönem ise, ekonomik değişkenlerin karşõlõklõ etkileşimi ve krize neden olan faktörlerin 
ortadan kalkmasõna bağlõ olarak şekillenecektir. Kriz ve fõrsat arasõnda ilişki de 
bulunmaktadõr. Kriz öncesi sorunlar bilinmesine rağmen (herding) piyasalar yükselmeye ve 
karlar artmaya devam ettiği için müdahaleler zayõf kalmõştõ. Kriz döneminde yapõlacak 
uygulamalar ve düzenlemeler kriz sonrasõ dönemin güçlü olmasõ ve risk unsurlarõnõn ortadan 
kalkmasõ açõsõndan önemli olacaktõr. Kriz, düzenlemelerin yapõlabilmesi için önemli bir zemin 
sağlamaktadõr. Bu kapsamda etkin denetim ve gözetim, finansal istikrara yönelik Merkez 
Bankasõ uygulamalarõ, varlõk fiyatlarõ ve bilançolara yönelik çözümler ancak kriz dönemi ve 
sonrasõ yapõlabilmektedir.  
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Sonuç 

Finansal istikrar sadece belli başlõ otoritelerce değil aynõ zamanda para ve maliye 
politikasõ yapõcõlarõ açõsõndan da önemli bir konu haline gelmiştir. Ancak Finansal istikrar 
kavramõnõn tanõmlanmasõnda tam bir görüş birliği bulunmamaktadõr. Kapsamlõ bir tanõm ise 
finansal sisteme dair tüm faktörlerin içerilmesiyle mümkün olacaktõr. Bu anlamda finansal 
aracõlar, organize ve organize olmayan piyasalar, ödeme ve sistemin işleyiş düzeni, sistemi 
destekleyen teknolojik altyapõ, yasal ve düzenleyici kanunlar ve düzenleyici kurumlarõn hepsi 
istikrar unsuru içinde göz önünde bulundurulmalõdõr. Finansal istikrarsõzlõğõn ortaya 
koyulmasõ ise finansal istikrarõn anlaşõlmasõ açõsõndan yararlõ olacaktõr. Finansal 
istikrarsõzlõğõn karakteristik üç temel özelliği bulunmaktadõr. Bunlar piyasada ağõrlõğõ bulunan 
finansal varlõklarõn fiyatlarõnõn temel değerlerinden keskin bir şekilde sapmalarõ yani trendde 
sert bir kõrõlmanõn olmasõ, piyasanõn fonksiyonelliği ve krediye ulaşabilme imkanlarõnda ulusal 
ya da uluslararasõ açõdan bozulmalarõn meydana gelmesi, toplam harcamalarda ekonominin 
üretebilme yeteneğini olumsuz yönde etkileyecek artõş ya da azalõş şeklinde sapmalarõn 
yaşanmasõdõr.  

 
Merkez Bankalarõ tarihsel süreç ve ekonomik gelişmelere bağlõ olarak, bankalarõn 

bankasõ haline gelmiş ve bu durum finansal sistemin işleyişi ile ilgili olmasõna temel teşkil 
eden durumlarõn en önemlisi olmuştur. Merkez Bankalarõ ve finansal kurumlar ile zaman 
içinde oluşan organik bağ da sistemin işleyişi açõsõndan Merkez Bankalarõna sorumluluk 
yüklemeye başlamõştõr. Bankalarõn parasal sisteme büyük oranda entegre olmalarõ, para 
yaratma sürecinde büyük rol üstlenmeleri ve parasal sistem içinde kilit rol üstlenmeleri 
Merkez Bankalarõnõn bu kurumlar ve dolayõsõyla finansal sistemin işleyişine duyarlõ hale 
gelmesine de katkõ sağlamõştõr. Merkez Bankalarõnõn temel amacõnõn fiyat istikrarõnõ 
sağlamak olmasõnõn yanõnda, artõk finansal istikrarõ da sağlayacak politikalar üretmesi de 
gerekmektedir. Merkez Bankasõnõn müdahalesini gerektiren neden finansal sisteminin 
kendisinden kaynaklanmaktadõr. Finansal sistem kendi içinde istikrarsõzlõk yaratma ve bu 
istikrarsõzlõğõ etrafa yayma eğilimine sahiptir. 

Merkez Bankalarõnõn finansal istikrarõ sağlama sorumluluğu altõnda yatan ilk neden 
olarak Merkez Bankalarõnõn yasal ve uygulamada piyasalara gerekli likiditenin 
sağlanmasõnda tek mercii olarak görev yapmasõ yatmaktadõr. İkinci neden olarak, Merkez 
Bankalarõnõn yetki alanõnda olan ödemeler sisteminin sorunsuz bir şekilde çalõşmasõ 
gerekliliği yer almaktadõr. Üçüncü neden olarak, banka sistemi reel ekonomiye kaynak 
aktarma sürecinde köprü görevi görmesi yer almaktadõr. Son neden olarak ise, finansal 
istikrar ve fiyat istikrarõ arasõndaki ilişki bulunmaktadõr. Merkez Bankalarõnõn finansal istikrarõ 
hedef olarak almalarõ ve sistem içinde etkin rol üstlenmeleri çeşitli sorumluluklar da 
getirmektedir. Merkez Bankalarõ bu anlamda bankalar arasõ ödeme sisteminin merkezinde 
yer almakta, ticari banka varlõklarõnõ çeşitli araçlar ile ayarlamakta ve bankalarõn rezervlerini 
tutmaktadõrlar. Ayrõca, bankalarõn finansal sistemde kredi toplama ve reel ekonomiye aktarõm 
sürecinde likidite açõsõndan bankalarõn kendilerine bağlõ olarak faaliyet göstermelerine 
sağlayacak bir yapõlanma oluşturmaktadõrlar. Bunun yanõnda sistemde işlem gören para 
birimine olan güveni inşa ederek, sisteme dahil tüm katõlõmcõlarõn faaliyetlerini doğrudan etki 
altõna almaktadõr. Ayrõca ilgili para birimine olan güvene bağlõ olarak sistemin ihtiyacõ olan 
likidite de Merkez Bankasõ tarafõndan sağlanmak durumundadõr. 

Para politikasõ ve finansal istikrar arasõnda köprü görevi gören faiz düzleştirme 
kuralõ ise önemli bir uygulamadõr. Bu kuralõn uygulanmasõ gerektiğine yönelik olarak 
literatürde şu nedenler yer almaktadõr. Merkez Bankalarõ finansal piyasalarõn oynak (volatility) 
olmasõndan her zaman rahatsõzlõk duyar. Kõsa vadeli faizlerin yavaşça (gradually) 
uyarlanmasõ durumunda Merkez Bankasõ, finansal kriz ihtimalini azaltabilecektir. Merkez 
Bankalarõnõn kõsa vadeli faizleri düzleştirerek ve düzleştirmeyi sürdürerek finansal piyasalar 
ve oyuncularõ ile etkin iletişim kurabilirler. Merkez Bankalarõ kõsa vadeli faiz oranlarõ ile 
toplam talebi etkilerken uzun vadeli faizler ile toplam talep üzerinde de etkili olabilirler. 
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Ekonomik ve finansal verilere yönelik olarak bilgilerde eksiklik, ulaşõlan bilgi konusunda 
şüphe, bilginin ve belirlenen modellerdeki parametreler konusunda belirsizlik bulunmaktadõr. 
Bu nedenle Merkez Bankalarõ tahminler yerine gerçekleşmiş veriye tepki verme konusunda 
daha fazla isteklidirler. Ayrõca ilgili kural Merkez Bankalarõnõn güvenilirliğinin sağlanmasõ 
açõsõndan önemlidir. Finansal sistem içinde önemli bir yer tutan bankalarõn varlõk-yükümlülük 
dengesini kuramadõğõ dönemlerde, Merkez Bankalarõnõn faizleri düzleştirmede başarõlõ 
olmasõ, oluşabilecek risklerin azalmasõnõ da sağlayabilir. Son olarak, faiz düzleştirme 
kuralõnõn geçerli olmasõ ve yüksek bir düzleştirme katsayõsõna ulaşõlmasõ, para politikasõnõn 
finansal istikrarõ sağlama ve sürdürme şansõnõ arttõrõr. 

Merkez Bankalarõnõn finansal istikrarõ gözetmesinin temelinde finansal sistemin 
kendi içinde istikrarsõzlõk yaratma ve bu istikrarsõzlõğõ etrafa yayma eğilimi yatmaktadõr. 
Finansal piyasalardan kaynaklanan ve ekonominin tamamõnõ durgunluğa sürükleyen krizler 
bu istikrarsõzlõklarõn son aşamasõdõr. İstikrarsõzlõklara ve krizlere karşõ mücadele edilmesi ve 
bu durumlar ile karşõlaşõlmamasõ için sistem içinde para politikasõ açõsõndan tekel konumunda 
olan Merkez Bankalarõ rol üstlenmek zorundadõrlar. Gelişmiş ve gelişmekte olan pek çok 
ülkede Merkez Bankalarõnõn temel amacõ fiyat istikrarõnõ sağlamaktõr. Merkez Bankalarõ bu 
amacõ gerçekleştirirken de ikincil amaç olarak finansal sistemin istikrarõnõ göz önünde 
bulundurmaktadõrlar. Yaşanan gelişmelere paralel olarak günümüzde, T.C. Merkez 
Bankasõnõn asõl amacõ da fiyat istikrarõnõ sağlamak, bu amacõ gerçekleştirirken de finansal 
sistemi izlemek ve finansal istikrarõ gözetmektir. Bu nedenle TCMB para politikasõ sürecinde 
finansal sistem ve bu finansal sistemin istikrarõnõ sağlamaya yönelik olarak uygulamalar yer 
almaktadõr. TCMB finansal istikrarõ sağlama sürecinde ise etkin denetim ve gözetim 
fonksiyonunu yürüten BDDK ile etkileşim halinde faaliyet göstermektedir.  

Türkiye�de 1970�li yõllara bakõldõğõnda para politikasõnõn, fiyat istikrarõna ve finansal 
istikrara yönelik politikalardan ziyade, kamu açõklarõnõ ve enflasyonu finanse etmeye yönelik 
olarak kullanõldõğõ görülmektedir. 1980 İstikrar Tedbirlerinin de bu bağlamda ilk amacõ, 1970�li 
yõllarda ekonomi ve para politikasõ üzerinde kõsõtlayõcõ ve etkinliği bozucu etkenleri ortadan 
kaldõrmak, toplam talebi daraltõcõ ve enflasyonu düşürücü etkiler yaratmaktõr. Bu anlamda 
kamusal açõklarõnõn ve kamu harcamalarõnõn azaltõlmasõ, sõkõ para ve maliye politikasõ ve 
piyasa güçlerine dayalõ bir ekonomik yapõlanma öngörülmüştür. Ayrõca liberal anlayõşa göre 
ihracata dönük sanayileşme politikasõna geçilmiş ve uluslararasõ sermayenin hareketlerini 
serbestleştirmeye yönelik kararlar ve teşvik tedbirleri alõnmaya başlanmõştõr. 1980�li 
dönemlere bütün olarak bakõldõğõnda, finansal sistemin derinliğini arttõrmaya yönelik 
düzenlemelerin dõşõnda, sistemin etkinliğini arttõrõcõ gelişmelere ek olarak, sistemi serbest 
piyasa düzenine göre şekillendirmeye yönelik eylemlerin ve yeni finansal araçlarõn 
geliştirildiği görülmektedir. 

1980�li yõllarda finansal sistemin gelişmesini, derinleşmesini sağlayan ve etkin para 
politikasõ uygulamalarõ için zemin hazõrlayan önemli gelişmeler olmuştur. Bu kapsamda 
Bankalar arasõ para piyasasõ ve İstanbul Menkul Kõymetler Borsasõ kurulmuştur. Açõk piyasa 
işlemleri bu dönemde para politikasõ aracõ olarak kullanõlmaya başlanmõş ve Devlet İç 
Borçlanma Senetlerinin ikinci el piyasasõ oluşturulmuştur. Döviz kuru rejimini daha liberal 
hale getirmiş, yabancõ para birimine bağlõ tasarruf imkanõn sağlanmõştõr. Bankalar arasõ para 
piyasasõnõn hacmindeki artõş ile birlikte, TCMB� nin bu kanaldan para piyasasõnõ faiz ve hacim 
açõsõndan izlemesi ve yönetmesi mümkün olmuştur. TCMB� nin açõk piyasa işlemlerini 
kullanmaya başlamasõ ve bankalar arasõ para piyasasõnõn işler hale gelmesi, TCMB� nin para 
arzõ üzerindeki gücünü arttõrmõştõr. Sermaye Piyasasõ Kanunu ile birlikte Sermaye Piyasasõ 
Kurulu (SPK)�da bu dönemde oluşturulmuştur. SPK� nõn kurulmasõ ile kõsa vadeli finansal 
araçlar çeşitlenmiş, İMKB�nin kurulmasõ ise finansal araçlarõn ikincil piyasasõ işlemlerinin 
gerçekleşmesine imkan vermiştir. Döviz Efektif Piyasasõ ve Altõn Piyasasõ da yine bu 
dönemde oluşturulmuştur. Tek düzen hesap planõna göre faaliyetlerini muhasebeleştirmeleri 
uygulamasõ ve bankalarõn bağõmsõz denetimden geçmesinin zorunlu kõlõnmasõ ise sistemin 
denetimini ve analiz edilmesini kolaylaştõrmõştõr.  



 182

1980 öncesi kamunun güdümünde ve kamusal ağõrlõğõn yüksek olduğu bankacõlõk 
kesiminde yaşanan gelişmelerden sonra, 1980�li yõllarda özel sektörün payõ ve etkinliği 
artmaya başlamõştõr. Para politikasõnõn kõsmi de olsa etkinliğinin artmaya başlamasõ, kanuni 
ve doğrudan amaçlanmamõş olsa bile, kõsa vadeli olarak fiyat istikrarõna ve finansal sisteme 
yönelik uygulamalarõ mümkün kõlmõştõr. Hazine�nin doğrudan piyasaya yönelik olarak bono ve 
tahvil satõşõ uygulamasõna başlanmasõ bu dönemde etkinlik adõna önemli bir adõmdõr. Bu 
uygulama ile para politikasõ kamusal açõk finansmanõ dõşõna çõkarõlmaya başlanmõştõr. TCMB� 
nin özerkliğinin sağlanmamõş olmasõ ile dönemin koşullarõnõn tam olarak merkez bankacõlõğõ 
ve etkin denetim � gözetim için uygun olmamasõna rağmen bu tür gelişmelerin yaşanmasõ, 
ileride finansal istikrara yönelik uygulamalarõ ve gerçek merkez bankacõlõğõ için önemli 
sinyaller vermiştir. 1980�li yõllarda yapõsal sorunlarõn çözülememesi, kamusal açõklarõn devam 
etmesi ve kamu finansman sorunu ile birlikte finansal piyasalarda yaşanan hõzlõ ve yüksek 
düzeydeki liberalleşme, TCMB ve para politikasõ için önemli kõsõtlar olmuştur.  

1990�lõ yõllar TCMB için finansal piyasalarda oynaklõklarõn yüksek olduğu bir 
dönemin başlangõcõ olmuştur. 1980�li yõllarda finansal piyasalarda yaşanan hõzlõ liberalleşme 
süreci, finansal piyasalarda oynaklõklarõn meydana gelmesine neden olmuştur. Konvertibl 
olan TL ve büyük oranda serbest bõrakõlmõş faiz oranlarõ altõnda sõcak para hareketleri 1990�lõ 
yõllarda derinliği düşük olan döviz, para ve sermaye piyasalarõnda yüksek düzeyde 
oynaklõklar meydana getirmiştir. Bu gelişmeler, TCMB� nin para politikasõ uygulamalarõnõ 
kapsamlõ parasal program şeklinde değil, TL ve döviz piyasalarõnda yaşanan oynaklõklarõ 
ortadan kaldõrmaya ve parasal büyümeyi kontrol altõnda tutmaya yönelik olarak 
kullanõlmasõna neden olmuştur. Ancak TCMB� nin finansal piyasalardaki oynaklõklarõ 
azaltmaya yönelik eylemleri ve bankalara likidite desteği sağlamasõ, Bankanõn finansal 
sistemin istikrarõna vermeye başladõğõ önemi ortaya koymaktadõr. 1990 Para Programõ ile 
birlikte kamuya açõlan krediler sõnõrlandõrõlmõş, kamunun harcamalarõ kõsõlarak açõklarõ 
küçültülmek istenmiştir. Ancak bu uygulama sadece sorunun şeklini değiştirmiş, KİT ve İDT 
kanalõyla kamunun özel kesimden borçlanmaya başlamasõ, faizlerin hõzla yükselmesine, 
bankacõlõğõn şeklinin değişmesine ve kamu açõk finansmanõ sorununun devam etmesine 
neden olmuştur.  

Kamusal açõk finansmanõn sağlanamamasõ, kamusal açõklarõn kontrol altõna 
alõnamamasõ ve yüksek reel faizler nedeniyle kamunun TCMB kaynaklarõnõ yoğun şekilde 
yeniden kullanmaya başlamasõ, piyasadaki likidite fazlasõ nedeniyle özellikle faizler ve 
kurlardaki oynaklõklarõn daha da artmasõna ve 5 Nisan 1994 öncesi finansal sistemin risk 
altõna girmesine neden olmuştur. Dönemin diğer sorunlarõ ile birlikte kamu açõğõ ve açõk 
finansmanõn T.C. Merkez Bankasõ kaynaklarõ ve para arzõ üzerinde yarattõğõ baskõ nedeniyle 
1994 öncesi, Bankanõn finansal istikrarõ gözetecek şekilde finansal değişkenlerdeki 
oynaklõklarõ ortadan kaldõrmaya yönelik uygulamalarõ net sonuçlar verememiştir. Bu sürecin 
sonunda hazõrlanan 5 Nisan 1994 İstikrar Paketinin amacõ da finansal istikrarõn sağlanmasõ 
için finansal piyasalardan kaynaklanan dalgalanmalarõn önlenmesi, TL�ye olan güven 
kaybõnõn azaltõlmasõ, dövize olana yüksek talebin önüne geçilmesi, yüksek kamu açõğõna ve 
bu açõğõn finansmanõna kalõcõ çözümler bulunmasõ olmuştur.  

5 Nisan 1994�ten istikrar tedbirlerinden sonra 1998 yõlõna kadar izlenen politikalar ve 
1998 yõlõ başõnda uygulanmaya konulan, enflasyonu tek haneli rakamlara düşürmeyi 
hedefleyen enflasyonla mücadele programõ ile birlikte TCMB bankacõlõk kesiminin açõk 
pozisyonlarõnõ azaltma ve finansal istikrarõn oluşturulmasõ anlamõnda başarõlõ uygulamalar 
yapabilmiştir. 1990�lõ yõllar ile birlikte artõk finansal piyasalarda yaşanabilecek 
istikrarsõzlõklarõn yüksek enflasyon olgusu kadar önemli olduğu görülmeye başlanmõştõr. 
Ancak Süregelen yapõsal sorunlarõn çözülememesi, KİT�lerden kaynaklanan görev zararlarõ, 
kamu kesimi borçlanma gereğinin düşürülememesi ve kamusal açõk finansman ihtiyacõnõn 
azaltõlamamasõna bağlõ olarak TCMB kaynaklarõna yeniden yoğun olarak başvurulmasõ, 
finansal istikrar anlamõnda yakalanan kõsmi başarõyõ tehdit etmeye devam etmiştir.  



 183

2000�li yõllara kadar pek çok kez kamusal açõk finansmanõndan gerçek bir merkez 
bankacõlõğõ için TCMB kurtarõlmak istenmiş ancak başarõlõ olunamamõştõr. Daha önceki 
programlar gibi 1999 enflasyonu düşürme programõnõn temel amacõ yine yüksek ve kronik 
enflasyon sorununu ve sürdürülemez hale gelen, TCMB ve finansal sistem için önemli bir 
problem olan kamusal finansman açõğõna bağlõ olarak ortaya çõkan iç borçlanma sorununu 
çözmektir. Daha önceden de pek çok kez uygulanmaya çalõşõlan kamusal borçlanma 
gereğinin düşürülmesi ve TCMB kaynaklarõnõn kamusal açõk finansmanõ dõşa çõkarõlmaya 
çalõşõlmasõna yönelik olarak uluslararasõ rezervlere bir taban, net iç varlõklara ise bir tavan 
getirilmiştir. Aralõk 1999 yõlõ enflasyonu düşürme programõnõn döviz kuru çapalõ para ve kur 
uygulamasõ, para politikasõnda yapõlmak istenen dönüşüm ve finansal sistem istikrarõnõn ne 
derece önemli hale geldiğini bir kez daha göstermiştir.   

1990�larõn sonunda yürürlüğü giren Yeni Bankalar Kanunu, TMSF� nin bankalara el 
koymasõna yönelik düzenlemelerin yanõnda, Bankacõlõk Denetleme ve Düzenleme 
Kurumu�nun (BDDK) kurulmasõnõ içerdiği için de önemlidir. İlgili kanun bankacõlõk sektöründe 
rekabeti arttõrmayõ, uluslararasõ kriterleri uygulamayõ ve bankacõlõk sektörünün şeffaf bir 
yapõya kavuşmasõnõ amaçlamõştõr. 1990�lõ yõllar boyunca kolay olan yeni banka kurulmasõnõn 
zorlaştõrmak istenmesi, siyasi iradenin de artõk finansal istikrarõn öneminin farkõnda ve bu 
konuda istekli olduğunun bir kanõtõ olmuştur. Ancak Finansal sistemin önemli bir parçasõ olan 
bankacõlõk sektörünün düzenlenmesi ve denetlenmesi konusunda bu dönemde de tek bir 
otorite oluşturulmamõş, yetki dağõnõk kullandõrõlmõştõr. Yeni Bankacõlõk Kanunu ve BDDK� nõn 
kurulmasõnõn finansal sistem ve istikrar üzerine etkisi sonraki dönemlerde mümkün olmuştur.  

1999 yõlõ enflasyonu düşürme programõ ile birlikte ilk başta yakalanan başarõ geçmiş 
dönemlerde olduğu gibi uzun sürmemiştir. Yakalanan kõsmi istikrarõn bozulmasõnda, 
bankacõlõk kesimine yönelik düzenlemelerin yapõlmaya başlanmasõna rağmen, finans sektörü 
ve özellikle bankacõlõk kesimi ön plana çõkmõştõr. Para politikasõnõn etkinliğini sağlama adõna, 
TCMB kaynaklarõnõn kamusal finansman aracõ halinden kurtarõlmaya başlanmasõ, sorununun 
sadece şeklini değiştirmiştir. Kur riski altõnda bankalarõn açõk pozisyonlarõndaki artõşa ek 
olarak, vade uyumsuzluğuna bağlõ faiz ve likidite riski, bankalar üzerine yüklemiştir. Ayrõca 
bankacõlõk kesiminde önemli bir payõ olan kamu bankalarõna ait �görev zararlarõ� finansal 
sistem ve kamu dengesi için önemli bir istikrarsõzlõk kaynağõ olmuştur. Kamusal açõklarõn 
devamõ ve finansmanõ sorununa bağlõ olarak finansal sistemde 1999 Enflasyonu Düşürme 
Programõndan önce oluşan ve daha sonrasõnda artan bu risklere, faizlerde oynaklõğa neden 
olan yabancõ sermaye giriş/çõkõşlarõnõn artmõş olmasõ ve mevduat sigortasõ uygulamasõna 
bağlõ ahlaki risk sorununun devam etmesi de eklenmiştir.  

Sistemdeki likiditenin hõzla azalmasõ ile birlikte gecelik borçlanma faizlerinin hõzlõ 
yükselişi, 2000 Kasõm tarihinde kõsmi bir likidite krizinin yaşanmasõna neden olmuştur. 
Finansal sistemin temelinde yer alan önemli sorunlarõn varlõğõ altõnda, TCMB� nin finansal 
sisteme olan güvenin tesisi ve sistemde dönüşüm için yürüttüğü para ve kur programõ, bu 
süreçte Bankaya esnek bir politika imkanõ sağlamadõğõndan, meydana gelen istikrarsõzlõğõ 
arttõrmõştõr. Durum, Şubat 2001�de daha derin bir likidite ve bankacõlõk krizi halini almõştõr.   

Kasõm 2000 ve Şubat 2001 kriz süreçlerinde yaşananlar ve güven unsurunun kaybõ 
ile birlikte Aralõk 1999 Enflasyonu düşürme programõ uygulanabilirliğini kaybetmiştir. IMF 
destekli �Güçlü Ekonomiye Geçiş Programõ� ve yeni para politikasõ 14 Nisan 2001 Tarihinde 
kamuya duyurulmuş ve Mayõs 2001 Tarihinde ise uygulamaya koyulmuştur. Programda 
finansal istikrar ilk hedef, ikinci hedef ise enflasyonun düşürülmesidir. Ayrõca kamu 
finansman dengesinin sağlanmasõ, finansal sistemin güçlendirilmesi ve finansal istikrarõn 
sağlanmasõ açõsõndan gerekli görülmüştür. BDDK tarafõndan da �Bankacõlõk Sektörü Yeniden 
Yapõlandõrma Programõ� kamuoyuna açõklanmõş ve uygulamaya konulmuştur. Etkin denetim 
ve gözetim fonksiyonunu yürüten BDDK tarafõndan uygulanan Bankacõlõk Sektörü Yeniden 
Yapõlandõrma Programõ, Güçlü Ekonomiye Geçiş Programõnõn önemli bir parçasõnõ 
oluşturmuştur. Yapõlan yasal ve kurumsal düzenlemelerin amacõ, bankacõlõk sektörünün mali 
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yapõsõnõn güçlendirilmesi, BDDK tarafõndan etkin denetim ve gözetim fonksiyonunun daha 
sağlõklõ olarak yerine getirilmesi, sektörü oynaklõklara ve risklere karşõ daha güçlü hale 
getirerek, etkin çalõşmasõnõ sağlamak olmuştur.  

2001 yõlõna gelindiğinde, 1211 Sayõlõ TCMB Kanunu, bu çalõşma için büyük önem 
arz eden önemli değişikliklere uğramõştõr. Değişikliklerle her açõdan bağõmsõz bir TCMB 
yaratõlmak istenmiştir. TCMB Kanununda değişiklik yapan Kanun da, Güçlü Ekonomiye 
Geçiş Programõnõn ayrõlmaz bir parçasõ olmuştur. Değişiklikle birlikte artõk TCMB� nin ilk 
amacõ fiyat istikrarõnõ sağlamaktõr. Ayrõca TCMB, amaçlarõna ulaşmada para politikasõ ve 
araçlarõ üzerinde tek yetkili kurumdur. Finansal piyasalarda risklerin ve oynaklõklarõn arttõğõ 
dönemlerde likiditede yaşanan sõkõşõklõklarõn önlenmesi ve istikrar sürecinin devamlõlõğõ 
açõsõndan TCMB tam donanõmlõ hale gelmiştir. Finansal sistem ve para politikasõ açõsõndan 
önemli bir değişken olan faiz oranlarõnõn istikrarlõ hale gelmesi ve likidite kontrolüne yönelik 
TCMB� nin bu açõdan da tek otorite haline getirilmesi, finansal istikrarõn sağlanmasõna yönelik 
önemli bir adõm olmuştur. TCMB� nin finansal istikrarõ sağlamasõ sorumluluğuna yönelik ve 
doğrudan finansal istikrarõn hedef alõndõğõ, finansal istikrarõ sağlayõcõ ve sürdürücü önlemler 
almasõna yönelik düzenlemeler de yapõlmõştõr. TCMB� nin kõsa vadeli faiz aracõ üzerindeki 
etkinliği Güçlü Ekonomiye Geçiş Programõ ile arttõrõlmõştõr.  

Güçlü Ekonomiye Geçiş Programõ, Bankacõlõk Yeniden Yapõlandõrma Programõ ve 
en önemlisi T.C. Merkez Bankasõ Kanunu�ndaki değişiklikler, para politikasõ - finansal istikrar 
ilişkisi ve analizinde önemli bir dönüm noktasõ oluşturmaktadõr. Para politikasõ ve finansal 
istikrar analizi için gerekli olan altyapõyõ oluşturacak yenilikler ve T.C. Merkez Bankasõ 
Kanunu� undaki önemli düzenlemeler, bu dönemden itibaren uzun vadeli olarak para 
politikasõnõn finansal istikrarõ sağlayõcõ ve sürdürücü politikalar yürütmesinin önündeki 
engelleri ortadan kaldõrmaya ve dolayõsõyla para politikasõnõn etkinliğini arttõrmaya 
başlamõştõr. Bu noktada Türkiye ekonomisinde ödemeler sisteminin sağlõklõ işlemesi, kredi 
piyasalarõnõn fonksiyonlarõnõ yerine getirebilmesi, bankalarõn yakõndan izlenmesi ve 
bilançolarõnõn güçlendirilmesi, sistemdeki tasarruf sahiplerinin güvence altõna alõnmasõ, 
finansal değişkenlerin izlenmesi ve gerekli görüldüğü hallerde para politikasõ ile 
müdahalelerde bulunulmasõ vb. uygulamalar etkin bir para politikasõ kapsamõnda TCMB 
tarafõndan yürütülmektedir. TCMB� nin hem kanuni hem de uygulamalõ olarak araç ve amaç 
bağõsõzlõğõnõn sağlanmasõ ile birlikte, finansal istikrar fiyat istikrarõ amacõndan sonra ikincil 
amaç olmuş, finansal istikrarõ oluşturacak ve sürdürecek uzun vadeli para politikalarõ 
uygulamalarõ bu tarihten itibaren yürütebilmiştir. Özellikle kõrõlganlõğõn ve risklerin arttõğõ 
dönemlerde TCMB�nin yürüttüğü esnek ve pro-aktif para politikasõ uygulamalarõ önemlidir. Bu 
süreçte 2008 Global Finansal Kriz Sürecinde de TCMB�nin finansal stresi azaltõcõ ve finansal 
istikrarõ sürdürücü para politikasõ uygulamalarõ ön plana çõkmaktadõr.  

2001 sonrasõ dönemde, yapõlan değişikliklerle birlikte para politikasõnõn katõ 
kurallardan kurtarõlmasõ ve esnek bir yapõya kavuşmasõ, finansal istikrara yönelik politikalarda 
etkinliğe katkõ sağlamõştõr. 2001 yõlõnda itibaren likidite ve faizler üzerinde kontrolün 
sağlanmasõ, etkin likidite yönetimi, kõsa dönemli faiz aracõnõn iç ve dõş gelişmelere ve 
enflasyon bekleyişlerine bağlõ olarak kullanõlmasõ, finansal istikrarõn gözetilmesi açõsõndan 
anlamlõdõr. Kõsa vadeli faiz politikasõ, yaşanan oynaklõklarõn giderilmesi yönünde yoğun 
kullanõlmõştõr. bu kapsamda artõk, TCMB para politikasõ uygulamalarõnõn temelinde parasal 
büyüklükleri kontrol ederek enflasyon hedefini etkilemek yer almamakta, kõsa vadeli faiz 
politikasõnõn etkinliğini arttõrmak yer almaktadõr. Bu süreçte likiditenin kontrol sürecinde 
zorunlu karşõlõk oranlarõ nispi önemini kaybetmeye başlamõştõr. 2001 sonrasõ dönemde para 
politikasõnõn kurumsallaştõrõlmasõ, uygulamalarõnõn öngörülebilmesi ve şeffaf hale 
getirilmesine yönelik yapõlan yenilikler güven unsurunun sağlanmasõ açõsõndan önemli 
olmuştur. Bu gelişmeler 2008 Global Finansal Kriz sürecinde finansal istikrara yönelik para 
politikasõ uygulamalarõna önemli katkõlar yapmõştõr.  
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TCMB� nin döviz rezervlerinin güçlü olmasõ da finansal sistemde oluşan risklerin 
önlenebilmesi açõsõndan önemli bir etken olmuştur. Serbest dalgalanmaya bõrakõlan döviz 
piyasalarõnda piyasanõn asõl belirleyici olmasõ istenmiş, daha önceden belirtildiği gibi aşõrõ 
oynaklõklarõ önleyecek şekilde müdahalelerde bulunulmuştur. Döviz likiditesi ve döviz 
piyasasõnõn derinliğinde yaşanan daralmanõn hem finansal istikrar hem fiyat istikrarõ için bir 
risk olduğu gerçeğine dayalõ olarak, para politikasõ döviz likiditesi sağlayacak şekilde 
kullanõlmõştõr. Bu politika özellikle risklerin arttõğõ dönemlerde ve 2008 Global Finansal Kriz 
sürecinde önemli olmuştur. Enflasyonla mücadele ile ilgili olarak da gelecek dönem 
enflasyona odaklanan para politikasõ izlenmiştir. Bu çerçevede çeşitli makro büyüklüklerin 
gelecek enflasyon üzerine etkileri göz önünde tutulmuştur. Ayrõca enflasyon 
gerçekleşmelerinin alt ve üst belirsizlik aralõğõnõn dõşõnda kalmasõ durumlarõnõn nedenleri, 
�açõk mektup� aracõlõğõyla kamuoyu ve hükümet ile paylaşõlmõştõr. Yõllõk raporlar ve finansal 
istikrar raporlarõna ek olarak, enflasyon raporlarõ da şeffaflõk, hesap verilebilirlik ve 
öngörülebilirlik açõsõndan önemli uygulamalar olmuştur. 

TCMB�nin finansal istikrarõ sağlama ve sürdürmeye yönelik politikalarõ sonucu, 
piyasa katõlõmcõlarõnõn TCMB�ye güveninin yüksek olmasõ, yürütülen politika ve stratejilerin 
piyasa tarafõndan kabul görmesine de katkõ yapmõştõr. Bu kapsamda TCMB�nõn öngörüsü 
çerçevesinde 2010 öncesi dönemde uzunca bir süre politika faizlerini düşük tutmakta õsrarcõ 
davranmasõnda haklõ olduğu, reel ve finansal kesimde yaşanan canlanma sürecine bağlõ 
olarak 2010 yõlõnõn ilk çeyreğinde anlaşõlmõştõr. Bu gelişme de son dönemde TCMB�nin 
kredibilitesini daha da arttõrmõştõr. 14 Nisan 2010 yõlõnda ise 2008 global finansal krizin 
etkilerini hafifletmesi sonucu, TCMB �Çõkõş Stratejisini� açõklamõştõr. Stratejinin amacõ 
gelişmekte olan ülkelerde olduğu gibi para politikasõnõn normalleştirilmesini sağlamak ve kriz 
derinleştiği dönemde alõnan likidite önlemlerini geri çevirmek olarak açõklanmõştõr.  

Güçlü Ekonomiye Geçiş Programõ sonrasõ, Bankacõlõk Sektörü Yeniden 
Yapõlandõrma Programõ, TCMB ve para politikasõnda yapõlan düzenlemeler ile birlikte finansal 
istikrarõ sağlayõcõ ve sürdürücü para politikasõ uygulamalarõ, finansal sisteme olan güvenin ve 
istikrarõn sağlanmasõ açõsõndan önemli olmuştur. Bu süreçte bankalarõn aktif kalitesindeki 
iyileşme, önceki dönemlerden kaynaklanan açõk pozisyonlarõn kapanmasõ, karlõlõk artõşõ ve 
sermaye yeterliliği anlamõnda iyi performans göstermeleri, finansal sağlamlõk endeksinin artõş 
trendine girmesine katkõda bulunmuştur. 2007 yõlõnda finansal sağlamlõk endeksi, sermaye 
yeterliliği alt endeksi, faiz riski alt endeksi ve likidite alt endeksinin düşmesine rağmen, Eylül 
2008�e kadar yüksek seviyelerini korumaya devam etmiştir. 

2009 yõlõnda ise finansal sağlamlõk endeksi 120 seviyesine yaklaşmõş ve 2008�e 
göre kõsmi artmõştõr. 2009 yõlõnda endeksin güçlü seyrinde sermaye yeterlilik, karlõlõk ve faiz 
riski endeksindeki artõşlar önemlidir. 2010 yõlõnda ise endekste sõnõrlõ gerileme yaşanmõştõr. 
Sõnõrlõ geri çekilme üzerinde karlõlõk ve sermaye yeterlilik oranõndaki azalma etkilidir. 2011 
yõlõnda ise endeksteki sõnõrlõ gerileme devam etmiş, endeks Eylül ayõnda 118,5 değerini 
almõştõr. Endeks değerinin azalmasõnda yine karlõlõk ve sermaye yeterlilik oranõndaki azalõş 
etkilidir. Ancak likidite oranlarõndaki azalõş da etkili olmuştr. Ancak her üç oran da sağlõklõ 
yapõsõnõ sürdürmüş, sermaye yeterlilik ve likidite oranlarõ asgari oranlarõn üstünde kalmõştõr. 
2001 tarihinden itibaren finansal sağlamlõk endeksine tüm dönem boyunca bakõldõğõnda, 
dalgalanmalara bağlõ olarak kõsa dönemli düşüşlerden sonra endeksin hõzla toparlanmasõ, 
bankacõlõk kesiminin dolayõsõyla sistemin daha sağlõklõ ve dalgalanmalara karşõ daha 
dayanõklõ olduğunu göstermektedir. Bu dayanõklõlõğõn oluşmasõnda bankacõlõk sektörüne 
yönelik yeniden yapõlandõrma uygulamalarõ ve TCMB�nin özellikle 2001 ve 2008 sonrasõ 
dönemde finansal istikrara yönelik yürüttüğü etkin, duruma göre pro-aktif ve esnek para 
politikasõ uygulamalarõ önemlidir.  

Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankasõ�nõn finansal istikrarõ sağlama gücüne yönelik 
oluşturulan faiz düzleştirme modeli 4.40 ve 4.41�de gösterilmiştir. 4.42 ve 4.43 nolu model 
tahmin sonuçlarõna bakõldõğõnda, bulunan değerlerin istatistiksel olarak anlamlõ olduğu 
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görülmektedir. Bulunan parametrelere bağlõ olarak tahmin edilen faiz oranõ, gerçekleşen faiz 
oranõndaki değişimi açõklama gücüne sahiptir. Şekil 4.7�de de görülen bu durum, 4.43 nolu 
modelde kullanõlan değişkenlerin faiz serisinin hareketini açõklamakta anlamlõ ve önemli 
olduğunu göstermektedir. Kullanõlan değişkenlerin işaretlerine bakõldõğõnda ise, işaretlerin 
önceden verilmiş beklentilerle uyumlu olduğu görülmektedir.  

4.42 nolu denklemde verilen � p � katsayõsõnõ yorumu, yapõlan bu çalõşmanõn en 
önemli noktasõnõ oluşturmaktadõr. 4.42 nolu denklemde gösterildiği üzere, yapõlan tahmin 
sonucunda p  katsayõsõnõn değeri 0.91 olarak bulunmuştur. Faiz düzleştirme katsayõsõ 
p �nun 0.91 gibi yüksek bir değer vermesi kõsa vadeli faiz serisinin yüksek oranda bir önceki 

dönemki değerini takip ettiği, ondaki hareketi taşõmakta olduğunu göstermektedir. Bu da 
istikrarlõ bir faiz serisi anlamõna gelmekte ve piyasa oyuncularõna bu sinyali vermektedir. Arzu 
edilen faiz oranõ serisindeki değişimin ise sadece 0.09 puanlõk kõsmõ ilgili dönemde kõsa 
vadeli faizlere yansõtõlmaktadõr. Diğer dönemlerde ise her dönem değişimin 0.09�lik kõsmõ 
yansõtõlmakta ve en sonunda tüm değişim 10 ay (dönem) sonunda yansõtõlmõş olmaktadõr. 
Yani bu dönemde TCMB kõsa vadeli faiz oranlarõ yüksek oranda düzleştirmiştir.   

Tahmin sonucunda modelin bir bütün olarak anlamõ sonuç vermesi ve 0,91 gibi 
yüksek bir p katsayõsõ bulunmasõ, ilgili dönemde TCMB� nin finansal istikrarõ amaçladõğõnõ ve 
sürdürmeye çalõştõğõnõ göstermektedir. ek olarak p  katsayõsõnõn 0,91 çõkmasõ ise faiz 
düzleştirme kuralõnõn tüm dönem boyunca güçlü ve etkin olarak uygulandõğõnõ 
göstermektedir. Ayrõca tahmin edilen faiz oranõ serisinin gerçek faiz serisini yüksek oranda 
açõklamasõ, yapõlan çalõşmanõn sağlõklõ olduğuna yönelik önemli bir kanõttõr. Bu sonuç TCMB� 
nin finansal istikrara sağlama gücünün yüksek olduğunu göstermektedir. TCMB� nin finansal 
stresi, oynaklõklarõ ortaya koyacak şekilde kõsa vadeli faiz politikasõ yürütmesi, meydana 
gelen stres ve oynaklõklarõ azaltmaya yönelik faiz düzleştirme kuralõna uygun hareket etmesi 
ise, ilgili dönemde finansal istikrarõn sağlanmasõ ve sürdürülmesi adõna çok önemlidir. 
Ulaşõlan sonuç, BDDK�nõn etkin denetim ve gözetime yönelik uygulamalarõ, TCMB�nin 
finansal istikrarõ sağlamaya ve sürdürmeye yönelik yürüttüğü para politikasõ uygulamalarõ ve 
finansal sağlamlõk endeksi ile değerlendirildiğinde, Türkiye ekonomisinde finansal istikrarõn 
sağlandõğõnõ ve sürdürüldüğünü söylemek mümkündür.  

2008 Global Finansal Kriz süreci Türkiye ekonomisini de olumsuz etkilemiştir. Krizin 
ABD ve AB ülkelerinde yoğunlaşmasõ Türkiye�nin ihracatõnda büyük düşüşler yaşanmasõna 
neden olmuştur. Bu anlamda dõş talepteki hõzlõ düşüş Türkiye ekonomisinde yaşanan 
küçülmenin en önemli nedeni olmuştur. Türkiye�de özellikle reel ekonomi, kriz ve dolayõsõyla 
global durgunluktan yüksek oranda etkilenmiştir. Türkiye�de yaşanan süreç bir kriz değil dõş 
talepteki daralmaya ve uluslararasõ finansal piyasalardaki dalgalanmalara bağlõ bir küçülme � 
durgunluktur. Önemli olan dõş kaynaklõ olan bu krizi en az zararla atlatabilmektir. 

Reel sektördeki aşõrõ dalgalanma ve sanayi üretimindeki düşüşün çalõşma açõsõndan 
önemi ise Türkiye�de yakalanan finansal istikrara zarar verebilme ihtimalidir. Kredi geri 
dönüşlerinde sorun yaşanmasõ ihtimali finansal istikrar açõsõndan önemli bir risk faktörüdür. 
ABD ve AB ülkelerindeki finansal kurumlarõn likiditeye ve sermayeye olan ihtiyaçlarõ ile karlõ 
pozisyonlarõndan çõkmak zorunda kalmalarõ da Türk finansal kesimi açõsõndan diğer bir 
sorundur. Bunun dõşõnda Türkiye de bankalar sağlõklõ bir bilanço yapõsõ içindedir. Yaşanan 
kriz sürecinde gelişmiş ülkelerde yaşanan likidite ve toksik varlõk sorunu Türk bankacõlõk 
sektöründe meydana gelmemiştir. Ayrõca bankacõlõk sektörünün sermaye yapõsõ güçlü, 
karlõlõğõ devam eden, aktif kalitesi yüksek ve açõk pozisyonlarõ çok düşük seviyede 
seyretmektedir. Hane halkõ, özel sektör ve kamu kesimi varlõk � yükümlülük dengesi de kriz 
sürecinde genel olaark güçlü bir yapõ sergilemektedir. Bu faktörler kriz süreci ve sonrasõ için 
Türkiye ekonomisi açõsõndan önemli avantajlardõr. Türkiye ekonomisinde şu an, daha önceki 
kriz dönemlerindeki gibi, tipik reaksiyonlarõn finansal sistem içinde görülmediğine dikkat 
etmek gerekmektedir.  
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Bu süreçte alõnacak önlemlerin bir ana programõn parçasõ şeklinde olmasõ da güven 
unsuru ve belirsizliğin azalmasõ açõsõndan önemlidir. Güven unsuru ve bankalar ile iletişimin 
güçlü tutulmasõna yönelik olarak TCMB� nin bankalara yönelik belli bir fon ayõrmasõ da 
gerekmektedir. TCMB kõsa vadeli faiz politikasõnda õsrarlõ olduğu ve kõsa vadeli faizleri 
düzleştirme eğiliminde olduğu sinyalini net olarak vermeye de devam etmelidir. Krizin etkileri 
azalõncaya kadar mevduatlara güvence verilmesi, zorunlu karşõlõk politikasõ ve zorunlu 
karşõlõklarda vade ve para birimine gore çeşitlendirme önemli bir uygulamadõr. Bu süreçte 
üzerinde ayrõntõlõ durulan, TCMB�nin etkin, pro-aktitf ve esnek para politikasõ uygulamalarõ ile 
stratejilerine devam etmesi de istikrarlõ yapõnõn devamõ açõsõndan kritiktir. Kredi sisteminin 
işler ve likidite ile kredi kanallarõnõn açõk kalmasõ adõna TCMB�nin uygulamalarõ kadar 
bankacõlõk kesiminin aktif rol üstlenmesi de önemli olacaktõr. Bu doğrultuda BDDK�nõn etkin 
denetim ve gözetim faaliyetini sağlõklõ sürdürmesi de gerekmektedir. Maliye politikasõnõn 
gelişmelere bağlõ olarak daraltõcõ veya genişletici özellik göstermesi de önemlidir. Yürütülen 
maliye politikasõnõn yarattõğõ etkiye bağlõ olarak derecesinin ayarlanmasõ da bu süreçte 
önemlidir. Özellikle kredi ödeme sõkõntõsõ içinde olan sektörlere yönelik çeşitli vergi indirimleri, 
sorunlu şirketlerin kamu alacaklarõnõn yeniden yapõlandõrõlmasõ, ihracata yönelik çeşitli teşvik 
uygulamalarõ gerekmektedir. Reel piyasalarda toplam talepteki daralma, düşük gelir grubu 
kesime yönelik ilave gelir arttõrõcõ yöntemlerle geçiş döneminde azaltõlabilir. Son olarak, ABD 
ve AB kaynaklõ olan bu finansal krizin Türkiye dõş ticareti üzerindeki daraltõcõ etkisi, farklõ 
ülkeler ile dõş ticaret ilişkisi içine girilmesi ile kõsmen azaltõlabilir.  

Krizin etkilerinin ortadan kalkmaya başlamasõ ve dolayõsõyla dõş talepten 
kaynaklanan daralmanõn azalmasõ ile birlikte, reel sektördeki kõsmi durgunluk ortadan 
kalkmaya başlayacaktõr. Göstergelerin ve reel değerlerin aşağõ düşüş hõzõ ile yukarõ dönüş 
hõzõ farklõ olmaktadõr. Aşağõ gidiş genelde hõzlõ ancak yukarõ dönüş genelde yavaş 
olmaktadõr. Bu nedenle canlanma sürecinin çok hõzlõ olmasõnõ beklemek gerçekçi 
olmayacaktõr.  Uluslararasõ finansal piyasalarda likiditenin artõşõ ve risk alma eğilimlerinin 
artõşõ ile birlikte TL yatõrõm araçlarõna dönüş yeniden ve hõzlõ olacaktõr. Yaşanan kriz dõş 
kaynaklõ olduğundan ana çözümlerde yine dõş kaynaklõ olacaktõr. Daha önce vurgulandõğõ 
gibi önemli olan kriz sürecini en az zararla atlatabilmektir. Bu bakõmdan, TCMB finansal 
istikrarõ sürdürmeye yönelik etkin, pro-aktif ve esnek para politikasõ uygulamalarõ ile kõsa 
vadeli faizleri düzleştirmeye yönelik faiz politikasõna devam etmelidir. Para ve faiz politikalarõ 
sürecinde TCMB� nin etkin denetim ve gözetim fonksiyonuna katõlõm halinde olmasõ, finansal 
istikrarõn sürdürülmesi açõsõndan yine önemli olacaktõr. 2001 sonrasõ dönem bir bütün olarak 
düşünüldüğünde, TCMB� nin finansal istikrara yönelik etkin para politikasõ uygulamalarõ, faiz 
düzleştirme kuralõnõn TCMB kõsa vadeli faiz politikasõ için geçerli olmasõ, etkin denetim � 
gözetim fonksiyonunun BDDK ile birlikte sürdürülmesi paralelinde, Türk finansal sisteminin 
2001 öncesine göre daha az kõrõlgan olduğunu ve dalgalanmalara karşõ daha dirençli 
olduğunu söylemek mümkündür. 2008 Global Finansal Kriz süreci de finansal sistemin güçlü 
yapõda olduğunu ve sistemin unsurlarõnõn bu yapõyõ sürdürecek güçte olduğunu ortaya koyan 
önemli bir gelişme olmuştur.   
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