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OzZET

2008 Global Finansal Kriz slrecinde finansal istikrarin 6nemi bir kez daha anlasiimistir.
Finansal istikrarin tanimlanmasi konusundan literatirde goérus birligi bulunmamaktadir. Finansal
sistemin surekli gelismesi ve finansal istikrarin dinamik bir siire¢ olmasi tanimlamayi zorlastirmaktadir.
Finansal istikrar igin sisteme olan glvenin saglanmis ve surdurdliyor olmasi gerekmektedir. Genis
anlamda Finansal istikrar, 6deme sistemi, riski dagitma, kaynaklarin etkin dagilimi gibi ekonomik
fonksiyonlarin gegici bir dalgalanma, sok veya yapisal degisim dénemlerinde bile etkin bir sekilde
yerine getiriimesi durumudur. Dar anlamda finansal istikrar ise varlik fiyatlarinda uzun streli
oynakliklarin yasanmamasi durumudur.

Finansal istikrar, kamusal bir mal olarak disunulebilir. Finansal sistem her zaman istikrarsizlik
yaratma ve bu istikrarsizligi yayma egilimindedir. Bu nedenle kamusal alan her zaman finansal
istikrarin saglanmasinda sorumluluk tasimaktadir. Merkez Bankalari da para birimi Uzerinde tekel
konumunda olmalari ve fiyat istikrarini ana hedef almasindan dolayi bu sorumlulugu tagimaktadir. Bu
kapsamda Merkez Bankalari bankalarin bankasi ve son kredi mercii olarak finansal sistem iginde
faaliyet sirdirmek durumundadirlar. Ginimizde artik Merkez Bankalarinin ana hedefi fiyat istikrarini
saglamak ikincil amaci ise finansal istikrarin saglanmasi ve surdurtlmesidir.

Literatlrde faiz dizlestirme kurali, para politikasi ve finansal istikrar iligskisi analizinde énemli
bir yer tutmaktadir. Bu surecgte faiz duzlestirme kurali para politikasinin finansal istikrar saglamasi
surecinde koprl gorevi gérmektedir. Buna gbre faiz duzlestirme kurali, kisa vadeli faiz oraninin
finansal stresi ortaya koyan arzulanan faiz oranindaki degisime gbére kismi olarak yavasca
ayarlanmasi surecidir. Kuralin diger yararlari yaninda faiz dizlestirme kurali, glven unsurunun
saglanmasi ve finansal stresin azaltiimasinda guUgli bir aragtir. Faiz dizlestirme kuralinin istatistiki
olarak anlamh olmasi para politikasinin finansal istikrari amagcladigina isaret ederken, dizlestirme
katsayisinin yiksek deger vermesi ise para politikasinin finansal istikrari saglama ve slrdirme
gucundn yuksek oldugunu gdsterir. Literatire uygun olarak 6zellikle gelismis Glke Merkez Bankalari
kisa vadeli faiz politikalarini faiz dizlestirme kuralina uygun olarak ylritmektedir. Kisa vadeli faizin
gercekteki hareketini agiklamakta basarili olan faiz diizlestirme kurali Merkez Bankalari igin bir politik
stredurumdur. Faiz dizlestirme sureci icinde finansal sistemdeki degisimleri ve finansal stresi ortaya
koyacak sekilde olusturulan arzulanan (hedef) faiz orani da Merkez Bankalari i¢in bir etki-tepki
fonksiyonu olmaktadir.

2001 Guigli Ekonomiye Gegis Programi 6éncesi TCMB’ nin ara¢ ve amac¢ bagimsizlig
saglanamamistir. Bu nedenle finansal sistemin zayifliklari ve kamusal agik finansmani sonucu 2001
oncesi donemde TCMB uzun vadeli olarak finansal istikrari saglayacak para politikalari
uygulayamamistir. 2001 Gu¢li Ekonomiye Gegis Programi sonrasi TCMB’ nin ara¢ ve amag
bagimsizliginin saglanmasindan sonra TCMB'’ nin ana amaci fiyat istikrarini saglamak, ikincil amaci
ise finansal istikrari gozetmektir. 2001 sonrasinda TCMB uzun vadeli olarak finansal istikrarin
saglanmasi ve slrdiriimesine ydnelik para politikasi yiritebilmistir. Ozellikle, TCMB’nin kirilganhgin
ve risklerin arttigi dénemlerde yurittigu pro-aktif ve esnek para politikasi uygulamalari énemlidir.
Finansal istikrara yonelik para politikasi uygulamalarina etkin denetim ve gdzetim faaliyeti strduren
BDDK da 2001 sonrasi dénemde katiimistir.

Ara¢c ve amac¢ bagimsizhig ile birlikte kisa vadeli faiz aracinin 2001 sonrasi etkinliginin
saglanmasi faiz dizlestirme kuralinin Tirkiye ekonomisi icin test edilmesine imkan saglamistir. Bu
kapsamda faiz diizlestirme kurali, TCMB’ nin finansal istikrari saglama giclnin analizi icin 2001/05-
2011/12 dénemi igin aylik olarak GMM yontemi ile test edilmistir. Tahmin sonuglarina goére, tahmin
edilen faiz orani serisi kisa vadeli faizin gergekteki hareketini yiiksek oranda yakalamistir. Ayrica faiz



dizlestirme katsayisi da yiksek bir deger vermisti. Bu sonuca goére, 2001 sonrasi dénemde
TCMB’nin kisa vadeli faiz politikasi faiz duzlestirme kuralina uymakta, TCMB bu dénemde kisa vadeli
faizleri ylksek oranda dizlestirmektedir. Faiz dizlestirme kuralinin gegerli olmasi, TCMB 2001
sonrasi dénemde finansal istikrari amagcladigini, finansal istikrari saglama ve sirdirme giclinin de
yuksek oldugunu gostermektedir. Bu sonug, 2001 sonrasi finansal istikrara yonelik yiritilen esnek ve
pro-aktif para politikasi, BDDK' nin etkin denetim ve gbzetime yodnelik uygulamalari ve finansal
saglamlik endeksi ile birlikte degerlendirildiginde, 2001 sonrasi dénemde finansal istikrarin
saglandigini ve surdirildigint séylemek mimkindir. 2008 Global Finansal Krizi de Turk finansal
sisteminin istikrarli oldugunu ve sistemin unsurlarinin istikrarli yapiyi surdirecek gigte oldugunu
gostermistir.

Anahtar Kelimeler: Faiz Diizlestirme Kural, Finansal istikrar, Finansal istikrarsizlik,
Genellestiriimis Moment Yontemi, Kisa Vadeli Faiz Politikasi, Para Politikasi, Taylor Kurali,
Tirkiye Ekonomisi, Varlik Fiyatlar

GiRiS

Tarihsel slreg icinde para, hesap birimi olma, islemlere aracilik etme ve tasarruf
araci olma fonksiyonlari yaninda Merkez Bankalarinin amaglarini gergeklestirmeye yonelik
piyasaya mudahale araci haline gelmistir. Artik para politikasi araglari ile Merkez Bankalari
amaglarina ulasmaya ve finansal piyasalardaki istikrarsizliklari ortadan kaldirmayi
calismaktadir. Ekonomilerin ylksek oranda entegre olmalari para politikasi, finansal sistem,
etkin denetim - gozetim fonksiyonu ve édemeler sisteminde degisikliklere neden olmustur.
Fiyat istikrar1 ve finansal istikrar amaclarina yonelik para politikalari araglari ve modeller daha
karmagik hale gelmigtir. Bu suregte Merkez Bankalarinin ara amaglar ile ana amaglara
ulasma seklindeki para politikalarindan vazgecmeleri gerekmistir. Fiyat istikrari artik Merkez
Bankalari tarafindan dogrudan hedeflenmeye baslanmistir. Finansal istikrari ise bu slrecte
ikincil ana amag¢ haline gelmistir. Para politikasinin etkinligi acisindan ara¢g - amag
bagdimsizliginin saglanmasi ve Merkez Bankalarinin para politikasi uygulamalarindan
sorumlu tutulmaya baslanmasi da zorunlu hale gelmistir.

Fiyat istikrari ve ekonomik istikrar acgisindan finansal istikrar 6nceliklidir. Finansal
istikrarin 6nceligine, finansal islemlerin hacmindeki artiglar, finansal araglarin gesitlerinde ve
yapisinda yasanan degisimler, uluslararasi finansal sisteme entegrasyon sureci ve tabii ki
maliyeti ylksek krizler neden olmaktadir. Finansal sistemi bes ana unsurdan distinmek
muimkuandur. Bunlar, para, finansal araglar, finansal piyasalar, finansal kurumlar ve Merkez
Bankalaridir. Unsurlardan birinin fonksiyonlarini yerine getirememesi, finansal sistemin riske
girmesi ve istikrarsizhigin yasanmasi icin yeterli olmaktadir. Finansal sistem glven
unsurunun olusmasinda, belirsizliin azalmasinda ve risklerin fiyatlara dahil edilmesinde
etkinlik saglamaktadir. Bu nedenle kit kaynaklarin etkin kullanilmasi igin, finansal araglari
kullanma yetenegine sahip, finansal sistemin oldugu, paranin likiditesi en ylksek arag oldugu
bir yapilanma gerekmektedir.

Tarihsel sure¢ iginde finansal sistem hizla gelismistir. Bankalarin mevduat kabul
etmesi ve kredi vermeye baslamasi, para ve sermaye araclarinin gesitlenmeye baslamistir.
Bunun disinda bankalarin dolayisiyla finansal sistemin Merkez Bankalarinin piyasaya
muldahale etme ve likidite ile ilgili dizenlemelerde temel ara¢ haline gelmesi, bu ¢alisma
acisindan ayrica 6nemlidir. Bankalar disinda artik finansal sistemde sigorta sirketleri,
emeklilik fonlari, finansman sirketleri, yatinm fonlari, yatirrm ortakliklari, kredi birlikleri vb.
finansal kuruluslar faaliyet gdstermektedirler. Piyasa katilimcilarinin sayisinda ve tirtindeki
artislar sistemin ve finansal faaliyetlerin karmasik bir yapi almasina neden olmustur. Merkez
Bankalari da zaman i¢inde para basan kurum olmanin disinda, para politikasi araciligiyla
ekonomilerde ve finansal piyasalarda énemli fonksiyonlar lstlenmeye baslamiglardir. Para
ve kredi politikasini yonetmek bu fonksiyonlar iginde en énemlisidir. Likiditenin izlenmesi ve
dizenleme yapilmasi, 6deme ve kredi sisteminin fonksiyonlarinin yerine getiriimesine yénelik



uygulamalar, etkin denetim ve gozetim fonksiyonu iginde yer alinmasi, déviz kuru sistemi ve
doviz kuruna yonelik dizenlemeler ve fiyat istikrarina yonelik uygulamalar para ve kredi
politikasinin énemli unsurlardir. Bunun disinda banka rezervlerini tutmak, takas odasi
fonksiyonunu surdidrmek, uluslararasi rezervleri tutmak ve idare etmek bu fonksiyonlar icinde
ilk siralarda yer almaktadir.

Literatirde finansal istikrarin  tanimlanmasi asamasinda goéris  birligi
bulunmamaktadir. Finansal istikrarin neleri kapsamasi gerektigine yonelik yaklasimlar
literatirde yogunluktadir. Finansal istikrara yodnelik yapilacak tanim bu anlamda finansal
sisteminin tamamini kapsamali ve tim o&zelliklerini icermelidir. Tanim dncelikle sistemin
altyapisini yani yasal yaplyi, sistemin isleyis kanallarini, denetim ve goézetim unsurlarini
kapsamalidir. ikinci olarak tanim kurumlari, finansal piyasalari ve hem 6zel hem de kamusal
finansal katihmcilari da kapsamalidir. Bu noktada finansal istikrar finansal sistemi, parasal
sistemi, kurallari, kurumlari, stregleri kapsayan bir kavram halini almaktadir. Tanim iginde
olmasi gereken unsurlardan biri de ekonomik faaliyetlerin diizgin bir sekilde islemesini
saglayacak 6demeler sisteminin mevcut olmasidir. Bunun diginda finansal istikrar tanimi
sadece krizlerin olmamasini degil, ayni zamanda finansal sistemi veya ekonomik streci
etkileyecek finansal dengesizliklerinin hizla ortadan kalmasini da icermelidir. Son olarak
tanim, finansal istikrarin bélinmemis, devamlilik arz eden yapisi tizerine oturmalidir.

Finansal istikrarin tanimlanmasinda goris birliginin bulunmamasinin iki nedeni
bulunmaktadir. Birinci neden, oynakligin (volatility) yoklugu anlamina gelen istikrar
kavraminin, oynakligin finansal piyasalar igin sorun olmasini igeriyor olmasidir. ikinci neden,
finansal istikrar konusunda, makro ekonomik istikrar ve parasal istikrar kavramlarinin aksine,
teoride ve uygulamada strekli yeni gelismeler olmasidir. Finansal istikrar kavraminin
tanimlanmasini zorlastiran faktérlerden ilki ise, finansal istikrar konusundaki geligsmeleri tek
bir kapsamli agiklayici gésterge ile ortaya koymanin miimkiin olmamasidir. ikincisi, finansal
istikrarin, dogasi geregi bu konudaki gelismelerin tahmin edilmesini guclestirmesidir.
Uclinctisti, finansal istikrar konusundaki gelismelerin sadece kismi olarak kontrol
edilebilmesidir. Dérduncisl, Finansal istikrar konusundaki politika amaglarinin, esneklik ve
etkinlik konularinda degis tokus (trade-off) icermesidir. Sonuncu ve en carpici faktoér ise,
finansal istikrari saglamaya yonelik politikalarin kisa vadede sadlayacadi avantajlarin uzun
vadede istikrarsizlik sebebi olabilecegidir.

Finansal istikrar tanimini kurumlar agisindan ve piyasalar agisindan istikrar seklinde
g6rmek mumkuindur. Finansal kurumlar agisindan, kurumlarin yaptiklari sézlesmelere bagh
olarak yuruttikleri faaliyetlerin bir kesintiye ugramadan, disaridan bir midahale olmadan
glven iginde surdirme derecesinin yuksek olmasi, finansal istikrar olarak tanimlanir.
Piyasalar agisindan ise, finansal piyasalarda faaliyet yuriten her katiimcinin islemlerini
piyasada olusan fiyatlardan rahatlikla gerceklestirmeleri, finansal istikrar olarak tanimlanir.
Ancak finansal piyasalarda ve kurumlarda istikrarin bir bitind olusturuldugu akilda
tutulmalidir. Bir bagska tanima gore finansal istikrar, ddeme sistemi, riski dagitma, kaynaklarin
etkin dagilimi gibi ekonomik fonksiyonlarini gegici bir dalgalanma, bir sok veya yapisal
degisim donemlerinde bile etkin bir sekilde yerine getirmesi durumudur. Bagka bir tanima
gore finansal istikrar, finansal sisteme karsi sirdirulebilir bir glivenin olmasi durumunda
saglanmis demektir. Varlik fiyatlarinda uzun vadeli oynakliklarin olmamasi da finansal istikrar
ile birlikte kullanmaktadir. Son bir tanim gére de finansal istikrar, sinirli bir grup Gzerinde
olusacak dlgulebilir ekonomik zararin 6tesinde bir olugsumun olmadigi durumdur.

Finansal istikrar ekonomik istikrar icin énemli bir asamadir. Finansal istikrarin
saglandigi ve surdlrildigl bir ekonomide, tasarruf sahibi ve yatirimcilarin faaliyetlerini
yuritmede bir belirsizlik ve isteksizlik olmayacaktir. Finansal istikrarsizhigin olmasi
durumunda ise, reel c¢ikti aciginda hizh artislar, finansal varliklarin ve degiskenlerin
degerinde asiri oynakliklar ve ani dususler, sonucta ise bankacilik, para krizi ve sistematik
kriz olma ihtimali artmaktadir. Finansal sisteme ve finansal piyasalara bakildiginda, her



zaman istikrarsizlik yaratma egilimde oldugu ve piyasa basarisizliklari sonucu krize girme
egilimi tasidigi1 gériimektedir. Finansal istikrar bir kamu malidir. Bu kamu malinin tiketimine
katilanlarin elde ettikleri fayda, diger tlketicilerin tlketimlerini olumsuz etkilememektedir.
Kamusal kesim bu kamu malini yeterli miktarda ekonomik birimlere sunmak zorundadir.
Kamusal alan her zaman finansal sistem ve piyasalarin istikrarina yonelik sorumluluk
tasimaktadir.

Finansal sisteme kamusal midahale gerekliliginin ana nedeni, 6zellikle bankacilik
kesiminin kendi i¢inde istikrarsizlik yaratma egiliminde olmasi, bankalarin 6demeler sistemi
ve bankalar arasi para piyasasi araciligiyla birbirine bagli olmalari nedeniyle, istikrarsizhigin
hizli bir sekilde bulagsma etkisiyle yayilmasidir. Kamusal midahale gerekliligin altinda yatan
diger nedenler arasinda ise, mevduat sahipleri ve kredi alan katihmcilarin finansal
kuruluslarin iflasindan kaynaklanacak dalgalanmalardan negatif etkilenme olasiligi, olusan
oynaklik ve risklerin bulasicilik etkisi ile diger finansal piyasa katilimcilarina sigramasi,
mevduat sahipleri veya problemli kurumlarin kurtariimasina ydénelik olarak uygulanacak
programlarin maliyetinin finansal sistemi guglendirmeye yonelik maliyetlerden ¢ok yuksek
olmasi, finansal sektérden kaynaklanan sorunlarin makro ekonomik sonuglarinin ¢ok agir
olmasi ve son olarak ise, finansal aracilarin istikrarsizlik unsurlari yizinden etkin olarak
calisamamasi ile birlikte tasarruf miktarinin, kredi hacminin gok dusuk ve yatirimlarin yetersiz
dizeyde olmasi durumlari vardir.

1980’lerden sonrasina bakildiginda ekonomilerin parasal istikrar konusunda belirli
bir istikrar ve basar sagladigi goérilmektedir. Ancak ayni ddénemde finansal istikrar
anlasiimasi ve saglanmasi zor bir olgu haline gelmistir. Finansal istikrarsizlik sureglerindeki
artis ulusal ve uluslararasi kurumlarin dikkatini finansal istikrar kavrami Gzerinde ¢ekmistir.
1980 sonrasinda liberal bir ekonomik yapilanmanin agirhk kazandigi gorulmektedir.
Devaminda ise uluslararasi ekonomik iligkilerin gelismesi ve igbirliginin artmasi ile birlikte
gelismekte olan ulkelere dogru ylksek miktarda sermaye girisleri, genel olarak teknolojik
alanda hizli gelismeler ve son olarak ise finansal sistemde yasanan hizli gelismelerin oldugu
gorulmektedir. Ancak teknolojik alanda yasanan hizli geligmelerin olmasi ve bu gelismelere
bagli olarak 6zelde bankacilik sisteminin etkin ¢alismaya baslamasi, Merkez Bankalarinin
finansal istikrari goézetmesinden bagimsiz olamamistir. Artik Merkez Bankalarinin fiyat
istikrarina yonelik olarak izledikleri para politikalarinda esneklik saglamalari ve ortaya
clkacak dalgalanmalari onceleyen (procyclical) ve g6z o6ninde bulunduran politikalar
Uretmeleri kaginilmaz olmustur. Finansal istikrari saglayacak ve surdirecek kurum olarak
Merkez Bankalarina kamusal gorev ylklenmesinin altinda yatan neden ise, sistem icinde
kullanilan para biriminin Uzerinde en buylk kontrol glcu olan kurum olmasi ve fiyat
istikrarinin Merkez Bankalari i¢in ana hedef olmasidir. Merkez Bankalari artik finansal istikrar
adina gerekli gordugu anlarda, likidite ile ilgili dizenlemeler yapmak basta olmak Uzere,
altyapiya yonelik yasal dizenlemeler, finansal istikrari sirdirmeye yoénelik politikalar
yurtutmektedir.

Literatirde, finansal istikrarin saglanmasi ve surdlrilmesi slrecinde Merkez
Bankalarinin yapacagi en iyi uygulamanin, higbir midahalede bulunmamasi ve higbir
sorumluluk Ustlenmemesi olacagina yonelik gorugler de bulunmaktadir. Ancak dogasi geregi
istikrarsizliga girme egiliminde olan finansal piyasalarda, bulasicilik etkisi ile birlikte slre¢
kendi kendini beslemekte ve piyasa katihmcilarin tamamini etkisi altina almaktadir. Bu
acidan sireci kendi seyrine birakmak, genel ekonomik ve uluslararasi etkiler bakimindan
zincirleme bir sarmal yaratabilmektedir. Bu goéristin tam tersi diger gorlise gore, Merkez
Bankasi finansal istikrarsizliga asiri duyarh olmali, potansiyel istikrarsizlik yaratabilecek
durumlara kargi 6nceden onlemler almalidir. Bu slregte istikrarsizlik finansal ve reel
ekonomik goéstergelerde kendini géstermeden aktif politika (proaktif) yuratilmelidir. Ancak,
finansal istikrarin dogasi geredi dinamik bir yapiya sahip olmasi ve finansal degiskenlerde
oynakliklarin normal olmasi, “proaktif” politika uygulamalarinin finansal piyasalarin normal
isleyisini bozmasina ve risklerin olugsmasina neden olacagina da dikkat edilmelidir.



Genel kabul gérmus kural para politikasinin, makroekonomik kirilmalari, fiyatlar ve
blylmedeki dénemsel dalgalanmalari icerecek sekilde bir kurala dayali olmasi, yani
ekonomik istikrari g6z 6nlinde bulundurmasi gerektigi seklindedir. Taylor kuralina gore ise
cikti ve enflasyonun uzun dénem degerlerinde meydana gelen kisa dénemli sapmalar
sonucu, para otoriteleri kisa doénemli faiz oranlarini degistirerek bu sapmayi ortadan
kaldirmalidir. Ancak Klasik Taylor Kurali, gercekte faiz oranlarindaki degisimi ve hareketi
aciklamak igin sinirlari dar ve asiri basitlestirici bir kuraldir. Faiz Dizlestirme kurali ise, faizin
gercekteki seyrini yakalamakta daha basarili bir yaklagimdir.

Faiz dizlestirme modeli ile ilgili iki ana yaklagim bulunmaktadir. Birincisi, Merkez
Bankalari faiz oranlarini dizlestirerek, gelecekteki faizlerin tahminini kolaylastiracak bir yol
olusturmaldir. Kisa vadeli faizlerle ilgili 6nsel bir diizlestirme oraninin belirlenmesi, faizlerin
istikrarli hareket etmesini saglamayacaktir. ikincisi ise, Merkez Bankalari belirledikleri hedef
(arzu edilen) faiz oranina gore, ki bu faiz orani belirlenmis makro ekonomik degiskenlere
gore hareket eden bir faizdir, kisa vadeli faizleri ayarlama yoluna gitmelidirler. Bunu
gercgeklestirirken de olusturulan faiz dizlestirme modeline bagli olarak, faizleri dizlestirmeli,
yani hedef faizdeki degisimin sadece belirli bir oranini ilgili dénemde, kalan kismini ise diger
dénemlerde yansitmalidirlar. Faiz dizlestirme kuralinin uygulanmasi ve nispeten yuksek faiz
dizlestirme katsayisi, para politikasinin finansal istikrari amagladigina, finansal istikrari
saglama ve sirdirme glclnin yliksek olduguna isaret eder. Finansal istikrarin saglandigi ve
sdrdirdldigi sonucuna ulagsmak icin ise, finansal istikrara ydnelik diger para politikasi
uygulamalari, etkin denetim ve gézetim fonksiyonu da g6z éniinde bulundurulmalidir.

Bu calismanin temelde dért amaci bulunmaktadir. Birinci amaci, finansal istikrar
kavramini ortaya koymaktir. ikinci amaci, para politikasi - finansal istikrar arasindaki iliskinin
anlasilmasini saglamak ve finansal istikrar saglayici para politikasi uygulamalarinin neler
oldugunu ortaya koyulmaktir. Uglincli amaci ise, faiz diizlestirme kuralini ayrintili olarak
aciklamak ve para politikasi - finansal istikrar iliskisi analizindeki yerini géstermektir.
Dordiince ve ana amaci ise, Turkiye ekonomisinde 2001 dncesi para politikasi — finansal
sistem iligkisinin anlasiimasini saglamak, 2001 sonrasi TCMB‘ nin finansal istikrar saglayici
para politikasi uygulamalarini tarihsel slire¢ icinde aciklamak ve finansal istikrarin
saglandigini - surdirdldigunt goéstermeye calismaktir. Bu kapsamda TCMB’ nin 2001
sonrasi finansal istikrari dogrudan hedefledigi ve finansal istikrari saglama gucunin ylksek
oldugu, faiz dizlestirme kuralinin Tirkiye ekonomisi icin tahmin edilmesi ile ortaya
koyulacaktir.

Bu amaclar paralelinde galismanin Birinci Bolim’linde para politikasi ve 6zellikle
finansal istikrar kavramlari tizerinde durulacaktir. ikinci Bélim’de ise para politikasi - finansal
istikrar iliskisi ayrintili ve tim ydnleriyle ortaya koyulacaktir. Uglincii Bélim’de ise ¢alisma
acisindan 6nemli olan faiz duzlestirme kurali teorik ve uygulamali yonleriyle acgiklanacak,
finansal istikrar ile olan iligkisi ortaya koyulacak ve bu kuralin tahmininde kullanilan GMM
tahmin yontemi konu kapsaminda aciklanacaktir. Ulasiimak istenilen asil bélim olan
Dérdincti ve son Bélim’'de ise, 2001 o6ncesi para politikasi - finansal sistem iliskisi
aciklanacak ve bu dénemde neden TCMB’ nin uzun vadeli olarak finansal istikrar saglayici
para politikalari yuritemedigi analiz edilecektir. Devaminda ise 2001 sonrasi para politikasi
ve finansal istikrar iligkisi paralelinde, TCMB’ nin finansal istikrar saglayici politikalar
aciklanmaya calisilacak, finansal istikrar degerlendirilecektir. Calisma agisindan 6énemli olan
faiz dizlestirme kurali da bu Bolimde TCMB para politikasinin 2001 sonrasi analizinde
tahmin edilecektir. Bolim ve calismanin sonunda ise 2008 Global Finansal Krizi para
politikasi ve finansal istikrar agisindan degerlendirilecektir.



Birinci Bolum
1. PARA POLITiIKASI VE FINANSAL iSTIKRAR KAVRAMLARI

Bu bélimde g¢alismanin temelini olusturan iki dnemli kavram hakkinda, konunun
kapsami dahilinde bilgiler verilmeye caligilacaktir. Bunun igin ilk olarak para politikasi
kavrami, geligimi ve son dénemdeki durumu hakkinda genel agiklamalara gidilecektir. ikinci
olarak ise konunun temel yapi tasini olusturmasi bakimindan, finansal istikrar kavrami
ayrintili bir sekilde ortaya koyulmaya calisilacaktir.

1.1. Para Politikasi

GUnumiz ekonomilerinde para, geleneksel fonksiyonlarini yerine getirmesi yaninda
Merkez Bankalarinin piyasaya mudahale ve bazi hedefleri gerceklestirme adina kullanilan bir
arac olarak ortaya ¢cikmaktadir. Para politikasi da bu agidan belirlenen hedeflere ulagsmada
Merkez Bankalar tarafindan alinan kararlari ve yduritilen politikalari igeren bir kavramdir.
GunUmuz ekonomilerinde Merkez Bankalari para politikasi araglari araciligiyla belirledigi
hedefleri gerceklestirme ve 6zellikle finansal piyasalardaki bazi dengesizlikleri ortadan
kaldirma adina likidite ve faizler tUzerinde etkili olmakta ve ekonomik birimlerin kararlarini bu
baglamda degistirerek, bunlardaki degisim ile birlikte de hedeflerine ulagsmaya cgalisacak
sekilde hareket etmektedirler.

Bu alt bélimde, para politikasi alaninda meydana gelen degismeler baglaminda
glinumuzdeki uygulanan para politikasi ve bu paralelde para politikasi amaci olarak finansal
istikrarin gerekgeleri ve konu icindeki yeri ortaya koyulmaya calisilarak, bundan sonraki
bolimler icin temel olusturacak agiklamalara gidilecektir.

1.1.1. Para Politikasinda Meydana Gelen Degisimler ve Finansal istikrar

Son dénemde ekonomilerin birbirine ylksek oranda entegre olmalari ile birlikte
Merkez Bankalari tarafindan izlenen para politikalarinda da kokli degisiklikler meydana
gelmistir. Finansal piyasalarda yasanan serbestlesme (liberalizasyon) ile birlikte, son
donemde genel olarak Merkez Bankalarinin para politikalari, finansal sistem, gozetim —
denetim ve 6deme sistemleri politikalari daha karmasik hale gelmistir. Merkez Bankalarinin
para politikasi araclari ile finansal sistemin saglikli bir sekilde islemesini saglamak ve
enflasyonsuz bir ortam olusturmak gittikce gliclesmeye baslamistir’. 1980li yillardan itibaren
yasanan finansal yenilikler ile birlikte paranin tanimi dedismeye baslamis, para talebi
istikrarsiz bir hale gelmis ve ulusal finansal piyasalarda yasanan globallesme egilimi son
dénemde 6nemli bir trend seklinde gelismistir. YUksek getiri arayan uluslararasi fonlarin
girdigi finansal piyasalarda hacim ve fiyat agisindan ani hareketler meydana gelmistir®.
Yasanan bu dénem ile birlikte para politikasi araclari ile belirlenen amag¢ arasindaki iligkiyi
tam olarak gergeklestirecek bir modelin ortaya koyulmasi zorlasmaya baglamis sure¢ daha
karmasik hale gelmistir.

Bu noktada iligkilerin artik daha karmasik olmasi dolayisiyla, Merkez Bankalarinin
ara amagclar araciligiyla ana amaclara ulasma seklindeki para politikasindan vazgec¢meleri
gerekmistir. Ekonomik degiskenler arasindaki iligkilerin daha karmasik olmasi, aktarim
sureclerinin degismeye baslamasi ile birlikte ve en dnemlisi 1970’lerden itibaren bir ¢ok
Ulkede ylksek oranlarda enflasyon yasanmasi sonucu, son dénemde yogun olarak enflasyon
hedeflemesi politikasi uygulanmaya baslanmistir®. Artik fiyat istikrari para politikasi

' Mehmet Giinal, Para Banka ve Finansal Sistem, Istanbul: Nobel Basimevi, 1. Baski, 2006, s.73.
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7. Baski, 2004. s. 28.
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tarafindan dogrudan hedeflenmeye baslanmistir. Stregte uluslararasi kuruluslarin destegi ile
birlikte Merkez Bankalarina ara¢ bagimsizligi verilmis ve sonucglardan Merkez Bankalari
direkt olarak sorumlu tutulmustur®.

Kuresel ekonomide ve teknolojide meydana gelen buyuk degisimlerle birlikte
uluslararasi Finansal sistemde meydana gelen degisimler sonucu, finansal sistemin saglikli
bir sekilde islemesi, para politikasi hedefleri agisindan da énemli olarak ortaya ¢ikmaktadir.
Ornegin, artik bankalardan bir ya da bir kaginda meydana gelebilecek bir riskin hizli bir
sekilde sistemin tamamini etkilemesi ile birlikte zincirleme olarak sisteme kargi guven
ortadan kalkmaya baslamis ve para politikasinin fiyat istikrarini saglayacak sekilde etkin
olarak uygulanmasi zorlasmistir’. Bu noktada artik, kamusal sorumluluk ile birlikte, Merkez
Bankalarinin fiyat istikrarini saglamasi temel olarak ana hedefi olarak kalmakta ancak bunun
yaninda finansal sistemin saglikli islemesi ve finansal istikrar da Merkez Bankalarinin hedefi
olarak ortaya ¢ikmaktadir. Merkez Bankalarinin finansal istikrar agisindan son kredi mercii
olmasi daha 6nemli hale gelmeye baslamis, para politikasi stirecinde kisa vadeli faiz oranlari
temel politika araci olmus ve finansal degiskenlerdeki fiyat hareketleri de 6nemli hale
gelmistir.

Yakin gegmis doneme bakildiginda Merkez Bankalarinin sadece fiyat istikrarini
hedef alarak politika Gretmeleri ekonominin geneli agisindan tam olarak ¢ézimleyici bir gug
olamamistir. Ornegin 1992 — 2004 doneminde Japon ekonomisinde biyik c¢ikti agiklari,
issizlikteki artisla birlikte, bankacilik kesiminde mali sikinti, iflaslar, kredilerde ve aktif
fiyatlarinda biyiik disiisler yasanmistir®. Boyle bir ortamin olusmasi, fiyat istikrari hedefinde
hareket eden Merkez Bankasinin varligin altinda gergeklesmistir. Bu tir bir istikrarsiz
ortamin oldugu dénemlerde Merkez Bankasinin enflasyon hedefli fiyat istikrari politikasi da
kendi icinde basarili olamayacaktir. Ayni stire¢ 1990’ yillarda Uzak Dodu’da meydana gelen
kriz ortaminda bu kesimdeki Ulkelerde de yasanmigstir. Burada da suregte enflasyonda hizli
artislar degil, buydk cikti disusleri ve issizlikte artis yasanmistir. Bunun 6tesinde blytk
sermaye cikislari, finansal kesimde buyuk bir istikrarsiz siireg, kredi ve aktiflerde ve bunlarin
fiyatlarinda buaylk disusler yasanmistir. 2001 yilinda tim dinyada hisse senedi
piyasalarinda yasanan bulylk c¢okusler ile de birlikte finansal sistemin biylk bir dar bogaza
girmesi, fiyat istikrarinin makro ekonomik olarak sirdirilebilir saghkl  bir ortamin
olusturulmasi igin gerekli ancak yeterli bir kosul olmadigini géstermektedir. Son olarak 2008
yihnin ikinci yarisinda ABD ekonomisi ipotekli emlak kredisi piyasalarinda baslayan Global
Finansal Kriz slrecinde ise Merkez Bankalarinin fiyat istikrarini hedeflemesi altinda
gergeklesmistir. Ancak bu krizde gelismis llke Merkez Bankalarinin ve finansal piyasalarin
basarisiziginin olmasinin yaninda, etkin denetim ve go0zetim yapan kurumlarin da
sorumlulugu bulunmaktadir. Bu krize yonelik aciklamalara 4. Bélimde yer verilecektir.

Genel olarak gunuimiz ekonomilerinde yasanan Kkonjonktirel gelismeler
cercevesinde su sekilde isleyen bir slirecten bahsetmek mimkin olmaktadir. Ekonomilerdeki
genislemeye bagli olarak kredi hacmindeki artiglar ile birlikte finansal varliklarin fiyatlarinda
yukari yonli hareketlilik meydana gelmektedir. Finansal kesimdeki canlilik ile birlikte, kredi
talebinde zaman iginde yasanan artiglar reel kesimde de ¢ikti artisini desteklemis bu da
ekonomik birimlerin risk alma potansiyelini arttirmistir. Ancak zaman iginde risklerde yasanan
artis ile birlikte kredi piyasasinda yasanan sikisikliklar ekonomileri sikintiya sokmustur.
Sirecte finansal kesimin zayiflamasi ve varlik yukimlulik dengesinin bozulmasi ile birlikte
sire¢ tam tersinde dénmustir. Ozetle kredi hacminde, aktif fiyatlarinda artiglar buna paralel
olarak da sabit yatinmlarda artislar ve devaminda tersine doénen bir slire¢ son dénemde
goriilmektedir’. Bu agiklanan siirecte fiyat istikrarinin énleyici etkin bir yénii olmamistir. Tam
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tersine bdyle bir konjonktlrde fiyat istikrari hedefi de gerceklesememis fiyatlar beklenenden
yiuksek seviyelere ulasmistir. Dolayisiyla, Merkez Bankalarinin para politikalarinda finansal
kesime dair gOstergeleri kullanmalari ve bunlara ait degiskenlere de olusturduklari
modellemelerde yer vermeleri yani finansal istikrari amaglama zorunlulugu ortaya ¢ikmigtir.

Yasanan gelismelerle birlikte para politikasinin yapisindaki degisimler, Finansal
sistemin para politikasi uygulamalarinda 6éneminin artmasi ve dolayisiyla finansal istikrarin
saglanmasi, fiyat istikrarinin yakalanmasi yaninda bir hedef olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bu
noktada, Merkez Bankalarinin bagimsiz olmasi, kendi amaclari dogrultusunda bagimsiz bir
para politikasi izleyebilmesi 6nem arz etmektedir. Ozellikle mali yapinin disipline olmadigi
ekonomilerde Merkez Bankalarinin bagimsizliginin saglanmasi fiyat istikrarinin saglanmasi
icin 6nemli bir faktor olarak ortaya cikmaktadir®. Ancak Finansal sistemdeki degisimler, para
tanimi, parasal aktarim stireci ve para talebi fonksiyonundaki degisimlerle birlikte Merkez
Bankalarinin bagimsizh§ gerekli, ancak yeterli bir kosul olarak gériilmemektedir’. Merkez
Bankalarinin para politikasi uygulamalarinda finansal sistemi dolayisiyla finansal istikrari da
g6zetmesi genel olarak makro ekonomik istikrar ve 6zel olarak fiyat istikrarinin saglanmasi
acisindan da o6nemli goézikmektedir. Merkez Bankalarinin bu noktada Finansal istikrari
bozan unsurlari net olarak ortaya koymasinin yaninda, finansal istikrari izleyecek sekilde
gOstergeler de olusturmasi ve izleyecegi para politikasinda bu faktérleri ve gostergeleri goz
onlnde bulundurmasi gerekmektedir.

Sonu¢ olarak artik ginimuiz ekonomilerinde, Merkez Bankalari yukarida
aciklanmaya cgalisilan sureglere bagli olarak, gesitli para politikasi araglari ile ana hedef
olarak fiyat istikrarini almakta, ancak kosullardaki degisime bagli olarak artik finansal istikrari
da bir hedef olarak gézetmektedirler'®. Buna gore artik Merkez Bankalari, finansal risklerin
arttig1 dénemlerde likidite ile ilgili dizenlemeler yapmak, 6demeler sisteminin ydnetimini
gergeklestirerek etkin ve gulvenli bir sistem yaratmak, ticari banka ve finansal sistemin
denetimini ve gbzetimini yapmak, finansal sistem istikrarini saglamaya ve slrdirmeye
yonelik para politikasi yuratmek gibi temel fonksiyonlari Gstlenmektedirler.

1.2. Finansal istikrar

Son dénemde yasanan birgcok gelisme finansal istikrar konusunun énemini ortaya
koymustur. Finansal istikrar sadece belli bagl otoritelerce dedil ayni zamanda para ve maliye
politikasi yapicilari agisindan da édnemli bir konu haline gelmigtir. Finansal istikrarin dnemili
bir konu haline gelmesinde rol oynayan faktdrler arasinda finansal islemlerin hacminde
yasanan hizli artislar, finansal aracglarin cesitlerinde, yapisinda yasanan degisimler ve en
Onemlisi olarak finansal sistemlerden kaynaklanan maliyeti yiksek olan krizler yer
almaktadir. Yasanan bu krizlerin yaninda, krizlerin ortaya ¢ikisina sadece birka¢ kurumun
basarisizliginin neden olmasi, konuyu daha hassas bir hale getirmektedir.

Finansal islemlerin hacminde meydana gelen artiglar ve sermaye piyasalarinin hizli
entegrasyonu, finansal sistemde rol alan kurumlarin birbirine yiksek oranda bagimli olmalari
sonucunu dogurmaktadir. Bu durum ise sistematik riskin meydana gelme olasiligini
arttirmaktadir. Ginimuzde uluslararasi sermaye hareketleri, ulusal ekonomilerde tasarruf ve
yatirrm kaynaklari agisindan etkinligi saglasa da, ekonomi politikalari ve finansal sistem
istikrari i¢in risk unsuru tagsimaktadir.

Yeni finansal araglarin hizla degisen yapilari firmalarin piyasa ve bu araglarla ilgili
risk algilamalarini guclestirmektedir. Ayni zamanda yeni finansal araglarin riskleri ve
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fiyatlamalariyla ilgili ortaya koyulan modeller de yeterli olamamaktadir. Bu durum, ilgili
modellerin matematiksel temellerinin finansal piyasalarin igleyisiyle kurmasi gereken bagi
kuramamasindan yani gergegi yansitmamasindan kaynaklanmaktadir. Bu durum, risklerin
tahminini ve gelismeler karsisinda ortaya koyulacak tavri zorlastirmakta, finansal sektorin
istikrari icin risk unsuru olusturmaktadir.

Finansal sistemde meydana gelen krizler ise finansal istikrar ve reel ekonomi
acisindan buyuk risk tagsimakta bu iki unsur Uzerinde olumsuz etki yaratmaktadir. Meydana
gelen krizler, piyasalarin birbiriyle bagimhligi yiksek oldugundan dolayr diger ulke
piyasalarini da etkisi altina alabilmektedir. Meydana gelen bu tir krizler sonucu ayrica birgok
firma da kamu denetimi altina alinmaktadir. Bunun nedeni ise finansal istikrarsizlik sonucu
meydana gelen bir krizin boyutlarinin artarak reel sektéri de etkileyerek sistematik bir kriz
haline gelmesini 6nlemeye calismaktir.

1.2.1. Finansal Sistem

Finansal istikrar kavraminin tanimlanmasindan o6nce, finansal sistemin glgli ve
zayif yonlerinden bahsetmek, finansal sistemi ortaya koymak, finansal istikrar icin yapilacak
tanimlamalarin daha net olarak ortaya konulmasi agisindan yararli olacaktir.

Finansal sistem genel olarak degerlendirildiginde bes ana bdlimden olusmaktadir.
Bunlar para, finansal araglar, finansal piyasalar, finansal kurumlar ve son olarak Merkez
Bankasidir''. Tim bu kilit unsurlar bir araya geldiginde finansal sistemi olusturmaktadirlar.
Bunlarin herhangi birinin fonksiyonlarini yerine getirmede yasayacaklari aksakliklar sistemin
bir batln olarak riske girmesine neden olabilmektedir.

Finansal sistemin bes unsuru zaman iginde degisime ugramis ve gelismis, daha
karmasik yapilar haline gelmistir. Finansal sistemin yapisinin karmasik hale gelmesi ve
piyasa yapicl ve oyuncularin olusan bu karmasik yapiyr tam olarak ¢dzimleyemeden
faaliyetlerine devam etmekte olmalari, finansal kirilganlik riskini arttirmaktadir. Bu acgidan
bakildiginda bu unsurlar hakkinda genel bir degerlendirme yapmak yararli olacaktir.

Ekonominin igleyisi agisindan bakildiginda takas ekonomileri kit kaynaklarin etkin
dagilimini saglamada basarisiz olmakta ve ekonomik etkinli§i gergeklestirememektedir.
Ancak gelecekteki alacak hakkini ya da varligi glivence altina alan finansal araclari kullanma
yetenegine sahip ekonomilerde, kaynak etkinligi takas ekonomilerine gore saglanabilmekte
ve ekonomik etkinlige ulasilabilmektedir'®>. Buna ek olarak, finansal sistem ve istikrar
kavramindan bahsetmek icin bu tlr yapilanmis bir ekonomik isleyisin olmasinin yaninda,
ekonominin isleyisinde para islemlere aracilik etme ve hesap birimi olarak likiditesi en ytksek
arag olarak da kullaniliyor olmahdir. Kaynaklarin etkin kullaniimasi — ekonomik etkinligin
saglanmasi, paranin kullanildigi, fiyat sisteminin olustugu ve etkin isledigi ekonomilerde
muimkan olmaktadir.

Ancak paranin hesap birimi olma ve igslemlere aracilik etme 6zellidi ile birlikte para,
fiyat para (Fiat Money — itibari para) olarak kullaniimakta, fakat deger saklama araci olarak
tercih edilmemektedir. Bunun en blyuk nedeni olarak, paranin degerinde zaman iginde
gerceklesebilen dalgalanmalar gdsterilebilir. Para deger saklama araci olarak kisa vadeli
olarak ya da finansal sistemin islemedidi dénemlerde tercih edilmektedir. Ekonomik birimler
tarihi sireg¢ icinde, likiditesi daha dusik ancak paranin dederindeki dalgalanmalardan
etkilenmeyecek finansal varliklari olusturmaya ve kullanmaya baslamislardir. Bu sekilde
paranin deger saklama o6zelligini finansal araglar ikame etmeye baslamistir. Ek olarak
likiditesi paraya daha yakin olan finansal araglar paranin islemlere aracilik etme 6zelligini de
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ikame etmislerdir. Bu sekilde gerceklesen ikame slreci gelecekte yukuimlillklerin para ile
Odenecegini garanti etmeyi icermekte ve kaynaklarin etkin dagilimina da yardimci
olmaktadir™.

Para ve finansal araglara dolayisiyla finansal sisteme bir bitin olarak bakildiginda
ise, bunlarin hem bireysel hem de Ulkeler bazinda kullanilabilecek hizmetler sundugu
gorilmektedir. Para ve finansal araglar bu anlamda hem 6zel hem de kamusal mal 6zelligi
tasimaktadir. Bu araglar bireysel olarak yapilan iglemlerde her iki tarafa yararlar saglamakta
hem de ayni zamanda cok tarafli ticari islemlere kolaylik saglamakta ve ticarette etkinligi
saglayacak ozellikler icermektedirler.

Ancak finansal araclar ve kavram olarak finans, kamusal mal olarak fiyat para’dan
daha fazla yarar saglamaktadir. Finansal araglarinin kamusal mal 6zelligi fiyat para’ya gére
gelismis ve toplumun daha genis kesimlerine yayilmistir'*. Finansal araclar kavram olarak ise
finans toplumunun, yapilan ekonomik islemlerden daha fazla yarar saglamasina yardimci
olmaktadir. Elde edilebilecek yararlar, ticaret, buyime vb. noktalarda yogunlagmaktadir. Bir
bitin olarak bakildiginda ise fiyat para ile birlikte etkin isleyen finansal sistem ve bu sisteme
bagli finansal araclar, toplumun tim Uyelerinin yarar saglayacagi ekonomik bir ¢evre
meydana getirmektedirler'®.

Fiyat para yerine finansal araglarin islemlerde kullanilmasi durumunun getirecegi
onemli bir fayday ise su sekilde acgiklamak mumkindur; fiyat paranin ticari islemlerde ve
degisim araci olarak kullanilmasinda ekonomik birimlerin bu varlia giiveni énemli rol
oynamaktadir. Finansal araclar ve dolayisiyla finansal sistem ise belli bir miktarin gelecekte
o6denecegini taahhlt eden islemler Uzerinde islemektedir. Bir butlin olarak finansal sistem,
fiyat paranin dogasi geregi var olmasi gereken glven unsurunu netlestirmekte,
somutlastirmakta ve bu noktadaki belirsizligi ortadan kaldirmaktadir®.

GUnUimuz ekonomilerinde, modern finansal sistem ise bu noktada ekonominin
isleyisinde goérlnen riskleri fiyatlara dahil etmekte ve risk unsurunu en aza indirme gdérevini
yerine getirmeye calismaktadir. Bunun igin ise gerekli olan kurumsal ve piyasa bazl
dizenlemeler gerceklestiriimektedir. Gelinen noktada modern finansal sistem ekonomik ve
finansal belirsizlikleri ve riskleri fiyatlara dahil ederek ekonomik etkinlige katki yapmaktadir.
Zaman icinde ise hizla gelisen yapisi sayesinde glincel ekonomik degisimlere uyum
saglayarak da fiyat paranin fonksiyonlarini yerine getirmenin 6tesinde ge¢gmektedir.

Yukarida genel olarak para, finansal araglar ve finansal piyasalarin gecirdigi degisim
ve fonksiyonlar incelenmeye calisilmistir. Ancak slre¢ icinde finansal sistemin diger iki
unsuru olan finansal kurumlar ve Merkez Bankalari da gelismis ve faaliyet alanlari
degismistir.

Bankalar zaman iginde gelismis mevduat kabul etmeye baslamis, kredi veren birer
kurum haline gelmis ve sunduklari hizmetleri - UGrlnlerini cesitlendirmeye baslamislardir.
Bankalar hazine bonolari, finansman bonolari, repo sézlesmeleri, eurodolar mevduati gibi
para piyasasi islemlerinin yanin da hisse senetleri, ipotek senetleri, devlet tahvili ve ticari
kredi gibi sermaye piyasasi islemlerine de aracilik etmeye baslamislar ve faaliyetleri ¢ok
yonlld olmustur. Daha da énemli olarak, siire¢ icinde piyasa yapici kurumlar ve Merkez
Bankalarinin piyasaya miidahale etme ve likidite ile ilgili diizenleme yapma konusunda,
kullandiklari temel araci kuruluglar olmuslardir.
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Banka haricinde finansal sistem iginde faaliyet gésteren yeni yapilanmalar da ortaya
cikmaya baslamistir. Sigorta sirketleri, emeklilik fonlari, finansman sirketleri, yatirrm fonlari,
yatirim ortakliklari, kredi birlikleri, uluslararasi fon yéneten kuruluslar, hisse senedi ve tahvil
piyasasinda faaliyet gésteren araci kuruluslar gibi kurumlar kurulmus ve finansal piyasada
faaliyette bulunmaya baslamislardir. Bu piyasa katilimcilarinin sayi ve tlrindeki artislar da
finansal piyasalarin daha kompleks yapilar haline gelmesine neden olmustur.

Merkez Bankalari da zaman iginde sadece para basan kurumlar olmaktan ¢ikmis,
ekonomilerdeki ve finansal piyasalardaki gelismelerle birlikte, pek¢ok fonksiyon Ustlenmeye
baslamislardir. Bu fonksiyonlar arasinda para ve kredi politikalarini ekonominin ihtiyaglarina
ve ekonomi politikasinin gereklerine gére yonetmek, bankalarin nakit rezervlerini tutmak,
takas odasi olarak faaliyet surdirmek, uluslararasi rezervlerin tutulmasi ve idare edilmesi,
Ulkenin doéviz gelir — gider hesabinin tutulmasi, uluslararasi 6¢demelerde araci olmasi
sayilabilir'’. Para ve kredi politikalarini ekonominin ihtiyaglarina ve ekonomi politikasinin
gereklerine gbére ydnetmek fonksiyonu iginde Onemli olanlar ise, piyasadaki likiditenin
izlenmesi ve gerektigi anlarda agik piyasa islemleri ile likidite ve faiz ayarlamalari yapilmasi,
o6demeler ve kredi sisteminin islemesini saglayacak énlemlerin alinmasi, istikrarsizlik unsuru
olabilecek faktorleri ortadan kaldirmak icin etkin gbzetim ve denetim fonksiyonunun
Ustlenilmesi, birgok faktori etkileyen doviz kurundaki gelismelere goére para politikasi
gelistiriimesi ve en dnemlisi olarak, fiyat istikrarini saglayici 6nlemler almasi sayilabilir.

Ekonomilerin entegrasyonunun gerceklestigi kiresellesme ile birlikte Merkez
Bankalarinin da faaliyetlerini sirdirmeleri ve amaglarina ulagsmalari gittikge zorlagsmaya
baslamistir. Srec icinde Merkez Bankalarinin para, finansal sistemi diizenleme, gbzetleme -
denetim ve 6demeler sistemi politikalari daha kompleks bir hal almistir'®. Giniimizde
Merkez Bankalarinin finansal sistemin isleyisini zorlastiracak riskleri ortadan kaldirmasi,
sistem i¢inde son kredi mercii olmasi, ana hedefi olan fiyat istikrarini saglamasi kadar 6nemli
hale gelmisgtir.

Sonug olarak finansal sistem ve onun pargasi olan finansal araglar Uretim, tiketim,
degisim igin likidite saglamanin yaninda ekonomik surecin iyi igslemesini ve bu surecin
etkinliginin gelismesini saglamaktadir. Fiyat paranin gliven unsuru izerine kurulu yapisindaki
belirsizligin ortadan kalkmasi ve finansal araglar ile somut hale gelip fiyatlamalarin iginde yer
almasi, finansal sistemin en énemli fonksiyonu olmaktadir.

Ancak finansal sistem de kendi icinde riskler barindirmaktadir. Fiyat para icinde
olan glven ve guvensizlik unsuru finansal sistemdeki gelismelerle birlikte piyasaya ve
finansal risklere, finansal kirilganliklara bagh hale gelmis, bu kavramlar da finansal istikrar ve
istikrarsizlik igcin 6nem arz etmeye baslamistir. Ekonomiden ya da finansal sistemden
kaynaklanan problemler ve olusan riskler istikrarsizlik unsuru olabilmektedir. Bunun da
Otesinde, olusan riskler ve yanlis fiyatlamalar sonucu, kaynaklarin etkin dagihmi
bozulabilmekte ve ekonomi bu kanaldan zarar gorebilmektedir.

Finansal sistemde meydana gelen istikrarsizliklarin sistem iginde kalmasi, kontrol
edilebilir olmasi, etkilerinin genis olmamasi disindaki durumlar, ekonominin geneli igin ciddi
sorunlar yaratabilmektedir. Clnkl finansal sistem reel ekonomik slreci etkilemekte ve
desteklemektedir. Finansal istikrarsizligin etkileri, reel ekonomi kanalinda daha fazla
hissedilebilir sonuglar yaratabilir'®.

17 Mehmet Giinal, Para Banka ve Finansal Sistem, Istanbul: Nobel Basimevi, 1. Baski, 2006, s.73.
'® Giinal, s.73.
' Schinasi, “Defining Financial Stability”, s.4.
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1.2.2. Finansal Istikrarin Unsurlari

Finansal istikrar kavraminin tanimlanmasinda tam bir goéris birligi olmadigi igin
oncelikle finansal istikrar kavraminin kapsamasi gereken faktorlerin neler oldugunun ortaya
koyulmasi, finansal istikrar kavraminin netlesmesini saglayacaktir. Bu nedenle yapilacak
tanimin 6ncelikle, finansal sistemin tamamini kapsamasi ve finansal sistemin tim 6zelliklerini
icermesi gerekmektedir. Tanim sistemin altyapisini kapsamalidir. Altyapi i¢cinde yasal yapi,
sistemin isleyis kanallari, dizenleme ve gbzetleme unsurlari bulunmalidir. Yapilacak tanim
ayrica kurumlari, finansal piyasalari ve finansal katilimcilari da kapsamalidir. Bu genel
aciklama kapsaminda finansal istikrar kavraminin unsurlarina bakildiginda sunlar én plana
¢lkmaktadir.

Finansal istikrar kavrami icinde yer almasi gereken katilimcilara bakildiginda,
bunlarin hem resmi hem de 6zel kisilige sahip olduklari gértlmektedir. Resmi katilimcilar
(Merkez Bankasi, BDDK, SPK, IMKB, Hazine, Maliye vb.) piyasadan borglanmak, likidite
intiyaclarini karsilamak, reel sektdére kaynak aktarmak ve bunlarin yaninda parasal ve
finansal istikrari strdirmek igin bulunmaktadirlar. Bu agidan finansal sistem, parasal sistemi,
kurallari, kurumlari, siregleri birlikte kapsayan bir kavram halini almaktadir. Ayni zamanda
finansal sistem, 6zel katihmcilari da yukarida siralanan unsurlariyla birlikte kapsamaktadir®.
Finansal sistemde faaliyetlerini sirdiren kurumlarin, isleyis kanallarinin, dizenlemelerin,
sureclerin tam olarak belirlenmesi finansal istikrarin saglanmasi agisindan énemli olmaktadir.
Sistem igcinde meydana gelecek aksama sonucu finansal istikrarsizhigin nereden
kaynaklandidini bilmek, finansal istikrarin sirdirulebilmesi icin énemlidir. Finansal istikrar
taniminin tim bu unsurlari kapsamasi, bu agidan da gerekli gérilmektedir.

Finansal istikrarin unsuru olarak ve finansal istikrar taniminda yer almasi gereken bir
diger bir faktoér, ekonomik faaliyetlerin dizglin bir sekilde islemesini saglayacak bir 6deme
sisteminin mevcut olmasidir. Finansal istikrarin bu unsurunu, kaynaklari ve riskleri dagitmasi
ve tasarrufun zaman iginde transferini saglamasini, biylimeye yapacagi katkilara ek olarak
disiinmek gerekmektedir. Odeme sistemi iginde, Merkez Bankasi parasi yaninda, likiditesi
daha dusuk olan finansal araglar ve bunlarin tirevleri, hesap birimi, 6deme araci ve deger
saklama araci olarak kullanilarak sistemin etkinligi arttirilmalidir®’.

Finansal istikrar sadece finansal krizlerin olmamasini degil ayni zamanda finansal
sistemi veya ekonomik sureci etkileyecek finansal sistem dengesizliklerinin hizla ortadan
kalkmasini da icermektedir®. istikrarli bir piyasada ortaya cikacak bir dalgalanma riskinin
blylmeden, piyasa tarafindan 6nlenebilecedi mekanizmalarin var olmasi ya da kurulmus
olmasi gerekmektedir. Bu noktada 6nemli olan faktor ise, bu tdr bir riskin énlenmesi
piyasanin kendi dinamiklerine mi birakilacak yoksa kamu otoritesinin mudahalesine mi
basvurulacak, bu karari vermektir. Bu da ilgili Glkenin ekonomi politikasina ve yasanan
surece gore degisecektir.

Finansal istikrar ile ilgili bir diger unsur ise, reel ekonomik sureci etkileyecek bir
dalgalanmanin ya da istikrarsizhdin olmamasi durumunda, finansal sistemin istikrarsiz
oldugunu soéylemenin yanlis olacagidir. Finansal piyasalardan herhangi birinde veya bir
kurumda meydana gelen bir problem tim ekonomik sireci etkileyecek bir durumu ortaya
ctkarmiyorsa bu durumu finansal istikrarin bozuldugu seklinde yorumlamak yanhs olabilir.
Finansal kurumlarin herhangi birinin iflasi, varlik fiyatlarindaki hizli hareketler, finansal
piyasalarda bir dalgalanmanin meydana gelmesi rekabet gugcleri sonucu ortaya ¢ikmis
olabilir®. Béyle bir durumu finansal istikrarin giiglenmesi seklinde yorumlamak da

Y A.ge.,s.6.
' Age., s.6.
ZAge.,s.6.
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miimkinddr. CUnkl piyasada meydana gelen bir degisime yada basarisiz olan bir kuruma
sistem tepki vermekte ve yeni denge olusmaktadir. Bulagici ve sistemik bir risk meydana
getirmeyen bir olusumu finansal istikrar i¢in yararli olarak distinmek mimkuindur.

Son olarak Uzerinde durulacak diger bir unsur, finansal istikrarin bolinmemis,
devamlilik arz eden bir olgu olmasidir. Sistem zaman iginde bazi riskler altinda kalabilir ve
kirilmalar yasayabilir. Ancak burada énemli olan finansal sistemin uzun dénemde istikrarli bir
yap! sergilemesidir. Finansal istikrarin icinde yer almasi gereken faktorlerden bazilarinda
riskler ortaya ¢ikabilir ve bazen fonksiyonlarini yerine getiremeyebilirler. Ancak énemli olan
béyle bir durumun sistemin tamamina yansimamasidir’*. Finansal istikrarin sirdirilmesi
demek, finansal sistemin tim parcgalarinin tek tek en etkin seviyede olmasi demek degildir.
Dénem dénem finansal sistemin bazi unsurlarinda aksamalar olabilir®®. Biitiin olarak sistemin
devamlilik gostermesi finansal istikrar icin yeterlidir. Ancak finansal istikrar ve finansal
sistemin unsurlari ¢cok ¢esitli ve surekli gelisen bir yapidadir. Altyapi, kurumlar, piyasalar ve
piyasa katilimcilarini kapsadigi icin hangilerinin ne derece istikrarli bir yapi sergilemelerinin
kabul edilebilir bir seviye olacagi ise ayri bir tartisma konusudur. Finansal istikrarin siyasi ve
sosyal ¢gevreden de etkileniyor olmasi, konunun kapsamini da genisletmektedir.

1.2.3. Finansal Istikrarin Tanim Sorunu ve Finansal Istikrarin Tanimlanmasinda
Karsilagilan Giigliikler

Finansal istikrar ve parasal istikrar arasinda uzunca bir sire tam bir ayrim
yapilmamistir. Son dénemdeki finans piyasalarindaki hizli gelismeler ve bu piyasalar bagl
olarak ortaya cikan krizler ile birlikte dikkatlerin bu alana yonelmesiyle birlikte, yapilan
arastirma ve ¢alismalarda finansal ve parasal istikrar arasinda ayrim yapiimaya baslanmistir.

Parasal istikrar agisindan énemli olan konu fiyatlarin istikrarli bir seyir izlemesidir.
Finansal istikrar agisindan 6énemli olan iki temel durum ise anahtar kurumlarin ve finansal
sistemi olusturan piyasalarin istikrarli bir yapida olmasidir.

Parasal istikrarin tanimlanmasinda tam bir goéris birligi bulunmasina ragmen
finansal istikrar agisindan durum tam tersidir. Kimse fiyatlarin istikrara kavusturulmasinin
yanlis bir sey olacagini ya da éncelikli bir konu olmadigi yoniinde bir fikir beyan etmez, ya da
para politikasinin fiyat istikrarina yonelik politikalar gelistirmesini elestirmez®®. Parasal istikrar
konusunda tanimlama ve gerekliligi konusunda bir uzlasma saglanmasiyla beraber bu
konudaki tartismalar daha teknik konularda yogunlasmaktadir. Bunlar arasinda, enflasyon
oranlarinin hesaplanmasi ile ilgili tartismalar, optimal enflasyon oraninin ne olmasi gerektigi,
enflasyon oraninin mi yoksa fiyat seviyesinin mi olguyu objektif olarak ortaya koydugu ve
fiyatin istenilen dizeye dusurdlmesinden sonra istikrarin ne kadarlik bir surede
saglanacagina ydnelik tartismalar bulunmaktadir.

Finansal istikrarin tanimi acgisindan ise parasal istikrar gibi tam bir goéris birligi
bulunmamaktadir?’’. Birgok yazar kendi inceleme alanlarina uygun olarak bir tanimlama
yapmiglardir. Ayrica tanimlamalar sadece yapilan ¢alismaya badli olarak, kavramin sadece

2 A.ge.,s.7.

25 Alan Greenspan, “Do Efficient Markets Mitigate Financial Crises?”, Financial Markets Conference, The
Federal Reserve Bank of Atlanta, 1999, s.17.

2 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.

7 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,
sl.
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bir yoninu ele almaktadir. Daha ¢ok finansal istikrarsizlik konusunda uzlasi olmasindan
dolayi da bu kavram finansal istikrar yerine yogun olarak kullaniimaktadir®®.

Finansal istikrarin tanimlanmasinda bir goris birliginin bulunmamasinin en énemli
nedeni, oynakligin (volatility) yoklugu anlamina gelen istikrar kavraminin, oynakligin finansal
piyasalar icin sorun olmasini kapsiyor olmasidir®®. istikrar gsteren bir finansal piyasa da bile
varlik fiyatlari yiiksek oynaklhia sahip olabilirler®. Varlik fiyatlarindaki oynaklik bazi finansal
kurumlarin risk unsuru altina girmeleri ya da iflasi ile sonuglanabilir. Ancak bu durum bile
piyasanin duzgun isledigine dair bir sinyal olarak algilanabileceginden, risk unsuru altinda
olup zayif finansal yapiya sahip olan firmalarin elenmesine vesile olacagindan, streg istikrar
unsuru ya da sistemin gigcli olmasi olarak gérilebilir. Bu noktada 6énemli olan oynakligin
sistemik risk yaratmamasi ve reel ekonomiye etkisinin olmamasidir®’.

Finansal istikrarin tanimlanmasinda tam bir géris birliginin olmamasinin diger bir
nedeni ise, finansal istikrar konusunda, makro ekonomik istikrar ve parasal istikrar
kavramlarinin aksine, teoride ve uygulamada surekli yeni gelismeler olmasidir. Ayrica
finansal istikrar sadece bir veya iki adet degiskenin istenen degerlere ulasmasini
icermemekte ya da bir iki degiskenin istikrar kazanmasi yetmemektedir. Ancak parasal
istikrar igin bu durumlar gegerli olmaktadir®.

Finansal istikrar kavraminin genis bir alani kapsiyor olmasi ve ekonomilerdeki
gelismelere paralel olarak surekli gelisen bir yapisi olmasi nedeniyle, yapilan tanimlamalarin
bu kavramin cesitli yonlerini ele almakta oldugu ya da ¢ok kapsamli oldugu vurgulanmisti.
Bunun yaninda yapilan tanimlarda karsilasilan bazi guglikler ve eksiklikler olabilmektedir. Bu
nedenle, finansal istikrar kavraminin tanimlanmasi ile ilgili zorluklardan ve finansal istikrarin
Ozelliklerinden ayrintil olarak bahsedilmesi, finansal istikrar kavraminin daha net olarak
ortaya koyulmasini saglayacaktir.

Finansal istikrar konusundaki gelismeleri tek bir kapsamli aciklayici gésterge ile
ortaya koymak miimkiin degildir®®*. Parasal istikrar konusunun aksine, anlami tam olarak
aclk, finansal istikrarin tim unsurlarini kapsayan, finansal istikrari 6lgecek tek bir 6lgut
bulunmamaktadir*®. Bu durum kavramin finansal kurumlari, piyasalari, katihmcilari, 6deme
sistemi agini, varlik fiyatlarini kapsamasindan yani ¢cok genis bir alani kapsamasindan
kaynaklanmaktadir. Bunun da étesinde, finansal istikrarin ve istikrarsizligin reel ekonomi
uzerindeki 6nemli potansiyel etkilerinin varligi da, tanimin kapsamini genisletmektedir.

Finansal istikrar, dogasi geregi bu konudaki gelismelerin tahmin edilmesini
giiclestirmektedir®. Finansal istikrar, kavram geredi genis bir alani kapsadijindan ve
devamlilik arz ettiginden, sadece su anda olusabilecek riskler ve oynakliklarin degil; ayni
zamanda ileri de olusabilecek riskler ve oynakliklarin da dikkate alinmasini gerekli
kilmaktadir. Bu sekildeki bir yaklasim, izlenecek ekonomi politikasinin ortaya gikabilecek
riskleri de icerecek sekilde olusturulmasini gerektirmektedir. Bunun yaninda politika

2 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.

¥ 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.

% Garrj J., Schinasi, “Responsibility of Central Banks for Stability in Financial Markets”, IMF Working
Paper, No. 03/121, 2003, s.11.

3! Issing, “Monetary and Financial Stability: Is There a Trade-Off”, s.3.

32 Schinasi, “Defining Financial Stability”, s.7.

33 A.ge.,s.11.

** 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.

%> Schinasi, “Defining Financial Stability”, s.11.
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sonuglarinin nihai hedefi etkileme sturecinin de 6nceden belirlenmesi gerekmektedir. Finansal
istikrarsizlik sonucu olan finansal krizlerin énceden tahmin edilememesi yukarida belirtilen
siirecin tam olarak gerceklestirilmesini glgclestirmektedir. Onceden tahminin ¢ok zor ve
belirsizligin yiksek olmasina neden olan faktor ise, g6z 6ninde bulundurulanlarin disinda
bircok faktdrin krize neden olabilmesidir. Ornek olarak bulasicilik etkisinin ¢ok genis bir
alana yayilmasi ve finansal kurumlar arasindaki etkilesimin ve iligkinin strekli degisiyor ve
geligiyor olusu gdsterilebilir. Finansal istikrari tehdit edecek risklerin belilenmesine yodnelik
olusturulacak modeller, tim faktorleri ortaya koymakta basarili olamamaktadir. Finansal
istikrari tehdit edecek risklerin ¢ok cesitli olmasi ve yayllma mekanizmasinin karmasik ve
degisen bir yapida olmasi, olusturulacak makroekonomik modellerin glgcli yanlarini
azaltmaktadir.

Bu noktada sunu sdylemek mumkinddr; Parasal ve makro ekonomik istikrara
yonelik yapilan tahminler, finansal istikrar konusunda yapilan tahminlere gére daha guvenilir
ve saglikhdir. Bu durumun temelinde, parasal ve makro ekonomik istikrar konusunda netligin
saglanmis olmasi, olusturulan modellerin ve kullanilan veri setlerinin daha saglikli ve kabul
edilebilir olmasi gdsterilebilir. Finansal istikrar agisindan ise birgok goésterge Merkez
Bankalari ve diger kurumlar tarafindan kullaniimakta, ancak kullanilan tim bu gdstergeler ile
finansal istikrar arasinda yeterince guclu ve saglikli bir iliski olmamasindan dolayi, yapilan
tahmin ve éngoériiler yetersiz kalabilmektedir®.

Finansal istikrar konusundaki gelismeler sadece kismi olarak kontrol edilebilir’’. Asil
amaglari aslinda farkli olan politka araglari finansal istikrari sirdirmek igin
kullaniimaktadirlar. Bunlar arasinda fiyat istikrarini stirdirmeye yoénelik politikalar, 6édeme
sisteminin gelismesini saglayacak uygulamalar, mevduat sahiplerinin haklarini korumaya
yonelik politikalar g0sterilebilir. Bu baglamda finansal istikrari saglamaya yonelik bu
politikalar dolayli ve gecikmeli olarak finansal istikrari etkileyecektir. Bu nedenle finansal
istikrar konusunda yapilacak dizenlemeler ve istikrarin saglanmasi dolayli bir slreg
izleyeceginden, bu konudaki gelismeler de kismi olarak kontrol edilebilir olmaktadir. Béyle bir
sonucun olugmasina dissal bir sok sonucu finansal istikrarin kolaylikla bozulmasi da katkida
bulunabilmektedir. Olusabilecek bir sok kontrol edilebilirligi daha da guiclestirmektedir.

Finansal istikrar konusundaki politika amaclari esneklik ve etkinlik konusunda degis
tokus (trade-off) icermektedir®®. Finansal istikrari saglamaya yonelik izlenecek politikalar,
finansal kaynaklarin etkin dagilimi ve finansal oynakliklarin ortadan kaldiriimasi ya da bu
oynakliklara karsi dayanikliik gosteriimesi konusunda bir degis tokus icermektedir. Bu
duruma Ornek olarak uluslararasi sermaye hareketleri ile ilgili dizenlemeler verilebilir.
Uluslararas! kisa vadeli sermayenin Ulkeye giris - cikiglarl ile yasanabilecek oynakliklara
karsi cesitli dlizenlemeler yapmak ve vergiler koymak oynaklhigin azaltiimasi agisindan
saghkh sonucglar meydana getirecektir. Ancak bdyle bir uygulama Ulkeye uluslararasi
sermaye giriglerini kisitlayabileceginden dolayi, ilgili Glke sermaye piyasalarinin derinligi
azaltabilecektir. Bu sekildeki bir sonug ise finansal sistemin etkin ¢alismasini ve dolayisiyla
kaynak dagiliminida etkinligi olumsuz yonde etkileyecektir.

Finansal istikrari saglamaya yénelik politikalarin kisa vadede saglayacagi avantajlar
uzun vadede istikrarsizlik sebebi olabilir’®. Kamu otoritesi, ekonominin kosullarina gére
finansal istikrarin saglanmasi igin cesitli dnlemler almaktadir. Ancak izlenen politikalar kisa
vadede olumlu sonuglar verse bile uzun vadede istikrarsizligin nedeni haline gelebilmektedir.
Bu tlr bir sonuga neden olabilecek uygulamalara 6érnek olarak, son kredi merciinin kredi
islemlerine cesitli siki kurallar getirmesi ve mevduat garanti sistemi gosterilebilir. Bu tir
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uygulamalar kisa vadeli olarak piyasalara bir disiplin getirmekte ve istikrar unsuru
olabilmektedirler. Ancak yapilan bu tir dizenlemeler zaman iginde ahlaki risk ve tersine
segim sorununa sebep olabilmektedir”. Mevduat hesaplarina kamunun getirecegdi garantiler
bankalarin yurutttkleri faaliyetlerde risk unsurunu geri plana atmalarina sebep olabilmekte ve
ahlaki risk (moral hazard) sorunu olusabilmektedir. Ayni sekilde son kredi merciinin kredi
islemlerine getirecegi siki kurallar, 6dememe riski olan ancak tim sartlari kabul eden piyasa
katilimcilarinin krediye ulagsmasina ve krediyi 6édememe riski o/lmayan ancak sartlarin
agirhgint kabul edemeyen birimlerin ise krediyi alamamasina sebep olabilmektedir. Bu
duruma tersine segim (adverse selection) seklinde diger bir piyasa basarisizligi neden
olmakta ve istikrarsizligin kaynagini olusturmaktadir.

1.2.4. Finansal Istikrarin Tanimlari

En temel sekilde, finansal istikrari kurumlar agisindan ve piyasalar agisindan istikrar
seklinde ayri ayri tanimlamak mimkindir. Finansal kurumlar acisindan, yaptiklar
s6zlesmelere bagh olarak yurattikleri faaliyetlerin bir kesintiye ugramadan, disaridan bir
mudahale olmadan glven icinde surdirme derecesinin yiksek olmasi, finansal istikrar olarak
tanimlanir. Piyasalar agisindan ise, finansal piyasalarda faaliyet yuriten her katiimcinin
islemlerini piyasada olusan fiyatlardan rahatlikla gergeklestirmeleri, finansal istikrar olarak
tanimlanir*®. Piyasada olusan bu fiyatlarin ise, fiyatin olusmasini ve hareketini saglayan
ekonomik temel degiskenlerin fonksiyonu olmasi ve kisa dénemde kendisini dolayli olarak
etkileyen degiskenlere karsi asiri tepki vermemesi, finansal istikrarin varli§i agisindan kritik
rol oynamaktadir.

Finansal istikrar kavraminin tanimlanmasi agisindan Uzerinde durulan bu iki
durumun daha ayrintili olarak agiklanmasi gerekmektedir. Finansal kurumlarin istikrarina
yonelik Uzerinde durulmasi gereken asil konu, ortaya ¢ikacak risk veya oynakligin etkilerinin
ekonominin genelinde hissedilmemesi, sadece sinirli bir grup Uzerinde, yani risk veya
oynakhgin meydana geldigi alandaki katihmcilar {izerinde etkisinin olmasidir*’. Zaten bu
finansal sistemin fonksiyonlarindan biridir. Yani istikrarsizligin olustugu alandaki kurumlar ve
katilimcilar aldiklari risk dlizeyinde sonuglara katlanmali ve bu durum genele yayilmamalidir.
Bu ayni zamanda, piyasada rol alan katilimcilarin risk alma ve faaliyetlerini sirdirme
konusunda daha etkin karar almalarini saglayan bir fonksiyon olmaktadir.

Finansal kurumlarin istikrarli bir yapi sergilemelerinin gerekmesi yaninda, bankalarin
durumu asil 6nemli olan kismi olusturmaktadir. Bankalarin finans sektort iginde 6zel
yerlerinin bulunmasi ve guvence saglayan anlagmalara bagli olarak yaptiklar iglemler
finansal istikrar agisindan o6nemlidir. Bankalarin finansal sistem icinde &zel bir yerinin
olmasina neden olan faktérler su sekilde aciklamak miimkiindiir. ik olarak, bu kurumlar talep
olmasi durumunda geri &deme yukimliliikleri tasimaktadirlar. Boyle bir yukumluluk
tasimalari, bankalarin sunduklari yatirim araclarinin nispi olarak likiditesinin dustigu
zamanlarda daha blyutk énem arz etmektedir. Béyle bir durum finansal sistemde ya da reel
ekonomi de risklerin artmasi ya da oynaklik yasanmasi durumunda gerceklesebilmektedir.
Bdyle bir durumda bankalarin sunduklari varliklarin likiditesi piyasada dusebilmektedir. Geri
6deme yukimliliginin gergeklesmesi, finansal istikrara olumlu katki yapmakta ve
bankalarin guvenilir kurumlar olarak gorulmesini saglamaktadir.

ikinci olarak ise, bankalar, finansal kurumlar arasinda &deme sisteminin
calismasinda bulyuk rol Ustlenmektedirler. Bu nedenle de finansal istikrar agisindan Kilit rol
Ustlenmektedirler. Bankalar arasindaki herhangi bir bankanin ddeme sikintisi igine diismesi,
(diger banka, kurum ya da katilimcilara kargi yukumlulUklerini yerine getirmede zorluklar

“Bu kavramlar ile ilgili agiklamalara, ilerleyen altbdliimlerde yer verilecektir.
0 Crockett, “Why is Financial Stability a Goal of Public Policy”, s. 13.
41
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yasamasi hali), tim finansal sistemi olumsuz etkilemektedir. Bunun sonucunda ise ug nokta
olarak 6deme sistemi calismaz hale gelebilmektedir. Bdyle bir durumun olusmasi igin
yukdamliiliklerini yerine getirme konusunda sikintiya dismiis olan bankanin bliyik yada
kiglik olmasi, risk diizeyinin ve oynakliklarin yliksek oldugu dénemlerde énemsiz olmaktadir.
Bu iki kritik fonksiyonu nedeniyle bankacilik sektéru finansal istikrarin saglanmasi agisindan
¢ok énemli bir kurumsal yap1 olusturmaktadir.

Finansal sistem igindeki bu iki 6zelligine bagh olarak bankalarin varliklar iginde
likiditesi dusik krediler bulundurmasi ise sistem agisindan buylk problemler meydana
getirebilmektedir. Yani bankalarin portféylerinde geri doénus riski yuksek kredilerin
hacmindeki artiglar, bankalarin sunduklari finansal araglara olan talebi azaltmaktadir. Bu
durumda da finansal sistem igindeki katimcilar varliklarini, piyasada likiditesi yiuksek olan
diger araclara yonlendirmektedir. Sonug olarak, ilgili bankalar yukimluliklerini yerine getirme
konusunda likidite sikintisina disebilmektedirler. Bankalarin bu durumda verdikleri kredilerin
likiditesini arttiracak énlemler almalar ise finansal sistemin saglikli islemesi agisindan énemli
olmaktadir. Sistem icinde bir tek bankanin bile yukudmluluklerini yerine getirememesi ile
sonucglanacak bu yoéndeki bir gelisme, 6deme sistemi acgisindan potansiyel bir tehlike
yaratmaktadir. Odeme sisteminde meydana gelecek bir problem ise ekonominin timi igin
risk unsuru olmaktadir.

Gunumuz ekonomilerinde banka ve banka disi finansal kurumlar arasinda siki bir
iliski olmasi ve banka disi finansal kurumlarin sayisindaki hizli artislar da finansal sistemin
istikrar1 agisindan yeni bir risk unsuru olusturmaktadir. Banka disi finansal kurumlarin
yukUmlulikleri agisindan da risk unsurunun olugsmasi, 6deme sistemi ve finansal istikrar
acisindan sorun yaratabilmektedir. Ayni sekilde bankalardan kaynaklanacak likidite sikinti
olmasi halinde, banka disi finansal kurumlar ile olan yakin iliski nedeniyle istikrarsizligin
boyutlari hizla artabilecektir. Sonug olarak bankalar finansal istikrar agisindan 6zel yerlerini
korumakta ve her zaman tim ekonomiyi etkileyecek istikrarsizlik kapasitelerini binyelerinde
barindirmaktadirlar®?. Ayrica bankalar ve banka disi kurumlarin zaman iginde ayni
fonksiyonlari yerine getirmeye baslamalari da istikrarsizlik kapasitesinde artisa neden
olmaktadir.

Birgok acidan finansal kurumlarin buyukltkleri énemli olsa da, finansal dizenleyici
kurumlar, finansal sistem icinde faaliyet gosteren yapilarin buyuklikleri ile basarisizliklari
arasinda bir iliskiyi kabul etmemektedirler*>. Ancak bununla birlikte ekonomik yapi icinde bazi
kurumlar kilit rol oynamakta ve bunlar finansal sistem icin merkezi bir rol tUstlenmektedir. Bu
kurumlarin bir¢ok finansal katilimciya karsi yukumlGlikleri olmasi, bu kurumlarda olusacak
bir riskin tim finansal sistemi ve reel sektorl buyik Olgide etkileme glici olmasina neden
olmaktadir.

Finansal kurumlarda istikrarin ayrintili olarak aciklanmasindan sonra, Finansal
piyasalarda istikrar Uzerinde de ayrintili durulmasi gerekmektedir. Buna goére, finansal
piyasalardaki fiyatlarda ortaya c¢ikan oynakliklar, ekonominin genelinde bulylk c¢apli
oynakliklara, biyiik cikti diisiislerine neden olmamalidir*. Ayrica bu fiyatlardaki hareketler,
ekonomideki temel degigkenlerdeki degisiklikleri yansitmali ve degisimler bu degigkenlerin
gelecekteki degerlerini yansitacak sekilde meydana gelmelidir. Eger varlik fiyatlari yukarida
aciklanan sekilde hareket etmezler, finansal ve makro ekonomik temel degiskenlere bagli
olan hareketler diginda biylk capli degisimler gésterirlerse, bu hareketler ekonominin
genelinde énemli sorunlar yaratabilecektir. Finansal piyasalardaki fiyat hareketlerinin finansal
ve makro ekonomik temel degiskenlerdeki hareketleri yansitmayacak sekilde hareket etmesi
durumunda olusacak en buyulk problem, kaynak dagiliminda etkinligin bozulmasidir. Bununla

2 Age.,s. 14.
P Age.,s. 14.
*Age.,s. 15.
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beraber fiyatlardaki oynakliklar ve istikrarsizliklar seklindeki hareketlerin devam etmesi,
ekonomik birimlerin uzun vadeli sézlesmeler diizenlemesini ve tasarruflarin finansal sisteme
girmesini de engelleyebilecektir. Olusabilecek diger énemli problem ise, fiyatlardaki ani ve
keskin oynakliklar nedeniyle, finansal kurumlarin ydkumlultklerindeki artiglara bagh olarak,
biiyiik bir kredi riski tehlikesiyle karsi karsiya kalmalari durumudur®.

Finansal varliklarin fiyatlarinda yasanan oynakliklarin analizinde 6zellikle finansal
piyasalar Uzerine yodunlasmak gerekmektedir. CUnkl bu piyasalarin tasarruf ve yatirm
kararlari Uzerinde etkileri bulundugu gibi, makro ekonomik degiskenler Uzerinde mal ve
hizmet piyasalarindan daha ¢ok etkiye sahiptirler. Makro ekonomik degiskenler lizerindeki bu
etkiler finansal varliklarin fiyatlarindaki degisiklikler aracigiyla olusan servet etkisi ile yatirim
ve tasarruflarin beklenen getirisindeki degisiklikler ile olmaktadir. Bunun 6tesinde finansal
piyasalarin birinde meydana gelen bir istikrarsizhdin diger finansal piyasalara sigrama
olasiiginin yiksek olmasi da, finansal varlik fiyatlarindaki istikrari 6nemli hale
getirmektedir®. Bu tiir durumlar yasanan pek cok krizde kendini gdstermistir. 2008’in ikinci
yarisinda yasanmaya baslanan Global Finansal Kriz streci bu duruma en yeni érnektir.

Finansal kurumlarda ve finansal piyasalarda istikrar konusunda son olarak sunu
sOylemek mUmkindur; Finansal piyasalarda ve kurumlarda istikrar, asil olarak bir batina
olusturmaktadir. Finansal kurumlar ve finansal piyasalardan birisini etkileyen bir faktor ayni
sekilde digerini de etkilemektedir. Ayni sekilde finansal kurumlardan birinde ya da finansal
piyasalardaki varliklarin birinde meydana gelen bir istikrarsizlik diger kurumlara ve piyasalara
da yansimakta ve bu durum zincirleme bir etki yaratmaktadir.

Finansal kurumlar ve piyasalara yonelik ayrintili agiklamalara dayali finansal istikrar
taniminin ardindan, yapilan diger tanimlara da deginmek konunun kapsamini gérmek
acisindan yararl olacaktir. Buna gore baska bir agidan finansal istikrar, 6deme sisteminin,
riski dagitma, kaynaklarin etkin dagihmi gibi ekonomik fonksiyonlarini gegici bir dalgalanma,
bir sok veya yapisal degisim doénemlerinde bile etkin bir sekilde yerine getirmesi
durumudur®’. Bu tanimlamaya yakin diger finansal istikrar tanimi da finansal sistemi
olusturan anahtar arag, piyasa ve kurumlarin dizgin bir sekilde ¢alismasi seklindedir*.

Large*’in yapti§i tanimlamaya gore ise finansal istikrar, finansal sisteme karsi
surdiiriilebilir bir giivenin olmasi durumunda saglanmis demektir. istikrarsizlik durumu ise,
ekonominin gesitli kanallarindan gelecek soklar sonucu ve bu soklarin bulasicilik etkisi ile
birlikte tum finansal sistemi etkilemesi sonucunda olacaktir. Bu etkiler ise sistemin likidite
saglama o6zelligini kaybetmesi ve yapilan s6zlesmelerin yerine getiriimesinde yasanan
zorluklar seklinde gériilebilir. Bu tanimi tamamlayacak diger bir tanim ise Padoa-Schioppa®®
tarafindan yapiimistir. Buna gore; finansal istikrar yasanacak bir sok karsisinda, tasarruflarin
yatirnm firsatlarina dagitiminda bir sorun yasanmamasi ve ekonomideki édeme sisteminin
islerliginin bozulmamasi durumunda s6z konusu olabilir.

Bunlarin disinda, tam bir finansal istikrar taniminin yapilmasi, finansal sisteme dair
tim faktorlerin igerilmesiyle mimkin olacaktir. Bu anlamda finansal aracilar, organize ve
organize olmayan piyasalar, 6deme ve sistemin igleyis diizeni, sistemi destekleyen teknolojik

* Issing, “Monetary and Financial Stability: Is There a Trade-Off”, s.2.

% Crockett, “Why is Financial Stability a Goal of Public Policy”, s. 14.

" Deutsche Bundesbank, “Report on The Stability of The German Financial System”, Monthly Report,
Frankfurt, Aralik 2003, s. 2.

* Wim F. Duisenberg, “The Contribution of The Euro to Financial Stability”, Globalization of Financial
Markets and Financial Stability — Challenges for Europe. 2001, s.39.

¥ Sir Andrew Large, “Financial Stability: Maintaining Confidence in a Complex World”, Financial Stability
Review, London: Bank of England, Aralik 2003, s. 171.

*% Tomasso Padoa-Schioppa, “Central Banks and Financial Stability: Exploring The Land in Between”, The
Transformation of The European Financial System, Frankfurt: Avrupa Merkez Bankasi, 2003, s 270.
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altyapi, yasal ve duzenleyici kanunlar ve duzenleyici kurumlarin hepsi istikrar unsuru iginde
g6z oniinde bulundurulmahdir®. Tanimin bu yonlii disinilmesi, tasarruflarin yatirim
alternatifleri arasindaki dagihminin, sistem iginde bilginin yayilis seklinin, riskin ekonomik
birimler arasindaki dagihminin ve &deme sisteminin ekonomiyi ydnlendiris seklinin
anlasiimasini mimkuin kilacaktir.

Haldane, Hoggarth ve Saporta®”nin kullandiklari tanimlamada ise gok genel bir
ayirim yapilmig, durum sadece tasarruf-yatinm esitligi acisindan degerlendirilmistir. Bu
tanima gore, finansal sistemde yasanan bir sok nedeniyle meydana gelen bir dalgalanmanin
tasarruf-yatirrm dengesini bozmasi finansal istikrarsizlik olarak tanimlanir. Bagka bir tanim
finansal istikrar, varlik fiyatlarinda uzun vadeli oynakliklarin olmamasi seklinde
tasarlamaktadir. Varlik fiyatlari oynaklidi ise, fiyatlarin kendi temel seviyelerinin uzaginda yer
almalari ve fiyatlarda ani bir kirlma yasanmasi seklinde tanimlanmaktadir®®. Daha genel bir
tanimlama ise Crockett® tarafindan yapilmistir. Buna gére finansal istikrar, sinirli bir grup
Uzerinde olusacak dlgulebilir ekonomik zararin 6tesinde bir olusumun olmadigi durumdur.

Finansal istikrarin tanimlanmasinda farkli yaklasimlar olmasindan ve yapilan
calismalara uygun tanimlamalar kullanilmasindan dolayi finansal istikrarsizlik tanimlari ve
sistemik risk ile ilgili agiklamalar daha yaygin olarak kullaniimis ve kabul gérmiistiir®®®.
Bununla ilgili gerekli agiklamalara daha once deginilmisti. Bu nedenle, Finansal istikrar ile
ilgili diger tanimlarin yaninda, bu noktadan itibaren finansal istikrarsizlik tanimlamalarinin
bazilarina da yer verilecektir.

Bazi kaynaklar ve yazarlar finansal istikrarin tanimi konusunda bir birliktelik
olmamasindan dolayi finansal istikrarsizliin ne oldugunun ortaya konulmasinin daha
anlamh olacagini distinmektedirler. Bu paralelde, bir finansal istikrarsizlik tanimina goére,
finansal istikrarsizligin karakteristik (¢ temel 6zelligi bulunmaktadir. Bunlar piyasada agirligi
bulunan finansal varliklarin fiyatlarinin temel degerlerinden keskin bir sekilde sapmalari yani
trendde sert bir kirlmanin olmasi, piyasanin fonksiyonelligi ve krediye ulasabilme
imkanlarinda ulusal ya da uluslararasi agidan bozulmalarin meydana gelmesi, toplam
harcamalarda ekonominin Uretebilme yetenegini olumsuz yénde etkileyecek artis ya da
azalis seklinde sapmalarin yasanmasidir®’.

Finansal istikrarsizligin ekonomik performansi olumsuz yénde etkilemesi, finansal
sistemde meydanda gelen aksakliklar kanaliyla gergeklesmektedir’®. Finansal sistemde
meydana gelebilecek aksakliklar ise ekonomiyi cok cesitli sekillerde etkileyecektir. Ancak asil
etki finansal sistem katilimcilari olan tasarruf sahipleri, girisimciler ve kamu Uzerinde
olacaktir. Ayni sekilde finansal sistemde istikrarsizlik yaratacak surekli bir dengesizlik,
sistemin pargalari olan finansal kurum ve piyasalarin, ekonominin isleyisi igindeki
fonksiyonlarini yerini getirmesini engelleyecektir. istikrarsizlik sebebi olacak faktérler ise
meydana getirecegi etkiler gibi cok cesitlidir. Bunlar kamunun piyasadan asiri bor¢lanmasi,

*! Tomasso Padoa-Schioppa, “Central Banks and Financial Stability: Exploring The Land in Between”, The
Transformation of The European Financial System, Frankfurt: Avrupa Merkez Bankasi, 2003, s. 271.

**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.

»Andrew Crockett, “In Search of Anchors for Financial and Monetary Stability”, SUERF Colloquim,
Vienna, Nisan 2000. s. 4.

> Crockett, “Why is Financial Stability a Goal of Public Policy”, s.9.

>> Schinasi, “Defining Financial Stability”, s.8.

>SDriffill, vd., “Monetary Policy and Financial Stability: What Role for The Futures Market”, s.100.

>7 Roger W Ferguson, “Should Financial Stability Be An Explicit Central Bank Objective?” Conference at
The IMF in Washington D.C., Eyliil 2002, s.20.

*% 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, Eyliil 2003, s. 3.
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dis piyasalardan kaynaklanan risklerin ulusal piyasalarda oynaklik meydana getirmesi, bir
blylk bankanin veya finansal kurumun o6deme sikintisi igine girmesi vb. seklinde
olabilmektedir.

Finansal istikrarsizligin tanimlanmasinda, istikrarsizigin gostergelerini igeren
tanimlamalar da mevcuttur. istikrarsizlik durumu genel olarak varlik fiyatlarindaki asiri
dalgalanma, finansal kurumlarin risk altina girmesi ve c¢ikti performansindaki dustsler
seklinde kendini gostermektedir®®. Buna gore Crockett® finansal istikrarsizlig, finansal varlik
fiyatlarindaki dalgalanmanin ekonomik performansi tehdit etmesi veya bu dalgalanmalarin
finansal katilimcilarin  s6zlesmelerden dogan yukdmliltklerini  arttirmasi  seklinde
aciklamistir. Bernanke ve Gertler’ ise varlk fiyatlarindaki ani ve siddetli asagi yonli
kirlmadan o&nceki uguculugu (oynaklik - volatility) finansal istikrarsizlik tanimi olarak
kullanmislardir. Son olarak ise kapsamli bir tanim olan Ferguson®®e gére finansal
istikrarsizlik, varlik fiyatlarinin temel degerlerinden ani olarak sapmasi, finansal piyasalarin
fonksiyonlarinin ve kredi sisteminin islememesi ve toplam harcama miktarinin ekonomideki
cikti miktarina oranla asagi ya da yukari yonli sapmasi seklindeki durumlardan birinin
meydana gelmesi olarak tanimlanmaktadir.

Diger bir grup ise finansal istikrarsizligin meydana getirecegi sonuglara deginmis ve
krizler (izerine yogunlasmistir. Mishkin® bu baglamda finansal krizi, finansal piyasa
basarisizliklarinin artmasi ve tersine secim — ahlaki risk sorunun artigi olarak ifade etmis ve
bu durumda kaynaklarin, piyasa tarafindan en verimli yatirm firsatlarina iletilemeyecegini
vurgulamistir. Bernanke ve Gertler®e gére ise potansiyel olarak borglanici birimlerin
olusturduklari projeksiyona goére koétl bir varlik dengesi icinde olmalari, finansal kirilganlik
olarak aciklanmistir. Konuya finansal kriz agisindan yaklasan diger bir tanimda Bordo vd.®
tarafindan yapilmigtir. Bu tanimda ise finansal kriz durumu, kurumlarin gerekli olan likiditeyi
saglayamamasi, likiditede keskin bir disis olarak tanimlanmistir.

Uygulamali c¢alismalarda yer alan tanimlamalarda, finansal istikrarsizidin son
asamasi olan finansal krizin yogun olarak kullanildigi gértlmektedir. Bunun nedeni finansal
istikrarsizligin ortaya koyulmasina yonelik olarak, finansal krizin agiklanmasinin daha kolay
olmasidir. Ancak bu yonli bir yaklasimin dezavantaji, krize neden olmayacak sekilde
yasanan bir istikrarsizligin yapilan bu uygulamali ¢alismalari kapsamiyor olmasidir®.

1.2.5. Finansal Istikrari Bozan Nedenler: Finansal Istikrarsiziik

Finansal istikrar kavrami ile ilgili yukarida yapilan agiklamalara ile birlikte bu
kavramin ekonominin timu agisindan énemi vurgulanmaya calisiimistir. Bu alt bélimde ise,
finansal istikrar tehdit eden riskler ve finansal istikrarsizligin nedenlerine yonelik aciklamalar
yapilacaktir. Finansal istikrari bozan nedenler ise alti grupta toplanacak ve bu kapsamda
aciklanmaya caligsilacaktir. Bu aciklamalara gegcmeden énce, Tablo 1.1'de finansal istikrari

* Driffill, vd., “Monetary Policy and Financial Stability: What Role for The Futures Market”, s.101.

% Crockett, “Why is Financial Stability a Goal of Public Policy”, s.15.

%! Ben Bernanke ve Mark Gertler, “Monetary Policy and Asset Market Volatility”, Federal Reserve Bank of
Kansas City Economic Review, Vol. 84, 1999, s. 19.

%2 Roger W Ferguson, “Should Financial Stability Be An Explicit Central Bank Objective?” Conference at
The IMF in Washington D.C., Eyliil 2002, s.20.

53 Frederic S., Mishkin, “Understanding Financial Crises: A Developing Country’s Perspective”, NBER
Working Paper, National Bureau of Economic Research, No. 5600, Cambridge, Mass, 1996.

% Ben Bernanke ve Gertler Mark, “Financial Fragility and Economic Performance”, NBER Working paper
No.2318, 1987.

5 Michael Bordo, Bruce Mizrach, ve Anna Schwartz, “Real Versus Pseudo-International Systemic Risk:
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tehdit eden risk unsurlarinin kaynaklari, konunun kapsaminin gdsterilmesi agisindan kisaca
verilmigtir.

Tablo 1.1: Finansal istikrari Tehdit Edebilecek Risk Unsurlar’

Kurumsal Bazl Riskler Piyasa Bazli Riskler
a- Finansal Riskler: a- Diger Kurumlarin Risk Altinda Olmasi
Kredi b- Varlik Fiyatlarindaki Oynakliklar
Piyasa c-Kredi ve Likiditede Yasanan Sikigiklklar
Likidite d- Bulasicilik Etkisi
Faiz
Doviz Altyapidan Kaynaklanan Riskler
b- Operasyonel Riskler a- Takas islemleri ve Odeme Sistemlerinden
c- Bilgi Teknolojileri Zayifliklari Kaynaklanan Riskler
d-Yasal Yapidan Kaynaklanan Riskler b- Yapisal Eksiklikler
e- Yolsuzluk Yasal Duzenlemelerin Yetersiz Olmasi
f- Stratejilerin Yanhgs Belirlenmesi Denetim ve Gdzetimin Yetersiz Olmasi
g- Sermaye Yetersizligi Muhasebe Standartlar Etkinsizligi
c- Domino Efkisi
Digsal Faktorler
a- Makro Ekonomik Gérinimun Bozulmasi
b- Ekonomi Politikalari Etkinsizligi
c- Dogal Afet
d- Politik Sorunlar

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. Siirdiiriilemez Makro Ekonomik Politikalar

Surdarilemez makro ekonomik sirecte kamunun izledigi para ve maliye politikalari
on plana ¢ikmaktadir. Genigleyici para ve maliye politikalari ekonomilerin istikrarini bozan ve
enflasyona neden olan en énemli sebeplerin basinda gelmektedir. Kamunun agik vermesi ile
birlikte ortaya ¢ikan genisleyici maliye politikalari makro ekonomik istikrari tehdit etmektedir.
Kamunun verdigi bu agiklari i¢ piyasadan borclanma ile finanse etmesi ise bankalarin varlik-
yukumlulik dengesi Uzerinde yuk olugturabilmektedir. Kamu aciklari bankalari kamuya
mahkum hale getirmekte bankacilk ve dolayisiyla finansal sistemi risk altina
sokabilmektedir®”. izlenen bu tiir makro ekonomik politikalarin siirdiiriiimesinin zorluguna
bagl olarak meydana cgikaracagi diger ekonomik sorun da bankacilik krizleri seklindeki
istikrarsizlik ihtimallerinin artmasidir. Dengesizligin kriz seklinde kendini gdstermesi
sirecinde ise bulasicilik etkisi® ve uluslararasi rezervlerin yetersiz olmasi tetikleyici
olabilmektedir®®. Tiirkiye ekonomisinde Kasim 2000 ve Subat 2001’de yasanan krizler
siirdiiriilemez makro ekonomik politikalara iyi birer érnektir".

Surdarilemez makro ekonomik politikalarin ortaya ¢ikmasinda merkez bankalarinin
badimsiz olmamasi, amaglarinda tam bir aciklik saglanamamasi, hikimetlerin acik butge
politikalari izlemelerine zemin hazirlayan yasal bosluklarin ve uygulamalarin bulunmasi,
hakumetlerin siyasi guglerini kotlye kullanmasi ve mali istikrari gz 6nunde bulundurmamasi
yatmaktadir. Bu tir uygulamalar makro ekonomik istikrar agisindan sorun yaratmakta ve bu
durum finansal istikrarin saglanmasini guglestirmektedir.

57 Luis Serven ve Guillermo Perry “Argentina’s Macroeconomic Collapse: Cause and Lessons”, Unpublished
Manuscript, The World Bank, Eyliil 2003. s.6.

® Bankalar ya da diger kurumlarda yaganan bir dengesizligin diger kurum ve piyasalari etkilemesi

% Barry Eichengreen, “Financial Stability”, International Task Fonce on Global Public Goods, Ocak 2004, s.13.
YBu krizler ve Tiirkiye ekonomisi agisindan para politikasi — finansal istikrar iliskisi ayrintili olarak son bolimde
verilecektir.
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1.2.5.2. Kirilgan Finansal Sistem

Surdarilemez Makro ekonomik politikalara baglh olarak ortaya c¢ikan ekonomik
dengesizliklerin disinda finansal sistemdeki zayifliklar da finansal istikrarsizlik unsuru olarak
rol oynamaktadir. Ornek olarak, Uzak Dogu krizinde gdze carpici etken olarak makro
ekonomik istikrarsizlik degil finansal kirilganhigin énemli oldugu gériilmektedir®®. Uzak Dogu
Ulkelerinde bu dénemde makro ekonomik anlamda dengesizlikler olmasiyla birlikte, finansal
yapidaki faktorler krizi tetikleyen unsur olmustur. Ayni sekilde 2008 Global Finansal kriz de
finansal sistemde meydana gelen kirilganliklarin sonucu olarak ortaya ¢iktigindan bu
kapsamda degerlendirilebilir.

Banka ve banka disi kurumlarin borglarinin vade yapisinin kisa olmasi ve varlik-
yukimlalik dengelerini kuramamis olmalari finansal kirilganlik agisindan énemli sonuglar
dogurmaktadir. Finansal sistemin kirilgan olmasinda en énemli etken varlik-yUkimlGlik
dengesinde ulusal-yabanci para dengesinin kurulamamasidir. Varliklarin ulusal paraya bagl
kaynaklardan olusturulmasi, yukumliliklerin ise yabanci para ve bu paralara bagh
araglardan olusmasi 6zellikle gelismekte olan (ilkelerde kirilganhgin en dnemli nedenidir™.

Uzakdogu Asya krizinde de bu slre¢ yasanmis ve doéviz kurundaki yukari yonli
hareketler (ulusal paranin deger kaybi) varlik-ylkumlilik dengesini daha da bozmustur.
Finansal sistemin kirilgan bir yapiya sahip olmasi sonucu, panik ya da kirilganhgi
tetikleyecek herhangi bir durumun olusmasiyla beraber, yiukimlilUklerini yerine getirmek
isteyen finansal kurumlar wulusal paraya bagh varliklarini, yabanci paraya badli
yukumlaliklerini yerine getirmek igin yabanci para birimine donustirdukce, kurlarin yukari
gitmesine paralel olarak zarar edeceklerdir. Sirdirilemez bu durum banka ve banka disi
kurumlarin iflasina neden olacagindan finansal istikrar acgisindan &énemli bir risk
olusturmaktadir.

Ayni sekilde guven eksikliginin ortaya ¢ikmasi durumunda, Uzak dogu Asya krizinde
oldugu gibi, bor¢ vadelerinin kisa olmasi nedeniyle banka ve banka digi kurumlar blylk
sorun ile karsi kargiya kalacaklardir. Ayni etki Glkeden hizli bir kaynak ¢ikisinin yasanmasi
durumunda da meydana gelebilmektedir. Finansal sistemdeki risk ve oynakliklarin artmasiyla
birlikte, finansal kurumlardan herhangi birinin ylikumlillklerini yerine getirememesi durumu,
bulasicilik etkisiyle, diger kurumlara da sigrayacak ve finansal sistem calisamaz hale
gelebilecektir. Bu nedenle finansal piyasalarda faaliyet gésteren kurumlarin mali yapilarinin
glucli olmasi finansal istikrarin saglanmasi ve surdlrilebilmesi acgisindan kilit rol
oynamaktadir.

1.2.5.3. Kurumsal Zayiflik

Finansal istikrarsizlik unsuru olarak belirtilebilecek diger bir faktér de kurumsal
zayifliklardir. Finansal sistem dogasi geregi dalgalanma gostermektedir. Ancak burada
onemli olan dalgalanmalarin krize déntismemesi, ortadan kaldiriimasidir. Bunun igin finansal
piyasada rol alan kamu ve 6zel kurumlarin dalgalanmalari iyi ydnetmesi, dnceden énlemler
almasi gerekmektedir. Banka ve diger kurum yoneticilerinin yasanan dalgalanmalar sonucu
meydana gelen etkileri hisse sahiplerine ¢ok iyi anlatamamasi ve yasanan dalgalanmay: iyi
bir sekilde ydbnetememesi sonucu, kirilgan bir yapi olusmakta ve finansal istikrar bu kanaldan
da tehdit altina girmektedir. Kamunun da ayni sekilde sistem iginde rol alan banka ve diger
kurumlarla gerekli iletisimi kurmada yasadigi problemler, daha ¢ok kisa vadeli diizenlemelere
gitmesi ve sistem igindeki duzenleyici kurumlarin yeterince etkin ¢alismamasi ya da bu tar

% Eichengreen, “Financial Stability”, s.18.

™ 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,
Agustos 2003, s.27.
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kurumlarin olusturulmamis olmasi da yasanacak dalgalanmalarin krizler ile sonuglanmasina
neden olabilmektedir.

Kurumsal zayifligin ortadan kaldirilmasi i¢in yukarida anlatilan olumsuz durumlarin
dizelmesi ile birlikte, sisteme kredi saglayanlarin haklarinin koruma altina alinmasi, banka
ve diger kurumlardaki hisse sahiplerine karsi seffafligin saglanmasi, kamusal alanda
dizenleyici kurumlarin olusturulmasi ve bu kurumlarin etkin ¢alismalari gerekmektedir.

1.2.5.4. Uluslararasi Finansal Piyasalardan Kaynaklanan Dalgalanmalar

Dunyadaki liberalizasyon surecinin hizlanmasi ve birgok Ulkenin hem reel hem de
finansal agidan disa acik hale gelmesi sonucu, Ulkelerin makro ekonomik kosullari sadece
Ulke ici degiskenlere bagh olmaktan ¢cikmistir. Artik uluslararasi finansal piyasalarda yasanan
bir dalgalanma ya da uluslararasi yatirimcilarin asimetrik bilgiye sahip olmalari sonucu
yatirm yaptiklari Glkeden ani ve hizli ¢ikis yapmalari, finansal piyasalarda dalgalanma
meydana getirmekte ve finansal sistemin zayif oldugu ekonomilerde finansal istikrarsizligi yol
acabilmektedir. Yasanan bu slirecin meydana gelisi ekonomilerin genel kosullarindan
bagimsiz olmaktadir’.

Ancak, uluslararasi finansal piyasalarda yasanan dalgalanmalar sonucu finansal
istikrarsizlik yasanmasi slrecinde, ilgili Ulkenin finansal sisteminin zayif yada gugli olmasi
belirleyici etken olmaktadir. Buna paralelde, gelismekte olan Ulkelerin kendi paralarina bagli
borclanma senetleri uluslararasi yatirimcilar tarafindan tutulmak istenmemektedir’?. Bu
davranigin arkasinda ilgili Glkelerin para ve maliye politikalarinin zayif olmasi ve finansal
anlamda kurumsal yapinin olusturulmamasi yatmaktadir’. Bu durum ilgili Glkelerin finansal
sistemini zayiflatmakta ya da sistemi daha zayif hale getirmektedir. Sonug¢ olarak ise,
gelismekte olan Ulkelerin uluslararasi alanda borglanmaya yabanci para birimleri Gzerinden
gitmesi, ulkelerin yukdmluluklerini yabanci para birimi, varliklarini yerli para birimi sekline
getirmekte ve kur riski ile karsi karsiya kalmalarina neden olmaktadir. Kur riski ise varlik-
yukUimlulik dengesi bozulan gelismekte olan Ulkeleri uluslararasi finansal piyasalardan
kaynaklanan riskler altinda kirilgan hale getirmektedir.

Gelismekte olan (lkeleri finansal yapi agisindan glgli hale getirmek igin,
uluslararasi yatirimcilarin, ilgili Glkelerin borglanmalarinda, o Ulkelerin paralarina bagl
bor¢clanmalarina katilmalari gerekmektedir. Diger bir alternatif olarak ise, ilgili Glkelerin varlik-
yUkimlilik dengelerini risk olusturmayacak sekilde kurmalari gerekmektedir’®. Ancak bu
sekilde, olusacak bir riskin ya da dalgalanmanin krize yol agmasi 6nlenecektir. Finansal
istikrarsizligin olusmasinin énlenmesi ise bu llkelere giveni arttirabilecektir.

1.2.5.5. Merkez Bankasi Bagimsizliginin Saglanmamig Olmasi

Merkez Bankasi bagimsizli§1 amag ve arag bagimsizhgi olarak ikiye ayriimaktadir.
Amag bagimsizligi, Merkez Bankasinin tek bagina amaglarini belirlemesi ve bunu ilan etmesi
ile mimkin olmaktadir. Arag bagimsizligi ise, bir sinirlama olmadan, Merkez Bankasinin
para politikasini, belirledidi amacglara yonelik olarak kullanilabilmesi strecidir. Arag¢
bagdimsizligi ile birlikte Merkez Bankasi para politikasi Uzerinde tam bir hakimiyete sahip
olacaktir. Bagimsizlik kavramina politik ve ekonomik bagimsizlik agisindan bakmak da
mUmkindur. Politik bagimsizlik kavraminin iginde, hikimetten bagimsiz olarak amaclarin
belirlenmesi, para politikas! sirecinde hikimetin dnerilerinin dikkate alinip alinmamasi,

"I 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.

7 Eichengreen, “Financial Stability, s.6.

7 Eichengreen, ve Hausmann, “Exchange Rates and Financial Fragility”, s. 356.
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Merkez Bankasi bagkani ve ydnetim kurulunun atanma sireci ve fiyat istikrarinin Merkez
Bankasi yasasinda ana amag olup olmadigi yer almaktadir. Ekonomik bagimsizlik ise,
Merkez Bankasinin sinirlama olmaksizin para politikasi araclarini kullanma glcline ve
Merkez Bankasinin kamu agiklarini ne oranda finanse edip etmedigine baglidir.

Merkez Bankalari, bagimsizligini garantileyen topluma ve toplumun temsilcisi
parlamentoya karsi bir sorumluluk tasimaktadir. Merkez bankalar fiyat istikrarina ulasmada
ve finansal istikrari gézetmede kendi kararlarini alabilen bagimsiz bir otorite olmalari, hesap
verebilir olmalarini gerekli kilmaktadir. Ekonomik birimlere hedeflerini ve uygulamalari en
acik bir sekilde anlatmak, kisaca seffaflik Merkez Bankalarinin hedeflerine ulasmalarinda
onemli bir asamadir. Merkez Bankalarinin toplumla iletisimi ve seffafligi, toplumun belirlenen
hedeflere yonelik algisini sekillendirmesi nedeniyle, enflasyonla micadelede ve finansal
istikrarin go6zetilmesi slrecinde, dnemli bir aractir. Merkez Bankalarinin bagimsizligini
etkileyen diger faktorler ise, Merkez Bankasi baskan ve vyoneticilerinin goérev suresi,
yoneticilerin Kisiligi ve tabi ki bitce aciklaridir.

Merkez Bankasinin bagimsiz olmamasi finansal istikrarin saglanmasi ve
surdUrldlmesi surecinde 6nemli bir engeldir. Bagimsizligin varhgi, etkin para politikasi
yurGtilmesi bakimindan gereklidir. Ancak bagimsiz bir Merkez Bankasi ana hedefleri olan
fiyat ve finasal istikrari dogrudan hedefleyebilir ve bu ydnde politika Uretebilir. Merkez
Bankasi bagimsizliginin olmamasi finansal istikrarsizlik slirecinde 6nemli bir etkendir.
Bununla birlikte bagimsizligin saglanmis olmasi finansal istikrar icin gerekli ancak yeterli bir
kosul degildir”. Bagimsizhgin varligi altinda 6nemli olan, Merkez Bankalarinin finansal
istikrarsizliklari ortadan kaldiracak etkin para politikalari ydiriitmeleridir.

1.2.5.6. Finansal Deregiilasyonlarin Yapiimamasi veya Yetersiz olmasi

Finansal deregilasyon kavramini genel anlamda piyasa bazli kamusal
dizenlemeler olarak gérmek muimkindir. Deregllasyonlarin en énemli 6zelligi, kamusal
kontrollerin (mudahaleler seklindeki regiilasyonlar) ortadan kaldiriimasi ve finansal
piyasalarin liberallesmesinin  saglanmaya c¢alisiimasidir.  Deregilasyona  yonelik
dizenlemeler daha c¢ok finansal kurumlari glglendirmeye, rekabetci ortamda faaliyet
goOstermelerini saglamaya, tasidiklari riskleri minumuma indirmeye yonelik olmaktadir. Ancak
deregulasyona yonelik politikalardaki artis ile birlikte finansal sistemde yiksek oranda
liberalizasyon yasanmasi ve piyasa basarisizliklari sistemi tehdit edebilmektedir. Bu nedenle
finansal piyasalari diizenlemeye yonelik regilasyonlar hareketleri de yasanmaktadir. Ancak
yapilan bu tir reglilasyonlari, etkin denetim ve gézetim fonksiyonu iginde, dolayisiyla finansal
kurumlarin ve finansal piyasalarin etkin faaliyet géstermesine yonelik dizenlemeler olarak
gbrmek gerekmektedir.

Finansal sistemin istikrarsizlik yaratma egiliminde ve bu istikrarsizligi yayma 6zelligi
nedeniyle kamunun finansal sisteme yonelik etkinligi arttirici deregulasyonlar yani piyasa
tabanli dizenlemeler yapmasi gerekmektedir. Bu tlr dizenlemelerin olmamasi veya yetersiz
dizeyde kalmasi, finansal sistemin istikrarsizliga grime egiliminin artmasina neden
olmaktadir. Ancak asiri dizeyde liberal bir finansal sistem meydana getirecek
deregilasyonlar piyasa basarisizliklarinin ortaya ¢ikmasina neden olabilecektir. Bu nedenle
etkin denetim ve gozetim fonksiyonu guglendirecek sekilde regulasyonlarin da kamu kesimi
tarafindan yUrutiimesi gerekmektedir.

%Y. Boliimde faiz diizlestirme kuralinin TCMB icin tahmin edilmesi siirecinde de 2001 sonrasi dénemin alinma
nedeni bu Giiclii Ekonomiye Gegis Programi sonrast TCMB bagimsizliginin saglanmis olmasidir. Kisa vadeli
faiz aracinin etkin olarak kullanilmasi ancak bagimsiz bir Merkez Bankasi varlig1 altinda gegerli olmaktadir.
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1.2.6. Finansal Istikrarsizligin Yaratabilecegi Sonuglar: Krizler

1970 ve 1980’li yillarda yasanan petrol krizleri, stagflasyon ve borg krizlerinden farkl
olarak, 1990’lardan itibaren finansal piyasalardan kaynaklanan buyik ve énceki donemlerden
bircok yonden farkl finansal krizler meydana gelmistir. Bu krizlerin genel olarak en dnemli
Ozelligi, etkilerinin sadece meydana geldigi Ulkede ve meydana geldigi piyasalarda
kalmamasi, diger Ulke ve piyasalara da yayillmasi ve 6ngérilmesinin zor olmasidir. Bu
Ozelligin temelinde ise, ekonomilerin ¢ok ylksek oranda birbirine ve uluslararasi piyasalara
entegre olmasi ile finansal sistemdeki ¢ok hizli gelisme ve degisimler gdOsterilebilir. Bu tar
krizler arasinda 1992 yilinda Avrupa Para Sisteminde meydana gelen para krizi, 1994-1995
yillarinda Latin Amerika krizi, 1997 yilinda meydana gelen Uzakdogu Asya krizi ve 2000-
2001 doneminde Turkiye’de yasanan krizler ve son olarak 2008 Global Finansal Krizi
sayilabilir.

Sekil 1.1: Finansal istikrarsizlik ve Kriz Siirecinin Reel Ekonomiyi Etkileme
Siireci’

Faiz Oranlari Banka Bilanco Zavifliklar: Belirsizlik Artisi Hisse Senetleri

RN

Tersine Se¢im ve Ahlaki
Risk Sorunlarinda Artig

A 4

Doviz Krizi

A

Tersine Se¢im ve Ahlaki
Risk Sorunlarinda Artig

\ 4
Ekonomik Daralma

A
Bankacilik Krizi

A

Tersine Se¢im ve Ahlaki
Risk Sorunlarinda Artig

A
Ekonomik Daralma

‘Melih Ipeker, “Tiirkive Cumhuriyet Merkez Bankasinin Finansal Sistem [stikrarinin Saglanmasindaki
Rolii”, TCMB Bankacilik ve Finansal Kuruluglar Genel Mudiirliigid, Uzmanhk Tezi, 22 Mart 2002,
Ankara. s. 20.

Cesitli risklere bagl olarak olusan bu krizler sonucu dikkatler finansal sistem
tizerinde yogunlasmaya baslamistir. Ozellikle meydana gelen krizlerin hem reel sektére hem
de diger Ulkelere bulasmasi konuyu daha da dnemli hale getirmistir. Buna paralel olarak
Ozellikle 1997 yilinda Japonya’nin da iginde bulundugu Uzakdogu Asya ulkelerinde meydana
gelen dalgalanma ve yasanan blylk finansal kriz, finansal istikrar olgusunu tim ulke
ekonomileri icin giindeme getirmistir. Bu dénemden sonra hem uygulamali hem de teorik
calismalar finansal krizlerin nasil meydana geldigi ve neden etkilerinin buytyerek devam
ettigi, bu krizlerin oncl gostergeleri ve nasil onlenecegi, kirilganhd1 azaltacak onlemlerin
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neler oldugu gibi konulara yogunlagmaya baslamis ve finansal istikrar ekonomiler igin
oncelikli bir konu halini almistir. Konunun éneminin ortaya koyulmasi ve ekonomide yarattigi
etkilerin gosterilmesi acgisindan verilen Sekil 1.1 anlamli gézikmektedir.

Sekil 1.1’e bakildiginda finansal piyasalardan kaynaklanan riskler 4 ana grupta
toplanmistir. Bunlar faiz oranlari, banka bilangosu, belirsizlik ve hisse senetleri kaynakl
olarak ortaya c¢ikan risklerdir. Bu dort faktérde meydana gelen riskler, finansal piyasa
basarisizliy1 asimetrik bilginin sonuglari olan tersine se¢im ve ahlaki risk olgusunun daha
belirgin olarak yasanmasina neden olmaktadir. Finansal istikrarsizlik sonucu ekonomik
faaliyetlerin olumsuz etkilenmesi durumu, belirtilen bu doért faktérin birlikte kétilesmesi ile
meydana gelebilecegi gibi yalnizca bir yada birkaginda sorun yasanmasi durumunda da
gérilebilmektedir. Ornek olarak faiz oranlarinda ani artislar ile oynaklik ve belirsizligin
olugsmasi sonucu tersine sec¢im sorunu daha yogun yasanacaktir. Bu durumda ise bankalarin
verdigi kredilerin geri dondurtlememesi riski ortaya cikabilecek bu da bankalarin likiditeye
bagh olarak sorunlar yasamasina neden olabilecektir. Sonug olarak ise likidite ve faiz riskine
bagli olarak kredilerde yasanan daralma ile birlikte ekonomik faaliyetlerin yavaslamasi
kendini gbsterecektir.

Ancak Sekil 1.1'i gelismekte olan Ulkeler igin bir bitlin olarak degerlendirmek daha
anlamh olacaktir. Finansal piyasalardan kaynaklanan risklerin artmasi ile birlikte faiz
oranlarinda ani artiglar meydana gelmesi, banka bilangolarinin zayiflamasi, hisse senetleri
piyasasinda yagsanan dalgalanmalar ve beklentilerin belirsiziesmesi durumunda genel olarak
ulusal para birimleri énemli élgiide deger kaybetmektedir (déviz krizi). ilerleyen asamada
ulusal paranin deger kaybi, zayiflamis olan banka bilancolarini daha da kétilestirmektedir.
Ayni zamanda faizlerin yikselmesi de bu durumu beslemektedir. Sure¢ icinde, déviz krizine
bagh ekonomik faaliyetlerde yavaslama, ylksek faiz ve kur etkisi ile bankalarin risklerinin
daha da artmasi ile birlikte bankacilik krizleri yagsanmaktadir. Bu da yavaslamakta olan
ekonomik faaliyetlerin daha da kétlilesmesi sonucunu dogurmaktadir. Sonug olarak, finansal
istikrarsizligin yasanmasi ile birlikte meydana gelen dort faktorin yarattigi etki, doéviz ve
bankacilik krizleri, ekonomik faaliyetlerin yavaslamasi ve blylimede yasanan duslsler
seklinde kendini géstermektedir. Slre¢ bir sarmal seklinde kendini beslemekte ve ekonomik
faaliyetlerin yavaglamasi, sorunlarin daha da derinlesmesine neden olmaktadir.

1.2.6.1. Finansal Krizlerin Diger Krizlerden Farklari

Daha agirlikli olarak finansal piyasa merkezli meydana gelen 1990’h yillarin krizleri
daha 6nceki donemlerde meydana gelen diger krizlerden farkhliklar tagsimaktadir. Bu farklar
bes kategori de incelemek mumkundur;

ilk olarak, bu dénemde meydana gelen krizler 6zellikle 1930’lu yillarda meydana
gelen global nitelikli tim ekonomileri derinden etkileyen krizlerden ayrilmaktadir. 1980Q’li
yillarla beraber, agirlikli olarak da 1990’li yillarin krizleri diger ekonomileri etkilemekle
beraber, daha agirlikh olarak boélgesel nitelikli olmustur. Ancak 2008 Global Finansal Krizini
bu durumun disinda degerlendirmek mimkdnddr.

ikinci olarak, 1990’lar éncesi meydana gelen krizlerde de finansal araglar belirleyici
olmus ancak 1990’lar itibariyle bu etkinin glctinde artis meydana gelmis, 2008 global
finansal krizde de bu etkinin glici net olarak goériimustir. Finansal araglarin ve finansal
piyasalarin meydana gelen krizlerde rollerinin artmasini kolaylastiran faktorler arasinda,
hayat sigortasi ve emeklilik fonlari gibi fonlarin artisiyla beraber uluslararasi portféy
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yatinmlarindaki artiglar, yasanan hizl liberalizasyon sureci, gelismis Ulkelerde faiz
oranlarindaki diisiislerin fonlari gelismekte olan piyasalara ydneltmesi sayilabilir”.

Uglincii olarak, 1990’lar dncesi meydana gelen krizlerde Merkez Bankalari ¢ok etkin
rol oynayamamiglardir. Bu duruma neden olan en dnemli etken ise Merkez Bankalarinin
etkinlik ve piyasa 6ngoérltisi noktasindaki yetersizlikleri gosterilebilir. Ancak 1990’ ve 2000’li
yillara gelindiginde ise meydana gelen finansal krizlerde piyasa denetleyici kurum ve Merkez
Bankalarinin daha yogdun faaliyet gdsterdikleri, aninda ve etkin midahalelerde bulunduklari
gorulmektedir. Ancak 2008 global finansal krizinde Merkez Bankalari ve etkin denetim —
g6zetim yapan kurumlar cgesitli noktalarda zayifliklar géstermisler, siireci yonetmede zayif
kalmiglardir. Bunun yaninda, 1990’lar sonrasi, uluslararasi kuruluglar ve IMF de meydana
gelen krizlere ydnelik dnlemler almislardir™.

Dérdlncu olarak ise, 1990 6ncesi donemlerde krizden sonra gelismekte olan Ulkeler
dis sermaye bagimhligini azaltmak amaciyla, piyasalarini disa kapali hale getirmeye ve ithal
ikameci politikalar uygulamaya baslamigtir. Amagclar ise dig sermayeye bagimlihgi
azaltmaktir. Ancak 1980’li yillara gelindiginde meydana gelen krizlere bagh olarak ithal
ikamecilik ya da piyasalari digsa kapatma politikasindan Ulkeler vazgec¢mistir. Bu dénemden
sonra daha cok daraltici para ve maliye politikalariyla birlikte duzenleyici finansal énlemler
uygulanmaya baglamis, riskleri ortadan kaldirmak igin daha liberal politikalar izlenmisgtir.

1990l yillara gelindiginde gelismekte olan Ulkelere yabanci sermaye girigleri hiz
kazanmistir. 1990l yillardan sonra, meydana gelen krizlerin etkilerini ortadan kaldirmak igin
hakimetlerin yabanci kaynak kullanim oranlarinin azalmasiyla birlikte, daha gok daraltici
para politikalari uygulamalari yayginlasmistir’’. 1990’lar ve sonrasinda monetarist iktisadin
etkisiyle de para politikasi uygulamalari yogunlasmis ve acgik piyasa islemleri piyasalarda
ortaya cikan riskleri ortadan kaldirmaya ya da meydana gelen krizlerin etkilerini gidermeye
yonelik yogun olarak kullaniimigtir. Para politikasinin etkin olarak kullaniimasiyla birlikte, bu
dénemden itibaren Merkez Bankalarinin énemi ve goérevleri artmis, Merkez Bankalari piyasa
duzenleyici kurumlar haline gelmigtir. 1990’lardan sonra sermaye akimlarindaki hizli artiglar,
piyasalardaki liberalizasyon sulrecinin hiz kazanmasi sonucu doviz ve bankacilik krizleri
birlikte goriimeye baslamistir. Krizlerin karmasik hale gelmesiyle birlikte de ¢6zim yollari
bulmak ve meydana cikan riskleri minimize etmek Merkez Bankalari icin zorlasmistir’®. Bu
duruma, finansal araclarin ¢esidindeki hizli artiglar ve finansal piyasalarin yapisinin giderek
daha karmasik hale gelmesinin piyasa oyuncular tarafindan net olarak algilanamamasinin
da etkisi olmustur. 2008 Global Finansal Kriz slreci dusundldiginde, krizin karmasik
yapisinin ¢ozum uretmeyi zorlastirdigi, net olarak gorulmektedir.

1990l yillar ve sonrasinda ¢ikan krizlerin daha dnce meydana gelen krizlerden son
bir farki ise, krizlerin etkilerinin ortadan kaldiriimasi ile ilgilidir’®. 1990’lardan énce meydana
gelen krizlerin yapilarinin ¢ok karmasik olmamasi bunlar igin dretilen ¢ézim yollarini standart
hale getirmigtir. Bu dénemlerde meydana gelen 6demeler dengesi krizlerinde yapilan
uygulama devallasyon ile birlikte i¢ piyasayl daraltmak igin siki para ve maliye politikasi
uygulamaktir. Ancak 1990’lardan itibaren yukarida siralanan nedenlerle birlikte ikiz krizlerin
meydana gelmesi ve olusan krizlerin yapilarinin karmasiklasmaya baslamasi ¢ézim yollari
konusunda c¢atismalara neden olmus, Merkez Bankalari agisindan farkli uygulamalarin
yapilmasini zorunlu kilmistir. Ancak 1990 sonrasi dénemde i¢ ve dis bor¢ hacmi, enflasyon,
cikti agigi, finansal varlik fiyatlar, finansal géstergeler 6zellikle uygulanacak para politikalar

” Giilsiin Giirkan Yay, “1990’h Yillardaki Finansal Krizler ve Tiirkiye Analizi”, Yeni Tiirkiye Ekonomik
Kriz Ozel Say1 No.2, 2001, 5.1236.

76 Yay, 5.1236.

T A.ge., s.1236.

® Anne Krueger, “Conflicting Demands on The International Monetary Fund”, American Economic
Review, V0l.90, No.2, 2000, s.39.

” Yay, 5.1237.
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icin belirleyici olmustur. i¢ borg stoku nispi olarak yiiksek olan tilkeler, yiiksek devaliiasyan ile
birlikte daha iIlimh bir para politikasi uygulamiglardir. Dis bor¢ miktari ylksek olan ve ylksek
enflasyona sahip Ulkelere ise meydana gelen krizlerde siki para politikalarina daha agirlik
vermislerdir®. Ayrica para politikasinin etkinliginin artis ile birlikte, kisa dénemli faiz aracinin
istikrara yénelik yogun kullanimi da, 1990’ yillar ve sonrasinin ¢ok énemli bir 6zelligidir.

Yukarida yapilan kisa agiklamanin paralelinde bir sonraki alt bélimde, finansal
istikrarsizligin bir sonucu olarak ortaya ¢ikmasi muhtemel krizlerin tarleri, krize neden olan
faktorler ve 6ncu gostergeleri hakkinda genel bilgiler verilecektir. Burada finansal krizler
hakkinda bilgi verilmesi, calismanin asil konusu olan finansal istikrarin neyi icermesi
gerektiginin anlasiimasina yardimci olacaktir.

1.2.6.2. Finansal Krizlere Neden Olan Faktérler

Finansal krizlerin meydana gelmesine yol acan belli bagh faktérler vardir. Bu
faktorlerin genel 6zelligi piyasalar istikrarsiz hale getirerek kirilgan bir yapinin olusmasina
neden olmasidir. Bunlar (1) makro ekonomik istikrarsizliklar, (2) ekonomideki ve finansal
sistemdeki yapisal zayifliklar, (3) riskli banka faaliyetleri, (4) Finansal sistem iginde ahlaki risk
unsurunun artmasi ve riskli bir yapinin olusmasi, (5) etkin olmayan piyasa dizenlemeleri, (6)
piyasa izleyici kamusal kurumlarin etkin olmayan gézetleme faaliyetleri, (7) bankalari etkin
calismaya yoneltecek piyasa disiplininin olmamasi, (8) bankalar ve borglanici birimler igin
yapisal olarak etkin olmayan kamusal kurumlarin varligi sayilabilir®’. Bunlara ek olarak
uluslararasi piyasalarin durumu ve politik istikrarsizlik da finansal kirilganhiga ve dolayisiyla
finansal bir krize neden olabilecek faktorlerdir.

Kirilganligi ve dolayisiyla istikrarsizligi arttirarak finansal krize neden olabilecek
yukarida sayilan faktérler arasinda en dnemlilerinden biri, strdirilemez makro ekonomik
politikalardir. Para ve maliye politikalarinin genigletici oldugu dénemlerde ya da uluslararasi
piyasalardaki likidite bollugu araciliiyla i¢ piyasanin canlanmasiyla birlikte, ekonomi buyume
surecine girmektedir. Béyle bir durum siyasal istikrarin saglandigi donemlerde ekonomi de
yasanan yukari yonli ivme ile de saglanabilir. Genisleyici politikalarin uygulandigi bdyle
dénemlerde kredi hacmindeki yasanacak artiglar gayrimenkul fiyatlarinda ve hisse senetleri
piyasalarinda buylk artislara neden olabilir. Ancak bu tir politikalar sonucu meydana gelme
potansiyeli ylksek olan enflasyonu ve dis acigini ortadan kaldirmaya yonelik daraltici
politikalar ise yukarida agiklanan sireci tersine gevirebilecek ve alinan kredilerin 6denmesini
zorlastiracaktir®. Bu durumda gayrimenkul ve hisse senetleri piyasalarinda durum tersine
donebilir. Olusan kirilgan piyasa kosullari finansal varlik sahibi ekonomik birimlerin
beklentilerini olumsuza gevirebilmekte ve finansal piyasalarda da dalgalanmalara ve krizlere
neden olabilmektedir®. Makro ekonomik kosullarin finansal piyasalarda krize neden olma
ihtimali ve finansal piyasalarin makro ekonomik kosullara duyarlihgi 6zellikle 1990’ I yillarda
Turkiye ve Latin Amerika gibi gelismekte olan (ilkelerde artmistir®. ABD ve AB kaynakl,
2008 Global Finansal Krizin meydana gelmesinde de sirdirilemez makro ekonomik
politikalar ve kosullar etkili olmustur.

% Krueger, s.40.

8! 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 Yilmaz, Rasim, “Bankaciik Krizleri, Makroekonomik Istikrar ve Ahlaki Tehlike”, isletme Finans
Dergisi, Mart 2001, s.60.

% Mustafa Ozer, Finansal Krizler, Piyasa Basarisizhklar1 ve Finansal istikrar Saglamaya Yonelik
Politikalar, Eskischir: T.C. Anadolu Universitesi Yaymlari: No:1096, 1999, s.45.

¥ 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 faktérlerden uluslararasi finansal piyasalarin durumu da
aciklanmasi gereken onemli bir faktordir. Ozellikle ticaret hadlerinin ve likiditenin yiiksek
dizeyde oldugu ulkelerdeki faiz oranlarinin seyri krize neden olabilecek dis etkenler iginde
énemlidir. ihrag fiyatlarindaki ani disusler ilgili Ulkedeki ihracatgilarin bor¢ &deme
imkanlarinin daralmasina neden olabilmekte bu durumda bankalarin kredi geri donuslerinin
azalmasina neden olarak zincirleme bir etki yaratabilmektedir. Ayni sekilde belli bagh
gelismis Ulkelerdeki faiz oranlarindaki nispi digusler bu ulkelerdeki fonlarin gelismekte olan
Ulkelere ydnelmesine tersi bir durumda ise geldikleri Ulkelere geri dénmesine neden
olabilmektedir. Bu tir bir dalgalanma fonlarin geldigi tlkelerdeki bankalarin kaynak maliyetini
ve varlik yikimlilik dengesini olumsuz etkileyerek, tersine sec¢im ve ahlaki risk sorununa
sebep olarak finansal kirlganigin meydana gelmesine neden olabilmektedir®®. Bunun
disinda uluslararasi finansal piyasalarda yasanan dalgalanmalara bagl olarak yabanci
yatirimcilarin ulusal piyasalardan hizli ¢ikislari da son dénemlerde yasanan krizlerde énemli
bir etken olmustur.

1.2.6.3. Finansal Krizlerin Oncii Géstergeleri

Finansal piyasalarda krizler yasanmadan 6nce bazi 6énemli dediskenlerde riskler
ortaya ¢cikmakta, asiri oynakliklar (volatility) goérilmektedir. Finansal krizlerin meydana geldigi
ulkeye goOre oOncu gostergeler farkliliklar gostermekte, ancak ulusal ekonomilerin
liberalizasyonuna ve uluslararasi piyasalara entegre olmasina bagl olarak, o6nci
goOstergelerde benzer hale gelmektedir. Ortak 6ncl gdsterge niteliginde olan degiskenler
Tablo 1.2'de verilmigtir.

Tablo 1.2'de verilmeye calisilan finansal kriz 6ncl gostergelerinin sayisini arttirmak
muimkindir. Ancak genel olarak Uzerinde durulan ve 6nemli goérilenler Tablo 1.2’de
aktariimaya calisiimistir. Bu noktada sunu da vurgulamak gerekmektedir. Kullanilacak énci
gostergelerin her biri her finansal krizde bir gosterge niteligi tasimayabilir. Meydana
gelebilecek krizlerde kullanilan gostergelerin bazilari énceden sinyal Uretebilir. Ancak her
gostergenin Onceden sinyal Uretmesi beklenmemelidir. Bazi gostergeler gecikmeli olarak
tepki verirken bazi gostergelerin de ¢ok az degisiklik gostermesi mumkundur.

Tablo 1.2: Finansal Krizlerin Oncii Géstergeleri*

Finansal Oncii Géstergeler Makro Ekonomik Oncii Géstergeler
Hisse Senetleri Fiyatlari Artis Orani Enflasyon

M2/Uluslararasi Rezervler Kamu Agiklari/GSMH

M2/GSMH Reel GSMH

Para Carpanindaki Degismeler Butce A¢igi/GSMH

Reel Déviz Kuru Kamu Sektoriine Agilan Krediler/GSMH
Ulkenin Kredi Notu Seyri Yatirim/GSMH

Uluslararasi Rezervler/ithalat Yurtici Yurtdisi Faiz Orani Farkhhgi
Odemeler Bilangosu Oncii Gostergeleri ic Kredi Hacmi/GSMH

Kisa Dénem Sermaye Girisi/lGSMH Ozel Sektére Acilan Kredi Top./GSMH
Cari islemler Acigi/GSMH Mikro Ekonomik Oncii Géstergeler
Cari islemler Acigi/Yatirim Tahsil Edilemeyen Borglar/Toplam Borg
Dis Ticaret Dengesi Bankalara Olan Toplam Borg/Aktifler Top.
Kisa Vadeli Dig Borg/Toplam Dis Borg Banka Mevduatlari/Toplam Krediler
Kisa Vadeli Dig Borg/Uluslararasi Rezerv Banka Sermayesi/Aktifler

Toplam Dis Borg/ihracat Faiz Gelirleri/Aktifler

Faiz Odemeleri/lhracat Banka Karlari/Aktifler Toplami

" Ozer, s.51."den derlenmistir.

8 Ozer, s.46.
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1.2.6.4. Finansal Kriz Tiirleri

Ekonomiler dénem dénem finansal krizler ile karsi karsiya kalmaktadirlar. Ancak
yukarida aciklanmaya calisilan nedenlerden dolayr 1990’li yillar ve sonrasinda yasanan
finansal krizlerin farkli 6zellikler tagimasi ve 1990’lar ve sonrasi finansal krizlerin sayisindaki
artis, ekonomistlerin ilgi alaninin da finansal piyasalara kaymasina neden olmustur. Hemen
hemen tim 1990’li yillardan 6nce kurulan ekonomik modeller de finansal sistem g6z ardi
edilmis, finansal piyasalarin 6énemsiz oldugu ve bir sorun g¢ikmadikga da ekonominin
isleyisine gore hareket edecegi diisiiniilmiistiir®®. Ancak yasanan krizlerin hem ulusal hem de
uluslararasi meydana getirdigi etkiler, yasanan cikti kayiplari, finansal sistemin énemini ve
g6z ardi edilmemesi gerektigini gostermistir. Ozellikle yasanan krizlerin bulasicilik etkisiyle
yayllmasi ve uluslararasi finansal kuruluglarin maliyetleri ortadan kaldirmaya yonelik ¢gabalari
da konunun dénemli hale geldigini géstermektedir. Bu altbdlimde finansal istikrarsizliklar ve
oynakliklardaki artis sonucu ortaya c¢ikma ihtimali yiksek olan finansal krizlerin tirleri
hakkinda genel bilgiler verilmeye ¢aligilacaktir.

1.2.6.4.1. Para Krizi

Para krizleri genellikle sabit, yari sabit déviz kuru sistemleri veya para kurulu
uygulayan Ulkelerde hizli bir gsekilde kisa vadeli yabanci sermaye cikisi ile birlikte
gorilmektedir®. En basit anlamiyla para krizi Ulke parasinin asiri sekilde deger yitirmesidir.
Ancak bunun yaninda uluslararasi rezervlerinde asiri azalma ve faiz oranlarindaki ani artislar
da durumun para krizi olup olmadiginin tespitinde 6nemlidir. Bu tir krizlerde spekdilatif
saldirilar sonucunda ilgili Glke parasi devaliie edilmek zorunda kalinmakta ya da kur asiri
deger kaybetmekte, Ulke Merkez Bankasi kurdaki oynakhdl ortadan kaldirmak igin
rezervlerini gok yogun sekilde kullanmakta ve faiz oranlarini hizla yiikseltmektedir®.

Para krizleri, spekulatif saldirilardan, piyasa katiimcilarin beklentilerindeki
degismelerden ve ulular arasi piyasalardaki dalgalanmalarin etkisinden ziyade, ekonominin
reel kesiminden kaynaklanan riskler sonucu ulusal paranin devallasyonu yada asiri deger
kaybi surecinde de yasanabilir. Merkez Bankasinin bdyle bir durumda kuru istikrara
kavugturamamasi ve gerekli likiditeyi saglayamamasiyla birlikte para krizi meydana gelebilir.

1.2.6.4.2. Bankacilik Krizi

Bankalarin varlik yUkimltlik dengesini kuramayip yukUmlUldklerini  yerine
getirmekte zorlanmasi ile birlikte borg erteleme, banka basarisizligi veya iflasi sekline
baslayan krizlerdir. Durumun kriz haline gelmesi i¢in, mevduat sahiplerinin panik yasayarak
bankalara yonelmesi, devletin bankalara el koymasi ya da kamulastirmasi ile birlikte olmasi
gerekmektedir. Bu tir bir krizin meydana gelmesiyle birlikte tim finansal sistem risk altina
girebileceginden durum bir finansal istikrarsizlik sorunu yaratacaktir. Meydana gelen finansal
krizler arasinda en net olarak ayrimi yapilan kriz de Bankacilik krizidir®®. Bunun nedeni ise,
bankacilik krizinin meydana geldigi kesimin ve meydana gelis seklinin belirgin olmasidir.

Bankacilik krizlerin meydana gelmesine neden olabilecek makro ekonomik faktorler
arasinda dusuik blylime ya da resesyon bulunmaktadir. Bunun disinda faizlerdeki hizli artis,
Ozellikle gelismekte olan Ulkelere 6zgl olarak sicak para c¢ikiglarinda ani artiglar ve
enflasyonda yasanan hizl yiikselisler gosterilebilir®. Bunlarin disinda bankalarin verdigi
kredi hacminde asiri bir artis yasanmasi, likiditede yasanan sikisikliklar, varlik-yikimlalik

% 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.

8 Ozer, 5.32.
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dengesinin saglanamamasi diger nedenler arasinda gosteriimektedir. 2008 Global Finansal
Kriz slrecini de bu kapsamda degerlendirmek gerekmektedir. Ozelikle ABD ve AB
ekonomilerinde pek ¢ok bankanin iflasinin veya devlet tarafindan desteklenmesinin altinda
bu durum yatmaktadir.

Tablo 1.3: Literatiirde Yer Alan Bankacilik Krizlerine Neden Olabilecek
Faktorler

Makro Ekonomik Buyiikliik

Reel GSYIH Biiyiime Hizindaki Diisiis

Uluslararasi Faiz Oranlarindaki Artis

Yurtici Faiz Oranlarindaki Artis

Ulkeden Biiylik Sermaye Cikislari

Enflasyon

Sabit DOviz Kuru Rejimi

Ulusal Paranin Deger Kaybi

Kamu A¢igi/GSYiH

Finansal Degiskenler

M2/Doviz rezervleri

kredi hacmi biiyimesi/GSYiH

bankalara ait likit varliklar/banka varliklari

6zel sektor kredileri/GSYIH

Ozel Sektére Verilen Kredilerde Biiylk Artiglar

Bankacilik Kesimi Likiditesinde Yasanan Dususler

Bankacilik Faaliyetlerinde Varlik — YUkimlulik Dengesinin Saglanamamasi

Kurumsal Diizenlemeler

Bankacilik Kanunlarinin Sistemin Etkinligini Saglayamamasi

Mevduat Sigortasi Uygulamasinin Amacina Ulagamamasi

Finansal Serbestlesme

Herrero ve Rio, s.13. - Caprio, s.5.ten derlenmistir.

Finansal sistem icinde 6énemli bir rol Gstlenen bankalar pek ¢ok agidan risk altinda
bulunmakta ve bankacilik sektdriine ait olusan krizlere ait pek ¢ok neden bulunmaktadir.
Tablo 1.3'te literatlirde kabul gérmus bankacilik krizlerinin gdstergeleri verilmeye calisiimistir.
Bankacilik krizi ortaminda tum bu gdstergelerde bozulma olabilecegi gibi sadece bazilarinda
onemli degisiklikler de olabilmektedir.

1.2.6.4.3. Dis Borg Krizi

Bu tdr bir krizin baslangici genellikle, Glkenin ister 6zel kesim olsun ister kamu
kesimi dis borglarini 6deyemez duruma gelmesi ile olmaktadir. Ulke ekonomisinin bu duruma
dismesi kredi riskini attirarak faizlerin ¢ok hizli yikselmesine, kredi piyasasinin ¢dkmesine,
varlik fiyatlarina ani asagi yénli kirilmalara neden olmaktadir. Sire¢ icinde ise 6énemli ¢ikti
kayiplarinin olusmasi muhtemeldir.

1.2.6.4.4. Sistemik Kriz

Sistemik (Sistematik) kriz finansal sistemde 6deme sistemini bozan, kaynak tahsisini
engelleyen ya da kesintiye ugratan bilyiik bir soktur®’. Yasanan bdyle bir sok reel ekonomide
yikici sonuglar da yaratmakta ve buyuk ¢ikti kayiplarina neden olabilmektedir. Sistemik krize
neden olan faktorlerin temelinde likidite sorunlarinin yatmasiyla birlikte, tlke borcundaki hizli
artiglar, mevduat sigorta sisteminin yaratacagi ahlaki risk, Merkez Bankalarinin likidite
sadlamadaki zayifliklari, éngériilemeyen soklar vb. neden olabilir®®. Ayrica bu tiir bir kriz para

o Ozer, s.34.
2 A.ge.,s.34.
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ve bankacilik krizini iginde barindiran bir stire¢ olarak da ortaya c¢ikabilir. Ancak boyutlari ve
etkileri blydk olan bu tir bir krizin ayristirilarak analizi zor olmaktadir.

Meydana gelecek bir krizin sistemik kriz olarak nitelendiriimesi icin, finansal
piyasalardan kaynaklanan bir likidite sikintisinin meydana gelmesi ve 6deme sisteminin
sekteye ugramasi gerekmektedir. Ayni zamanda krizin bulasicilik etkisiyle birlikte gérilmesi
gerekmekte yani finans sistemi icindeki bir piyasa veya kurumda meydana gelen riskin
blyuyerek diger piyasa ve kurumlari da etkilemesi gerekmektedir. Ayrica yasanan slrecin bir
kriz haline gelmesi icin piyasa oyuncularinin sisteme olan guveninin ortadan kalkmasi da
onemli bir etkendir. Béyle bir durum piyasadaki likidite sikintisini daha da arttiracaktir.
Yukarida da belirtildigi gibi yasanacak kriz reel ekonomik etkiler de yaratmalidir. Durumun
sistemik risk olarak nitelendiriimesi i¢in son olarak ise kamunun béyle bir slirece yogun
miidahalesinin gbérilmesi gerekmektedir. Sayilan O6zellikler dusindldiglnde, Turkiye
ekonomisinde Kasim 2000 ve Subat 2001 krizleri ile 6zellikle 2008 Global Finansal Krizi bu
kapsamda degerlendirmek mimkindur.
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ikinci Boliim
2. PARA POLITIKASI VE FINANSAL ISTIKRAR iLiSKisi

Finansal istikrarin ekonomiler icin gerekli ve yararli bir kosul olduguna dair herhangi
bir siphe bulunmamaktadir. Finansal istikrarin saglandigi ve strdirildigu bir ekonomide,
piyasa katiimcilari olan tasarruf sahibi ve yatinmcilarinin faaliyetlerini yuritmede bir
isteksizlik olmayacaktir. Ayni sekilde istikrarli bir finansal sistemde, finansal kurumlarin
kaynaklari etkin dagitma ve finansal etkinligi saglama sanslari artacaktir. Ayni zamanda
finansal istikrarin saglandigi bir ekonomik yapilanmada makro ekonomik politikalarin
yiritilmesinde de etkinligin saglanma sansi yilksek olacaktir®. Finansal istikrarsizligin
yasanmasi ile birlikte ise, genel bir bakis acisiyla, reel gelirde hizli disusler, finansal varlik
ve degiskenlerin degerinde asiri oynakliklar ve ani disulsler, sonug olarak ise bankacilik ve
para krizi olma ihtimali bulunmaktadir.

Finansal istikrari bir kamu mali olarak disiinmek muimkidnddr. Bu kamu malinin
tiketimine katilanlarin elde ettikleri fayda diger tlketicilerin tiketimlerini olumsuz
etkilememektedir. Kamusal alan bu kamu malini yeterli miktarda tiketicilere sunmak
zorundadir. ilgili kurum veya kurumlar istikrari saglamaya yonelik olarak finansal sistem ve
piyasalara kendi goérev tanimlari dahilinde politika gelistirmekte, midahale etmekte ve
dizenlemeler getirmektedir. Finansal piyasalara bakildiginda ise, her zaman istikrarsizlik
yaratma egilimde olduklari ve piyasa basarisizliklari sonucu krize girme edilimi tasiklari
soylenebilir. Bu nedenle kamusal alan her zaman finansal sistemin ve piyasalarin istikrarina
yonelik sorumluluk tagimaktadir.

Teorik ve uygulamali galismalarda finansal istikrarin saglanmasi igin kamusal bir
mudahale ve politikanin gerekliligi konusunda gugli kanitlar bulunmaktadir. Mudahale
gerekliliginin altinda, 6zellikle bankacilik kesiminin kendi icinde istikrarsizlik yaratma
ediliminde olmasi, bankalarin 6demeler sistemi ve interbank piyasasi araciliiyla birbirine
bagh olmalari nedeniyle, istikrarsizhgin hizli bir gekilde bulasma etkisiyle yayillmasi
yatmaktadir. Finansal istikrari saglayacak ve surdirecek kurum olarak Merkez Bankalarina
kamusal bir gorev ylklenmesinin altinda yatan neden ise, sistem icinde kullanilan para
biriminin Uzerinde en buyuk kontrol glict olan kurumlar olmalari ve fiyat istikrarinin Merkez
Bankalari icin ana hedef olmasidir. Merkez Bankalari finansal istikrar adina gerekli gérdugu
anlarda, likidite ile ilgili dizenlemeler yapmak basta olmak U(zere, altyapiya yoénelik
dizenlemeler ile yasal dizenlemeler, finansal istikrari surdirmeye yonelik politikalar
yiiriitmektedirler®. Finansal sistemin isleyisine dair etkin gézetim ve denetim fonksiyonu ise
ilgili ekonominin 6zelligine bagl olarak, bagimsiz baska bir kuruma devredilebilmekte ve
Merkez Bankasi ile esglidumli olarak yuratilebilmektedir. Bu agidan, finansal istikrarin
saglanmasi bakimindan Merkez Bankasinin, etkin denetim ve gbzetim yapan kurumun,
rekabete ybnelik diizenlemeler yapan kurumun ve ilgili bakanligin ortak bir sorumlulugu
bulundugunu séylemek miimkiindir’.

Bu genel agiklamalardan sonra caligmanin bu boéliminde, finansal istikrarin
saglanmasinda kamusal midahalenin neden gerekli olduguna ve bu yonde atilacak adimlar
hakkinda aciklamalarin isiginda, finansal istikrarin saglanmasinda Merkez Bankasina ve
dolayisiyla para politikasina disen rol Uzerinde durulmaya c¢aligilacaktir. Bu agidan para
politikasi — finansal istikrar iligkisi, para politikasinin finansal istikrari saglama sorumlulugu,

% Crockett, “Why is Financial Stability a Goal of Public Policy”, s.9.

% 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.

» 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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istikrarli bir finansal sistem igin para politikasinin yetkin olup olmadigi ve fiyat istikrari ile
finansal istikrar arasindaki iliski baglaminda, konu netlestiriimeye ¢alisilacaktir.

2.1. Finansal istikrarin Saglanmasinda Kamusal Miidahale Gerekliligi

Finansal sistemi finansal kurumlar ve piyasalar seklinde iki kisimdan disinmek ve
finansal istikrarsizlik unsurlarinin neden kamusal midahale gerektirdigine yoénelik genel
olarak su aciklamalari yapmak mimkundur;

Finansal  kurumlardan kaynaklanan ©Onemli bazi istikrarsizlik unsurlari
bulunmaktadir®®. Bunlar; Mevduat sahipleri ve kredi alan finansal piyasa katilimcilarinin
finansal kuruluslarin iflasindan kaynaklanacak dalgalanmalardan olumsuz etkilenme ihtimali,
olusan zarar ve risklerin bulasicilik etkisi ile diger finansal piyasa katilimcilarina da
sicramasi, mevduat sahipleri veya problemli kurumlarin kurtariimasina yoénelik olarak
uygulanacak programlarin maliyetinin finansal sistemi glglendirmeye yonelik maliyetlerden
¢cok yuksek olmasi, finansal sektérden kaynaklanan sorunlarin makro ekonomik sonugclarinin
cok agir olmasi ve son olarak ise, finansal aracilarin istikrarsizlik unsurlari ytzinden etkin
olarak galisamamasi ile birlikte tasarruf miktari ve kredi hacminin ¢ok disik ve yatirimlarin
yetersiz diizeyde kalmasi durumlaridir.

Finansal  piyasalardan kaynaklanan istikrarsizliklarin ~kamusal —mudahale
gerektirdigine ydnelik olarak yapilacak aciklamalardan énce sunu belitmek gerekmektedir.
Finansal istikrarsizigin yasanmasi ile birlikte kamusal midahale gerekliligi konusunda
literatlirde genel kabul gérmls bir durum olmasinin yaninda finansal piyasalarin dogasinda
olan oynakliklara mudahale ediimemesi de gerekmektedir. Dogasi geregi istikrarsizliga girme
-bulasicilik ile istikrarsizli§i yayma (instability bias) ve tim ekonomiyi etkileme (spillover)
egilimde olan finansal piyasalarda kisa dénemli dalgalanmalar ve oynakliklar olmasi
muhtemeldir. Bu tur dalgalanmalar ve oynakliklarda kamusal mudahaleler ile etkinligi
saglamak mumkun olmamaktadir Béyle durumlarda denge fiyatlarinin olusmasi ve etkinligin
saglanmasinda piyasa sistemi daha etkin olmaktadir.

Bu aciklamalarin 1s1ginda finansal piyasalardan kaynaklanan istikrarsizlik unsurlarini
ise su sekilde agiklamak mimkiindir®; llgili finansal varlik fiyatinda meydana gelen
oynakligin ilgili finansal piyasayi risk altina sokmasi ve oynakhgdin bulasicilik etkisi ile diger
finansal piyasalari etkilemesi durumunda, finansal sistem istikrarsizliga girme egiliminde
olacaktir. Bu durum kamusal midahalenin gerekliligine isaret etmektedir. Istikrarsizlik
yaratacak sekilde ortaya cikan finansal varlik fiyatlarindaki oynakliklarin kamusal mudahale
gerektirmesinin nedenleri arasinda; Boyle durumlarda, kamu otoritelerinin makro ekonomik
politika olusturmakta ve izlemekte sorunlar yasamasi, para politikasinin geleneksel olarak
reel ekonomiyi etkileme surecinde (faiz ve déviz kuru politikalari) beklenmeyen degisikliklerin
meydana gelmesi ve piyasa katiimcilarinin piyasalara - izlenen politikalara gtveninin
olumsuz etkilenmesi sayilabilir.

Bunun disinda, finansal varlik fiyatlarindaki oynakliklarin bulasicilik etkisi ile
tetikleyecegi, kurumlardan kaynaklanan ve kamusal mudahale gerektiren riskler arasinda;
flgili kurumlarin belli bash finansal varliklarda biiyikk pozisyon agmis olmasi, déviz
pozisyonlarinda varlik-yikimluilik dengesini saglayamamalari ve agik pozisyonda kalmalari,
faize bagli varliklarda vade uyumsuzlugu iginde olmalari gibi durumlar sayilabilir. Finansal
varlik fiyatlarindaki oynakliklarin direkt olarak makro ekonomik riskler yaratmasi ve bu
oynakliklara kamusal mudahale gerekliligi durumuna ornek olarak ise; DOviz kurlarinda
blylk oynakliklarin meydana geldigi Glkelerde yuksek faiz politikasi ile kurlardaki oynakhgdin
onlne gecilmeye calisilmasi ve sonug¢ olarak reel ekonominin yiksek faizden olumsuz
etkilenmesi gosterilebilir.

% Crockett, “Why is Financial Stability a Goal of Public Policy”, s.9.
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Asagida verilen Sekil 2.1 ise genel olarak finansal istikrarin saglanmasina yonelik
olarak kamusal alanda izlenen stireci ve yolu géstermesi acisindan yararli olacaktir;

Sekil 2.1: Finansal istikrarin Saglanmasi ve Siirdiiriilmesi Agisindan izlenen Siireg’

iZLEME VE ANALIZ ETME

\ 4
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N B

DEGERLENDIRME VE KARAR VERME SURECI
|
Istikrar Siirdiiyé Istikrari Diizenleme er Yeniden Saglama
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ONLEME

\ il
FINANSAL iSTiKRAR

"Aerdt, Kakes ve Schinasi, s17.

Sekil 2.1°de, kamusal alanda faaliyet gdsteren kurumlarin finansal istikrari
saglamasina yoénelik yuritmekte oldugu faaliyetler dizini gdsterilmeye c¢alisiimistir. Sirece
bakildiginda ilk olarak yapilmasi gereken durum, makro ekonomik ve finansal durumun etkin
sekilde izlenmesi, meydana c¢ikan risk ve oynakliklarin iyi analiz edilmesidir. Bunun
devaminda, bulgular i1siginda finansal istikrarin o anki durumu hakkinda degerlendiriime
yapilmasi ve eylem olarak nasil bir yol izlenmesi gerektiginin belirlenmesi gerekmektedir. Bu
noktadan sonra yapilan analiz 1siginda meydana gelen riskleri “Onleme” ye ydnelik
politikalarin kullaniimasi, slire¢ eger istikrarsizlik unsuru seklinde sisteme yayilmaya basladi
ise durumu “tedavi etme” ye yonelik politikalarin kullanilmasi gerekmektedir. Risk
unsurlarinin bir kriz seklinde kendini géstermesi durumunda ise, finansal istikrarin yeniden
saglanmasina yonelik politikalarin ylrutulmesi gerekmektedir. Politika agsamalarinin git gide
koyu renk ile gdsteriime nedeni, finansal istikrarin ortadan kalkma ihtimalinin artmasi ile
birlikte izlenecek politikalar konusunda belirsizligin artmasi ve sirecin git gide zorlagtigini
ortaya koymaktir.

2.2. Finansal istikrarin Saglanmasinda Kamusal Politika Tiirleri

Finansal istikrarsizligin yarattigi riskler ve sonuglari dolayisiyla kamusal midahale
gerekliligine yonelik olarak yukarida yapilan agiklamalarin ardindan bu alt bolimde ise
finansal istikrarsizigin meydana getirdigi dissalliklarin ve yayllma mekanizmalarinin énine
gecilmesine yoénelik olarak kamusal alan tarafindan vyapilabilecek dizenlemelere
deginilecektir. Ele alinacak mudahale tirleri finansal piyasalarda kamusal alan hakkinda
genel bir gerceve ¢izmek adina anlamhdir. Ayrica bu alt bdlim, Merkez Bankalarinin
uygulama tirleri ve gesitligini siniflamak adina yararl olabilecektir. Bu baglamda ele alinacak
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uygulamalar finansal kurumlara yonelik ve 6nemli finansal varlik fiyatlarinda istikrarsizlik
yaratabilecek oynakliklarin ortadan kaldiriimasina yonelik olarak gruplandiriimaktadir.

Kamusal politika ve muldahale tirlerinden ilki, piyasa gliclerine tam olarak gliven
duyulup duyulmamasi ile ilgilidir®®. Finansal istikrarin saglanabilmesi igin siirecin tamamen
piyasa guglerine birakildigi bir Glke 6rnedi bulunmamaktadir. Buna gerekge olarak ise piyasa
gugclerinin etkinligi ve istikrari saglamada yeterli bir fonksiyon Ustlenememesidir. Ozellikle
istikrarsizligin bulagicilik etkisi ile yayilma egiliminde olmasi ve piyasa katilimcilarinin risk
unsurlarinin arttiyi dénemlerde kendi c¢ikarlarini maksimize etmeye daha istekli olmasi,
sureci daha zor hale getirmektedir. Ancak bir an istikrarin saglanmasi ve sirdurilmesi adina
piyasa guclerine guvenildigi dastnildiginde, olmasi gereken durum, tim piyasa
katilimcilarinin kendi baslarina olduklarini bilmesi ve rasyonel davranmalaridir!. Bu durumda
katilimcilar giristikleri islemlerde daha tedbirli davranacak, finansal kurumlarin yurittikleri
faaliyetlerde saglamliga ve etkinlige daha fazla énem vermesi mimkin olacak ve kurumlarin
finansal anlamda basarisiz olma ihtimali azalacaktir. Sonugta da bulasicilik etkisi ile sistemik
risk mumkun olmayacak, kamusal sorumluluk olmadigindan ahlaki risk gerceklesmeyecektir.
Fakat yasanan sire¢ ve krizler durumun tam da boéyle olmadidini gostermistir. Sistem
disindan meydana gelen bir ekonomik sok, dogal afet, savaslar, politik bazi risklerin
olusmasi gibi durumlar ile birlikte piyasa guglerine guvenilmesi, sistemin istikrar unsuru
tasiyamayacagini gostermistir. Bu nedenle belli bir noktada kamusal midahale gerekli
gorilmektedir. Ancak daha 6nce de belirtildigi gibi her tir oynakhgin istikrarsizlik unsuru
olarak goérilmemesi, bazi durumlarin finansal piyasalarin normal isleyisi iginde
degerlendiriimesi de gerekmektedir. Midahalenin boyutu, zamani ve suresi bu noktada
onemlidir.

Kamusal midahale kapsaminda degerlendirilecek ikinci durum finansal katilimcilara
faaliyetlerini siirdiirme adina bazi giivencelerin (safety net) saglanmasidir’®. Bu kapsamda
degerlendirilecek iki temel uygulama bulunmaktadir. Bunlar mevduat sigortasi uygulamasi ve
Merkez Bankalarinin son kredi mercii olarak finansal piyasalarda rol tstlenmesidir. Ozellikle
mevduat sigortasi uygulamasi ahlaki tehlike yaratmakta, varliklarinin givence altinda
oldugunu bilen piyasa katihmcilar ilgili kurumlari izlemekten ve denetlemekten
vazgegmektedirler. Sonug¢ olarak ise ilgili kurumlar faaliyetlerinde riski ylksek islemlere
yonelebilmekte ve sermaye yeterliligi, varhk-yukimluluk dengesi gibi durumlari g6z ardi
edebilmektedir'®. Bu durumda yapilacak sey mevduat sigortasi uygulamasina kisitlar
getirmektir. Bu kapsamda belli kuruluglara yonelik, risk hesabina dayali ve belli bir oranda
sigorta uygulamasi yapilabilir. Ancak sigorta kapsami disi kuruluglardaki mevduat
sahiplerinin diglanmasi durumu, risk hesaplamalarinda belirsizlik olmasi ve ilgili mevduat
sigorta oraninin ne olmasi gerektigine yonelik problemler de bulunmaktadir. Mevduat
sigortasi uygulamasi, kapsami ve uygulamanin tek basina yeterli olup olmadigina dair
ayrintil agiklamalar ilerleyen alt bolumlerde yapilacaktir.

Glvence kapsamindaki uygulamalardan digeri ise Merkez Bankalarinin son kredi
mercii olarak faaliyet gostermesidir. Risklerin ve basarisizliklarin arttigi dénemlerde Merkez
Bankalarinin finansal kurumlardaki likiditesi disik bazi varliklari satin almasi ve dogrudan
kredi imkani saglamasi ile piyasadaki likidite sikigikhdini énlemesi, sistemin iglemesi ve
piyasa katilimcilarinin faaliyetlerine devam etmesi acgisindan énemli bir sigorta gorevi
gormektedir. Ancak bu noktada ilgili kurumlarin likiditesinin digik olup olmadigi ve borg
6deme yeterliligi olup olmadigl ayriminin da yapilmasi gerekmektedir. Bu ayrim ve son kredi
mercii olarak faaliyet gdstermenin tek basina finansal istikrari acisindan yeterli olup
olmadigina yoénelik ayrintili agiklamalar alt bélimlerde yapilacaktir. EK olarak sunu da

% A.ge.,s.17.
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sOylemek gerekmektedir. Merkez Bankalari finansal sistem iginde hacim olarak buyuk ve
sistemin isleyisi agisindan o6nemli roli olan kurumlarin, likidite acisindan riskten
kurtariimalarina daha acil ¢ézim Uretme egilimindedir. Fakat, Merkez Bankalarinin son kredi
mercii olmasinin finansal istikrar agisindan gerekli, ancak kurumlarin basarisizlik ile
karsilasmamalari igin yeterli bir kosul olmadigini da g6z éninde bulundurmak gerekmektedir.

Kamusal miuidahaleler kapsaminda olan son uygulama tiari ise cesitli
diizenlemelerdir'®. Mevduat sigortasi, son kredi mercii ve bu paraleldeki uygulamalar,
6zelde uygulandidi alanda ilk etkisini gostermekte ve ahlaki risk gibi piyasa basarisizliklarina
neden olmaktadir. Ancak diizenlemelerin etkisi tUm sisteme olmakta ve ahlaki risk unsuru
tasimamaktadir. Dlzenlemeler arasinda goésterilecek ilk uygulama finansal kurumlarin sahip
olduklari imtiyazli degerlerin (franchise values) korunmasi ile ilgilidir. Pek ¢ok UGlke kurumlarin
finansal sisteme dahil olmasi ve faaliyetlerini ylrlitme asamasinda bazi kisitlamalar
getirmekteydi. Bu da ilgili piyasalardaki kurumlarin pek ¢ok agidan rekabet ile karsl karsiya
gelmemesini saglamakta ve bu kurumlari cegitli avantajlar elde etmesini saglamaktaydi.
Bununla birlikte ilgili kurumlarin arkasinda dnemli bazi ekonomik birimlerin olmasi, ilgili
kurumlarin yasadiklari basarisizliklardan kolayca kurtulmasini sagdlamaktaydi'®. Ancak
Ozellikle 1970’li yillardan itibaren liberallesme ve finansal alanda yasanan kamusal
kisitlamalarin azalmasi ile birlikte ilgili finansal kurumlar buyilk rekabet ile karsi karsiya
kalmiglar, karlihk ve imtiyaz degerlerinde azalmalar meydana gelmistir. Sonug, ilgili
kurumlarin dis soklara karsi asirt kirilgan haline gelmesi ve sistemi istikrarsizliga
surukleyebilmesi seklinde olmustur. Yani kamunun sisteme istikrar kazandirmaya yonelik
olarak olusturdugu kisitlamalar ve engeller tarihsel siire¢ icinde basariya ulasmamistir. Bu
sonucun ortadan kaldirilmasina yonelik olarak artik piyasa bazli kamusal dizenlemeler
(deregulation) gerekmektedir.

Diger bir diizenleme tiirii ise risk bazli kapital yeterliligi (risk-based capital
adequacy) ile ilgilidir. Bu baglamda finansal kurumlarin tasidiklari varliklar etkin denetim ve
gOzetim yapan kurum tarafindan risk derecelerine gére siniflandiriimali ve bunlara karsihk
sermaye gerekliligi ortaya koyulmalidir. Risk bazli sermaye yeterliligi dizenlemesinin
sagladig1 avantajlar arasinda sunlari saymak mimkudndir; Finansal kurumlarin faaliyetlerine
sinirlamaya oranla daha piyasa tabanli islemesi ve bu agidan daha etkin olmasi, finansal
kurumlarin ve dolayisiyla bankalarin risk dizeylerine gore sermaye hacimlerini genigletmesi,
risklerin arttigi donemlerde sistemin glgli durmasini kolaylastirmasi, Merkez Bankalari

acisindan son kredi mercii olma fonksiyonunun getirecegi yiikii ve riski azaltmasi'®.

Risk bazli kapital yeterliligi diizenlemesini destekleyecek diger bir uygulama ise
piyasa gliclerini destekleyecek diizenlemeler yapmaktir'®. Tam olarak piyasa giiclerine
birakilmis ya da istikrarsizlik unsuru olarak gorilen tim risklere yonelik politika gelistiren bir
kamu dizenlemesinin finansal istikrarin saglanmasi adina sinirli bir yaklasim getirdigi
gercegi altinda, bu iki yaklasimi bir arada tutan bu diizenleme iyi bir alternatiftir’®. Bu
yaklasima gore finansal katihmcilarin varlik ve yukimlulik dengesini saglayacak,
faaliyetlerini etkin bir sekilde yonetmelerini kolaylastiracak tesvik ve dizenlemeler yapmak
finansal istikrarin olusturulmasi ve surdirdlmesi adina piyasa tabanli bir uygulama
olmaktadir. Bu kapsamda degerlendirilecek bir dizenleme ise finansal kurumlarin risk
asimlarini izlemektir. Bu uygulama risk bazli sermaye yeterliligi ile birlikte distntldaginde,
faaliyetlerin gergeklestirildigi donemlerde risk asimlarinin belirlenmesi ve aninda etkin
denetim ve goézetim yapan kurum tarafindan midahale edilmesi agisindan anlamhdir. Bu

1% Crockett, “Why is Financial Stability a Goal of Public Policy”, s.18.

192 Mishkin, “Financial Stability and Globalization: Getting It Right”, s.224.
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1% Crockett, “Why is Financial Stability a Goal of Public Policy”, s.19.

1% Alan Greenspan, “Remarks to 32nd Annual Conference on Bank Structure and Competition”, Federal
Reserve Bank of Chigago, Mayis, No:58, 1996. s.5.
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sekilde, olusan risklere karsi aninda gerekli tedbirler alinacak ve sistemin bir batin olarak bu
riskten etkilenmesinin 6nline gegilebilecektir.

Calismanin 6zellikle bundan sonraki alt bélimleri agisindan sunu da akilda tutmak
yararli olacaktir. Teorik ve uygulamali caligmalar finansal sistem, finansal kurumlar ve
finansal varliklarin istikrarina iliskin olarak c¢ok cesitli ve tartismali ¢o6zimler ortaya
atmaktadir. Bu duruma finansal piyasalarin ve istikrar kavraminin kosullara ve zamana gore
¢ok hizli bir sekilde degisim gdstermeleri ve dinamik yapiya sahip olmalari neden olmaktadir.
Bu duruma &rnek olarak, finansal varlik fiyatlarinda meydana gelen kopukler gdsterilebilir.
Bunlarin agiklanmasi, 6énlenmesi ve ortadan kaldiriimasina yonelik olarak pek ¢ok goéris
bulunmaktadir. Calismanin bundan sonraki alt béliimlerinde genel kabul gbrmiis politika,
uygulama ve olasi sonuglara deginilmeye galigilacaktir. Ancak bu noktada finansal istikrarin
saglanmasi kadar siirdiriilmesinin de énemli oldugu unutulmamalidir. Ciink finansal varlik
fiyatlarinda yukari ve asagi yonlii kirilmalar ¢cok hizli olmakta ancak belli bir trende oturmalari
beklendiginden uzun siirmektedir.

2.3. Finansal istikrarin Saglanmasi ve Siirdiirilmesinde Merkez Bankasinin
Sorumlulugu

Para arzinin altina bagli oldugu, para politikasinin disuk fiyat ve yiksek istihdami
hedef aldigi donemlerde Merkez Bankalarinin Uzerinde finans piyasalarinin gdézetim ve
denetim fonksiyonu (supervision) igin zemin yoktu”. Ayni dénemde pek cok Merkez
Bankasinin bagimsizligi bulunmamaktaydi ve politika araglari kamu otoritesi kontroli
altindaydi. Ayni dénemlerde finans piyasalarindan kaynaklanan krizler, mevduat sigortasi vb.
uygulamalara bagl ahlaki risk gibi sorunlar da bulunmamaktaydi'®.

Asagi yukari son 30 yillik periyoda bakildiginda, ekonomilerin parasal istikrar
konusunda belirli bir istikrar ve basari sagladigi gorilmektedir. Ancak ayni dénemde finansal
istikrar anlasiimasi ve saglanmasi zor bir olgu olarak ortada kalmistir. Ozellikle 1980’lerden
sonra finansal istikrarsizlik sureglerindeki artig, ulusal ve uluslararasi kurumlarin dikkatini
finansal istikrar kavrami lizerinde cekmistir'®. Bu noktada artik fiyat ve parasal istikrarin
saglanmasinin finansal istikrar icin gerekli ancak yeterli bir faktér olmadigi da fark ediimeye
baslanmigtir. Son dénem ekonomik gelismelere bakildiginda liberal bir ekonomik
yapilanmanin agirlik kazandigi goérilmektedir. Devaminda ise uluslararasi ekonomik
iliskilerin gelismesi ve isbirliginin artmasi ile birlikte gelismekte olan Ulkelere dogru ylksek
miktarda sermaye girisleri, genel olarak teknolojik alanda hizli gelismeler ve son olarak ise
finansal sistemde yasanan hizli degisimlerin oldugu goérilmektedir. Ancak teknolojik alanda
hizli gelismelerin olmasi ve bu gelismelere bagh olarak 6zelde bankacilik sisteminin etkin
calismaya baslamasi, Merkez Bankalarinin finansal istikrari gbzetmesinden bagimsiz
olamamistir'®®. Bu duruma neden olan faktér, para yaratma ve parasal aktarim siirecinde
bankalar ve nispi olarak finansal kurumlarin da énemli 6lclide etkilerinin olmasidir. Merkez
Bankasi bu noktada para biriminin hesap birimi ve degisim araci olarak etkin kullaniimasini

sadlama adina finansal istikrari gézetmek durumunda kalmaktadir'®.

“Merkez Bankalarina gbzetim ve denetim (Supervision) gorevi, ilgili iilkenin kendi kosullarina gore direk olarak
verilmekte ya da sistem iginde faaliyet gosterecek baska bir kuruma devredilmektedir. Ancak, Merkez
Bankalarinin direkt olarak bdyle bir gorevi olmadigi iilkelerde, Merkez Bankasi dolayli olarak diger kurum ile
esgiidiimlii olarak finansal istikrar1 saglayacak sekilde faaliyet gostermektedir.

1% 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.

1% Mervyn King, “Challenges for Monetary Policy: New and Old”, New Challenges for Monetary Policy
Sempozyumu, Federal Rezerve Bank of Kansas City, 27 Agustos 1999. s. 5.

19 Padoa-Schioppa, “Central Banks and Financial Stability: Exploring a Land in Between”, s.274.
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Son dbénem finansal gelismelere bakildiginda ise, gelismis ve gelismekte olan bir
cok Ulkede finansal sistemde istikrarsizliklarin ve krizlerin yasandigi gorilmektedir. Finansal
ve parasal rejimlerdeki degisim ekonomilerin isleyis sekillerini degistirmistir. Finansal
liberalizasyon sureci ile birlikte kredi piyasalarinda hizli ylkselis ve dususler, &zellikle
finansal varlik fiyatlarinda ani hareketlerle birlikte ekonomik dalgalanmalar artmaya
baslamistir’™®. Kredi ve varlik fiyatlarindaki ani hareketlerin oldugu dénemde Merkez
Bankalarinin fiyat istikrarina yonelik politika yuritmeye calismalari da guvenilirlik agisinda
sorun yaratmaya baslamistir. Artik bu noktada finansal piyasalardan kaynaklanan
kirilganliklar (fragility) ekonomik agidan makro boyutlu bir sorun ve enflasyon agisindan da
g6z oniinde bulundurulmasi gereken &nemli bir durum olarak ortaya cikmistir'. Artik
Merkez Bankalarinin fiyat istikrarina yonelik olarak izledikleri para politikalarinda esneklik!
saglamalari ve ortaya cikacak dalgalanmalari dnceleyen (procyclical) ve géz &ninde
bulunduran politikalar tiretmeleri kaginilmaz olmustur'?. Bu noktada eklenmesi gereken &zel
bir durum bulunmaktadir; finansal piyasalarin globallesmesi, finansal liberalizasyon ve
ekonomilerde yasanan doénusum ile birlikte finansal sistemde oynakliklarin artmasi ve
istikrarsizlik unsurlarinin ortaya cikmasiyla birlikte, sistemin daha etkin ¢galismaya basladigi
da bir gercektir. Bu goérise destek olarak, finansal degiskenlerin ekonomide meydana gelme
ihtimali yliksek, gelismeleri dncelemesi gésterilebilir'™® (procyclicality)”. Bu durum ise Merkez
Bankalari igin iki sonug uretmektedir; Bunlardan ilki finansal degiskenlerin ekonomideki
degisimi 6ncelemesinin ekonomik degiskenlerde oynaklik yaratmasi ya da var olan oynakhgi
arttirmasi ihtimalidir. ikincisi ise éncelemenin Merkez Bankasina makro ekonomik anlamda
bazi sorunlarin ortaya cikacagina dair 6nceden sinyal iretmesidir''*. Finansal istikrar
acisindan ilgili bu iki durum, Merkez Bankalarinin izlemekte oldugu para politikasinin etkinligi
acisindan g6z 6ntinde bulundurulmalidir. 2008 Global Finansal Krizi cikmadan énce 2007 yili
icinde ipotekli konut kredileri piyasalarinda kredi geri donlslerinde aksakliklarin ortaya
cikmasi bu duruma iyi bir 6rnektir.

Finansal piyasalarda yasanan déntisim ve krizler ile birlikte ekonomi literatlirinde
Bedavacilik sorunu ve de Asimetrik bilgiye baglh olarak ortaya ¢ikan, finansal piyasa
basarisizliklari olan Tersine Se¢im ve Ahlaki Risk olgulari, yasanan istikrarsizliklarin ve
krizlerin agiklanmasina yonelik olarak son donemde yogun olarak kullaniimaktadir.

Bedavacilik (free rider) sorunu, finansal piyasalarin isleyisinde etkinligi bozan énemli
bir sorundur. Kisaca bedavacilik sorunu, ekonomik birimlerin bilginin toplanmasi maliyetine
katlanmadan; toplanan bilgilerin kullanimina katimasi durumunda ortaya cikar'"”.
Bedavacilik ile baglantih olarak, diger bir piyasa basarisizligindan, igerden bilgilenmeden
(insider information) de bahsetmek gerekmektedir. Bedavacilik sorunu ile iligkili olarak, bazi
ekonomik birimler, piyasada meydana gelecek degisimler hakkinda 6nceden haberdar
olmakta ve buna goére pozisyonlarini ayarlamaktadirlar. Sonug itibariyle, finansal sistemin
etkinligini bozan bu iki durumun, finansal oynaklik ve istikrarsizlik durumlarinda da rol

aldigini séylemek mumkundur.

Finansal sistemin etkinligini bozan ve dolayisiyla finansal istikrarin olusmasina engel
teskil eden tersine secgim ve ahlaki risk olgusunun temelinde ise asimetrik bilgi kavrami

"% Mishkin, “Financial Stability and Globalization: Getting It Right”, s.219.

""" Borio, “Monetary and Financial Stability: So Close and Yet So Far?”, s.84.

"2 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.

'3 Borio, “The Search for The Elusive Twin Goals of Monetary and Financial Stability”, s.2.

“ Finansal degiskenlerin ekonomik gelismelerden Once hareket etmesi yani bunlardaki hareketi dncelemesi
durumuna ornek olarak ekonomik geniglemenin daha tersine donmeye baslamadan kredi genislemesinin
durmasi, biiyiime rakamlarinin yiiksek seyrettigi donemlerde risklerdeki artigin ilk olarak hisse senetleri
piyasasinda satilmasi gibi durumlar gosterilebilir.

"% Borio, “Monetary and Financial Stability: So Close and Yet So Far?”, s.85.

15 Ozer, s.154.
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yatmaktadir. Finansal sistemin etkin bir sekilde galismasini bozan asimetrik bilgi, sistem
icinde faaliyette bulunan birimler arasinda bir tarafin diger tarafa oranla daha az bilgiye sahip
olmasi durumudur'®. Bu durum taraflardan birinin diger tarafa oranla avantajli olmasina ve
dolayisiyla yapilacak olan faaliyetin risk ve getirisi agisindan daha dogru bilgiye sahip olmasi
anlamina gelmektedir. Asimetrik bilginin meydana getirdigi iki dnemli sorun ise tersine sec¢im
(adverse selection) ve ahlaki risk (moral hazard)'tir.

Tersine segim sorununa gore, girisilecek olan finansal islemlerde taraflardan birinin,
sozlesmenin tum kosgullarini yerine getirmeyecegini bilmesine bagl olarak, s6zlesmenin tim
kosullarini kabul etmekte istekli olmasi ve tim riskleri Gstlenmesidir. Bu durumda, gercekte
bu finansal islemi yapacak olan birim piyasadan dislanmis olacaktir. Ornek olarak, kredi
alacak kiginin, krediyi 6demeyecegi icin kredi alma konusunda daha istekli olmasi ve yuksek
faize razi gelmesi gosterilebilir. Sonugta bor¢ veren birim, piyasada guvenilir olan Kisileri
eleyecek ya da bu kisilere kredi verme konusunda isteksiz olabilecektir'”’. Bu da piyasanin
etkinligini ve isleyisini bozan bir durum meydana getirecektir. Ozellikle likiditede yasanan
sikintiyla krediyi geri cagirmalarin arttigi dénemlerde, bu durum finansal istikrar agisindan
riski daha da artacaktir.

Ahlaki risk sorunu ise, finansal islemin baglamasiyla birlikte ortaya ¢ikmaktadir.
Finansal faaliyette bulunan ve fon veren ile fon kullanan arasindaki igslemde ortaya gikan
ahlaki risk olgusuna gdre; fon kullanan birim, fonu, geri 6édemeyecedi ya da s6zlesmenin
sartlarini yerine getirmede sorun ¢ikaracag! icin, kendisi i¢in getirisi maksimum, kendisi i¢in
riski en dusik alanlara yonlendirecektir. Fon kullananin bu sekilde hareket etmesi, eger
faaliyet basarili olmazsa, butln riskleri fon verene yiklemektedir. Diger bir agcidan ahlaki risk
olgusu, kredi isleminde borglunun, basarili olmasi durumunda, maksimum getiri saglayacagi,
basarisiz olmasi durumunda ise tum riskleri kredi verenin Ustlenecegi sekilde hareket etmesi
durumunda ortaya cikmaktadir'®. Fon islemlerinde ahlaki riske bagl olarak bu tdr bir
durumun yasanmasi islemlerin sekteye ugramasina ve finansal piyasalarin etkinliginin
azalmasina neden olabilmektedir. Kredi hacmi ve piyasasi agisindan disindlirse bu durum,
yatinm hacminin olmasi gereken seviyenin altinda kalmasi ile sonuglanmasina neden

olabilmektedir'™®.

iigili finansal sistemde piyasa basarisizliklarinin ve 6zellikle asimetrik bilgiye baglh
olarak ahlaki riskin genis bir sekilde yasanmasi ve anlamh bir hal almasi ile birlikte, finansal
sistemde panik, banka iflaslari, varlik fiyatlarinda képik olusumu (bubble), varlik-yGkimlGlik
dengesinin bozulmasi ve yetersiz risk yonetimi gibi unsurlarin ortaya ¢ikmasi ile finansal
istikrarsizlik yasanmaktadir'®. Ozellikle bu dénemlerde, bankalarin riskten kaginmaya
calismalari ve ekonomik birimlerin tlirev para araglarina deg@il de Merkez Bankasi parasina
glven duymalarina bagli olarak likiditede sikisiklik yasanmaktadir. Bu noktada sistem iginde
tek para birimi kullanildigi ve bu para biriminin etkin kullanimi Merkez Bankalarinin
sorumlulugu altinda oldugu igin finansal istikrari gézetecek sekilde Merkez Bankalarinin

miidahalesi gerekmektedir'?'.

10 A gee, 5.150.

"7 A.ge, s.152.

"8 Age., s.153.

"9 Mishkin, “Understanding Financial Crises: A Developing Country’s Perspective”, s.3.

120 Ferguson, s.18.

"2 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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Sekil 2.2: Finansal Sistem istikrar Analizi Metodolojisi’

Makro Bazda Finansal
Sektore Ait Veriler (Banka
dis1 finansal kuruluslarin
verileri dahil)

Senaryo Analizleri

Makro Ekonomik .|  FINANSAL SISTEM
Degiskenlere Ait Veriler i ISTIKRARI ANALIZI

Piyasa Gostergeleri

Yapisal Veriler Niteliksel Veriler
(yabanci bankalar, (banka ydnetimleri, i¢
ortaklik yapilari, kontrol ve risk yonetim
muhasebe sistemleri ve sistemleri)

diger diizenlemeler

‘lpeker, s.26.

Fiyat istikrari kadar, ekonomiler igin meydana gelen bu istikrarsizligin ve krizlerin
onlenmesi istikrarli bir ekonomik yapi icin énemli bir konu haline gelmistir. Sekil 2.2 ise, bu
gerekliligin saglanmasi icin finansal sistem istikrarin analizine yonelik olarak g6z 6nunde
bulundurulmasi gereken alti grup veri setini ortaya koymaktadir”.

Merkez Bankalari artik tarihsel sure¢ ve ekonomik gelismelere bagli olarak,
bankalarin bankasi haline gelmistir. Bu durum finansal sistemin igleyisi ile ilgili olmasina
temel teskil eden durumlardan en énemlisi olmustur. Bunun yaninda, Merkez Bankalari ve
finansal kuruluglar ile zaman iginde olusan organik bag da sistemin isleyisi agisindan Merkez
Bankalarina sorumluluk yuklemeye baslamigtir. Bankalarin parasal sisteme buyuk oranda
entegre olmalari, para yaratma surecinde ve parasal sistem icinde kilit rol Ustlenmeleri de
Merkez Bankalarinin bu kurumlara ve dolayisiyla finansal sistemin isleyisine duyarl hale

gelmelerine katki sadlamis ve son kredi mercii olarak faaliyet géstermelerini desteklemistir'?.

Merkez Bankalarinin temel amacinin fiyat istikrarini saglamak olmasinin yaninda,
bu amaci gergeklestirmek icin finansal istikrari da g6z éniinde bulundurmasi gerekmektedir.
Bu iki amag istikrarin iki ayagi seklindedir. Bu nedenle, Merkez Bankalarinin birbirini
besleyen - destekleyen iki temel amaci vardir ve finansal sistemin saglikl bir sekilde islemesi
icin Merkez Bankalarinin midahalesini gerektiren iki ana neden bulunmaktadir. Bunlardan
birincisi, finansal sisteminin kendisinden kaynaklanmaktadir. Finansal sistem her zaman
istikrarsizliga girme egilimi tasir ve istikrarsizlik bulagicilik 6zelligi ile hizli bir sekilde ilerler
(instability bias). Ikinci ise, finansal piyasalarin istikrara kavusturulamamasi sonucu bu
durumun negatif digsallik seklinde etrafa yayillmasidir (spill over). Bu yayilma hem ilgili
ulkenin reel sektorine yansima seklinde hem de ilgili Ulkenin buyuklugune gore diger
Ulkelere bulasma seklinde olabilmektedir. Bu nedenle, Merkez Bankalari agisindan asil amag
olan fiyat istikrarinin saglanmasi surecinde, finansal istikrar da g6z dniinde bulundurularak
bunu saglayacak politika araglari kullaniimaktadir. Artik ginimuz ekonomilerinde, Merkez
Bankalari agisindan finansal istikrar temel amagclardan biri haline getiriimis ve finansal

Y Caligmanin 3. Boliimiinde iizerinde ayrintili olarak durulacak olan faiz diizlestirme kurali Sekil 2.2 ile birlikte
diistintildiiglinde, faiz diizlestirme kuralininin makro bazda finansal sektore ait veriler, makro ekonomik
degiskenlere ait veriler ve piyasa verilerini kullandigin1 gérmek miimkiindiir.

22 Ferguson, s. 21.
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istikrarsizligi ortadan kaldiracak, ekonomik etkilerini en aza indirecek para politikalari

yiritilmeye baslanmistir'®.

Merkez Bankalarinin finansal istikrari saglama sorumlulugu olmasi temelinde ise su
dort unsur yatmaktadir'®; ilk olarak, Merkez Bankalari yasal ve uygulamali olarak piyasalara
gerekli ve acil olan likiditenin saglanmasinda tek mercii olarak gérev yapmaktadir. Yani son
kredi mercii olma fonksiyonu, Merkez Bankalarina sistemin istikrari igin sorumluluk
yuklemektedir. Ikinci olarak Merkez Bankalarinin yetki alaninda olan 6édemeler sisteminin
sorunsuz bir sekilde galismasi ile iIgiIidir125. Merkez Bankalari geleneksel olarak, sistemik bir
risk ihtimaline karsi, &demeler sisteminin saglkh ve istikrarl calismasi igin rol
Ustlenmektedir"™. Bu agidan bakildiginda, 6édemeler sistemi finansal piyasalarin temel
taslarindan biri olmaktadir. Odemeler sisteminin saglikli ve istikrarli olmasi ihtiyaci finansal
istikrarin Merkez Bankalarinin sorumluluk kapsaminda girmesi sonucunu getirmektedir.
Uglincli olarak, banka sistemi reel ekonomiye kaynak aktarma sirecinde bir képrii gorevi
gbrmekte reel ekonomiye kaynak yaratmaktadir. Bu slrecte para politikasi ve parasal
aktarim sirecinde de bankacilik sisteminin etkisi bulunmaktadir’. Bu nedenle Merkez
Bankalari bankacilik kesiminde faaliyet gosteren kurumlarin saglamhgi (soundness) ve
finansal piyasalarin istikrarli olmasi agisindan, sistemi izlemekte ve olusan risklere karsi
politika gelistirmektedir. Merkez Bankasinin finansal istikrari saglama sorumluluguna yénelik
son gerekce ise, finansal istikrar ve fiyat istikrari arasinda iligski bulunmasidir. Bu yoénli
aciklamalar icin birkag esitlikten yararlanilacaktir.

Para arzi (M) merkez bankasi parasi (B)'nin parasal ¢arpan ile garpimina esittir. “M”
burada genis tabanli para arzi ve banka rezervlerini kapsamaktadir. 2.1 nolu esitlige
bakildiginda, merkez bankasi parasinin bir kisminin bankacilik kesimi tarafindan tutuldugu
sonucuna ulasiimaktadir;

M =mB (2.1)

2.1 nolu esitlik ayni zamanda para stogunun (M) gicu yluksek para — parasal
tabanin (B) parasal ¢arpan ile carpimina esit oldugunu da ifade etmektedir. 2.1 nolu esitlik,
para yaratma sidrecinde bankacilik kesiminin etkisini gosterecek sekilde, parasal ¢arpanin
genisletiimesi ile 2.2 nolu esitlik halini alir;

1+<

_| D
M R B (2.2)

D D

2.2 nolu esitlikte C/D nakit-mevduat oranini, R/D ise rezerv-mevduat oranini
vermektedir. 2.2 nolu esitligin ilk olarak ifade ettigi, Merkez Bankasinin parasal yaratma
surecinde ve ekonomideki para arzini etkileme slrecinde, bankacilik kesiminin de yer
aldigidir. Ornek olarak, finansal sistemden kaynaklanan bir riskin olusmasi ile finansal
istikrarsizlik durumunda, piyasa katilimcilarinin bayuk ¢ogunlu likidite ihtiyaci igine girecektir.
Bu durumda para yaratma strecinde likidite merkez bankasi parasi “B” tarafindan saglandigi
icin para arzinda ani bir disls yasanacaktir; CunklU slregte yukumluliklerin yerine

B Age.,s.16.

124 Schinasi, “Responsibility of Central Banks for Stability in Financial Markets”, s.7.

125 Herrero ve Rio, s.16.

™ Odemeler sistemi agisindan sistemik risk kavramu, sistem icindeki bir kurumda ve dzellikle sistemin isleyisi
icin dnemli olan bir bankada meydana gelen bir sorunun ddemeler sisteminin aksamasina neden olmasidir.

® Burada ifade edilmeye calisilan, bankacilik kesiminden kaynaklanan bir riskin olmasi durumunda Merkez
Bankalarinin, belirledigi amaglara ulasmada kullanmalar1 gereken likidite miktarini ve siireci ayarlamakta
basarisiz olabilmesidir.
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getirilmesi igin C/D orani artacak yani nakit talebinde ani artis olacak ve mevduatlarda hizli
bir disls yasanacaktir. Bu noktada para ¢arpani kigulecektir. Finansal istikrarsizlikla birlikte,
Merkez Bankasinin parasal istikrar i¢in risk yaratan para arzindaki azalisi ortadan kaldiracak
sekilde, merkez bankasi parasini “B” ‘yi arttirmasi yani piyasaya likidite vermesi
gerekmektedir. Bu acgidan, finansal istikrarsizli§i bir parasal istikrarsizigin takip ettigi,
aralarinda iligki oldugunu ve son kredi mercii olarak Merkez Bankalarinin finansal istikrari
gOzetmesi gerektigini soylemek mumkuandur.

Merkez Bankalarinin artik finansal istikrari hedef olarak almalari ve sistem icinde
etkin rol Ustlenmeleri cesitli sorumluluklar da getirmektedir. Bu baglamda Merkez Bankalari
Bankalar arasi 6deme sisteminin merkezinde yer almakta, ticari banka varliklarini gesitli
araclar ile ayarlamakta ve bankalarin rezervlerini tutmaktadirlar. Ayrica, bankalarin finansal
sistemde kredi toplama ve reel ekonomiye aktarim slrecinde Merkez Bankalari, likidite
acisindan bankalarin kendilerine bagli olarak faaliyet gdstermelerine saglayacak bir
yapilanma olusturmaktadirlar. Bunun yaninda sistemde islem géren tek para birimine olan
glveni inga ederek sisteme dahil tim katilimcilarin faaliyetlerini dogrudan etkilemektedir. ilgili
para birimine olan glivene bagl olarak sistemin ihtiyaci olan likidite de Merkez Bankasi
tarafindan saglanmak durumundadir. Bu agidan bir kez daha Merkez Bankalarinin finansal
sistemin 6nemli bir pargasi oldugunu ve finansal sistemin istikrarli islemesinden sorumlu
oldugunu sdylemek mimkiindiir'?®. Tablo 2.1’de, bazi Merkez Bankalarinin fiyat istikrarini
saglama yaninda, finansal istikrar baglaminda goérevleri ve sorumluluklari hakkinda kisa
bilgiler verilmigtir.

Tablo 2.1: Finansal istikrarin Agik Bir Sekilde Amaglandigi Bazi Merkez
Bankasi Ornekleri®

Kanada Merkez Bankasi Ekonomik sureci besleyecek sekilde kredi ve para ile ilgili
dizenlemeler yapmak, ulusal paranin degerini korumak ve
kontrol etmek, paranin Uretim seviyesi, ticaret, fiyatlar Gzerinde
yarattigi dalgalanmalari azaltmak, genel olarak ise ekonomik ve
finansal refahina katkida bulunmak.

ingiltere Merkez Bankasi Asil amaci fiyat istikrarini saglamak ancak bunun yaninda
hiukumet ile isbirligi icinde ekonomik blylime ve istihdama
katkida bulunmak, bunun diginda ise, parasal ve finansal sistem
istikrari acisindan sorumluluk Ustlenmek ve bu iki unsurdaki
istikrar icin yapisal Onlemler almak, &demeler sistemini
dizenlemek ve finansal sistemi bir batin olarak izlemek.

Japonya Merkez Bankasi Para ve parasal diger buyuklikler Gzerinde kontrol saglamak ve
bu blyuklikleri yonetmek, banka ve diger finansal kuruluslar
arasinda fon akisini dizenlemek ve bunun devamlihgini
saglamak, bunun icin de finansal sistemin devamliligina katkida
bulunmak.

ECB Asil amaci fiyat istikrarini saglamak ve surdurmek, ek olarak
6demeler sisteminin etkin ve plrtzsiz ¢alismasindan sorumlu
olmak, para politikasi araciligiyla kredi kurumlari Uzerinde
denetleyici ve duzenleyici gozetleme fonksiyonu ustlenme,
bununla baglantili olarak finansal istikrarin olusmasi ve
surdurdlmesini yonelik para politikasini ydnetme.

Yeni Zelanda Merkez Bankasi Temel amaci, genel seviyede fiyat istikrarini olusturmak ve
surdirmek icin para politikasini olusturmak ve uygulamak,
etkinlik ve saglamlik bakimindan finansal sistemin isleyisine
katkida bulunmak.

Ferguson, s.21.

12¢ padoa-Schioppa, “Central Banks and Financial Stability: Exploring a Land in Between”, s.274.

€ Mayis 2001 Giigli Ekonomiye Programi kapsaminda T.C. Merkez Bankasi Kanunu’ unda yapilan
degisikliklerle birlikte, Bankanin ana amag1 fiyat istikrarini saglamak ve bu siirecte finansal istikrar1 gozetecek
uygulamalar yiiriitmektir.
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Ozellikle 1930 ekonomik krizinden sonra bankalar ile ilgili yapilan dizenlemelerde
bir artis oldugu gorilmektedir. Bu krizden sonra bankalarin varlik — yikimltlik dengesine
yonelik siki denetimler, faaliyetlere verilen lisanslarda diizenlemeler, ticari ve yatirim bankasi
ayrimina ¢ok dikkat edilmesi gibi konularda artis olmustur. Ancak 1970’li yillar ve devaminda
yasanan liberallesme ile birlikte bu tiir denetimler ve dlizenlemeler de azalig oldugu ve daha
¢cok piyasaya direk miidahale seklinde olmayan piyasa dostu (market-friendly) diizenlemelere
gidilmistir'®’. Bu agidan, son dénemde yasanan bazi gelismeler, finansal istikrar konusunda
yapilanlar agisindan 6n plana ¢ikmaktadir.

Bankaclilik kesiminin kendi iginde istikrarsizlik yaratma egiliminde olmasi ve sonug
olarak finansal sistemi bulasicilik 6zelligi ile birlikte istikrarsizliga surtkleme olasiligi 6n plana
¢ikan durumlardan biridir. Bu duruma neden olabilecek ana faktor ise bankalarin kisa vadeli
kaynaklar ile uzun vadeli kredi vermeleridir. Ozellikle 1980’lerden sonra yodun bir bigimde
uygulanmaya baslanan mevduat sigortasi uygulamasi bu sekildeki bir sonuca neden
olmaktadir. Varlik ve yukimlulik arasinda vade bakimdan bu sekilde bir uyumsuzlugun
olmasi ise sistemi soklara karsi kirilgan hale getirmektedir'®®. Sistem iginde tek bir bankada
yasanan bu yonlld bir sorun, tim sistemi tehdit etmedik¢e piyasa sistemi icinde ¢ozime
birakilmali, sistem kendiliginden temizlenmelidir'®. Bir bankanin varlik yiikiimliliklerinin
vade agisindan eslesmemesi (mismatch) eger spekilatif bir ataga ya da bulasma etkisi
sonucu sisteme yayilmasiyla sonuglanirsa, risk olusmaya baslayacaktir. Durum finansal
sistemde likidite sorunlari ile baslayan ve sonu finansal krize ulasabilecek bir slirece neden
olabilir. Sonug olarak finansal istikrar icin yurarlige koyulan mevduat sigortasi uygulamasi,
ahlaki risk (Moral Hazard) yaratmasi nedeniyle, sistemi risk altina sokabilmektedir.

Merkez Bankalarinin son kredi mercii olmasi, buna bagl olarak finansal risklerin
arttigi dénemlerde piyasanin ihtiyaci olan likiditeyi saglamasi ve yine mevduat sigortasi
uygulamasi nedeniyle bankalar ve diger finansal kuruluslar ahlaki risk olgusunu
yasamaktadirlar. Yani bu tir iki uygulama nedeniyle, finansal kuruluglar normal kosullarda
vermeyecekleri riskli kredileri vermekte ya da riski ylksek faaliyetlere girisebilmektedirler.
Ahlaki riske bagli meydana gelen bu tir durumlari tam olarak ortadan kaldirmak mumkudn
gbérinmemektedir. Ancak mevduat sigortasi uygulamasinda sinirlamalara gitmek, bazi
kuruluglari bu kapsam disinda tutmak, bankalarin kredi verme konusundaki risk
algilayislarini disipline edecek yasal zorunluluklar uygulanabilir™. Bunun disinda Merkez
Bankasinin son kredi mercii uygulamasinda da bazi dizenlemeler yapilabilir. Son kredi
mercii olma fonksiyonu piyasalarda soklarin ya da kirilmalarin meydana geldigi dénemlerde
sadece acil likidite ihtiyaci olan kuruluglara yonelik olarak uygulanabilir. Ek olarak ahlaki
riske kargi olarak, etkin denetim ve goézetim fonksiyonunun (supervision) yerine getiriimesi de
gerekmektedir''. Ancak bu fonksiyonun yerine getirilmesi ile ilgili olarak, daha &ncede
deginildigi gibi, Merkez Bankasi devre disi kalmali seklinde bir géris bulunmakta ve
uygulamada da baz (lkelerde (6rnek olarak Kanada, ingiltere, Giiney Kore, Japonya,
Danimarka ve Turkiye) bu goéris uygulanmaktadir.

Etkin denetim ve gozetim fonksiyonunun Merkez Bankasi tarafindan yuritilmemesi
gerektigine yonelik olarak ortaya atilan argumanlara bakildiginda su durumlar ile
karsilasiimaktadir; Merkez Bankasinin fiyat istikrari ve finansal istikrar gibi iki hedef almasi

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.

12 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.

B30 Reint Gropp ve Jukka Vesala, “Deposit Insurance and Moral Hazard: Does The Counterfactual
Matter?”, ECB Working Paper, Vol 47. Mart 2001, s.5.

! Padoa-Schioppa, “Central Banks and Financial Stability: Exploring a Land in Between”, s.277.
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bu hedefler arasinda catismaya neden olabilir”. Ikinci olarak, etkin denetim ve gdzetimin
Merkez Bankasi tarafindan yapilabiliyor olmasi igin ilgili kurulusa tam bir bagimsizlik verilmis
olmasi (amag ve arag bagimsizligi) gerekmektedir®. Ugiinci olarak, fiyat istikrari politikasi ile
birlikte etkin denetim ve gdzetim fonksiyonunun ayni anda Merkez Bankasinin tarafindan
yiritilmesi etkisizlik meydana getirebilir’*?>. Son olarak ise, denetim ve gdzetim faaliyeti
icinde bulunulan finansal Grtnlerin net bir bicimde sinirlarinin ¢izilip (banka, sigorta sirketleri
ve hisse senetleri piyasalari agisindan) birbirinden ayri degerlendiriimesi gerekmektedir. Bu
da fiyat istikrarini ana hedef alan bir Merkez Bankasi igin ayri bir uzmanlasma
gerektirdiginden etkin bir sekilde gerceklestirilemeyebilir'®. Ancak teorik ve uygulamali
calismalarda etkin gobzetim ve denetim fonksiyonunun Merkez Bankasi tarafindan
gerceklestiriimemesi gerektigine yonelik gugli bir sonu¢ ve etkin denetim ve gdzetime
yonelik optimal tek bir model bulunmamaktadir'®. Giiniimiiz Merkez Bankalarinin finansal
istikrar agisindan para politikasi ve etkin denetim — goézetim fonksiyonu arasindaki iligkiyi iyi
belirlemesi ve tam olarak ayrim yapmasi gerekliligine ragmen, finansal istikrarin gatisinin ve
kapsaminin net olarak ortaya koyulmasindaki zorluk nedeniyle siniri ¢izmek tam olarak
muUmkin olmamaktadir. Bu nedenle de uygulamada, finansal istikrar igin gerekli olan etkin
denetim - gézetim fonksiyonu gorevi, belli bir oranda Merkez Bankalari gérev kapsami igine
de girmekte ve Merkez Bankalari tarafindan gergeklestiriimektedir.

2.3.1. Finansal Sisteme Yonelik — Finansal Kuruma Yonelik Diizenlemeler

Calismanin bazi noktalarinda deginildigi gibi Merkez Bankasinin finansal istikrara
yonelik asil amaci, sistemin tamamini risk altina sokacak unsurlari ortadan kaldirmaya
yonelik politikalar gelistirmektir. Bu agidan Merkez Bankasinin, etkin denetim ve gdzetim
(prutential supervision) gorevini direkt olarak Ustlenmesi ve bir bitlin olarak sistemi risk altina
almayacak bazi kurum basarisizliklarini ortadan kaldirmaya c¢alismasi var olan istikrarsizlik
unsurlarinin artmasina neden olabilir. Bu agidan sistem iginde olusan risklerin veya
basarisizliklarin boyutlari iyi analiz edilmeli ve etkileri tam olarak gorilmelidir. Kisaca,
finansal sistem agisindan makro boyutlu dizenlemeler Merkez Bankasi ile ilgili, mikro bazi
duzenlemeler ise, etkin denetim fonksiyonu Ustlenen diger kamu kurum ya da kurumlari ile
ilgilidir'®°.

Makro boyutlu dizenlemeler daha ¢ok dogrudan ya da dolayl olarak finansal
sistemin tiumudne etki edebilecek duzenlemeler seklindedir. Bu baglamda sistemik risk
yaratabilecek ve bulagici 6zelligi gosterebilecek durumlar ve basarisizliklar Merkez Bankalari
tarafindan izlenmektedir. Ekonominin tamamina bir yik, maliyet getirebilecek unsurlar makro
boyutlu Merkez Bankasi duzenlemeleri gerektirmektedir. Bu baglamda vyeri geldikce
deginildigi ve deginilecegi gibi, finansal piyasalar agisindan énemli blylklikte ve sistemin
tamamina etki edecek bazi kurumlarin basarisizliklari ve meydana getirdigi riskler de bu
baglamda Merkez Banklarinin etki alanina girmekte ve Merkez Bankalarina mikro bazli
diizenlemeler yapma sorumlulugu getirmektedir'*. Bu nedenle bdyle durumlara karsi Merkez
Bankalari ve etkin denetim-gdzetim yapan kurumlarin karsilikli iletisim icinde olmalari ve
koordineli galismalari da gerekmektedir.

Finansal istikrarin saglanmasi ve surdurilmesi i¢cin makro ekonomik bazi
dizenlemeler acgisindan ortaya c¢ikan iki durum bulunmaktadir. Bunlardan ilki, finansal

" Finansal istikrar ve fiyat istikrar arasindaki iliski ve ¢atismaya yonelik olarak ileriki alt boliimlerde ayrintil
aciklamalara yer verilecektir.

® Ancak tam bir bagimsizlik da hesap verilebilirlik ve seffaflik i¢in gerekli ancak yeterli bir kosul degildir.

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.

133 Padoa-Schioppa, “Central Banks and Financial Stability: Exploring The Land in Between”, s. 297.

13 papademos, s6.
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sistemin karg! kargiya oldugu risklerin ne siklikla ve ne boyutta oldugu ikincisi ise, finansal
istikrarsizliklarin siirdiiriilemez bir seviyeye gelip gelmedigidir'®’. Merkez Bankalari agisindan
ortaya cikabilecek bir riskin ( finansal varlik fiyatlarinda asiri oynakliklarin meydana gelmesi,
bankalarin 6z kaynak yetersizligi icine girmesi, yine finansal varlik fiyatlarinda meydana
gelen kopukler vs) 6nceden tahmin edilmesi ve bunlara yénelik dnlemlerin alinmasi ¢ok zor
g6zukmektedir. Bu noktada yapilabilecekler arasinda bankalarin karlilik, rezerv, sermaye
yeterlilik gibi unsurlarini yakindan takip etmek, piyasalara ait degigkenleri yakindan izlemek
bulunmaktadir. Ancak genellikle finansal piyasalari bir bittin olarak etkisi altina alabilecek bir
risk unsuru gerceklestikten sonra sonuclarina yonelik ¢éziim 6nerileri {retilebilmektedir'®.
CUnkl dogasi geregi dinamik, istikrarsizliga (basarisizliga) girme egiliminde olan ve
bulagicilik (instability bias) 0zelligi gosteren finans piyasalarinda, beklenmedik ani
kirlmalarin olmasi ve tahmin edilememesi muhtemeldir!”. Ayni sekilde, dinamik bir yapi
iceren, ulusal - uluslararasi gelismeler ile birlikte tanimlanmasinda ve yapisinda farkliliklar
meydana gelen finansal istikrar ve istikrarsizigin da belirsizlik slrecine katkisi
bulunmaktadir.

Finansal kuruma yonelik mikro boyutlu duzenlemelere bakildiginda ise, bunlarin
sadece riski olusturan kuruma yonelik olarak uygulandigi, risk olusturacak kurumun ise
benzer diger kurumlar ile karsilastiriimasi sonucu belirlendigi ve etkin denetim - gdzetim
yapan kurum(lar) tarafindan gergeklestirilen uygulamalar oldugu gériilmektedir®®. Bu agidan,
ilgili kamu kurum veya kurumlarinin finansal piyasalarda faaliyet gdsteren katilimcilarin
risklilik durumlarina yonelik olarak incelemeler yapmasi ve bu katilimcilari denetlemesi s6z
konusu olmaktadir. Ancak ilgili kurumlara ait risk dlgtleri yapma proseduiriinde standart bir
uygulama bulunmamakta ve risk unsurunu sadece tek bir kuruma ydnelik analiz ile ortaya
koyma gucligid bulunmaktadir. Bu bakimdan etkin denetim ve gézetim yapacak olan
kurumun yaklasimi, birgok kurumu ve sistemin tamamindaki dalgalanmalari igerebilen risk
unsurlarini belirleme agisindan zayif kalmaktadir'®. Bu nedenle makro ve mikro boyutlu
dizenlemelerin ¢ok net bir sekilde birbirinden ayirt edilmesi ve ayri ayri uygulamalar olarak
gorilmesi etkinlik agisindan sorun yaratmaktadir. Temelde tek bir kurumun meydana
getirdigi riske yonelik olarak uygulanan ve dogrudan sisteme yonelik bir dizenleme olmayan
mikro boyutlu dizenlemeler de sisteme yodnelik olusabilecek riskleri bertaraf etmek igin
yapilmaktadir. Sonug olarak, temelde ayri olarak gérilen makro boyutlu ve mikro boyutlu
dizenlemelerin, Merkez Bankasi ve etkin denetim ve gdzetim yapan kurum tarafindan ayri
ayri gergeklestiriimesi, yine finansal istikrarin saglanmasi adina mimkin gérinmemektedir.
Bu sekildeki bir ayrim, ilgili kurumlarin fonksiyonlarini yerine getirebilmesi adina etkin

calismasini zorlastiracaktir™’.

Makro ve mikro boyutlu dizenlemelerin birbirlerini tamamlayacak sekilde olmasi ve
ilgili kurumlar tarafindan koordineli bir sekilde yuiritilmesi gerekliligine ve bu durumun
yaratacagi olumlu etkilere yonelik olarak (ic adet argiiman bulunmaktadir'*?; jlk arguman,
etkin denetim ve gbzetim yapan kuruma ait bilgi setinin Merkez Bankasi tarafindan
kullaniimasi, 6demeler sisteminin ve diger kritik finansal yapilarin kontrol altinda tutulmasi ve
etkin olarak yonetilmesi acgisindan yararli olacaktir. Bu agidan etkin denetim ve gdzetim
yapan kurum Merkez Bankasinin gugli bir partneri seklinde fonksiyon yuklenecektir. Bunun
disinda Merkez Bankalarinin, bankalara lisans veren ve onlari denetleyen kurumlarla da
koordineli olmasi, sistemde meydana gelebilecek risklerin olusmasi 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 farkl olasiliklar1 iceren durumlar yeri geldikge agiklanacaktir.

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.

! Andrew Crockett, “Marrying The Micro and Macro-Prudential Dimensions of Financial Stability”,
Eleventh International Conference of Banking Supervisors, In Basel, 20-21 Eyliil, 2000.

142 padoa-Schioppa, “Central Banks and Financial Stability: Exploring The Land in Between”, s. 298.
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ortadan kaldirmasi agisindan da yararl olacaktir. CUnku ilgili kurumlar banka ve finansal
kurumlarin 6demeler, krediler, varliklar vs. yéninden saglamhligini denetleyen kurumlardir ve
bu kurumlarin bilgi seti ve koordinasyonu finansal istikrar acisindan Merkez Bankasinin
yaruttigu makro boyutlu dizenlemelerin etkinligini arttiracaktir.

Ikinci arguman ise, Makro boyutlu dizenlemelerin gerceklestiriimesinde, etkin
denetim ve gdzetim yapan kurulus veya kuruluslarin da katkisi olabilecektir'®. Bu acidan
finansal istikrara yonelik makro boyutlu dizenlemelerin etkin olarak gercgeklestiriimesinde
farkh bilgi kaynaklarindan elde edilen bilgiler yararli olacaktir. Yani makro boyutlu
dizenlemede toplulastiriimis veri seti ve ortalama piyasanin hareketine bakmak bazi
durumlarda sonucu olumsuz etkileyebilir. Bu noktada finansal istikrarsizlik unsuru olan
durumun sadece bir ya da birka¢ kurumda meydan gelmesi, makro boyutlu dizenlemelerde
etkin denetim ve gozetim yapan kurum ile koordineli calismayi gerektirebilir'*.

Makro ve mikro boyutlu diizenlemelerin birbirlerini tamamlamasi gerektigine yonelik
son arguman ise su sekildedir. Merkez Bankalari tarafindan makro boyutlu diizenlemeler
adina, ekonominin timd, bankalar, finansal sektoéri, édemeler sistemi ve para politikasi
uygulamalari igin yapilan arastirmalar, bilgi seti ve gézlemler mikro boyutlu dizenlemeler
veya etkin denetim ve gdzetim yapan kurum agisindan yararli olacaktir. Bu agidan mikro
boyutlu dizenlemelerin bagaril bir gekilde uygulanmasi bu bilgi kaynaginin kullaniimasini da
gerektirmekte ve bazi durumlarda kurum bazli ortaya cikan risk ve basarisizliklarin
onlenmesi, makro boyutlu dizenlemelere de bagl olmaktadir.

2.4. Merkez Bankasi ve Para Politikasinin Finansal istikrara Katkisi

Ekonomilerde yasanan doénisim ve teknolojik gelismelere bagli olarak finansal
sistemin isleyisinde etkinlik adina gelismelerin olmasi yaninda, finansal istikrarin saglanmasi
adina Merkez Bankalarinin politikalari ve uygulamalarina ihtiya¢ duyulmaktadir. Buna
gerekge olarak finansal piyasa katilimcilarinin ortaya ¢ikan riskler ve gelismeler konusunda
tum piyasayi kapsayacak sekilde bir bilgi agina sahip olamamasi ve sisteme dahil kurumlar
arasinda tam bir koordinasyon saglanamamasi gosterilebilir. Bu tir bir bilgi birikimi ve
koordinasyon saglama 6zelligi Merkez Bankalari tarafindan igerilmektedir. Ek olarak, Merkez
Bankalarinin bilnyelerinde finansal piyasalar ile ilgili uzmanlasmanin yiksek olmasi ve
piyasanin ihtiyaci olan likiditeyi ve tedbirleri etkin sekilde uygulayacak araglarin bulunmasi da

Merkez Bankalarini finansal istikrarin saglanmasi siirecinde 6n plana gikarmaktadir'*®.

Literatirdeki calismalara bakildiginda, Merkez Bankasina ve dolayisiyla para
politikasina ekonomik gelismelere bagl olarak fiyat istikrari ile iliskisi baglaminda finansal
istikrari  saglama sorumlulugu verilmektedir. Ancak bu goruse ters gorugler de
gorilmektedir'*®. Buna gére, finansal istikrarin saglanmasi ve sirdiriilmesi agisindan
Merkez Bankalarinin yapacagi en iyi uygulama, piyasalara hi¢bir midahalede bulunmamak
ve hicbir sorumluluk Ustlenmemektir. istikrara yonelik miidahaleler ve politikalar olusan
riskleri ortadan kaldirmak icin yeterli sonuglar Uretmeyecek; risklerin daha da artmasina
neden olabilecektir'’. Daha kati bir goriise gore ise, Merkez Bankasi sadece fiyat istikrarini
hedef almali ve sadece finansal krizlerin oldugu dénemlerde 6nlemler almali, yani kati bir
enflasyon hedeflemesi uygulamalidir™®. Ancak dogasi geregi istikrarsizliga girme egiliminde
olan finans piyasalarinda, bulasicilik etkisi ile birlikte sire¢ kendi kendini beslemekte ve
piyasa katilimcilarin tamamini olumsuz etkilemektedir. Bu agidan midahale etmeden slireci
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kendi seyrine birakmak, genel ekonomik ve uluslararasi etkiler bakimindan zincirleme bir
sarmal yaratabilmektedir. Dinamik bir yapisi olan finansal istikrarin saglanmasi ve
surdurilmesi igin bir altyapi ve ¢ati olusturmak ve bunu sirdirmek zorunlu goériinmektedir.

En iyi politikanin higbir midahale ve dizenleme yapilmamasi seklinde ki yaklagima,
yasanan gelismeler dogrultusunda bazi Ulkelerin yaptigi uygulamalar, bir dnceki alt bélimde
yapilan agiklamalari da desteklemek adina, iyi birer 6rnek teskil edecektir. Yakin doneme ait
etkili ornekler arasinda, 2002 yilinda Japon Merkez Bankasli banka sisteminin iginde
bulundugu riskleri azaltmak ve finansal istikrari desteklemek adina sirket varliklarini satin
almasi gO0sterilebilir. Bu sekilde piyasaya guven vererek, finansal sistemde yasanan
sikismayi ¢ézme adina kritik 6nemde bir adim atmistir. ikinci bir érnek olarak, 2000 yilinda
Amerika’da hisse senetleri piyasasinda yasanan biylk ¢okids sonucu, FED bu c¢okisl
durduracak finansal sistemi destekleyecek uygulamalara girismek durumunda kalmasi
gosterilebilir. Ayni sekilde Turkiye ekonomisinde de Kasim 2000 ve Subat 2001 dénemi
sonrasinda Gugli Ekonomiye Gegis Programi uygulanmastir. TCMB da bu program
dahilinde finansal istikrara yénelik uygulamalar yuritmek durumunda kalmistir. 2008’in ikinci
yarisindan baslayan Global Finansal Krizde de gelismis ve gelismekte olan pek ¢ok Ulke
Merkez Bankasi, finansal istikrara yonelik, yogun bir sekilde para politikasi araglari
uygulamaya koyulmustur.

Merkez Bankalari tarafindan finansal istikrarin saglanmasi ve surdlrilmesi adina
higbir adim atilmamali seklindeki gértsin tam tersi olan diger asiri gértise gore ise, Merkez
Bankasi finansal istikrarsizhiga asiri duyarh olmali, potansiyel istikrarsizlik yaratabilecek
durumlara kargi 6nceden 6nlemler almall, ki istikrarsizlik finansal ve ekonomik gdstergelerde
kendini godstermeden aktif politika (pro-aktif) ydritilmelidir '*°. Bu gériise goére finansal
istikrarsizlik ve riskler fiyatlar istikrarl ve blyimede dususler olmadan da kendini
gosterebilir!. Ancak daha onceki paragraflarda da belirtildigi gibi finansal istikrar kavrami
dogasi gereg@i dinamik bir yapiya sahiptir ve istikrarli bir piyasada finansal degiskenler
oynaklik (volatility) sergileyebilir. Bu acgidan “pro-aktif’ politika uygulamalari finansal

piyasalarin normal isleyisini bozabilir ve risklerin olusmasina neden olabilir'*°.

Sonug olarak, artik ekonomilerde Merkez Bankasinin finansal istikrara ydnelik
politika gelistirmesi ve amag¢ olarak finansal istikrari almasi konusunda goris yoktur.
Tartismalarin daha c¢ok, muidahalelerin ve duizenlemelerin boyutlari, c¢esitleri, Merkez
Bankasinin fiyat istikrari yaninda finansal istikrara yonelik ne kadar agirlik vermesi ve ne

olciide politika tiretmesi gerektigi gibi konularda yogunlastigini séylemek mimkiindiir'*.

2.4.1. Finansal istikrar Saglamaya Yénelik Aktivist Politikalarin Derecesi

Finansal istikrar agisindan Merkez Bankasinin yurlGtecedi politikalarin etkinligi ve
ortaya c¢ikarabilecegi sonuglar agisindan ¢ durum bulunmaktadir. Bu durumlarin meydana
getirecegi etkilere bagh olarak, finansal istikrara yonelik politikalarin  derecesi
degisebilecektir. Vurgulanan U¢ durum sirasiyla, finansal istikrar amacina yénelik politikalarin
uygulama derecesinin diger amaclari ne yonde destekleyecegi ve aralarindaki iliskinin nasil
olacagi, finansal istikrara yonelik izlenecek politikanin ve derecesinin ekonomik birimler
tarafindan nasil algilanacagi (aktivist bir politika ekonomik birimlerde ahlaki risk sorunu
yaratabilir) ve finansal istikrara yonelik agsiri aktivist bir politikanin ekonomik degiskenlerdeki
oynakligi arttirip arttirmayacagidir. Bu alt bélimde bu G¢ durum degerlendiriimeye
calisilacaktir.

14 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.

! Ferguson, s.16.
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2.4.1.1. Finansal Istikrar ve Diger Makro Ekonomik Amagclar Arasindaki lliski”

Merkez Bankalarinin finansal istikrarin saglanmasina yonelik olarak aktivist bir
politika izlemesi, diger gerceklestirmek istedigi makro ekonomik sonuglari destekliyor ve
diger amaglari ile uyum sergiliyorsa bir sorun olusmayacaktir'*?>. Bu durumda finansal istikrar
amacina agirlik verilmesi para politikasi agisindan etkinligin saglanmasi yonunde bir adim
olabilecektir. Ornek olarak toplam talepte meydana gelen bir daralma sonucu, finansal
piyasalarda sikintt yasanmasi durumu gosterilebilir. Bu durumda para politikasinin hem
finansal istikrari hem de diger amaclari saglayacak sekilde izlenmesi bir soruna neden
olmayacaktir. Diger bir érnek de, kredi arzinda meydana gelen hizli ve beklenmedik artis ile
birlikte, ekonomik blylimenin de beklenenden ylksek ¢ikmasi durumudur. Bu gelisme
karsisinda finansal istikrari saglamaya yonelik olarak siki para politikasi uygulanmasi,
ekonomik istikrar agisindan da yararli olacaktir'*.

Ancak finansal istikrar amaci ve bu amaca yonelik olarak para politikasinin aktivist
davranmasi her zaman diger makro ekonomik amaclar ve sonuclar ile uyumlu olmamakta
bazi durumlarda aralarinda ¢atisma yasanmaktadir'>*. Ornek olarak Merkez Bankalarinin dar
bir parasal blyukligu hedef almasi ve bu hedef dogrultusunda izleyecegi siki para politikasi
sonucu faizlerde yasanan hizli artis ile birlikte finansal istikrarin risk altina girmesi
gosterilebilir. Ayni durum Merkez Bankalarinin piyasanin ihtiyaci olan kolaylastirici (easings)
politikalara girismekte istekli olamamasi durumunda da gosterilebilir. Ekonomik aktivitenin
yavasladigi dénemlerde izlenebilecek kolaylastirici politikalarda aktivist olunmamasinin
nedeni, bdyle bir politikanin finansal istikrar bakimindan sorun yaratabilmesi ve finansal

varlik fiyatlarinda ani kdpiikler (bubbles) olusturabilmesidir'®®.

2_._4.1.2. Finansal Istikrar Amacina Yénelik Aktivist Politikanin Ekonomik
Birimler Uzerine Etkisi: Ahlaki Risk

Para politikasinin finansal istikrar amaci dogrultusunda aktivist hareket etmesi ve
finansal istikrarsizlik konusunda ¢ok hassas davranmasi, bu dogrultuda birebir politika
gelistirmesi ve bunun ekonomik birimler tarafindan biliniyor olmasi ahlaki risk sorununu
ortaya ¢ikarabilir. Bdyle bir durumda, risklerin arttigi dénemlerde piyasanin igleyisi agisindan
kritik dneme sahip bdyik finansal kuruluglarin kurtarilacagl ve basarisizliga itiimeyecegi
beklentisi olusabilir, yani bu durum ahlaki risk olgusunun ortaya ¢ikmasi igin bir zemin
yaratabilir’®. Daha asiri bir durum olarak ise, Merkez Bankalarinin finansal sistem icindeki
bazi piyasalari kirilgan olarak gormesi, kolaylastirici bazi politikalara girmesi ve bu yonli
beklentinin olugsmasi, piyasa aktorlerinin asiri risk alma egiliminde olmasi sonucunu da
dogurabilir. Bu durumda saglanmak ve slrddrtilmek istenen finansal istikrar amacinin
gerceklestiriimesi, kolaylastirici politika énlemleri sonucu zorlasabilir.

2.4.1.3. Finansal Istikrar Dogrultusundaki Aktivist Politikanin Beklenmeyen
Sonucglari; Makro Ekonomik Oynakliik

Gunumuz Merkez Bankalarinin finansal istikrarin saglanmasina yénelik olarak asiri
aktivist rol Ustlenmesi ve istikrarsizlik unsuru gorulen durumlara yonelik olarak acil 6nlemler
almasi, ekonomik dediskenlerde bazi oynakliklara veya var olan oynakliklarin daha da

“ Bu noktada degerlendirilmesi gereken, Merkez Bankasin asil amaci olan fiyat istikrari ile finansal istikrar
arasindaki iliskiye ve catigmalara bir sonraki alt boliimde yer verilecektir.

2 A ge.,s.10.

B Age.,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, .23

1% Ferguson, s.11.
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artmasina neden olabilir'’. Merkez Bankalarinin finansal piyasalarda meydana gelen riskleri
ve basarisizliklari dnlemeye yonelik olarak politika gelistirmeleri muhtemeldir. Ancak finansal
varlik fiyatlarinda meydana gelen bir kdpugu ortadan kaldirma ya da 6nlemeye calisma
sureci, go6rindidinden daha karmasik bir yap! icermekte ve sonuglarl belirsiz
gérinmektedir. Bunun disinda finansal varlik fiyatlarindaki képtigin de makro ekonomik
olarak enflasyonist oldugu ya da ekonomik blylimeye sekte vuracagi konusu da belirgin
goérinmemektedir. Bu nedenle izlenen para politikasinin var olan finansal istikrarsizlik
unsurlarina yonelik olarak asiri aktivist bir yaklagim izlemesi, etkin gorinmemektedir. Ek
olarak istikrarsizlik unsuru olan faktor net olarak ortaya koyulsa bile bu unsurun makro
ekonomik bazi olumsuzluklar yaratmadan ortadan kaldirimasi da pek olanakl

godzilkmemektedir'®.

2.5. Finansal istikrar ve Fiyat istikran Arasindaki iligki

Finansal istikrar ve fiyat istikrari yani parasal istikrarin saglanmasi amaglari arasinda
bir geligki olup olmadigi, fiyat istikrarsizhginin finansal istikrar igin bir risk yaratip yaratmadigi,
fiyat istikrarini saglamaya yonelik olarak izlenen para politikasini finansal istikrarsizlik unsuru
olup olmadidi paralelindeki sorular, finansal istikrarin bir amag¢ olarak Merkez Bankalari
tarafindan hedeflenmesi ile birlikte sorulan 6énemli sorulardandir. Bu sorulara bagh olarak,
literatirde yer alan Klasik (geleneksel) Yaklasim, Schwartz Yaklagsimi ve Yeni Ortam
Hipotezi olarak isimlendirilen yaklasimlar degerlendirimeye ve konu bu yaklasimlar
cercevesinde netlestiriimeye calisilacaktir.

Geleneksel yaklagim tarzi olarak belirtilen goruse gore, fiyat istikrari diger bir deyisle
parasal istikrar ile finansal istikrar arasinda bir ¢eliski bulunmamaktadir. Fiyat istikrarini
saglamaya yonelik olarak uygulanan para politikasi ayni zamanda finansal istikrarin
saglanmasina da katki yapmaktadir. Bu goértsin temelinde, enflasyonun finansal
istikrarsizlik yaratan temel faktérlerden biri oldugu duslncesi yatmaktadir. Enflasyon ile
birlikte elde edilecek getiriler konusunda belirsizlik artmakta, enflasyonun yiiksek seviyelere
ulagsmasina, enflasyondaki oynakhgdin artigi eslik etmekte ve getiriler konusundaki belirsizlik
daha da yukselmekte, piyasa katilimcilari arasinda asimetrik bilgi sorunu buyimekte ve bu
durum istikrarsizlik unsuru olarak ortaya ¢ikmaktadir. Sure¢ icinde ise Merkez Bankasinin
piyasaya ylksek miktarlarda likidite vermesi ve kredi hacmindeki asiri artiglar da
istikrarsizli§i beslemektedir'®®. Sonug olarak, fiyat istikrarinin bozulmasi finansal istikrari da
tehdit etmektedir. Fiyatlar genel dizeyinde yasanan ylksek miktardaki oynaklik finansal
istikrarsizli§i arttirmakta ya da daha da kétilestirmektedir. Bunun icin Merkez Bankalari
tarafindan fiyat istikrarina yonelik olarak izlenen para politikasi ayni zamanda finansal

istikrarin saglanmasina da katki saglayacaktir'®.

Geleneksel Yaklasimin temelinin bu sekilde olmasiyla birlikte, ayni goéris iginde
sadece fiyat istikrarinin finansal istikrar icin gerekli ve yeteli olacagini séyleyen goérislerin
yaninda, finansal istikrarin da fiyat istikrari igin bu 6zelligi gosterdigini savunan goérigslerde
bulunmaktadir'®. Ancak bu noktada fiyat ve finansal istikrarin uzun vadede birbirlerini
besleyen iki durum oldugunu diistinmek daha anlamli bir yaklasim olmaktadir'®. Bu gériisii
pek ¢ok finansal krizin, fiyatlarda ani kirilmalara neden oldugu gergegiyle desteklemek

"7 Prasanna Gai ve Chay Fisher, “Financial Stability, Monetary Stability and Public Policy”, Bank of
England Quarterly Bulletin, Winter 2005, s. 446.

138 Alan Greenspan, “Economic Volatility”, Federal Reserve Bank of Kansas City, Agustos 29-31, 2002. s.3.

1% 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.

10 Schwartz, Anna J., “Financial Stability and Federal Safety Net”, Restructuring Banking and Financial
Services in America, American Enterprise Institute, 1988, s. 53.

1! Gai ve Fisher, s. 444.

' Issing, “Monetary and Financial Stability: Is There a Trade Off?”, s1.
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mumkindur. Merkez Bankalarinin fiyat istikrarini temel alacak sekilde izleyecekleri para
politikalarinda sadece gelecege dair olarak olusturduklari enflasyon bekleyislerine gore
politika olusturmalari, kullandiklari modellerde finansal dengesizlikleri ve riskleri dikkate
almamalari fiyat istikrarin saglanamamasi igin de ©onemli bir gerekge olarak ortaya
cikmaktadir'®. Bu nedenle 6zellikle enflasyon hedeflemesi yapan Merkez Bankalarinin
hedeflenen enflasyon oranlari ile birlikte, enflasyon oranlarini da etkilemekte olan finansal
istikrarsizlik unsurlarini gézetecek sekilde para politikasi yarutmeleri, optimalite agisindan
gerekli goriilmektedir'®. Yani bu noktada Merkez Bankalarinin para politikasi uygulamalari
icin kullandiklari tepki fonksiyonlarinda (reaction function) hedeflenen enflasyon dizeyleri
kadar, simdiki enflasyon dizeyi de finansal istikrarsizligin modeldeki glicinin artmasi ve iki
amacin birbirini desteklemesi adina yararli goérilmektedir. Pek ¢ok gelismis Ulke ve 6zellikle
Amerika, Ingiltere ve Kanada ekonomisinde 1970’li ve 1980'li yillarda fiyat istikrarinin
bozuldugu dénemlerden hemen sonra, finansal sistemde de bazi risklerin olustugu ve
istikrarsizliklarin  yasandigi gérulmustir. Ozellikle istikrarsizlik unsuru olarak bankacilik
faaliyetlerinde artan riskler, kredi hacmi ve tasarruf miktarinda yasanan hizli degisimler
gorilmistir™. Ayni sekilde fiyatlarda yasanan ani disislerle birlikte de finansal varlik

fiyatlarinda ve finansal piyasalarda dalgalanmalar yasanmistir'®.

Geleneksel yaklasim cercevesinde degerlendiriimesi mumkin olan Schwartz
yaklasimini ortaya koymak, fiyat istikrari ve finansal istikrar arasindaki iligkinin agiklanmasi
acisindan gerekli goérilmektedir. Schwartz yaklasimi genel olarak fiyat istikrarsizliklarinin
finansal riskler yaratacagini veya var olan riskleri arttiracagini ortaya koymaktadir. Temel
cikis noktasi ise, fiyatlar genel dizeyindeki belirsizlik yani istikrarsizlik, finansal piyasa
katilmcilarinin, bulunacaklari faaliyetler sonucu elde edecekleri net getirileri hesaplamalarini
zorlastiracagidir®. Ilgili dénemdeki getirilerin hesaplanmasi sirasinda o dénemdeki enflasyon
oraninin kullaniimasi durumunda, para politikasindaki degisimlerin, enflasyonda yaratacagi
etkilerin o donemde hesaplanmasi mimkin olmayacagi icin, piyasa katilimcilari risk altinda
olabilecektir'®. Yine bu yaklasima gére, enflasyon ve deflasyon yasanmadi§i ve fiyatlarin
istikrarli oldugu durumlarda varlik fiyatlarini ve finansal piyasalari etkiyecek bir reel sok da (
milli gelir rakamlarinda ya da c¢ikti aciginda yukari yada asagi yonld ani bir kirilma) finansal
istikrarsizlik unsuru olabilecektir'®. Schwartz yaklagsiminin gerceklesmesi igin ise, iki kosul
bulunmaktadir. Bunlardan birincisi, enflasyon oranlarinda dalgalanma yasanmali ve bu
dalgalanmalar piyasa katilimcilari tarafindan beklenmemelidir. ikincisi ise, enflasyon
oranlarindaki dalgalanmalar yani fiyatlardaki istikrarsizliklar piyasa katilimcilari tarafindan
ortadan kaldirimamis olmalidir'®®. Bu sekilde fiyatlardaki dalgalanmalar sonucu piyasa
katilimcilari yukamlUltklerini  yerine getirmede basarisiz olacak ve sistem o6demeler
sisteminin islemesinde yasanacak aksaklikla birlikte istikrarsizhga siriiklenecektir. ileride

1 Woodford, “Financial Market Efficiency and The Effectiveness of Monetary Policy”, s. 86.

' Vincent Brousseau ve Carsten Detken, “Monetary Policy and Fears of Financial Instability”, European
Central Bank Working Paper Series, No:89, Kasim 2001. s.19.

“Siiriip giden bir enflasyon diizeyinin bulunmasi ve piyasa katilimeilarinda bu yonlii bir beklentinin olmasi, ilgili
piyasalarda spekiilatif yatinm ve borglanmalar1 tesvik edecektir. Ancak fiyatlarda yasanan ani disiisler
durumunda bu sekilde hareket eden piyasa katilimcilar ters pozisyonda kalacagindan yiikiimliiliiklerini yerine
getirmede basarisizliga diiseceklerdir. Bu yonli hareketin giiclii olmasi ise finansal kurumlari risk altina
sokabilecektir. 1980°1i yillarda Amerikan ekonomisinde bu durum gegerli olmustur.

15 Michael D. Bordo, ve David C. Wheelock, “Price Stability and Financial Stability: The Historical
Record”, Federal Reserve Bank of ST. Louis, Review Eyliil/Ekim 1998, ss. 41-62.

® Schwartz yaklasimina gore para politikasindaki beklenmeyen degisimlerin, enflasyon diizeyinde yapacag:
oynaklik da, finanal piyasa katilimcilar1 ve dolayistyla finansal sistem i¢in bir basarisizlik unsuru olabilecektir.
Siirec iginde ise finansal istikrarsizligin meydana gelmesi fiyatlar da oynakligin artmasina neden olabilecektir.
Bu acidan para politikasinin fiyat istikrarini ve finansal istikrar1 saglamada sinirli kalacagini sdylemek
gerekmektedir.

1% Anna J. Schwartz, “Why Financial Stability Depends on Price Stability”, Economic Affairs, 1995, s24.

17 Michael ve Wheelock, s.41.

% A ge., 5.42.

51



yasanacak dalgalanmalar piyasa katilimcilar tarafindan géz 6ninde bulundurulmus ise,
Schwartz'in belirttigi sire¢ yasanmayacaktir. Enflasyonun getiriler Uzerinde yaratacagdi
etkinin bertaraf edilmesi sistemin igleyisini garantileyecektir.

Geleneksel yaklasimi ve bu kapsamdaki Schwartz yaklasimini destekleyecek
sekilde, fiyat istikrarinin finansal istikrara pek cok noktadan katkisi bulunmaktadir'®®. Fiyat
istikrarinin saglanmasi faizler Gzerindeki risk primini dustrecek ve gelecege yonelik olarak
enflasyondaki belirsizligi azaltarak istikrarli bir ortama katki yapacaktir. Fiyatlarin izleyecegi
trend konusunda belirsizligin azalmasi ile birlikte finansal varlik fiyatlarinda da belirsizlik
azalacak, enflasyon bekleyiglerindeki dists bu egilimi destekleyecek ve finansal varliklarin
gelecek doénemlerdeki getirilerine yonelik beklentilerdeki oynakliklar azalacaktir. Fiyatlarin
istikrarli seyrine bagli olarak finansal varlik degerleri ve ekonomik degiskenler arasindaki
uyumsuzlugun azalmasi, finansal piyasalarin etkinligine ve istikrarina katki yapacaktir.
Bunun disinda Merkez Bankasi tarafindan fiyat istikrarinin saglanmasi, bankalar ve
borglularin, beklenmeyen ve kalici deflasyon dénemlerinde bile borg yuki agisindan risk
altina girme ihtimallerini azaltacaktir. Beklenmeyen ve gugclu bir gekilde ortaya cikan
deflasyon dénemlerinde borg yukundn reel de@eri ve borglanma maliyeti artmaktadir. Ancak
fiyatlarin istikrarli bir seyir izlemesi ve beklenmeyen ani deflasyonlarin yagsanmamasi,
finansal istikrara katki yapacaktir. Son olarak, para politikasinin fiyat istikrarini saglayacagina
yonelik olarak piyasada gugcli beklentilerin olmasi, piyasa katiimcilarinin asiri risk alma
ihtimalini azaltacaktir. Merkez Bankasinin fiyat istikrarini saglama noktasinda gug¢li durusu
ve varlik fiyatlarindaki istikrarli seyir ile birlikte, finansal sistemde risklerin arttig1 dénemlerde
ekonomiyi enflasyona sirtikleyecek politikalar izlemeyecegi sinyalinin verilmesi, ahlaki risk
ve asiri risk alma ihtimalini azaltacaktir.

Finansal istikrarin fiyat istikrarina katkisi agisindan durum degerlendirildiginde,
finansal sistem istikrarinin ve etkinliginin artmasi para politikasinin etkin olarak yuratilmesi
icin gerekli gorilmektedir'”. Finansal istikrar ve etkinligin oldugu durumlarda para politikasi,
hedeflemekte oldugu kisa vadeli faiz seviyelerine ulagsmada ve finansman, tasarruf, yatirm
acisindan onemli etkileri olan varlik fiyatlarinda bekledigi etkiyi yaratmada basarih
olabilmektedir'”". Bu duruma o&rnek olarak, Euro Bolgesi finansal sisteminde vyapilan
dizenlemeler, etkinligi arttiracak sekilde yasanan birlesmeler ve yeniliklere bagli olarak,
sistemde yasanan etkinlik artigi ve dogrudan para politikasi tarafindan belirlenen kisa vadeli
faizlerin tahmininde kendini gostermistir’?. Bu paralelde, finansal istikrarsizigin para
politikasi uygulamalarinda etkinligi bozacagdini belitmek de muimkiindir. Ornek olarak,
anlamli dizeyde yasanacak bir finansal istikrarsizlik para politikasinin kisa vadeli faizleri
distirmedeki gliciinii olumsuz etkileyebilir’. Merkez Bankasi borglanma faizlerini asagi cekse
bile, piyasadaki risk dizeyinin ylksek olmasi, bankalar ve kurumlar arasindaki islemlerdeki
faiz oranini asagi cekmekte beklenen etkiyi yaratamayabilir'”. Ayni sekilde istikrarsiz bir
finansal sistemin varligi altinda, Merkez Bankasinin para politikasini yiritmede, finansal
piyasalara ait veri setine dogru ve etkin bir sekilde ulagsmasi zorlagacaktir. Finansal sisteme
ait veri setine ulasmada yasanan zorluklar ve etkinlik kaybi ise ileriye dénik olarak dzel
sektoriin beklentileri, reel blylime, enflasyon ve faiz oranlari gibi kritik degiskenlerin
tahminini zorlagtiracaktir. Sonug itibariyle para politikasi tepki fonksiyonunun (reaction

19 papademos, s.3.

0 Age., s.4.

" Gai ve Fisher, s. 443.

72 Ayrimitil bilgi i¢in Bkz: De Bondt (2005).

® Merkez Bankalarinin kisa vadeli faiz aracini hem fiyat istikrar1 hem de finansal istikrar acisindan yogun olarak
kullanmasina yonelik agiklamalara, ¢alismanin ilerleyen boliimlerinde sik sik yer verilecektir.

' Papademos, s.4.
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function) belirlenmesi ve para politikasinin yuriGtilmesinde etkinlik kaybi meydana
gelebilecektir”.

Fiyat istikrarina ybénelik olarak izlenen kredibilitesi yiiksek bir para politikasinin
finansal istikrar icin gerekli ancak yeterli bir kosul olmadidini da séylemek gerekmektedir.
Ayni sekilde finansal istikrarin saglanmasinin ve finansal etkinligin de para politikasi
uygulamalarinin etkinligi icin gerekli, ancak yeterli bir kogsul olmadigini da sdylemek
mimkiinddir. Yasanan sureclere bakildiginda da yukarida agiklanmaya c¢alisilan geleneksel
yaklasimin belirttiginin tersine pek ¢ok finansal istikrarsizlik ve kriz fiyat istikrarinin saglandigi
donemlerde de meydana gelmis ve pek gok bankacilik krizi de durgunlugun meydana geldigi
dénemlerde yasanmistir'™. Bunlara érnek olarak, Amerika’da 1929 ve 1990’larda yasanan
krizler, 1980’lerin sonlarinda Japonya’da yasanan krizler ve 2008 Global Finansal Krizi
gOsterilebilir. Bu noktada fiyat istikrarinin finansal istikrarin saglamasi adina yeterli bir kogul
olmadigi séylemek mimkundur.

Geleneksel yaklasim olarak isimlendiriien ve genel kabul goéren, fiyat istikrarin
finansal istikrar ile catismadigini ve finansal istikrarin saglanmasi igin fiyat istikrarinin gerekli
olduguna dair yaklagima kargi gorus olarak ise “yeni ¢cevre” (new environment) yaklasimi
ortaya atilmistir'”. llgili bu yaklasimin yeni cevre yaklasimi olarak adlandiriimasinin nedeni
ise, yakalanan dusulk enflasyon diizeyinin yeni bir ¢cevre olusturmasi, fiyat ve finansal istikrar
iliskisi acisindan yeni bir acilim olusturmasidir. Yeni ¢evre yaklagsimina goére saglanan ve
surdirilen dusuk enflasyon dizeyi finansal kirilganligin olusmasina veya var olan
kirilganligin artmasina neden olmaktadir. Yani fiyat istikrari finansal istikrar ile ¢atismakta
aralarinda bir degis-tokus (trade-off) bulunmaktadir'”. Ornek olarak, diisik enflasyon
dizeyinin yakalanmasi ve surdirilmesi ekonomi de bekleyigleri olumlu hale getirecek ve
ciktidaki artis ile birlikte yatirimlar artacak, ekonominin reel tarafinda yasanan bu canlanma
finansal varlik fiyatlarinda da yulkselislere neden olacaktir. Merkez Bankasinin bu politikayi
desteklemesi de ileriki donemlerde, varlik fiyatlarinda yasanan artiglarin, bir képuk-balon
(bubbles) seklini almasina neden olacaktir. Olusan kopukler de istikrarsizlik unsuru olarak
sistemi risk altina sokacaktir. Sonug¢ olarak, fiyat istikrarinin saglanmasina yoénelik olarak
kullanilan para politikasi araglari finansal istikrarsizligin temel kaynagi olabilecektir.

Fiyat istikrari ve finansal istikrar arasindaki iligki ile ilgili, bu iki gérisu acikladiktan
sonra iki goris arasinda bir sentez olusturmak ve fiyat — finansal istikrar iligkisini bir sonraki
asamaya gotirmek gerekmektedir. Yasanan krizlere bakildiginda, bazi krizlerde fiyatlarin
istikrarli olmasina ragmen finansal istikrarsizliklarin yasandigi bir gergektir. Bu sonuca bagli
olarak fiyat istikrar ile finansal istikrar arasinda bir c¢atisma oldugunu, fiyat istikrarin
saglanmasi ile birlikte finansal istikrarin saglanmasinin mimkin olmadigi sdylenebilir. Ancak
bu noktada su iki durumu birbirinden net olarak ayirmak gerekmektedir; Birincisi, dusuk
enflasyon dizeyinin yakalanmasi ve sirdurilmesi finansal istikrarin saglanmasi agisindan
yeterli bir kosul degildir. Ve ikincisi, disiik enflasyon diizeyi finansal istikrarsizliga neden
olur'”. Diisiik enflasyon diizeyinin finansal istikrarsizlik yaratacagi goériisiine karsi sunu
sOylemek mumkundur; fiyat istikrarinin saglanamadigi ya da fiyatlarin yikseldigi Ulkelerde
finansal istikrar saglanmali ya da finansal piyasalar daha istikrarli olmalidir! Bu agidan

Y Merkez Bankasi agisindan bu noktada énemli olan, ekonominin durumuna bagh olarak finansal varliklar
tizerindeki (6zellikle bonolar) risk primi konusunda dogru tahminler yapmak ve risk priminin belirleyenlerini
tam olarak ortaya koymaktir. Ozellikle bonolarin ileride alacagi degere yonelik olarak, reel degeri ve nominal
degeri arasindaki farkliligi gosteren enflasyon oranmi tahmin etmek kritiktir. Bu noktada ise finansal piyasa
katilimcilarinin enflasyon bekleyislerini dogru algilamak ve buna gore risk primini iyi analiz etmek Merkez
Bankalar1 agisindan yararli olacaktir. Bu ise finansal sistemin istikrarli ve etkin isledigi durumlarda daha
miimkiin goriinmektedir.
7% 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.
1: Bu konuyla ayrintili bilgi i¢in Bkz. Borio, English,vd. (2003)

A.ge.,s3.
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bakildiginda, Merkez Bankalarinin fiyatlari istikrarsiz ve oynakligi ylksek hale getirmesi
beklenmelidir. Ancak ne literatiirde ne de uygulamada bu durumu destekleyecek bir gérus
bulunmamaktadir'’®. Siire¢ diisiiniildigiinde, yiiksek enflasyon ve fiyat istikrarsizigi ile
birlikte faizlerde meydana gelen artislar finansal varlik fiyatlarini agagi yonlu etkilemis ve fon
kullanimlarinda daha kati davraniimayi gerektirmistir. Bu nedenle iki istikrar arasinda var
oldugu ifade edilen yeni cevre yaklasimi bu acidan elestirilebilir. Yine uygulamaya
bakildiginda, Merkez Bankalarinin etkin denetim ve goézetim fonksiyonunu diger kamu
kurumlarina devrettigi ancak fiyat istikrarini temel hedef alirken finansal istikrara yonelik
olarak acil likidite destegdi, son kredi mercii, piyasalardaki gelismelere gore kisa vadeli faiz
ayarlamalari gibi politikalar izlemekte oldugu goértlmektedir. Bu da yeni ¢evre yaklasimina
karsi ortaya atilabilecek 6nemli bir durumdur.

Yeni ¢evre vyaklasiminin gegerliligi sorgulanmakla beraber, bu yaklasimi
destekleyecek bazi 6zel durumlar da bulunmaktadir. Disik enflasyon dizeyinin anlamli ve
beklenmedik bir sekilde gergeklesmesi durumunun finansal istikrarsizliga neden olma ihtimali
ornek olarak verilebilir. Boyle bir durumda ekonomik birimlerin beklentileri olumluya donecek
ve enflasyondaki disus egilimi ile birlikte faizler de diisecektir. Sonug olarak distik enflasyon
ve dusuk faiz ortaminda fon kullananlar riski daha ylksek islemlere girisme egiliminde
olacaklardir. Bu da finansal sistem igin risk unsuru olusturacak, kisa vadeli bir etki yaratacak
ve kirilganhgin artisina neden olabilecektir. Ancak bu durum, fiyat istikrari politikasi icinde
yapilacak bazi dizenlemelerle ortadan kaldirilabilir ve yeni durum olan disik enflasyon
diizeyinin ekonomide yeni bir denge olusturmasiyla da finansal istikrarsizlik riski azalabilir'”®.
Kisa donemde bu sekildeki bir ¢atismanin yaninda, kisa dénemde bile fiyat ve finansal
istikrar arasinda gatismanin olmadigi durumlar da bulunmaktadir. Ornek olarak, durgunluk
dénemlerinde meydana gelen bir kriz sonucunda Merkez Bankasinin piyasaya cesitli
kanallardan likidite saglamasi, enflasyonist etki yaratmayacak, fiyat ve finansal istikrar
saglayici olacaktir'®. Bu disiincenin devaminda ise yiiksek enflasyon diizeyi ve fiyat
istikrarinin  saglanamamasinin, uzun vadeli istikrarsizlik olusturacagini sdylemek
gerekmektedir. Bu durumda bazi kuglik dizenlemelerle yeni bir denge olugturmak mumkun
olmayacaktir. Sonug olarak sunu sdylemek mimkuinddr; yeni ¢gevre yaklasimi, kisa dénemde
fiyat istikrari ile finansal istikrar arasindaki catismayi aciklamakta basarilidir'®'. Fakat kisa
vadeli bu g¢atisma, finansal istikrarin Merkez Bankasi tarafindan tek basina hedefledigi bir

amag olmamasindan kaynaklanmaktadir-.

Yapilan aciklamalari 6zetlemek gerekirse, Fiyat istikrari ile finansal istikrar arasinda
uzun dénemde bir catisma bulunmamaktadir'®. Yani fiyat istikrarini saglayici politikalarin
finansal istikrarsizlik unsuru oldugunu séylemek miamkin gérinmemektedir. Kisa donemde
ise bazi 6zel durumlarda iki amag¢ arasinda gatisma mUmkuin goérinmektedir. Fakat gegis
doénemi olarak goriinen bu kisa dénemlerde yeni bir denge noktasi olusuncaya kadar bazi
dizenlemeler ile bu catismayi da 6nlemek muimkin goérinmektedir. Finansal sistemin
istikrara kavusturulmasi ve etkinligin saglanmasi adina Merkez Bankalarinin gesitli arag ve
uygulamalarla sisteme dahil olmasi, ne fiyat istikrarini ne de para politikasinin etkinligini
tehdit etmektedir'®. Sonug itibariyle Merkez Bankalarinin fiyat istikrari ile birlikte, ayni
zamanda finansal istikrara donik olarak para politikasi modellemelerinde diizenlemeler

8 ALge., s4.

' A.ge., s4.

'8 Vincent Brousseau ve Carsten Detken, “Monetary Policy and Fears of Financial Instability”, European
Central Bank Working Paper Series, No:89, Kasim 2001. s.23.

1 ALge., 5.25.

" llgili amacin gergeklestirilmesinde, etkin denetim ve gozetim yapan kurum, rekabet ile ilgili diizenlemeler
yapan kurum, ilgili bakanliklar, hisse senedi ve sermaye piyasalar ile ilgili dlizenlemeler yapan kurumlarin da
sorumlulugu bulunmaktadir.

'%2 papademos, s.4.

' Woodford, “Financial Market Efficiency and The Effectiveness of Monetary Policy”, s. 86.
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yapmasi ve finansal istikrara yonelik politikalar Gretmesi etkin bir para politikasi igin gerekli
g6rilmektedir.

2.6. Para Politikasi Uygulama Siirecinde Finansal istikrarin Yeri

Finansal istikrar ya da istikrarsizlik igin asiri aktivist bir politika gudulmesi yani
finansal istikrarsizligin etkilerinin piyasalarda net olarak hissedilmeden politika Uretilmesinin
olumsuz etkileri yukarida agiklanmaya calisildi. Bu noktada sorulmasi gereken soru Merkez
Bankalarinin para politikasi uygulamalarinda finansal istikrara yonelik olarak nasil bir eylem
tarzi belirleyecekleridir. Bu alt bolimde bununla ilgili durum ortaya koyulmaya galigilacaktir.

Uygulamada Merkez Bankalari para politikasini ylritirken ana hedefi olan dusuk ve
istikrarli fiyat dizeyine ve dolayisiyla sirdirilebilir bir biylimeye odaklanmaktadirlar. Bu
acidan vurgulanmasi gereken durum, finansal istikrarsizligin, ekonomi igin Kritik &neme sahip
enflasyon ve biiyiime iizerinde etkilerini géstermesidir™. istikrarsizlik ve risk unsuru tasiyan
durumlar enflasyonun beklenen dizeyin lGzerine ¢gikmasina ve biylimenin de potansiyelin
altinda kalmasinda etkilidir. Bu nedenle Merkez Bankalari finansal istikrari ve dolayisiyla
meydana gelecek istikrarsizigin etkilerini piyasada goézlemleyerek, para politikasi
uygulamalarinda istikrar saglayici yénde ayarlamalar yapar'. Ancak kritik olan durum
yapilacak ayarlamanin (6rnegin genigletici ya da daraltici para politikasi uygulamasi)
boyutlarinin ne diizeyde olacagidir. Ayarlamanin boyutu ise enflasyon ve blylime
konusunda hedeflenen ve beklenen diizeylere baglidir’. Bu noktada énemli olan enflasyon,
bayume tahminleri ve beklentileri temelinde yapilacak ayarlamalarin gergekte olmasi
gerekenin uzaginda kalmamasidir. Boyle bir gelismeye engel olmak igin ise Merkez
Bankalar1 enflasyon ve biyime diginda ekonomik olarak anahtar degiskenlere ydnelik
tahminler olusturmakta ve bunlardaki degisimi izlemektedirler”. Ancak bu durumda da
yapilacak olan tahminler risk icermeye devam etmektedir!. Bu genel bilgi 1siginda asagidaki
alt b6limde Merkez Bankasinin finansal istikrarsizligi ortadan kaldirmaya ve finansal istikrari
saglamaya yonelik olarak kullandigi araclar agiklanmaya calisilacaktir™

2.6.1. Finansal Istikrarin Olusturulmasi ve Siirdiiriilmesine Yénelik Eylemler ve
Araglar

Onceki alt bdlimlerde aciklanmaya calisilan mevduat sigortasi, Merkez
Bankalarinin geleneksel olarak, istikrarli finansal yapi icin destekledikleri bir uygulamadir.
Ancak mevduat sigortasi, ilgili kurumlarin risk altinda olmalari durumunda, daha ¢ok kuguk
mevduat sahiplerini koruyacak sekilde gelistiriimis bir uygulamadir. Ancak banka pasiflerinin

™ 3. Boliimde ayrintili olarak ortaya koyulacak olan faiz diizlestirme kurali bu temel ile hareket etmektedir.
Ancak temelin bu sekilde olmasi ile birlikte, finansal istikrara yonelik olarak Merkez Bankalarinin, para
politikalar1 uygulamalarinda, sadece enflasyon ve bilylimeye gore hareket etmedikleri de bir gergektir. Bu
nedenle, Merkez Bankalar1 tepki fonksiyonunda ve dolayisiyla faiz diizlestirme kuralinda, 3. béliimde iizerinde
ayrintili olarak durulacak ve finansal stresi ortaya koyabilecek pek ¢ok degiskene yer verilmektedir.

'™ Ferguson, s.13.

® Finansal istikrarsizhk paralelinde para politikasi uygulamalarinda 6n plana ¢ikan Ozel bir durum
bulunmaktadir. Bu durum, belirlenen hedeflerde kisa ve uzun donemde yaratilacak etkilere gore para politikasi
uygulamalarina karar verilmesi gerektigidir. Bu se¢im ise ilgili Merkez Bankasinin yiiriittiigli para politikasina
gore degisiklik gosterecektir.

@ Faiz diizlestirme kurali da para politikasi iginde bu eksikligi gidererek finansal stresi ortaya koyan degiskenleri
icerecek sekilde gelistirilmis, uygulamaya doniik bir kural olarak ortaya c¢ikmaktadir. Calisma icinde yeri
geldikce faiz diizlestirme kurali ile ilgili kisa agiklamalar verilmeye devam edilecektir.

“ Merkez Bankalar1 finansal piyasalarda ve 6zellikle kredi piyasalarinda 6zellikle likidite konusunda gok cesitli
araglar kullanmaktadirlar. Bu araglar para politikasinin genel cergevesine, banka bilancolarinda yaratmak
istenilen etkiye ve ekonominin durumuna gore degisebilmektedir. Bu alt boliim ve bir sonraki alt boliimde, ¢ok
sik kullanilan ve 6nemli olan araglara deginilmeye ¢alisilacaktir. Kullanilabilen diger yontem ve araglar da genel
olarak burada verilen yontem ve araglarin tiirevi seklinde olabilmektedir.
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¢ok buyuk bir kismini artik, sigorta kapsaminda olmayan kredi saglayicilar olusturmaktadir.
Bu durumda sistemdeki bir bankada meydana gelen bir risk olusumu hizli bir sekilde
bulasicilik 6zelligi ve panik nedeniyle diger bankalara da sigrayabilmektedir. Boyle bir
olusuma sadece kuglk mevduat sahiplerini kapsayan mevduat sigortasi sistemi ile engel
olmak mimkin gérinmemektedir. Ozellikle risklerin arttigi kriz dénemlerinde mevduat
sigortasinin kapsamini genisletmek ise, ahlaki risk sorununu ortaya gikarabilmektedir. Bu
nedenle, mevduat sigortasina ek olarak, Merkez Bankalarinin finansal sistemin etkinligini ve
istikrarini saglama adina atmasi gereken daha kapsamli adimlar bulunmaktadir.

Merkez Bankasinin finansal istikrara yonelik iki eylem sekli bulunmaktadir. Birincisi,
finansal istikrari olusturmaya yonelik uygulama ve politikalar gelistirmek, ikincisi ise finansal
istikrarsizliga neden olabilecek unsurlari ortadan kaldirmak ve finansal piyasalarin istikrarsiz
hale gelmesi sonucu ortaya ¢ikan durumu yénetmektir. Finansal istikrari saglama agisindan
Merkez Bankasi tarafindan yapilmasi gerekenlere genel ¢erceve acgisindan bakildiginda en
énemli adim diisiik ve istikrarli bir fiyat diizeyini yakalamaktir'®. Devaminda finansal sistem
icin yasal bir gergevenin gizilmesi gerekliligi ortaya ¢ikmaktadir. Bunun paralelinde finansal
sistemin igleyisinin saglikh olarak gerceklesmesi icin etkin bir denetim sisteminin
gerceklestiriimesi ve sistemin igleyisinin sekteye ugramamasi igin sigorta sisteminin
olusturulmasi énemli gorilmektedir. istikrarin siirdirilmesi adina, ddemeler sistemini etkin
galistirlmasi ve son kredi mercii olarak likidite ile ilgili gelismelerin yakindan takip edilmesi de
gerekmektedir" Merkez Bankalari likidite ile ilgili olarak, klasik araglar olan agik piyasa
islemleri ve reeskont oranlarini ayarlayarak ilgili kurumlarin ve piyasalarin ihtiyaci olan
likiditeyi yaratmakta, bu sekilde piyasaya guven vermekte ve piyasalarin fonksiyonlarini
yerine getirmesine yardimci olmaktadir®. Bunun yaninda kisa vadeli faizlerde yapacadi
dizenlemelerle ve rezerv gerekliligindeki degisikliklerle de ortaya c¢ikan istikrarsizliga karsi
erken oOnlem alma ve finansal istikrarsizhigin sonuglarini hafifletmek adina adimlar
atmaktadir®.

Merkez Bankalarinin finansal istikrar amacina ydénelik olarak yuritecegi politikalarda
etkinligin saglanabilmesi adina U(zerinde durulmasi gereken iki goéris bulunmaktadir.
Bunlardan ilki “agik piyasa islemleri” ile ilgilidir. Buna gore para politikasi amaglari ve finansal
istikrara yonelik politikalarda catisma bulunmaktadir'®®. Béyle bir durum ilgili Merkez
Bankasinin fiyatlar genel dizeyini belirli bir bant etrafinda tutmasi gerekliligi 6rnegin de daha
belirgin olarak ortaya ¢cikmaktadir. Merkez Bankasinin fiyat istikrarini saglamak i¢in siki para
politikas! izlemek zorunda oldugu durumda eger finansal istikrari goézetecek sekilde
bankacilik sisteminin saglamligini da hedef olarak almigsa, bazi sorunlar ile karsilasacaktir.
Siki para politikasi uygulamasi bankacilik kesimi agisindan hayati degisken olan faizlerin
yikselmesine neden olacagindan bankacilik kesimde bazi riskler olugabilecektir. Bu noktada
acik piyasa islemlerine baglh para politikasi amaglari ile 6zde bankacilik kesimi istikrari
genelde ise finansal istikrar arasinda bir gatisma olabilmektedir.

Ancak bu goériuse gore, Merkez Bankalari temelde fiyat istikrarina yonelik agik piyasa
islemlerine dayali politikalarini devam ettirmeli ve bankacilik kesiminde finansal sistemi
tehlike altina sokan bir riskin olusmasi durumunda acgik piyasa islemleri ile midahalede

' Age.,s.16.

“lerleyen paragraflarda ve béliimlerde bu konuyla ilgili ayrintili degerlendirmelere yer verilecek ayrica konu
acisindan 6nem arz eden faiz diizlestirme kuralr’nin finansal istikrar i¢indeki yeri agiklanmaya calisilacaktir.

@ Merkez Bankalari risklerin arttifn ve istikrarsizligin meydana geldigi dénemlerde spesifik para politikast
araglar1 ile de piyasanin ihtiyaci olan likiditeyi saglayabilir. Bu araglar arasinda farklilastirilmig reeskont
oranlari, ticari banka kredilerinin miktar, vade ve faiz oranli agisindan selektif kontrolii, finansal aracilarin
portfoylerinin yeniden diizenlenmesi, tiiketici kredilerinin kontrolii, hisse senedi ve tahvil satin alimina yonelik
kredilerin kontrolii gibi araglara sayilabilir. Bu araglara yonelik olarak ayrintili bilgi i¢in Bkz. Parasiz (1998).

® Faiz diizlestirme kuralin bu kapsamda degerlendirmek miimkiindiir.

'% Schinasi, “Responsibility of Central Banks for Stability in Financial Markets”, s.9.
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bulunmalidir. Mudahalenin temelinde ise iki varsayim yatmaktadir.  Birincisi, Merkez
Bankasinin likiditeyi saglam finansal varliklar ile piyasa aktaracagi ve geri donlisind garanti
edecegidir. ikincisi ise piyasanin ve dolayisiyla da Merkez Bankasinin borglarini édeme
gucine sahip olan ve olmayan kurumlar arasinda ayrimi net olarak yapacagidir.

ikinci gériis ise “bankacilik kesimine yénelik politika” lar ile ilgilidir. Bu goriiste bir
onceki paragrafta ifade edilen gorisu desteklemekte ancak bu goérisin bor¢ 6deme gicl ve
likiditeye sahip olup olmama acgisindan kurumlarin ayirt edilmesi konusunda zayif kaldigini
belirtmektedir'®”. Ornek olarak bir bankanin borglarini 6deme giicii agisindan beyan edecegi
varliklari olabilir ve bu durumda ilgili kurum bor¢ 6deme kapasitesi acisindan saglikli
gOrilebilir. Ancak ilgili varliklarin likiditesinin distk olmasi édeme kapasitesi agisindan
gerekli olan likiditenin saglanmasina yonelik sorun yaratacaktir. Bu nedenle, Merkez
Bankalari piyasaya likidite sorunu olan ve bor¢ 6deme kapasitesi diisik olan kurumlarin ayirt
edilmesi agisindan yardimci olmalidir. Yine bu goérise goére Merkez Bankalarinin etkin
denetim ve goézetim fonksiyonunu da Ustlenmesi gerekmektedir. Bu fonksiyonun Merkez
Bankalari tarafindan gergeklestiriimesi, bankacilik kesimine ve sistem agisindan gerekli olan
kurumlara yonelik bilgi setinin giclenmesi ve ilgili kurumlarin saglamligi (soundness) ‘nin
devami agisindan gerekli gorilmektedir. Son olarak, agik piyasa iglemleri banka iflaslari ve
finansal krizlerin dnlenmesi agisindan yeterli degildir. Bu agidan Merkez Bankalarinin etkin
denetim ve gbzetim faaliyetlerinin yaninda, kapsamli finansal istikrar saglayici politikalar
gelistirmesi gerekmektedir.

Bu noktada finansal istikrarin saglanmasi ve siurdirtlmesine yonelik olarak literatirde
yer alan araglara ait asagidaki tabloyu vermek konunun netlesmesi acisindan 6nemili
gorilmektedir. Belirtilen araglar hem fiyat istikrarinin hem de finansal istikrarin olusturulmasi
ve surdlrilmesinde ortak olarak kullanilabilen araclar olabilmektedir. Ayni zamanda bu
araglarin bazilari sistemin tamamina yonelik olarak kullanilirken, bazilari sadece risk
olusturan unsurlar Gzerinde kullaniimaktadir. Burada yer alan araglar ve kullanim sekilleri
sadece tanimlayici, olmasi gerekeni gésteren ve politika olusturmaya yoénelik bir yol
gostericidir. Tablo 2.2 bu paralelde Merkez Bankasinin finansal istikrarin saglanmasi ve
surdiriilmesindeki rolinii ve bu kapsamdaki sinirlarini géstermek adina anlamliidir'®.
Ulkenin ve ilgili piyasalarin yapisina gére araglarin kullanim alanlarinin ve kullanan
kurumlarin farkli olmasi muhtemeldir.

Tablo 2.2’de verilen ilk ¢ ara¢g Merkez Bankalarinin asli olarak fiyat istikrarini
saglamak igin kullandigi direkt araglar olarak 6n plana ¢ikmaktadir. Ancak bunun yaninda bu
ilk Ug arag yani para politikasi stratejisi, kisa donem faiz oranlari ve agik piyasa iglemleri
finansal istikrarin saglanmasi ve sirdurilmesi adina dolayli olarak sisteme ydnelik olarak
kullanilan araglar arasinda da yer almaktadir”. Ayni sekilde son (i¢ arag¢ olan etkin
dizenleme, etkin denetim ve mevduat sigortasi uygulamasi ise finansal istikrarin
olusturulmasi ve surdurilmesi ile iligkili olarak risk unsuru yaratan kurulusa yonelik olarak
uygulanmaktadir. Ancak tek bir kuruma ait risklerin ortadan kaldiriimasi ve bu kurumun
istikrarli bir faaliyet surdirmesi etkin gézetim yapan kurum yada Merkez Bankasinin direkt
olarak bir amaci olamaz. Ancak ilgili kurumlarda olugan riskin bir sistemik risk yaratma
olasiligi olmasi durumunda kuruma yénelik diizenleme yapilabilir'®®. Tek bir kuruma yénelik
dizenlemenin sistemin tamamini istikrara kavusturacak unsurlar icermemesi ahlaki risk
sorununun da ortaya ¢ikmasina neden olabilir. Bu acidan ilgili araglar dolayli olarak sistemi

7 Age., s.10.

'8 padoa-Schioppa,“Central Banks and Financial Stability: Exploring The Land in Between”, s. 291.

“ Sistem, finansal piyasalar, kamusal — &6zel kurumlar, bankalar ve diger finansal kuruluslar ve piyasa
katilimcilarin1 kapsayan organik yapilanmayi ifade etmektedir. Ek olarak faiz diizlestirme kuralinin daha
kapsamli bir siireci ifade etmesinin yaninda kisa donemli faizler ile ilgili oldugundan belli oranda bu kapsamda
degerlendirilebilir. Tlgili kurala ait detayh bilgiler 3. Boliim’de verilecektir.

" Age., s 291.
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bir batlin olarak risk ve istikrarsizlik unsurlarindan kurtarmak igin kullanilabilir. Bu araglar
disinda kalan diger araglar ise Merkez Bankasinin bankalarin bankasi ve son kredi mercii
olma fonksiyonlarina goére sekillenen araglari kapsamaktadir. Bu acidan ilgili araglar Merkez
Bankasinin finansal istikrari saglama sorumluluguna hizmet eden araclar olarak
goriulmektedir. Asagidaki paragraflarda bunlarla ilgili bilgiler verilmeye calisilacaktir.

Tablo 2.2: Fiyat ve Finansal istikrarin Saglanmasi ve Siirdiiriilmesine Yénelik

Araglar’
Araglar Fiyat Istikran Finansal Istikrar
Sisteme Yonelik Bireysel Kurulusa
Yonelik
1- Para Politikasi XX X
Stratejisi
2- Kisa Donem Faiz XX X
Oranlari
3- Acgik Piyasa ) 0.4 X
islemleri
4- Odemeler Sistemi XX
5- Kamu-Ozel Arasi XX O O
iletigim
6- Acil Likidite XX XX
Destegi
7- Kriz O mn
Koordinasyonu
8- Etkin Diizenleme (0] 00
9- Etkin Denetim o) 00
10- Mevduat (0] 00
Sigortasi

Padoa-Schioppa, “Central Banks and Financial Stability: Exploring The Land in Between”, s. 291.

x=Merkez Bankasinin etkin denetim roli olmadan uyguladigi arag, O= Diger kurumlara ait araclar, 0=
Merkez Bankasi ve diger kurumlar tarafindan kullanilabilen araglar. Cift semboller aracin asil
kullanimi, tek semboller dolayli kullanimidir.

Tablo 2.2’yi guiglendirme adina, sunu da belirtmek yararli olacaktir. Olusan riskler ve
risklerin buylUmesi sonucu, bulasicilik, panik vb. durumlarla finansal piyasalarda istikrarsiz bir
ortam olusmasi durumunda, Merkez Bankalarinin para politikasi araglari ile acil énlemler
almasi ve uygulamakta oldugu politikalari duruma goére esnek bir sekilde adapte etmesi,
istikrarsizligin krize déniismemesi agisindan énem arz edecektir'®®. Bu noktada énemli olan,
beklenmedik durumlar ve piyasalardaki ani kiriimalara karsi Merkez Bankalarinin sistem
olarak ve politika araclari ile ani midahalelerde bulunabilmesidir. Bu strecte finansal
piyasalarda faaliyet gOsteren banka ve diger finansal kurumlarin sisteme olan gulvenin
saglanmasina yonelik olarak tesvik saglayici ek énlemler almak da yararli olmaktadir. Cunku
bu tir durumlarda faaliyette bulunan kurumlar kredilerini geri gagirma, faaliyetlerini azaltma,
likit varliklara donme gibi ¢abalar sergileyecek bu da finansal piyasalara ek yuk getirecektir.
Bu uygulamalara 6érnek olarak yabanci para birimine bagli likidite islemlerinde aktif araci
olmak, likidite sorunlarini ¢6zmek, duruma gére kalitesi diisiik veya yliksek varliklarin Merkez
Bankalar tarafindan satin alinmasi, sistem acgisindan 6énemli olan kurum hisselerinin satin
alimi, imtiyazli hisselerin adi hisse senedi haline getirilerek likiditenin bu acidan
desteklenmesi, mevduat sigortasi kapsaminin gegici olarak genigletiimesi, banka rezervieri
konusunda esneklikler saglamasi gibi 6nlemler gdsterilebilir™.

1 Ferguson, s.18.

Y Merkez Bankalarimin burada karar vermesi gereken 6nemli bir durum bulunmaktadir. Finansal istikrarin
bozuldugu, kirllganligin arttig1 donemler ile oynakligin arttig1 dénemler arasinda ayirim yapmak! Dogas1 geregi
dinamik bir yapis1 olan finansal piyasalarda ve bu piyasalarda islem goren finansal araglara ait degerlerde yukari
ve agag1 yonlii dalgalanmalar (volatility) olmast normaldir. Bu gibi durumlarda Merkez Bankalarinin aktif olarak
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Tablo 2.2’de verilen araglardan Merkez Bankasi ve finansal istikrar ile direk ilgili
olanlar Uzerinde durulmasi gerekmektedir. Bunlar arasinda ilk olarak &demeler sistemi
bulunmaktadir. Odemeler sisteminin Merkez Bankasi tarafindan etkin calistirimasi igin su
temel ilkeleri saglamasi gerekmektedir;

- Odeme sisteminin saglam bir hukuksal temeli olmalidir.

- Sistemin kurallar1 ve isleyis prosediirleri, katilimcilarin sisteme (ye olmalari nedeniyle
maruz kalacaklari finansal risklerin farkinda olmalarini saglamalidir.

- Sistemin, kredi ve likidite risklerinin ybnetiminde izlenecek agikga tanimlanmis yol ve
ybntemleri olmalidir. Bu yol ve ybntemler, risklerin ybnetilmesini ve kontrol edilmesini tesvik
edici, sistemin igleticisi ile katiimcilarin sorumluluklarini belirleyici nitelikte olmalidir.

- Sistem, iglem glinli igerisinde mutabakati hizla kesinlestirebilmeli, en azindan giin sonunda
kesin mutabakati saglamalidir.

- Cok tarafli netlesme teknigi ile calisan bir sistem, en azindan, en bliylik mutabakat
yukumliltigi olan katilimeinin ylukdamliligini yerine getirememesi durumunda dahi gtinlik
mutabakatin zamaninda tamamlanmasini saglayacak énlemleri almalidir.

- Sistemde mutabakat unsuru olarak, merkez bankasinda kayitli varliklar kullaniimali, aksi
taktirde kullanilan varliklarin mutabakat riski ya hi¢c olmamali ya da disik olmalidir.

- Sistem, list dlizeyde givenlik ve operasyonel glivenilirligi saglamali; ayrica beklenmedik
durumlarda is gliniiniin tamamlanmasini saglayacak olagandlistii durum prosedlirlerine sahip
olmalidir.

- Sistem kullaniligl ve ekonomik olarak verimli bir 6deme kanali olusturmalidir.

- Sistemin nesnel ve kamuya aciklanmisg (yelik él¢gltleri olmali, adil ve kisitsiz bir katilima izin
verilmelidir.

- Sistemin yénetsel diizenlemeleri etkin, agiklanabilir ve seffaf olmalidir™’.

Merkez Bankalarinin temel ilkelerin saglanmasindaki sorumluluklari ise sunlardir;

- Merkez Bankasi, 6deme sistemlerindeki hedeflerini agik¢a tanimlamali; bu konudaki roliindi
ve temel politikalarini kamu oyunun bilgisine sunmalidir.

- Merkez Bankasi, igletimini yaptigi 6deme sistemlerinin temel ilkelere uygunlugunu
saglamalidir.

- Merkez Bankasi, igletimini yapmadigi édeme sistemlerinin temel ilkelere uygunlugunu
denetlemeli ve bu sistemler lizerinde gbzetim yetkisine sahip bulunmalidir.

- Merkez Bankasi, temel ilkeler araciliiyla 6deme sistemlerinin glivenligini ve etkinligini
artirirken, gerek diger Merkez Bankalari gerekse ilgili diger yerli ve yabanci kuruluglaria
isbirligi yapmalidir'®.

duruma miidahale etmemesi ve siireci yakindan takip etmesi gerekmektedir. Miidahale ve ¢esitli politika araglari
ile diizenlemelere gitmek “Piyasa Basarisizlig1” seklinde olusan donemlere 6zgli durumlardir. Boyle bir ayirim
finansal istikrarin ingas1 ve siirdiiriilmesi adina saglikli bir altyap1 saglayacaktir.

! TCMB, Finansal istikrar Raporu, Say1:2, Haziran 2006, s.118.

P2 A ge., s.118.
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Odemeler sistemi ile ilgili yapilacak uygulamayi ise iki kisim seklinde diisinmek
gerekmektedir. Bunlar 6demeler sistemine yoénelik bazi standartlar olusturulmasi ve
o6demeler sisteminin ydnetiimesidir. Merkez Bankalar tarafindan bu aracin finansal istikrar
acisindan kullaniimasinin temel nedeni ortaya ¢ikan risklerin ve basarisizliklarin bulasicilik
Ozelligi ile sistemin tamamina yayilmasini 6nlemektir. Bunun icin Merkez Bankalari ddemeler
sistemi icinde sistemin sikisikhgini ¢ézecek sekilde mekanizmalar gelistirmekte, riskleri
minimize etmeye calismaktadir. Bu paralelde Merkez Bankalarinin yapmasi gerekenler
sunlardir; ddemeler sisteminin calismasini glvence altina alacak ve gelisimini saglayacak
uygulamalar yapmak, online olarak sistemin etkin sekilde izlenmesine yonelik alt yapi ve Ust
yaplyl olusturmak ve devamini saglamak, son olarak ise sistemi izleyerek denetim altinda
tutmak ve aksayan yonlerini ortadan kaldirmaya yénelik uygulamalar gergeklestirmektir'®.
Bu arac ile birlikte Merkez Bankalari, édemeler sisteminin saglamlastirimasina yodnelik
olarak sistemi, yasal dizenlemeler, krediler, likidite ve operasyonel riskler agisindan kontrol
altinda tutmaktadir.

Tablo 2.2’de agiklanmasina ihtiya¢ duyulan diger bir ara¢ ise, kamu-6zel arasi
iletisimdir. Literatlirde yer alan bir gérise goére, Merkez Bankasinin istikrarsizlik unsuru
yaratan durumlara midahalede bulunmasi ve buna bagh olarak “rasyonel” piyasa
katilmcilari ile diyalog halinde olmasinin istikrarsizligin ortadan kaldirmasina yonelik olarak
bir getirisi olmayacaktir. Bu duruma 6rnek olarak, finansal varlik fiyatlarinda goriilen
kopiik (bubble) ve gogunluga uyma (herding) durumlari gosterilmektedir’. Merkez
Bankasinin piyasadaki képugu ya da ¢cogunluga uyma durumunu ortadan kaldirmaya yonelik
olarak miidahalede bulunacagi, rasyonel olan piyasa katilimcilari tarafindan aninda bilinecek
ve ilgili kopugu ortadan kaldiracak gekilde tersine hareket kendinden olusacaktir. Bu nedenle
Merkez Bankasinin piyasa katilimcilari ile diyalog halinde bulunmasina gerek
bulunmamaktadir'®. Ancak finansal piyasalar hem genelde hem de o&zelde etkin
c¢alismamakta ve bu baglamda piyasa rasyonel olarak islememektedir. Bu noktada olusan
képlugin ya da cogunluga uyma durumunun kendiliginden ortadan kalkmasi muimkin
gérinmemektedir.

Yukaridaki aciklamanin sonucu olarak, Merkez Bankasinin kamu ve 6zel kurumlar
ile iletisim halinde olmasi ve piyasalarin o anki durumu hakkinda bilgilendirmelerde
bulunmasi finansal istikrarin surdirilmesi ve piyasaya gliven verilmesi acgisindan énemli
gorilmektedir. Ozellikle piyasalarda kirilganigin arttigi ve risklerin Gst seviyelerde ulastigi
donemlerde 6nemli piyasa katiimcilari olan banka ve diger finansal kuruluslar ile birebir
iletisim halinde olmak ve degerlendirmelerde bulunmak kirilganligin ve risklerin yonetimini
kolaylastirabilecektir. Bu nedenle finansal istikrarsizligin énlenmesi ve yonetilmesi agisindan
bu ara¢c onemli gorulmektedir. Ek olarak, Merkez Bankasinin piyasa katilimcilari ile yakin
iletisim halinde olmasi, moral destegi saglamasi ve seffaflik ilkesini saglamasi, istikrarsizligin
arttigi dénemlerde doviz piyasasindaki oynakligin azaltiimasina da katki saglayacaktir'®.
Ancak kurulan iletigim ve verilen bilginin saglikli olmasi, durumu tam olarak yansitmasi ve
zamanlamasinin dogru olmasi da 6nemlidir. Bu noktada ilgili ekonomide uygulanan para
politikasinin kredibilitesinin yilksek olmasi ve giivenilir olmasi gerekmektedir'®®. Merkez
Bankasinin izleyecegi politikanin ne oldugu ve izlemekte oldugu para politikasinin seyri

19> Alan Greenspan, “Economic Volatility”, Federal Reserve Bank of Kansas City, Agustos 29-31, 2002.

° Cogunluga uyma (herding) durumunu su sekilde agiklamak miimkiindiir; Piyasa katilimcilart ilgili finansal
varligin fiyatinda bir kopiigiin oldugunu bilmekte ancak hareket tersine donmedigi i¢in donene kadar, gogunluga
uyarak pozisyonunu degistirmemektedir. Bu durum “herding” olarak adlandirilmaktadir. Ayrintili bilgi i¢in bkz.
Avery ve Zemsky (1998).

19 Padoa-Schioppa,“Central Banks and Financial Stability: Exploring The Land in Between”, s. 305.
Ayrintili bilgi i¢in Bkz. Behzad ve Grossman (1983).

% Frank Heinemann ve Gerhard Illing “Speculative Attacs: Unique Sunspot Equilibrium and
Transparency”, Journal of International Economics, Vol. 58, No.2, 2002, s. 432.

1% 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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hakkinda net bilgiye sahip olunmasi, kisa vadeli faizlerin izleyecegi seyir ve belli basl makro
ekonomik degiskenlerin durumu hakkinda saglikh tahminler yapilmasini kolaylastiracak bu
da piyasa katilimcilarinin risk ydnetimini etkin yapmalarini miimkiin kilacaktir'’. Tersi
durumun olmasi yani para politikasinin guvenilirliginin zayif olmasi ve piyasa katilimcilari ile
kurulan iletisimde kullanilan bilginin sagliksiz olmasi veya bilgi dogru olsa bile
zamanlamasinin yanlis olmasi, olusan risklerin ve istikrarsizlikta yasanan dalgalanmanin
boyutunun artmasina neden olabilmektedir.

Tablo 2.2’de verilen ve Merkez Bankalarinin finansal istikrarsizhigin ortaya ciktigi
doénemlerde ilk olarak basvurdugu araglardan biri olan acil likidite destedi de ¢ok kritik ve
dnemli bir aractir. Ozellikle oynakhigin arttigi ve kriz dénemlerinde likiditede sikigikliklarin
meydana gelmesi muhtemeldir. Bu dénemlerde Merkez Bankalarinin para politikasi araglari
ve Ozellikle agik piyasa islemleri ile ilgili piyasalara acil likidite saglamasi, sistemin ilk planda
calisabilmesi acisindan énemlidir. Odemeler sisteminin ¢alisabilir sekilde tutulmasi ve kredi
piyasasi kanallarinin agik olmasi ilk planda Merkez Bankasinin acil likidite kanaliyla yapacagi
uygulamalara bagh olmaktadir. Ancak bu aracli, sadece risklerin arttiy1 ve kriz dénemlerinde
kullanilabilen bir ara¢c olarak gdérmemek gerekmektedir. ilgili arag, Merkez Bankalarinin
piyasalari izlemesine bagli olarak bazi piyasa ve kurumlarda risklerin artmasina bagli olarak
da kullanilabilir”. Béyle bir durumda ilgili arag olusan risklerin yayilmasini ve artmasini
onleyebilecektir. Acil likidite destegi araci kamu kagitlarinin ilgili kurumlardan satin alinmasi,
diger finansal aracglarin satin alimi seklinde olabilecegi gibi, finansal sistemde risk altinda
olan kurumlarin hisse senetlerinin satin alinmasi seklinde de olabilir. Merkez bankasinin
kamu kagidi disindaki satin alimlarinda, kalitesi ve likiditesi yuksek veya duguk kagitlara
yonelmesi, para politikasi stratejisine gore degisiklik gdsterecektir. Spesifik araglar ve
uygulamalar bashgi altinda, acil likidite destedi disinda, likiditenin arttirilmasina yonelik
uygulamalar agiklanacaktir.

Kriz koordinasyonu ise adindan da anlasilacagi gibi risklerin, piyasa basarisizliklari
ve oynakliklarin bulasicilik etkisi ile sisteme yayilarak krize donlismesi durumunda yuritilen
bir sirectir'®. Kriz koordinasyonunun Ugcayagi bulunmaktadir. Bunlar; iflas ve finansal
s6zlesmelere ydnelik kanuni altyapinin olusturulmasi, borg¢larini 6deme konusunda risk
altinda olan blyuk ve kigik kurumlarin durumdan ¢ikisina yonelik politikalar ve Merkez
Bankasi tarafindan son kredi merci fonksiyonunun devreye sokulmasidir'®. Ancak Merkez
Bankalarinin finansal istikrarin var oldogu dénemlerde bile krizlerin olugsma ihtimaline karsi
hazirlikli olmasi gerekmektedir. Bu baglamda, Merkez Bankasi ile etkin denetim - gbzetim
yapan kurumun(larin), piyasa yapicilar ve katiimcilar ile sirekli diyalog halinde olmasi ve
bilgi paylasimina énem vermesi risklere hazirlikli olunmasi acisindan gerekmektedir®®.
Bununla birlikte krizlerin yasandigi dénemlerde de etkin denetim ve gbzetim yapan kurumlar
ve piyasa katiimcilari arasinda Merkez Bankasinin iletisimi saglamasi, para politikasi
araclari ile ilgili piyasaya ya da kurumlara ybnelik makro boyutlu ya da mikro boyutlu
miidahalelerde bulunmasi ve bu tir uygulamalari istikrarli dénemlerde planlamasi krizlerin
atlatilmasi adina yararli olacaktir®.

Finansal istikrarin saglanmasina ve sirdurilmesine yonelik Tablo 2.2 ile ilgili yapilan
aciklamalar, daha ¢ok durumun genel gercevesini ¢izmek ve temelde kullanilan araglar
hakkinda bilgi vermek icin yapiimistir. Geleneksel olarak kullanilan bu araglarin yaninda,

7 papademos, “Price Stability, Financial Stability and Efficiency and Monetary Policy”, s.3.

72008 Global Finansal Krizinde bu ara¢ yogun olarak kullamlmaktadur.

'8 Eichengreen, .9

19 Schinasi, “Responsibility of Central Banks for Stability in Financial Markets”, s.11.

% Eichengreen, s.9.

2 2008 Global Finansal Kriz siirecinde de, ozellikle Amerikan ekonomisinde ve pek cok gelismis iilke
ekonomilerinde, bu koordinasyonun yapilmadigini séylemek miimkiindiir. Bu konu ilgili olarak ¢aligmanin
sonunda agiklamalara yer verilecektir.
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ekonomilerdeki degisim ve finansal istikrar ile ilgili yasanan gelismelerle birlikte 6zelde de
bazi araclar gelistiriimigtir. Calismanin bu kisminda da, bu 6zel araglar ve uygulamalar ile
ilgili bilgiler verilecektir.

2.6.2. Finansal Iistikrarin Saglanmasina Yénelik Spesifik Araglar ve
Uygulamalar

Finansal istikrarin saglanmasi acisindan yiritilen spesifik uygulamalardan biri,
finansal sistemin kamusal ihtiyaglara gére sekillenmesini énlemek, bu yonli dizenlemeleri
kaldirmak ve finansal sistemi kamusal alandan bagimsiz kilmaktir. Bunun igin finansal sistem
tarafindan kamuya saglanan fonlara bir limit getirmek gerekmektedir. Ornegin “sistem
icindeki bankalarin varliklarinin belli bir orani kadar kamusal fon kaynagi yaratilabilir’
seklinde bir sinirlama kamunun finansal sistem ile olan badinin azaltiimasi icin yararl
olacaktir. Bu sekildeki bir politika kamusal alandan kaynaklanan sorunlarin finansman
araciligiyla finansal sisteme yansimasini sinirlayacaktir. Sonug olarak ise, finansal sistem
disinda kalan 6zel sektérin sistem icine ¢ekilmesi, boylece yaratilan fon kaynaklarina 6zel
sektorin ve ekonomik birimlerin ulagmasi saglanmis olacaktir. Bu yonlu bir uygulama hem
finansal piyasalarin hem de para politikasinin bagimsiz ve etkin calismasi i¢in énemli bir
adim olabilmektedir.

Finansal istikrara yonelik diger bir uygulama ise kapsamli ve genis bir duzenleyici
cerceve olusturulmasi gerekliligidir. Bu c¢erceve icinde, bankalarin faaliyetlerinden
kaynaklanan riskleri azaltmak ve risk yénetiminin arttiriimasi, finansal sistem icinde rekabetci
bir ortam yaratilarak orta ve uzun vadeli kredi faaliyetlerinin tesviki, sistem igindeki varlik,
kurum ve piyasalara ait bilgilerde aciklik saglanmasi bulunmaktadir. Bu slre¢ icinde Merkez
Bankasinin da finansal piyasalari izlemesi ve ortaya c¢ikacak yeni risklere yonelik olarak
politika araglarini kullanmasi, finansal istikrarin olusturulmasi ve sirdiirilmesi agisindan
gerekmektedir.

Merkez Bankasi tarafindan eyleme koyulabilecek bir diger uygulama ise parasal
uyumsuzlugu (Currency Mismatches) azaltmaya ve ortadan kaldirmaya yonelik adimlar
atiimasidir’®”’. Béyle bir uygulama o&zellikle para ikamesinin giigli oldugu ekonomilerde
anlamh olmaktadir. Bu uygulamaya gére sistem icinde calisan finansal kuruluglara geliri
ulusal para cinsinden olan mdusterilerine saglayacaklari fonlarin da ulusal para cinsinden
olma zorunlulugu getiriimektedir. Bu sekilde yabanci para biriminin Ulke igindeki etkinligi
azaltilabilecek ve ulusal paranin kullaniminin artmasi, ileriye dénik beklentiler agisindan
bazi risklerin azalmasi saglanabilecektir. Dolayl olarak ise, yabanci para birimine Ulke i¢inde
Merkez Bankasi kaynakl talebin kisiimasi kurlar Uzerinde artis yonundeki baskiyi
azaltacagindan ihracat (izerinde arttirici bir etki yaratabilecektir”. ihracattaki artis ise ilgili
ekonomi igin Ulkeye yabanci para girisi olacagindan kurlardaki artis baskisi daha da
azalacaktir. Bu noktada ihracattaki artis ve kurlarin distk seviyede olmasi ilgili Ulke igin
olumlu bir gériintl sergileyeceginden yeni uluslararasi fon bulunmasi hem 6zel hem de kamu
sektorl agisindan daha da kolay olacaktir. Bu sureg finansal istikrara ve 6zellikle de doéviz
piyasasinda istikrara katki saglayabilecektir.

Ozellikle finansal risklerin arttigi ddnemlerde meydana gelebilecek kredi hacmindeki
daralma ve kredi geri donus imkanlarindaki azalmaya baglh olarak, Merkez Bankasi
piyasaya, hem aktif olarak fon aktarabilir hem de riskli kredilerin yonetimi ile birlikte kredi
piyasasini dizenleyici faaliyetlere de girisebilir. Ozellikle reel sektdrde faaliyet gosteren

2! Mishkin, “Financial Stability and Globalization: Getting It Right”, Central Banks in The 21st.
Century”, s.221.

Y Ulusal paranin deger kazanmasi durumunda dis ticaret hadleri iilke lehine donecektir. Bu durumda i¢ piyasaya
iiretim yapan ve ihracata yonelik liretim yapan firmalarin ihracat hacimlerinin artmasi beklenebilir. Bunun igin
ihra¢ mallarinin biiyiik bir kisminin talep esnekliklerinin diisiik olmas: gerekmektedir.
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kiiglk ve orta Olgekli girisimcilerin faaliyetlerini sturdirmelerine yonelik kredi dizenlemeleri,
finansman sikintisi igine giren sektér ve firmalarin tekrardan finansmanina yénelik kaynak
yaratimi, piyasalardan kaynaklanan riskler sonucu, faaliyetlerini genisletmekte zorlanan
sektor ve firmalara dénuk ek kredi imkanlarinin yaratilmasi, yapilabilecek uygulamalar icinde
on plana ¢ikmaktadir. Bu uygulamalar potansiyel kredi imkanlarinin etkin hale getiriimesine,
piyasaya yeni borglanici birimlerin ¢ekilmesine ve kredi arzinin artisina katki saglayacaktir.
Sonug olarak ise, piyasalardaki guven kaybi azaltiimig, kredi hacmi genislemis ve finansal
sistemin saglikli galismasina katki yapilmis olacaktir.

Ekonominin ve 6zelde finansal piyasalarin risk altinda oldugu durumlardan rahatga
cikmasini ya da istikrarl yapinin slrddrtlmesinin  saglanmasi igin, yabanci para
yukumlaliklerini rahat yerine getirmek adina, Merkez Bankalarinin uluslararasi para
birimlerinden olusan rezervlerini giigli tutmalari da gerekmektedir. Ozellikle gelismekte olan
Ulkeler icin uluslararasi rezerv biriktirme ve tutmanin dnemi daha da buyulktir. Bu sekilde
tutulan rezerv ile birlikte doviz piyasasindan kaynaklanan risklerin ortadan kaldiriimasi ve
ddviz kurlarindaki oynakhgin (volatility) éntne gecilmesi mumkin olabilecektir. Ek olarak
kamu ve 6zel kesimin uluslararasi yukamluliklerini rahat yerine getirmesi ve sahip olduklari
uluslararasi rezervi yine énem arz etmektedir. Ozellikle gelismekte olan Ulkelere hizli kaynak
giriglerinin yagandigi ve geniglemenin oldugu donemlerin ardindan konjonkturdeki degigsim ile
birlikte kaynak cikisinin ulusal déviz ve finans piyasalarini oynak hale getirmemesi adina,
Merkez Bankalari tarafindan biriktirilen ve tutulan uluslararasi rezervler ¢ok &nemli
olmaktadir. Déviz rezervleri 6zelde doviz piyasasini ve genelde finansal piyasalarin kirilgan
olmamasi igin gerekli olabilmektedir.

Merkez Bankasi tarafindan uluslararasi rezerv tutma gerekliligi ve finansal
kirlganhgin arttigi donemlerde rezervlerin 6nemine ek olarak uygulanabilecek diger bir
politika ise, piyasadaki asiri paranin agresif sterilizasyon programi ile azaltiimasidir. Béyle bir
sterilizasyon programi igin, finansal sisteme dahil birimlerin borglarini belirli bir program
temelinde 6demeleri, kamu sektorinin net fazla vermesi ve Merkez Bankasinin da varlik
ylkiamlilik dengesini kati bir sekilde uygulamasi gerekmektedir. Burada vurgu yapilmasi
gereken 6nemli konu, kamu aciklarinin ulusal kredi talebindeki artis veya Merkez Bankasi
kaynaklari ile finanse edilmemesi yani finansal kesim U(zerinde baski olusturulmamasi
gerekliligidir™ Sterilizasyon programi ile birlikte, Merkez Bankasinin para arzini bagimsiz
olarak belirlemesi ve kontrol altina almasi mimkin olacaktir. Buna paralel olarak Merkez
Bankasi fiyat ve finansal istikrar dogrultusunda belirlenen para arzi blylime oranlarinin
yansimalarini net olarak gorebilecek ve gerekli tedbirleri etkin bir sekilde uygulayabilecektir.
Uygulanacak sterilizasyon programinin devamliligi ise, Merkez Bankasi tarafindan tutulacak
uluslararasi rezervlerin buyimeye devam etmesi ve cgesitliligin artmasina baglidir. Dénem
icinde para politikasi aracglari ile Merkez Bankasi bu gerekliligi yerine getirmelidir. Sonug
olarak asir paranin piyasadan cesitli para politikasi araglar ile c¢ekilmesi ve Merkez
Bankasinin varlik yukumlilik dengesini gbzetecek sekilde hareket etmesi, parasal
blayuklUklerin biylme oraninin kontrolinin saglanmasi kadar, uluslararasi rezerv toplama
politikasinin sirdurdlebilirligini de saglayacaktir.

Yukaridaki paragrafta agiklanmaya g¢alisilan slreci besleyecek sekilde uygulanmasi
gereken, Merkez Bankalarinin aktif dizenleme (proactive regulatory) ve gdézetim-denetim
(supervision) politikasi da Ozellikle finansal risklerin ve kirilganhigin arttigi dénemlerde
kurtarici rol (istlenebilmektedir’®. Finansal piyasalarin saglikli isledigi ve istikrarli oldugu
dénemlerde de gerekli olan ve etkin denetim - gézetim yapan kurum tarafindan yurdtulen bu
fonksiyon, o6zellikle kirilganhgin arttigi dénemler ve kriz doénemlerinde kurumlardan
kaynaklanan risklerin artmasiyla birlikte Merkez Bankasinin katilimi ile de yuritilmelidir. Aktif

Y Ozellikle Merkez Bankalarinin, kamu bor¢lanma kagitlarini birincil piyasadan satin almamalart.
2 Prasanna Gai, “Financial Stability, Monetary Stability and Public Policy”, Bank of England Quarterly
Bulletin, Aralik 2005, s.445.
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dizenleme kapsaminda o6zellikle Merkez Bankalarinin finansal piyasalarda yasanan
risklerdeki artislara bagl olarak likiditesi diisen kagitlari piyasadan toplayarak belli bir sire
piyasalari rahatlatmasi ve normallesme streci icinde de bu kagitlari tekrardan piyasaya
vermesi gdsterilebilir. istikrarli bir finansal yapi icin bu uygulama gerekebilir. Ancak bu
kapsamda ilk olarak likiditesi ylksek kaliteli varliklarin Merkez Bankasi tarafindan satin
alinmasina oncelik verilmelidir. Finansal istikrarsizligin devami ve krizin derinlesmesi ile
birlikte likiditesi ve kalitesi disuk varliklara ydnelik operasyon yapilmalidir. Daha 6zelde ise,
piyasalarin likidite agisindan sorun yagadigi kriz donemlerinde bankalarin elinde bulunan
hazine kagitlarinin Merkez Bankasi tarafindan finanse edilmesi ve bu sekilde piyasalardaki
likidite sikintisini ortadan kaldirmasi, bu duruma verilebilecek 6nemli 6rneklerden biridir.
Ayrica piyasadan Merkez Bankasi tarafindan alinacak varliklarin vadelerinin uzun olmasi da
piyasada glivenin tesis edilmesi agisindan yarali olacaktir™.

Merkez Bankalarinin finans piyasalarinin istikrari agisindan, etkinlik - derinlik ve
piyasalarin genislemesi ile her acgidan c¢esitlenmesini saglamak adina yapabilecegi
uygulamalar da bulunmaktadir. Bu baglamda bankalarin sistem igcinde kullaniminin
arttinlmasi, Urdn gesitliliginin arttirilarak sistem igindeki risklerin dagitiimasi, var olan finansal
kuruluglarinin ¢calisma alanlarinin genigletiimesi, yeni finansal kuruluslarin olugsmasinin tesvik
edilmesi 6nemli adimlar arasindadir. Ek olarak kredi kullanim imkanlarinin yas ve bélge
bazinda artiriimasina yonelik tegvikler, tasarruf hacminin arttirnlmasina yénelik uygulamalar,
derinligin ve etkinligin arttirimasi icin yapilabilecek uygulamalar arasindadir. Ancak bu tir
gelismelerle birlikte, Merkez Bankalarinin etkin denetim ve gézetim fonksiyonunu kullanarak,
meydana gelebilecek ahlaki risk sorununu ortadan kaldirmasi da gerekmektedir.

Merkez Bankalarinin finansal istikrarin saglanmasi ve surdurilmesi igin yapacagdi
katkilar arasinda sayilacak diger bir uygulama ise piyasalar, kurumlar ve finansal araclar
bazinda seffafligin saglanmasidir. Bu paralelde finans piyasalarindaki belli basl finansal
araglarin alim satiminin glvence altina alinmasi, bu Urunlere yonelik olarak belirsizligi
ortadan kaldiracaktir. Ozellikle oynakhigin arttigi ve kriz riskinin arttigi dénemlerde likiditedeki
daralmanin azaltimasi adina bu uygulama vyararli olabilmektedir. Ancak glvence
uygulamasinin getirecegi ahlaki risk olgusunun da minimuma gekilebilmesi igin uygulamaya
dahil kurum ve araclarin riskleri net olarak ortaya koyulmaldir. Bu paralelde, piyasada
faaliyet gésteren kurumlara, bu kurumlara ait finansal araclara ve kisilere ait bir veri tabaninin
olusturulmasi, buradaki bilgilere gore yapilacak faaliyetlerin sinirlandirilmasi ve fiyatlamalarin
bu veri tabanindaki bilgilere gére yapilmasi, bilginin paylasiimasini ve piyasalarda seffafligin
arttirilmasini saglayacaktir. Ek olarak bu durum, piyasalarin saglikli islemesini ve derinligin
artmasini saglayarak finansal istikrari da destekleyecektir.

2008'in ikinci yarisinda yasanmaya baglayan Amerika ekonomisi kaynakl “Mortgage
Krizi — Global Finansal Kriz” ‘de de yodun olarak kullanilan diger bir arag ise, likiditesi disik
finansal araglarin Merkez Bankasi tarafindan satin alinmasi, risk dizeyi ylksek ve sistemin
isleyisi icin 6nem arz eden finansal kurumlara, birinci elden hisse senedi alimi ile ortak
olunmasi seklindeki uygulamadir. Merkez Bankasinin piyasadaki likiditeyi desteklemesi ve
parasal hacmi kontrol altinda tutmasi agisindan yararl olan bu iki aracin kullanimi, 6zellikle
son dénemlerde daha kritik hale gelmistir. Merkez Bankalarinin piyasadaki risklerin artisina
bagh olarak riskli hale gelen finansal araglardaki likiditeyi desteklemesi adina ilgili
kurumlardaki bu kagitlari satin almasi gerekli gértilmektedir. Ayni sekilde sistemin igleyisi i¢in
onem arz eden ve kurtariima ihtimali ylksek kurumlara, kirilganhgin arttigi ve krizlerin
yasandigi dénemlerde ortak olunmasi, finansal istikrar agisindan yararli olmaktadir. Bu tir
uygulamalar, sistemin saglikli hale geldigi dénemlerde risklerin azalmasi ile birlikte, ilgili
kagitlarin sisteme geri verilmesi ve kurum hisselerinin geri devri ile de sonlandirilabilecektir.

™ Merkez Bankalar1 tarafindan bu kapsamdaki uygulamalara 2008 Global Finansal Krizi siirecinde sik sik
bagvurulmustur.
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Diger bir deyisle, sisteme verilen likiditenin yaratacagi enflasyonist etki ve ekonomi tzerinde
yaratacagi baski ortadan kaldirilabilecektir.

2008 Global Finansal Kriz siirecinde tartisilan bir diger uygulama ise Kot Banka’dir.
“Kotld Banka” kavrami altinda bir banka olusturulmasi ve sistem igindeki kurumlarin kalitesi
ve likiditesi disuk varliklarinin (zehirli varliklarin) bu banka icinde tutulmasi da sistemin
tekrardan calisir hale getirilmesi ve kurumlarin varliklari konusunda net bir degerlendirme
yapilabilmesi sirecinde etkili olabilecek bir uygulamadir. Sistemin sorunlu varliklardan uzak
hale getiriimesi sonucu olugsacak given ortamindan sonra, bu varliklar piyasa degeri
Uzerinden tekrardan degerleme ile sisteme kazandirilabilecektir.

Uglincti bélimde teorik temellerine, uygulamall calismalarina deginilecek ve son
bélimde Turkiye igin olusturulacak faiz duzlestirme kurali modelinin bu noktada, finansal
istikrar baglaminda degerlendiriimesi, konu agisindan gerekli goérilmektedir. Merkez
Bankasinin finansal piyasalardaki stresi ve durumu yansitacak sekilde olusturacagi faiz
diuzlestirme modelinde amag, piyasalardaki agsagi ve yukari yonlu kirilmalari azaltarak ve
istikrarli bir kisa vadeli faiz serisi olusturarak piyasa katiimcilarinin beklentilerini olumluya
gevirip, finansal istikrarin olusmasina ve siirdiiriimesine katki yapmaktir”. Merkez
Bankasinin uygulamaya koyacagi yukarida sayilan araglarin meydana getireceq@i ¢atr altinda
faiz duzlestirme kurali, olusturulmaya calisilan istikrarli bir finansal sisteme katki yapmanin
yaninda, 6zellikle dinamik bir yapisi olan finansal istikrarin sdirdiiriilmesi baglaminda énemli
bir ara¢ olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bu nedenle faiz diizlestirme modeli, modelde yer alacak
ekonomik ve finansal degiskenlerde meydana gelen degismelere ve oynakliga (volatility)
gore finansal sistemin saglikli ve istikrarli bir sekilde faaliyet gostermesi igin kullaniimaktadir.
Kullanilan finansal degiskenlerin fiyat dizeyleri degil istikrarsizlik unsuru yaratacak sekildeki
hareketleri dikkate alinmaktadir’®. Asiri oynakliklar izlenmekte ve kisa vadeli faiz serisindeki
dizlesme ile bu hareketlerin éniine gecilmeye c¢alisiimaktadir. Ayrica, bu kurali ilgili (ilke igin
gecerli olmasi, yani modelin anlamli parametreler tiretmesi, Merkez Bankasinin uygulamada
finansal istikrari, fiyat istikrarinin yaninda bir amacg olarak aldigina ve bu araci kullanmakta
olduguna dair 6nemli bir gésterge olmaktadir.

2.7. Finansal istikrarin Saglanmasina Yénelik Gesitli Ulkelerdeki Para Politikasi
Uygulamalan

Burada verilecek olan tablolar ile secilmis gelismis, gelismekte ve gecis
ekonomilerinde, Merkez Bankalarinin finansal istikrarin saglanmasi slrecine katilim
dereceleri hakkinda aciklayici bilgiler verilmeye calisilacaktir. Bu baglamda, finansal
istikrarin saglanmasina ydnelik, daha 6nce aciklanmaya calisilan Merkez Bankalarinin
kullanmakta oldugu geleneksel ve spesifik araglarin Ulkelerdeki kullanim farkliliklar
gosterilmeye calisilacaktir. Bunun yaninda tablolarda, bu galismada dedinilen bazi araclarin
ayrintilandiriimis sekli de goérilecektir. Bu acgilardan verilen bu tablolar konunun sinirlari ve
uygulamadaki gesitliligini gdsterme adina yararli olacaktir.

Tablo 2.3’te segilmis bazi gelismis Ulke Merkez Bankalarinin finansal istikrara katilim
sureci ve derecesi hakkinda, verilen araglar baglaminda degerlendiriime yapilmistir.
Yogunluklu olarak gelismis Ulke Merkez Bankalarinin finansal istikrari saglamaya yodnelik
kullandiklari ve kullanmadiklari, yani bagska kurumlara devrettikleri araclar baglaminda,
genelde bir benzerlik bulunmaktadir. Bunun yaninda bazi aracglarin tim Merkez Bankalari
tarafindan kullanilmasina ragmen kullanimda bazi spesifik durumlar da s6z konusu
olmaktadir. Konu ve Tablo 2.3 bu agidan degerlendirildiginde, finansal piyasalarin dinamik bir

Y Modelin iiretecegi katsayiya gore Merkez Bankasinin bu amag dogrultusunda hareket edip etmedigi ve bu
kurala ne kadar uygulamakta oldugu, yani nispi olarak ne kadar bagarili oldugu ortaya cikacaktir. Bununla ilgili
ayrintili bilgi ve uygulamali sonuglara 3. béliimde yer verilmistir.

% Issing, s.2.
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yapisi olmasi, finansal istikrar - istikrarsizlik kavramlarinin ekonomilerdeki degisim ile birlikte
daha karmasik hale gelmesi ve her ekonominin kendine 6zgl yapilarindan kaynaklanan bazi
farkhliklar nedeniyle, gelismis olan llkelerde Merkez Bankalarinin araglari kullanim sekilleri
ve dolayisiyla finansal istikrara katki streci farkhliklar gostermektedir.

Tablo 2.3: Finansal istikrarin Saglanmasi ve Siirdiiriilmesi Siirecine Gelismis Ulke

Merkez Bankalari Katihm Derecesi’

(o] © © ©
. © c > =< >
Finansal istikrar | Fonksiyona a| ® © S 3| 5 o} © [ o g
. o < c| < £ T Y + o 7]
Fonksiyonu Yénelik Agiklama® | & | S 2 2lzs| = ‘s & S |2¢ 8 4 =
£ <) Ko o |oe®| £ © > g |30 > o =
(7] T = I |>N| i a L ¥ (0X| < =z £
Odemeler v v v v v v v v v v v v v
Sistemi
Diizenlemeleri
Piyasaya Yonelik v V(i) | V(i) |V v V(i) | v v v v v v v
Acil Likidite
Destegi(ii)
Mevduat Likiditesi Diisiik v v v v v v v v v v v v v
Kurulusu Acil Mevduat Tutan
Likidite Kuruluslar
Mevduat Borglarini O O O O O O O O O O O O O
Kurulusu Borg Odemede Likidite
Odeme Giiciine Sorunu Yasayan
Yonelik Acil Mevduat
Likidite Destegi Kuruluslan
Diger Kuruluslar Likiditesi Duisiik O O O O v O v v O v v v O
Acil Likidite Mevduat Disi
Destegi Varlik Tutan
Kuruluglar
Diger Kuruluslar | Borglarini O O O O O O O O O O O O a
Borg Odeme Odemede Likidite
Giiciine Yonelik Sorunu Yasayan
Acil Likidite Diger Kuruluslar
Destegi
Hakemlik Olusan Risklere v v v v v V(@) | v V(@) | v(a) |V V(@) | v(a) | V(a)
Karsi Ozel
Sektore Yonelik
Coziimleri
Kolaylastirmak
Veya Organize
Etmek®
Coziimleyici iflas Etmis v v O 0 v O v O O O O O ?
Politikalar Kurumlara Ait

Varliklarin Satisi
Ve Diger islemleri
Yonetmek, Yetkili
Ve Gozlemci
Olmak

“ Burada yer alan genel yada Ozel araglara iligkin agiklamalarda, daha 6nce metin i¢inde agiklanmamis ve
deginilmemis olanlara yer verilecektir. Bundan sonraki verilecek tablolarda da analizin daha net goriilmesi
acisindan, agiklamalara tekrar yer verilmeden 6zet yapilmaya calisilacaktir.
® Genellikle bu arag, etkin denetim ve gbzetim yapan kurum veya mevduat sigortast uygulayan kurum tarafindan
yuriitiilmektedir. Ancak ¢alismanin pek ¢ok yerinde deginildigi gibi, Merkez Bankasinin da siirece katilmasi
finansal istikrarin saglanmasi adma etkinligi arttirmaktadir. Bu katilim o6zellikle sistemik krizlerin olmasi
durumunda daha da dnemlidir. Tabloda yer alan ilgili iilkeler de bu sekilde hareket etmistir.
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Yasal Alacakli Ve iflas O O O O O O O O ] O O O O
Diizenlemeler Etmis Kurumlar
Arasindaki Yasal
Konulardaki
Uzlagmazliklan
Co6zmek
Mevduat Mevduat ya da O V(b) O O O O O ] O O O O O
Sigortasi Diger Finansal
Uygulamasi Varliklara Yonelik
Mevduat Tutan Banka Ve Diger Vv v v Vv v O O O O O O O O
Kurumlara Mevduat
Yonelik Kuruluslan
Diizenlemeler Sermaye
Yeterliligi, Diger
Diizenlemeler
Bankalara Diizenlemelere v v v v O O O 0O 0O O O O O
Yonelik Uygunluk
Denetlemeler Kontrolii
Bankalari Ig v |V v v |0 |0 o (0 a O |0 O ]
Etigine Yonelik
Denetleme
Banka Dig! Sermaye v |V(e) |V¥d) |O |0 |O o |O a o |d a a
Kuruluslara Yeterliligi Ve
Yonelik Diger Etkin
Diizenlemeler Diizenleme
Araglari
Banka Disi Diizenlemelere v V(c) | V(d) | O O O O O O O O O O
Kuruluglara Uygunlugunun
Denetleme. Kontrolii
Banka Dig1 v V() |v(d) | O O O O O O O O O O
Kurumlarin Ig
Etigine Yonelik
Denetleme
Kuruluslarin v |V v v |V |0 o (0 a O |0 O ]
Faaliyetlerine
Devam Veya
Kapatma
Uygulamalari
Muhasebe Tek Diizen Hesap | v v v O O O O 0 0 O O O O
Standartlan® Uygulamalari
Olusturmak Ve
Katilmak

Peter J.N Sinclair, “Central Banks and Financial Stability”, Bank of England Quarterly Bulletin, Kasim 2000.

s.378.

Vv : ligili Gilkelerde uygulanmakta.

O : ligili Gilkelerde uygulanmamakta

(i) : Euro bolgesi Ulkeler igin gegerlidir. Bolge Ulkeleri euro sistemi igcinde hareket etmektedir.
(a) : Etkin Denetim Yapan Kurum tarafindan yada Mevduat sigortasi uygulamasini ylriten kurulug tarafindan

gercgeklestiriimekte ancak Merkez Bankasinin da belirli durumlarda sirece katildigi tlkeler.
(b) : Merkez Bankasi uygulanmasindan sorumlu.
(c) : yatirim sirketleri ve déviz birolari dahil , sigorta ve hisse senetleri piyasasi harig.
(d) : sigorta sektoru dahil

“ Muhasebe standartlarinin getirilmesi, kurumlarin etkin yonetimi agisindan gerekli goriilmektedir. Standartlarin
olusturulmasi kurum hisse sahiplerinin meydana ¢ikan zarar ve risklerden hizli bir sekilde haberdar olmasina
yardimci olacaktir. Aylik ya da ii¢ aylik olarak hazirlanacak raporlamalar da olusan kayip ve riskleri ortadan
kaldirmaya, kurumu disipline edecek uygulamalarin dnceden yapilmasina, imkan verecektir. Ayrintili bilgi igin
bkz Schinasi (2003).
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Tablo 2.3’te verilen gelismis Ulkelerde tim Merkez Bankalari tarafindan kullanilan
araclar sirasiyla; “6demeler sistemi dizenlemeleri”, “piyasaya yonelik acil likidite destegi”,
“mevduat kurulusu acil likidite destedi”, “hakemlik” seklinde belirtilen finansal istikrar
araglandir. ilgili dort arag, verilen gelismis (lke érneklerinin tamaminda Merkez Bankalari
tarafindan kullanilmaktir. Yine ayni sekilde tim Merkez Bankalari tarafindan yerine
getirimeyen fonksiyonlar ise; “Mevduat Kurulusu Bor¢ Odeme Giicline Yénelik Acil Likidite
Destegi”, “Diger Kuruluglar Bor¢ Odeme Giiciine Yénelik Acil Likidite Destedi” ve “Yasal
Duzenlemeler” dir. Diger fonksiyonlara bakildiginda da ise tam bir uzlasi gorilmemektedir.
Finlandiya, Danimarka, isve¢, Kanada, Giiney Kore, Norvec, ingiltere’'de Diizenleme ve
Denetleme ile ilgili olan fonksiyonlar ve muhasebe standartlari fonksiyonu Merkez Bankalari
tarafinda kullaniimamis ve diger kurumlara devredilmistir”. Diger Ulkelerde ise Merkez
Bankalari dizenleme ve denetleme faaliyetlerini Ustlenmektedir. Genel olarak bakildiginda
gelismig ulke orneklerinde uygulama benzerligi bulunmaktadir. Agsagidaki Tablo 2.4 ise
gelismekte olan lke Merkez Bankalarina yonelik bilgiler verilmektedir.

Tablo 2.4: Finansal__istikrarln Saglanmasi ve Sijrdijrijlmesi* Siirecine
Gelismekte Olan Ulke Merkez Bankalari Katilim Derecesi

Finansal
Istikrar
Fonksiyonu

Malezya
Malta
Hindistan
Sri lanka
Uganda
Malavi
Arjantin
Brezilya
Zimbabve
Endonezya
Meksika

<| Giiney
Afrika
= Tayland

= sili
<! Peru

Odemeler N v
Sistemi
Diizenlemeleri

<
<
<
<
<
<
<
<
<

<
<<
<
<
<
<

Piyasaya v [ V@) |V |V |V |V |0O®b) |V O(c)
Yonelik Acil
Likidite
Destegi

Mevduat v v v v v v O(b) | v v v v O v v O(c)
Kurulusu Acil
Likidite

Mevduat O ad ad O ad O O O O O O O O O O
Kurulusu Borg
Odeme
Giiciine
Yonelik Acil
Likidite
Destegi

Diger o |v |v |O |0 |o (o |oOo |o (o |o (o (o |Oo |0
Kuruluslar Acil
Likidite
Destegi

Diger ] ] ] O ad O O O O O O O O | O
Kuruluslar
Borg Odeme
Gicune
Yonelik Acil
Likidite
Destegi

Hakemlik v O O v v O v v v v v v ? ] O

Coziimleyici v v o |V v v v v v o (v O O O O
Politikalar

Yasal O a a v v v O O O O [} O 0 0 O
Diizenlemeler

" Diizenleme ve denetlemeye yonelik araglarin Merkez Bankalari tarafindan kullanilmamasi durumunda ilgili
diger kurumlar ile koordinasyon halinde olunmasi ve sistemi tehdit edecek durumlarda, Merkez Bankalarinin da
mikro boyutlu diizenlemeler yapmasi gerektigine yonelik agiklamalara daha dnce yer verilmisti.
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Mevduat O 0 v v v O O O O v o |V O v O
Sigortasi
Uygulamasi

Mevduat Tutan | v v v v v v V() | V(e) | V(F) | V v v O(g) | OG@) | O
Kurumlara
Yonelik
Diizenlemeler

Bankalara v v v v v v v(d) | V(e) | V(F) | V v v O(g) | O O
Yonelik
Denetlemeler

Bankalari is v |V v |0 |0 |0 |0 ve)|O |v |v |V |O a O
Etigine Yonelik
Denetleme

Banka Digi v V(i) | v v v v O O [} O O O O(g) | O(k) | O
Kuruluslara
Yonelik

Diizenlemeler

Banka Digi v Vi) | v v v v O O O O O O O(g) | O O
Kuruluslara
Denetleme.

Banka Dig1 v Vi) | v O o |0 O O O o |0 |0 (0O O O
Kurumlarin Ig
Etigine Yonelik
Denetleme

Kuruluglarin v v v v v v v v v o (v v O O O
Faaliyetlerine
Devam Veya
Kapatma
Uygulamalari

Muhasebe v O v v v O v v v O O v O O O
Standartlan

Peter J.N. Sinclair, “Central Banks and Financial Stability”, Bank of England Quarterly Bulletin, Kasim 2000. s.380.

Vv : ligili Gilkelerde uygulanmakta.

O : ilgili Gilkelerde uygulanmamakta

(a) : Finans Bakanhginin gérevi kapsaminda yer almaktadir.

(b): Finans piyasalarinda asiri bir durumun olusmasi ve konvertibilitedeki dlisis durumlarinda kullaniimakta.

(c) : Merkez Bankasi kanuna gore, parasal diizenlemeler kapsaminda ticari bankalara kredi verilebilmekte,

Merkez Bankasi kapsamli bir kurtarma plani uygulamamalidir.

(d) : Banka digl mevduat tutan kuruluslari da igermekte.

(e) : Konsorsiyum seklindeki yonetim sirketlerini de icermekte.

(f) : Belli bagli kooperatif seklindeki finansal kurumlari da igermekte.

(9) : Meksika Merkez Bankasi sadece finansal piyasa faaliyetlerine yénelik diizenlemeler ve denetimler
yapmaktadir. Sermaye yapisi ve diger etkin diizenleme ve denetimlere yonelik faaliyetler, kamusal
denetleme yapan kurumlara aittir.

(i) : Etkin dizenleme ve denetim faaliyetlerini Sili Merkez Bankasi yapmamakla birlikte, yikimlullklere ait riskler

ile ilgili bazi diizenlemeler yapmaktadir.

(j) : Yatirim ve sigorta sirketleri ve kiyi bankacilidi harig.

(k) : Sili Merkez Bankasi emeklilik fonlarinin portféylerine gesitli agilardan sinirlama da getirmektedir.

Tablo 2.4’te verilen gelismekte olan Ulke orneklerine bakildiginda, genel olarak
Merkez Bankalarinin finansal istikrara katilim derecesi agisindan kullanilan ve kullanilmayan
araclarda farkliliklar oldugu, ortak noktalarin daha az oldugu gorilmektedir. Bu duruma ilgili
ulke ekonomi ve piyasa kosullarina bagli bazi farkhlklar yol agmaktadir. Bununla ilgili
aciklamalar tablo dipnotlarinda verilmistir. Tablo 2.4’Gn degerlendiriimesinde bu nedenle
genel egilime bakilacaktir. ilgili (ilke Merkez Bankalarinin ortak olarak kullandigi araclara
bakildiginda su sonuglara ulagiimaktadir. Finansal istikrarin saglanmasi ve surdidrilmesi
adina zaten Merkez Bankalarinin yodun olarak kullandigi klasik araglar olan “Odemeler
Sistemi Duzenlemeleri’, “Piyasaya Yonelik Acil Likidite Destegdi” ve “Mevduat Kurulusu Acil
Likidite” fonksiyonlarinin Merkez Bankalari tarafindan tstlenilmesinin, gelismis tGlke érnekleri
ile értustugi goérulmektedir.

Tablo 2.4’te agirlik olarak Merkez Bankalari tarafindan kullanilan diger araclar ise;
“Cozumleyici Politikalar”, “Mevduat Tutan Kurumlara Yonelik Dizenlemeler”, “Bankalara
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Yonelik Denetlemeler”, ve “Kuruluslarin Faaliyetlerine Devam veya Kapatma Uygulamalar”
dir. Bu araclara gelismis Ulke 6érnegi ile karsilastirmali olarak bakildigin da ise farkhliklar
gorilmektedir. Genel olarak gelismis lGlke Merkez Bankalari bu fonksiyon ve araclari agirhkh
olarak diger kamu kurumlarina devretmistir. Ekonomilerdeki gelisme sureci ile finansal
piyasalar ve Merkez Bankalari gorevlerindeki dedisme ile birlikte bu fonksiyonlarin diger
kamu kuruluslarina devredilmesi beklenebilir. Tablo 2.4'te verilen Merkez Bankalari
tarafindan yudrutilmeyen — Ulkelerde kullanilmayan fonksiyon ve araglar ise, “Mevduat
Kurulusu Bor¢ Odeme Giiciine Yénelik Acil Likidite Destedi” ve “Diger Kuruluslar Borg
Odeme Giicline Yénelik Acil Likidite Destegi” dir. Bu fonksiyon ve araglarda ise gelismis Ulke
ornekleri ile benzerlikler bulunmaktadir. Yani finansal istikrarin saglanmasi sirecinde iki grup
Ulke 6rneginde de piyasa katihmcisi kurumlarin borglarin ddemesine yonelik likidite destegi
saglanmamaktadir. Buna neden olarak, ilgili aracglarin ahlaki risk yaratmasi ve istikrarsizlik
boyutlarini arttirma egilimi tasimasi gosterilebilir. Diger araglara bakildiginda ise ulkelere
gore farkliliklar gosterdigi, bazi Merkez Bankalari tarafindan kullanildigi gérilmektedir.

Tablo 2.5: Finansal istikrarin Saglanmasi ve Siirdiiriilmesi Siirecine Gegis
Ekonomileri’ndeki Merkez Bankalarinin Katilim Derecesi’

. Sle|e|e|8| | o8

Finansal Istikrar Fonksiyonu 2 E’ 3 E’ S g > 2

o S

S|®| 2|58 |3 |&]| &

Odemeler Sistemi Diizenlemeleri v v v v v v v v
Piyasaya Yonelik Acil Likidite Destegi ol o v v v v v v
Mevduat Kurulusu Acil Likidite 0 0 v v v v v v
Mevduat Kurulusu Borg Odeme Giiciine Yonelik Acil O O O ] ] ] O 0O

Likidite Destegi

Diger Kuruluslar Acil Likidite Destegi

0o|a
0o|a
0o|a
0o|a
0o|a
0o|a
Oo|ia
0o|a

Diger Kuruluslar Bor¢ Odeme Giiciine Yonelik Acil Likidite

Destegi

Hakemlik O O O O O O O O
Coziimleyici Politikalar d d v g g o v 0
Yasal Diizenlemeler ad ad d d d d O g
Mevduat Sigortasi Uygulamasi ] ad ad ad ad d ] d
Mevduat Tutan Kurumlara Yonelik Diizenlemeler v v v v v v | V(a) O
Bankalara Yoénelik Denetlemeler v v v v v v | V(a) | O(b)
Bankalari Is Etigine Yonelik Denetleme v v O O v O v O
Banka Digi Kuruluglara Yonelik Diizenlemeler O O m] m] m] m] O ]
Banka Digi Kuruluglara Denetleme ] ad ad ad d d ] O(b)
Banka Digi Kurumlarin Is Etigine Yonelik Denetleme O O O m] m] m] O ]
Kurulusglarin Faaliyetlerine Devam Veya Kapatma v v v v v v v v

Uygulamalari

Muhasebe Standartlari v v v v v v v O

Peter J.N. Sinclair, “Central Banks and Financial Stability”, Bank of England Quarterly Bulletin, Kasim 2000.

5.382.

Vv : ligili Glkelerde uygulanmakta.

O : ilgili Gilkelerde uygulanmamakta

(a) : Banka disi kredi kuruluslarini icerecek sekilde.

(b) : Merkez Bankasina ait yasal diizenlemeler yapma yetkisi sinirlidir. Macaristan Ulusal Bankasi ise parasal
dolasim mekanizmasini, déviz piyasasini ydnetmekte ve kredi kuruluslarina ait minimum rezerv miktarini
belirlemeye yonelik uygulamalar yapmak.

Tablo 2.5 ise, gecis ekonomileri seklinde tanimlanan (Ulkelere ait Merkez
Bankalarinin, finansal istikrari saglamalari ve surdirmeleri agisindan katilim derecelerini
gOstermektedir. Gegis ekonomisi kavrami piyasa ekonomisine gegis surecinde olan
ekonomiler baglaminda kullaniimaktadir. Bu agidan ilgili ekonomiler finansal sistemlerini ve
piyasalarini olusturma, organize etme asamasinda yer almaktadirlar.
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Tablo 2.5te agirlikli olarak tim Merkez Bankalarinin kullandiklar fonksiyon ve
araclar yine “Odemeler Sistemi Diizenlemeleri”, “Piyasaya Yonelik Acil Likidite Destegi” ve
“Mevduat Kurulusu Acil Likidite” dir. Bu nokta diger Ulke gruplari ile ortak noktadir. Bunun
disinda “Mevduat Tutan Kurumlara Yonelik Duzenlemeler’”, “Bankalara Yonelik
Denetlemeler”, “Kuruluslarin Faaliyetlerine Devam veya Kapatma Uygulamalar” ve
“Muhasebe Standartlari” fonksiyonlari da gecis ekonomileri olarak verilen ekonomilerde
Merkez Bankalarinin agirlikli olarak kullandigi araglardir. Bu araglar da gelismekte olan ulke
Merkez Bankalarinin agirlikli olarak kullandigi araglar ile aynidir. Tablo 2.5'te verilen diger
araclara bakildiginda ise, genel olarak bu aracglarin Merkez Bankalari tarafindan
kullanilmadigi ve hicbir kuruma devrediimedigi de goériimektedir. Bu acgidan gegis

ekonomileri, diger iki Ulke grubu ile ayrigmaktadir.

Tablo 2.3, Tablo 2.4 ve Tablo 2.5’e yonelik, kullanilan araglar agisindan genel bir
degerlendirme yapildiginda ise, ilgili U¢ grup ekonomideki Merkez Bankalarinin
uygulamalarinda agirlikh olarak “Odemeler Sistemi Diizenlemeleri”, “Piyasaya Yénelik Acil
Likidite Destegi” ve “Mevduat Kurulusu Acil Likidite” fonksiyonlarini Ustlendikleri sdylenebilir.
Bunun disinda “Mevduat Tutan Kurumlara Yonelik Duzenlemeler’, “Bankalara Yonelik
Denetlemeler” ve “Kuruluglarin Faaliyetlerine Devam veya Kapatma Uygulamalarr’
fonksiyonlarinin gergeklestiriimesi konusunda ise, gelismekte olan ve gegis ekonomileri
benzerlik gobstermekte, bu fonksiyonlar Merkez Bankalari tarafindan yurGtiimektedir.
Bununla birlikte, genel olarak gelismis Ulkelerde dizenleme ve denetleme faaliyetlerinin
Merkez Bankalarinin sorumlulugunda olmadigini da sdylemek mumkuindir. Gelismekte ve
gecis ekonomilerinde ise finansal istikrar baglaminda bu fonksiyonlar agirlikli olarak Merkez
Bankalari tarafindan yerine getiriimektedir. Bu iki tlke grubunun da finansal sistemlerinin ve
finansal istikrar konusunda yasayacaklari gelismeler ile birlikte gelismis ulkelere benzer hale
geleceklerini sdylemek mimkindir. ilgili G¢ Ulke grubuna burada yer verilmesi, Merkez
Bankalari ve etkin denetim — gézetim yapan kurumlarin finansal istikrara yonelik yarattikleri

faaliyetlerinin gesitliliginin degerlendirilmesi adina yararh olmustur.

Bu bolimde para politikasi ve finansal istikrar arasindaki iliskinin ayrintili olarak
aciklanmasindan sonra, calismanin 3. Boéliminde, literatiirde para politikasinin finansal
istikrari saglama glictine yonelik analizlerde kullanilan ve para politikasi ve finansal istikrar
arasinda énemli bir kbprii gérevi gbren faiz dizlestirme kurali, agiklanmaya galisilacaktir. 3.
Bolimin amaci, 4. Béliimde T.C. Merkez Bankasi acgisindan para politikasinin finansal
istikrari saglama gliciiniin ekonometrik olarak test edilmesi ve bu dogrultuda kisa vadeli faiz
politikasi  uygulayip uygulamadiginin anlasiimasina yénelik, teorik temellerin ortaya
koyulmasidir. Bu amagla 3. Bélimde faiz dizlestirme kuralinin temelini olusturan Kilasik
Taylor Kurall, Klasik Taylor Kuralindan gelismis bir model olan faiz dizlestirme kuralina
dogru literatirdeki gelisme ve kuralin son haline ydnelik olarak ayrintili bilgilere yer
verilecektir. Son olarak ise faiz dizlestirme kuralinin tahmininde kullanilan genellestiriimis
moment yontemi (Generalized Moment Movement -GMM) agiklanacaktir.
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Uglincii Boliim

3. MERKEZ BANKASININ FINANSAL iSTIKRARI SAGLAMA GUCU VE PARA
POLITIKASI - FINANSAL iSTIKRAR ILiSKiSi AGISINDAN FAiz DUZLESTIRME KURALI

Bu bdlimde, Merkez Bankalarinin finansal istikrari saglama glict ve finansal istikrari
hedef olarak alip almadiklarina dair ekonometrik analiz yontemi olan faiz duzlestirme kurali
ayrintill olarak aciklanmaya caligilacaktir. ilk olarak, para politkasi ve finansal istikrar
arasinda 6nemli bir képri goérevi goren faiz dizlestirme kuralinin ¢ikis noktasi olan Klasik
Taylor Kurali, literatiirde bu kuralin gelisimi sonucu faiz dizlestirme kurali haline gelisi, faiz
dizlestirme kuralinin finansal istikrarla olan iligkisi ve finansal istikrar agisindan Merkez
Bankasi igin ne anlama geldidi, ayrintili olarak aciklanmaya ¢alisilacaktir. Devaminda ise, bu
kuralin tlke Merkez Bankalari tarafindan uyulduguna dair literatlirde yer alan énemli érnekler
Ozetlenecektir. Son olarak ise, faiz duzlestirme kuralinin tahmininde kullanilan genellestirilmis
moment yontemi anlatilacaktir. 3. Bélim olan bu bdlimin amaci, para politikasi ve finansal
istikrar iliskisi agisindan faiz dizlestirme kuralini ortaya koymak ve 4. Bélumde, T.C. Merkez
Bankasinin uyguladigi para politikasinin finansal istikrar paralelinde analizi igin kullanmaktir.

3.1. Klasik Taylor Kurali

Taylor kurali genel anlamiyla, enflasyon ve c¢iktidaki degisime gére para otoritesinin
faiz politikasini nasil ayarlamasi gerektigini gésteren basit bir kuraldir. Parasal ekonomiler
icin para otoritesinin faiz politikasini ekonomideki hangi gelismelere gbére ve nasll
olusturdugu 6nem arz etmektedir. Genel kabul gérmis uygulama, para politikasinin
makroekonomik kiriimalari, fiyatlar ve blylimedeki dénemsel dalgalanmalari icerecek bir
kurala dayali olmasi gerektigi seklindedir®®. ilgili kural genel olarak ekonomik istikrari géz
éniinde bulundurmalidir. iyi bir faiz politikasi kurali ana degiskenler olarak fiyat diizeyi ve reel

gelirdeki degisimlere tepki verecek sekilde olusturulmahdir®®.

Taylor kuralina goére c¢ikti ve enflasyonun degerlerinde meydana gelen kisa dénemli
sapmalar, para otoriteleri tarafindan kisa dénemli faiz oranlari degisikligi ile ortadan
kaldirmalidir. Taylor kuralina gére bu sekilde olusturulacak bir kural anlamli sonug verecektir.
Ancak kisa donemli faiz oraninin ilgili degiskenler Gzerinde etkisi, uzun dénemde mimkin
degildir. Bu nedenle izlenecek politikada kisa dénem faiz oranlari, belirlenecek faiz kuralinda
kullaniimalidir. Taylor kuralini su sekilde genellemek mimkindr:

r—r =0(z-z") (3.1)

*
[T i) [T 1]

3.1 nolu esitlikte “r" kisa vadeli faiz orani, “r” kisa vadeli faiz orani icin ilgili
dénemde baz alinan, hedeflenen (arzulanan) degeri simgelemektedir. “z” ve “z” ise sirasiyla
modele yer alacak degdiskenlerin ilgili ddnemdeki degderi ve hedeflenen degeridir. Bu genel

ifadeye bagl olarak Taylor kuralini;
r=r =k (m=1m)+tk,(y,~y") (3.2)

rD:rr+7TD

204 Athanasios Orphanides, “Taylor Rules”, FEDS Working Paper, No.18, 2007. s.1.
5 John B. Taylor, “Discretion Versus Policy Rules in Practice”, Carnegie-Rochester Conference Series on
Public Policy, North-Holland, No.39, 1993, s.195.

72



seklinde genellemek miimkiindiir’®®. 3.2 nolu denklemde 7! enflasyon oranini ve
ciktiy1 ifade etmektedir. T ve y* ise sirasiyla, enflasyon ve giktiginin beklenen —
hedeflenen dederleridir. Buna gore kisa dénemli faiz orani, enflasyon ve ¢iktinin beklenen
degerlerinden sapmasi durumuna (feedback) gore tepki verecek bir kural olusturmaktadir.
Hedeflenen — arzu edilen (desired interest rate) faiz orani olan 7"In sabit olmasi

varsayiminda, ki reel faiz “rr” ve hedeflenen enflasyonun “77” toplami olarak
kullaniimaktadir, enflasyonun hedeflenen degerden pozitif (negatif) yonli sapmasi ve ¢kt
aciginin (fazlasinin) (cikti acigr burada hedeflenenden sapma seklinde tanimlanmaktadir)
olusmasi durumunda kisa dénemli nominal faiz orani arttirimahldir (azaltilmalidir). Teorik
olarak, kisa vadeli faizlerde yapilan bu sekildeki bir ayarlama meydana gelen sapmalari
ortadan kaldirma guctine sahiptir. Bu genel agiklamalarin ardindan Klasik Taylor Kurali’'ni su
sekil ifade etmek mimkindir"’.

r,=r vk (m - ) vk, (3.3)

v, =(y=y"/y" 0100

3.3 nolu denklemde 77" ve »" sabittir. 77° Taylor® da dért geyrek dénem énceki

enflasyon orani olarak kullaniimis ve hesaplanmistir. Ayrica ¥™da beklenen degil, trend reel

GSYiH’dir. Kisa vadeli faiz kuralinda yer alan Y. ise, giktinin trend reel GSYIH den
sapmasinin ylzde degeri olarak tanimlanmigtir. £, ve ky enflasyon ve ciktidaki sapmalara

ait katsayilari vermektedir. Klasik faiz politikasi 3.3 nolu denklemde de ekonomideki kisa
donemli degisime tepki vermeli ve ilgili degiskenlerin degerlerindeki sapmay! ortadan
kaldirmaya ydnelik kullaniimalidir. Ancak bu kural ile ilgili, parasal aktarim streci, makro
ekonomik isleyis mekanizmasi ve politika gecikmeleri agisindan literattirde tartismalar oldugu
da akilda tutulmahdir.

3.2. Bekleyis ve Hedef Deger Eklentili Basit Faiz Kurali (Forward-Looking Rule)

Politika kararlari sonucu olusan faizin seyrini tam olarak ortaya koymak acisindan
sinirh bir yaklagim olarak gorulen Klasik Taylor Kuralinin, gelistiriimeye ihtiyaci vardir. Klasik
Taylor Kural'nin gelistiriimesi ve bu sekilde kullaniimasi, Merkez Bankalarinin son
doénemdeki faiz politikalarinin anlasilmasi icin daha anlamli olacaktir. Yapilan ¢alismalarin bir
cogu, belirledigi faiz kuralinda Taylor®® ‘u temel almis, enflasyon ve giktinin gecikmeli ya da
“t” (cari) dénemindeki degerini bagimsiz degisken olarak kullanmigtir. (Bunlar arasinda
Woodford?'®, Bullard ve Mitra®"!, Orphanides ve Wieland?'?, Orphanides?'® gésterilebilir).

2% Orphanides, s.6.

Y Burada verilen denklem i¢in Taylor (1993) yerine Kristen (2004)’¢ atifta bulunulmasinin nedeni bu ¢alismada
ilgili denklemin daha agik olarak gosterilmesidir. Ayrica 3.3 nolu model rakamsal degerlerden arindirilarak
aktarilmustir.

27 Petra Gerlach-Kristen, “Interest- Rate Smoohting: Monetary Policy Inertia or Unobserved Variables?”,
Contributions to Macroeconomics, Vol.4, No.1, 2004, s. 1172.

% John B. Taylor, “Discretion Versus Policy Rules in Practice”, Carnegie-Rochester Conference Series on
Public Policy, North-Holland, No.39, 1993, s.195.

2 John B. Taylor, “Discretion Versus Policy Rules in Practice”, Carnegie-Rochester Conference Series on
Public Policy, North-Holland, No.39, 1993, ss.195-214.

219 Michael Woodford, "The Taylor Rule and Optimal Monetary Policy," American Economic Review,
American Economic Association, Vol. 91, No. 2, Mayis 2001, ss.232-237.

I James Bullard ve Kaushik Mitra, “Determinacy, Learnability, and Monetary Policy Inertia", Federal Reserve
Bank of St. Louis, Working Paper No: 200-030a, Kasim 2000.
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Bekleyis ve hedef deger eklentili faiz kural ise ilgili degiskenlerin gelecek dénemdeki
degerlerini (beklenen ve hedef) icermektedir. Ancak ilgili bu kurali Taylor”™* kuralinin 6zel bir
tiri olarak degerlendirmek mimkianddr. Culnkld gelecekte olusacak enflasyon ve c¢ikt
tahmininde, enflasyonun gecikmeli degeri ve c¢ikti aciginin gecikmeli degeri yeterli istatistiki
sonuglar vermektedir®'®.

Ancak Taylor Kuralina gére olusturulan modellerin katsayilari politika yapicilar igin
eksik bir gosterge olabilmektedir. Gegmis degerlere ya da “t” (cari) ddénemine goére
olusturulan bu modelin katsayilari, gelecek degerlere gore olusturulan modele gére, politika
yapicilarin tepkilerinde yetersizlige neden olabilmektedir. Ayrica ilgili degiskenlerin gelecek
degerleri géz 6nline alinarak olusturulacak bir faiz kurali, Merkez Bankalari i¢cin daha blyuk
bir veri setinin g6z oOnunde bulundurulmasini saglayacagi i¢in kural daha etkin
olabilmektedir®™®.

Clarida, Gali ve Gertler’"’ tarafindan tanimlanan faiz kuralina gére 3.4 nolu

denklemde, i”tD t doéneminde bekleyis eklentili hedeflenen nominal faiz oranini
gOstermektedir. r ise ilgili dénem igin arzulanan (desired) nominal faiz oranidir. Diger
degiskenler ise denklemde sirasiyla, 7%« fiyat seviyesinin t ddneminden t+k dénemine kadar
olan degisimini simgelemekte ve 7’ ise hedeflenen enflasyon dizeyini gostermektedir.
X., da gelirde t doneminden t+q donemine kadar meydana gelen ortalama ¢ikti acgigini
simgelemekte ve cikti acigi ise gerceklesen gelir ile hedeflenen gelir diizeyi arasindaki fark
seklinde tanimlanmaktadir. Ayrica “E” beklenen degerleri ve Q, ise ”;D’nin r”a esit
olmasini saglayacak veri setini sembolize etmektedir. Bu veri seti ise, enflasyonun ve ¢kt

(gelir) aciginin, hedeflenen degerlerine esit olmasini saglamaktadir. Bu durumda hedeflenen
faiz orani arzulanan faiz oranina esit olacaktir.

rP =0+ BlE[m, 10,]- 1)+ ., 12,] (3.4)

3.4 nolu denkleme goére, t dénemindeki bekleyis eklentili hedeflenen faiz orani,
beklenen enflasyon orani ile hedeflenen enflasyon orani arasindaki farka, beklenen gkt
acigina ve arzulanan faiz oranina baglidir. Beklenen enflasyonun hedeflenen degerden
blylk olmasi ve (veya) ¢ikti agiginin bulunmasi durumunda bekleyis eklentili hedeflenen faiz
oraninin yukari yonli ayarlanmasi gerekmektedir (ayni sekilde tersi durum da gegerlidir).
Beklenen enflasyonun hedeflenen enflasyona esit olmasi ve gikti (gelir) agiginin olmamasi

. o_ .0 o
durumunda ise ; =7 kosulu saglanmaktadir.

12 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.

13 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.

25 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.

7 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. Ortiik (Implied) Reel Faiz Kurali

3.4 nolu denklemdeki gibi bir kural belirlemek para politikasi yapicilar igin avantajli
olmasinin yaninda, bazi sakincalari da beraberinde getirmektedir. Bu sekildeki bir kurala

bagli faiz orani, ekonomik konjonktir ile birlikte, B ve ¥ ‘nin aldigi degerlere bagl olarak
dalgalanma gdsterebilmektedir*'®. Bu kuralin daha gelistiriimisi olarak, értiik (zimni) reel faiz
kural gosterilebilir. Bu faiz kuralinda, sistem disinda (ex-ante) belirlenen bir hedef reel faiz

orani #r" kullaniimaktadir. Bu faiz oraninin duragan ve uzun dénemde parasal olmayan
faktorler tarafindan belirlendigi varsayilmakta ve bir sabit olarak kabul edilmektedir?'®. Sabit
olan ve para politikasindan etkilenmeyen bu reel faiz, modelin ana temelini olusturmaktadir.

ilgili faiz kuralinin uzun dénem degeri ise 3.5 ve 3.6 nolu denklemlerdeki gibidir. »"ve
7T hedeflenen (arzu edilen) degerleri vermektedir.

rm=r -E[r, Q)] (3.5)

=t (3.6)

Onclil (ex-ante) olarak belirlenen ve sabit kabul edilen hedeflenen (arzu edilen) reel

faiz oranina “rr’”, yine ilgili degiskenlerin beklenen ve hedeflenen degerlerine gore
olusturulmus yapinin eklenmesi ile elde edilen 6rtik (zimni) reel faiz orani kurali ise 3.7 nolu
denklemdeki gibidir;

=+ (B-1)E[m, Q) - )+ Elx,, 1] (3.7)

Kisa donemde 3.7 nolu denklemdeki sekilde olan ortiik reel faiz kuralinda, Uzun
dénemde t donemindeki Ortik reel faiz orani, t donemindeki gergeklesen nominal faiz orani
ve beklenen enflasyona baglidir-. ligili denklem 3.8’de verilmistir;

o= —E[th’k/Q,] (3.8)

3.7 nolu o6rtik reel faiz kuralina goére ’”VtD, beklenen ve hedeflenen enflasyon
arasindaki farka ve ¢ikti agigindaki degismeye goére deger Uretecek, dedisim gdsterecektir.

Ayni zamanda bu degerin blyUkligu de Bnin 1°den blylk ya da kiglk olmasina goére ve

Y nin alacagi! degere gore degisecektir. Denklem de agikga goérildugu gibi B=1ve V=0
olmasi durumunda t dénemindeki “bekleyis eklentili” ortlk reel faiz, hedef reel faiz orani
er’ye esit olan bir sabit olacaktir.

Bu kurala gore faizlerin beklenmeyen bir sekilde distigu varsayimiyla, faiz oraninin
nasil istikrarli ya da istikrarsiz seyir izleyecegini su sekilde agiklamak mumkundur; faizlerin
dismesi varsayimiyla ekonomik biylime ve enflasyon artma egilimine girecektir. Enflasyon

ve c¢lkti hedeflenen degerinden pozitif sapacaktir. Eger 3.7 nolu denklemde B>1 ise bu

durumda kurala bagh olarak hedeflenen reel faizde V’”zD yukari yonli anlamli bir kayma
olacak ve nominal faizler de eski seviyesine dogru yikselecektir. Sonug olarak faiz oranlari
istikrarll seyrine devam edebilecektir. Bu noktada enflasyon ve c¢ikti acigi da ortadan

kalkacaktir. Enflasyon ve ¢ikti ag|g|,3$1 durumunda ise, yukaridaki strece ters olarak (ilgili

1% Clarida,Gali ve Gertler, “Monetary Policy Rules and Macroeconomic Stability: Evidence and Some
Theory”, s. 151.
P Age.,s. 152.

Y Q veri setinin olugmast ile birlikte beklenen enflasyon orani gerceklesen enflasyon oranina esit olacaktir.
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parametre eksi deger alacagindan) hedeflenen reel faizde asagi yonll bir kayma yasanacak,
bu da nominal faizlerin daha da asagi kaymasina neden olacak, yani faiz oranlari istikrarsiz
hale gelmeye baslayacaktir. Enflasyonu ve ciktigin hedeflenen degerlerinden pozitif olarak
sapma degerleri daha da buylyecektir.

Bu tur bir sureg, beklenen cikti acigi katsayisi olan “yr icin de gecerlidir. Y >0
olmasi durumunda ki ¢ikti acigi gergeklesen ciktidan hedeflenen ¢iktinin ¢ikariimasi seklinde
tanimlanmisti, ¢ikti agigindaki artis (hedeflenen degerinden daha yiksek olmasi) sonucu reel

faizler de artacak ve ilk artisin etkisi ortadan kalkacaktir. Y <0 olmasi halinde ise, cikti
acigindaki artis sonucu reel faizler de asagdi yénde hareket edecek bu da cikti acigi ve
faizdeki hareketi daha da hizlandiracak, sonugcta faiz oranlari istikrarsiz bir seyir izleyecektir.

,3=0, ¥ =0 olmasi durumunda ise faizlerin istikrarsiz seyretmesinin nedeni, enflasyon ve ¢kt
aciginda pozitif ve negatif yodnli hareketlerin etkisinin kural tarafindan ortadan
kaldirlamamasidir. Agiklanan bu slrece, ekonomide meydana gelen bir sok da neden
olabilir. Bu durumda da ilgili degiskenlerin parametrelerinin alacagi dedere goére sirec¢
gecerliligini koruyacaktir.

3.4. Faiz Duzlestirme (Smoothing) Kural ve Digsal Sok

3.4 nolu denklemdeki gibi tanimlanan bir faiz kurali (Merkez Bankalari igin
olusturulan bir reaksiyon fonksiyonu “reaction function” olarak da tanimlanabilir) ve bu kuralin
daha gelismis hali olan 3.7 nolu model, Klasik Taylor Kurali gibi, gercekte faiz oranlarindaki
degisimi ve hareketi agiklamak igin sinirlari dar ve asiri basitlegtirici bir kural ortaya
koymaktadir. Faiz Dlzlestirme kurali ise, faizin gercekteki seyrini yakalamakta daha basarih
bir yaklasim olarak kullaniimaktadir. Faiz dizlestirme kurali ile ilgili ¢calismalar arasinda
énemli olarak Judd ve Rudebusch?”, Clarida, Gali ve Gertler?!, Clarida, Gali ve Gertler®,
Rudebusch?®, Gerlach-Kristen?**, Orphanides®*®, Driffill vd?*® sayilabilir.

Literatire bakildiginda faiz dizlestirme modeli ile ilgili iki ana yaklasimin oldugu
gorilmektedir. ilk olarak ortaya atilan yaklagim Merkez Bankalarinin parasal blyuklikleri ya
da faiz oranlarini hedef almasi baglaminda distnulmektedir. Buna gore; Merkez Bankalari
faiz oranlarini dizlestirerek, gelecekteki faizlerin tahminini kolaylastiracak bir yol
olusturmaktadir. Kisa vadeli faizlerle ilgili 6nsel bir diizlestirme oraninin belirlenmesi, faizlerin
istikrarll hareket etmesini sadlamaktadir®®’. ikinci ve yeni yaklasima gore ise, Merkez
Bankalari belirledikleri hedef (arzu edilen) faiz oranina gore, ki bu faiz orani belirlenmis
makro ekonomik degiskenlere gore hareket eden bir faizdir, kisa vadeli faizleri ayarlama
yoluna giderler. Bunu gercgeklestirirlerken de olusturulan faiz duzlestirme modeline bagli
olarak faizleri dluzlestirmeye, yani hedef faizdeki degisimin sadece belirli bir oranini 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.

2! 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.

**? 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.

3 Glenn D. Rudebusch, “Term Structure Evidence on Interest Rate Smoothing and Monetary Policy
Inertia”, Journal of Monetary Policy, Vol. 49, 2002, ss.1161-1187.

4 Petra Gerlach- Kristen, “Interest- Rate Smoohting: Monetary Policy Inertia or Unobserved Variables?”,
Contributions to Macroeconomics, Vol.4, No.1, 2004, ss. 1169-1186.

25 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.

221 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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dénemde; kalan kismini ise diger dénemlerde yansitmaya, yonelirler??®. Bu girise bagh olarak
bundan sonraki asamada, faiz dizlestirme kurali para politikasi ve finansal istikrar arasinda
kopri olusturacak sekilde, ayrintili olarak agiklanmaya calisilacaktir.

Faiz dizlestirme kuralinin diger kurallara oranla faizin gercek seyrini yakalamakta
acisindan basarili olmasini saglayan ¢ neden bulunmaktadir. Bunlardan ilki, énceki iki kural
da, rasyonel piyasa varsayim altinda, t dénemindeki faiz oraninin aninda hedeflenen
degerine esitlenecegdini varsaymakta ve Merkez Bankalarinin faiz oranlarini duzlestirmeye
yonelik politikalarini géz ardi etmektedir. ikinci olarak ise, aciklanan iki kuralda da faiz
oranlarindaki tiim degisiklikler Merkez Bankalarinin, ekonomik kosullardaki degisime sistemik
tepkisi olarak kabul edilmektedir. Ekonomik kosullar hakkindaki yanhs tahminler disinda,
belirlenen faiz kurali, politika eylemlerinde higbir rassalliga izin vermemektedir. Son olarak
ise, her iki kural da Merkez Bankalarinin faiz oranlari Gzerinde tam bir kontrole sahip
oldugunu ve faiz oranini hedeflenen dlizeyde tutmak konusunda basarili olacagini

varsaymaktadir®®®.

Faiz duzlestirme (smoothing) kuralinda ise, yukarida sayilan varsayimlardan ilki
kaldiriimakta ve t déneminde gerceklesen faiz orani su sekilde tanimlanmaktadir;

r,=pr, + (1= p)r, +u, (3.9)

Bu denklem gerceklesen faiz oraninin hedef deger ve bir ddnem gecikmeli degerine

gore olustugunu ve hareket ettigini géstermektedir. Burada “Y,” sifir ortalamali digsal faiz

sokunu simgeleyen hata terimidir. Bu kurala gére, 2 [ 0 olmasi halinde Merkez Bankasi kisa
dénem faiz oranini, faizin bir dnceki ddnemdeki ve arzulanan (desired) degerindeki degisime

gbre ayarlayacaktir. Kismi ayarlama katsayisi olan # ’nun (ro’nun) alacadi degere gore kisa
vadeli faiz orani, makro ekonomik degiskenlere gbre uyarlanmig olan arzulanan faiz oranina,
degisimin oldugu doénemde kismi olarak uyarlanacak ve faiz orani kismi ayarlama

katsayisina gore diizlesecektir (smoothing)**. Kismi ayarlama katsayisinin (7 = 0) olmasi
durumunda ise, kisa vadeli faiz orani t donemindeki makro ekonomik duruma gore ilgili
dénemde tam uyarlanacaktir®'. Son olarak # =1 olmasi durumunda ise, olusturulan faiz

kuralina gore bir ayarlama yapilmayacak faiz orani rassal hareket etme egiliminde olacak
yani bire bir dnceki donemdeki degerine gore tam deger Uretecektir.

Yukarida agiklanmaya c¢aligilan kismi ayarlama slreci ayni zamanda faiz
dizlestirme kural olarak adlandirilmaktadir. Béyle bir eslesmenin nedeni ise, kismi ayarlama
surecinde kisa vadeli faiz oraninin, arzulanan faiz oranindaki degisime gére daha az oynak
(volatility) hale gelmesidir. 3.9 nolu kuralda p katsayisi, faiz oranlarindaki degisimin
dizlegtiriime derecesini gosteren bir gosterge olarak kullaniimaktadir.

3.9 nolu kismi ayarlama denklemi 3.7 nolu bekleyis eklentili faiz orani kurali ile
birlestirildiginde, Merkez Bankalari igin bir etki tepki fonksiyonu (reaction function) elde edilir.

Bunun igin mP=rt-n ise v o=+ esitliginden yararlanilacaktir. Ayni zamanda
olusturulacak bu fonksiyon t dénemindeki gergeklesen degerler Gzerinden ifade edilecegi igin

ilgili degiskenler E(”z,k):”z,k ve E(xt,k):xt,k kosulunu saglamaktadirlar. Yani beklenen

281 owe ve Ellis, s. 291.

2 (Clarida,Gali ve Gertler, “Monetary Policy Rules and Macroeconomic Stability: Evidence and Some
Theory”, s. 153.

B0Age.,s. 153.

»! Rudebusch, “Term Structure Evidence on Interest Rate Smoothing and Monetary Policy Inertia”,
s.1167.
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degerler gergeklesen degerlere esittir. Buna gore etki tepki fonksiyonunu su sekilde elde
etmek mimkUundur;

n=ro plelm, 10, - )+ iy, 10 (3.10)
v, =r =B+ B, +yx, (3.11)
ro=rt T = BIT + BT, + X, (3.12)
=" = (-1 + B, +yx, (3.13)
ise, ilgili kural;

A p)[r "=(B-1)r + pm, + V)(t,kJJf &, (3.14)%

Seklindedir. Nihai olarak ulasilan 3.13 tepki fonksiyonunda rrt = (,3‘1)775 tek terim

olarak varsayilmakta, m degerinin var olmasi durumunda ise rr” tahmin sonuglarindan elde
edilebilmektedir®®.

Bu noktada “P” katsayisi icin aciklama yapmaya ihtiya¢ vardir. Klasik Taylor
Kuralinin faizin hareketini agiklama konusunda yetersiz kaldigi ve bundan dolayi
gelistirimeye ihtiyaci oldugu hakkinda agiklamalar yapilmisti. Bunun sonucunda da faiz

diuzlestirme kuralina yukarida yer verilmigti. Ancak P katsayisinin icerdigi anlami ortaya
koymaya yonelik olarak bu noktada ek agiklama yapmaya gerek vardir. 3.15 nolu denklemde
tekrar gosterilen Klasik Taylor Kuralina gore;

r=rtv k- )+ ky, (3.15)
=1tk T+ kT + Ky, (3.16)
Elde edilir. Reel faizin 3.17 nolu denklemdeki sekilde tanimlanmasi ile birlikte ise;
rr=r" =k (3.17)
n=rr vkt ky, (3.18)

3.18 nolu denklemdeki ifadeye ulasilir’. Reel faiz yapilacak tahminlerde kendini
sabitte gésterecedinden, daha sadelestiriimis olarak Klasik Taylor kurali 3.19 nolu denkleme
indirgenebilir?®?;

€ Son olarak ulasilan 3.14 nolu kuraldaki hata terimini ise, tahmin hatalarin1 ve veri setindeki eksiklikleri
icerecek sekilde, soyle tanimlamak miimkiindiir;

32 (Clarida, Gali ve Gertler, “Monetary Policy Rules and Macroeconomic Stability: Evidence and Some
Theory”, s.154.

¥ Reel faizin kendini sabitte gdstermesi ile beraber, sabit terim digsal degisken (instrument variable) olarak
tahmin siirecinde yer alacagindan, bir nevi sabit terimin modelde zimni olarak varoldugu kabul edilmis olacaktir.
Sabit terimin digsal degisken olarak kullanildig: calismalar i¢in bkz. Clarida, Gali ve Gertler, (2000), Rudebusch,
(2002), Driffill vd., (2006). Cok az sayida caligmada ise sabit terim, modelde igsel olarak yer almis; ancak
tahmin sonuclarinda gosterilmemistir. Ornek olarak bkz. Kristen, (2004).
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n=k Yk y, TE (3.19)

3.19 nolu denklem ve modelde sadelestiriimis hale getirilen Klasik Taylor Kuralina
gore enflasyon veya ¢ikti agigindan kaynaklanan yukari ya da asagi yonli bir sok, katsayi

degerlerine bagli olarak “k”,ky ”, ilgili ddnemde direkt olarak Merkez Bankalari tarafindan

kisa vadeli faizlere yansitilacak ve sokun etkisi ortadan kaldiriimaya ¢alisilacaktir. Uygulanan
politikanin bu sekilde siUrmesi varsayimiyla da kisa vadeli faizlerde ani kirlma ya da
dalgalanmalar yasanacak ve politik siiredurum (political inertial) s6z konusu olmayacaktir®.
Bdyle bir yaklagim ayni zamanda piyasa oyunculari tarafindan kisa vadeli faizlerin izleyecegi
seyrin 6nceden tahmin edilmesini glglestirecek, bu da faizlerdeki ani hareketleri hizlandiran
bir etki yaratabilecektir. Faiz diizlestirme kuralina gére hareket eden Merkez Bankasi ve para
politikasi altinda ise bu etkiler meydana gelmeyecek ve kisa vadeli faizler istikrarli hareket
ederek duzlesme egiliminde olacaktir. Bu paralelde faiz dizlestirme kuralinin avantajlarina
vurgu yapan calismalar arasinda Goodhart®®*, Levin, Wieland ve Williams®°®, Amato ve
Laubach®®, Clarida, Gali ve Gertler®’, Sack ve Wieland®*® saymak miimkiind(ir.

Aciklanmaya caligilan nedenlere bagli olarak, faiz duzlestirme modeli 6nceki iki
kuralin ¢ok kisitlayici olmasi sonucu, Klasik Taylor kuralinin gelistiriimis hali 3.14 nolu
denklemde ifade edilmisti. Bu noktada ise, 3.11 nolu etki tepki fonksiyonu denklemi, 3.14
denklem ile yeniden dizenlenirse 3.20 nolu denkleme ulasilacaktir;

r = o+ (- p)r= BrE+ B, + x|+ e, (3.20)

Hedeflenen reel faizin sabit seklinde 3.20 nolu denklemde yani kuralda yer almasi
ile birlikte;

r=pr,+(-p)Bm, +yx,+e, (3.21)

iIgiIi kural, son sekli olarak 3.21 nolu denklemdeki halini alacaktir. Faiz dizlestirme
kuralinin nihai hali olan bu kural ayni zamanda Merkez Bankasinin etki tepki fonksiyonunu
vermektedir.

Gelinen bu noktada artik, faiz duzlestirme kurall ile Klasik Taylor Kuralini

karsilastirmak ve “p” katsayisinin anlamini daha net olarak ortaya koymak mimkdn olacaktir.

3.21 nolu denklemde gérilldiigi tizere kuraldan gelen kisim, B7. VX« Kiasik Taylor
Kuralindan farkli olarak, faiz orani lzerine ilgili ddnemde sadece (1-p) kadar yansitiimaktadir.
Yani kisa vadeli faiz oraninin alacagi deger bir énceki dénemki degeri ve kuraldan gelen

233 Gerlach-Kristen, s.1172.

® politik siiredurum, Merkez Bankasinin yliriitmekte oldugu para politikasinin 6nceden tahmin edilebilir ve
belirli bir kural dahilinde olugmasi sonucunda meydana gelen durumdur. Diger bir deyisle, para politikasinin
izleyecegi yol konusunda belirsizlik ya yoktur ya da ¢ok azdir.

24 Charles Goodhart, “Central Bankers and Uncertainty”, Quarterly Bulletin, Bank of England, Vol. 39, 1999,
ss.102-115.

5 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.

»7 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.

¥ Brian Sack ve Volker Wicland, “Interest Rate Smoothing and Optimal Monetary Policy: A Revivew of
Recent Empirical Evidence”, Journal of Econoimes and Business, Vol.52, 2000, ss. 205-228.
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kismin toplami seklinde olusmaktadir®. Sonug olarak t ddneminde meydana gelen bir sok"”
ilgili déonemde kisa vadeli faiz orani Uzerinde sadece (1-p)'nun alacagi deger kadar
yansitilacaktir. Meydana gelen sokun geriye kalan kismi ise, (p/1-p)’'nun alacagi degere bagli
olarak, diger dénemlerde ayni oranda yansitilacaktir®. Kismi ayarlama katsayisi olarak
adlandirilan “p” katsayisinin degerinin blylmesi faiz dizlestirmenin derecesinin artmasi
anlamina gelmektedir. Bu katsayinin 1’e esit olmasi ya da limitte 1’e yaklasmasi durumunda
ise, faiz serisi rassal yurlyus (random walk) sergileyecek yani istikrarsiz (unstable) bir seyir
gosterecektir™®. Bu durumda ise, piyasa oyuncularinin kisa vadeli faiz orani hakkinda tahmin
yapma sansi ¢ok disecek ve Merkez Bankalarinin izleyecegi para politikasinin basari sansi

azalabilecektir?*,

Kisa vadeli faiz oraninda yasanan yavasga (gradually) uyarlanma (adjust) ( 1>p>0)
anlamina gelen bu durum, kisa vadeli faiz oraninin dizlesmesini (smoothing) ve serinin
istikrarh olmasini saglayacaktir. Ayrica boyle bir politikanin izlendiginin piyasa oyunculari
tarafindan bilinmesi ve gelecek dénemler igin beklentinin bu yoénde olusmasi ile birlikte (kisa
vadeli faiz oranlarinin tahmin edilebilmesi ile), bugtinkl toplam talep ve toplam arz lzerinde
blylk etki yaratilacaktir. Kisa vadeli faiz oranlarinin dizlesmesi ile birlikte de Merkez
Bankalari makroekonomik dalgalanmalar iizerinde kontrol saglayabilecektir*’. Bu siirecte,
finansal degiskenlerdeki oynakliklar da kisa vadeli faiz oranlarindaki diizlesme ile birlikte
azalmaya baglayacaktir. Ancak yukarida anlatilan politik stredurum (political inertia)
seklindeki faiz duzlestirme kuralinin optimal olarak uygulanabilmesi icin, 6zel sektorin yani
piyasa katilimcilarinin gelecek dénemler i¢in bu yonli bir beklentiye sahip (forward-looking)
olmasi yaninda, Para politikasi yapicilarinin bu tir bir politikayi strdirebilecek kredibiliteye
sahip olmasi da gerekmektedir™.

3.5. Faiz Diizlestirme Kural ile ilgili Gelismeler

Klasik Taylor Kural, Merkez Bankalarinin izledigi kisa vadeli faiz politikasini
belirleyen etmenlerin sadece enflasyon ve ¢ikti agigi oldugu seklinde bir yaklasim getirmistir'.
Ancak izlenen faiz politikasinda sadece bu iki etmenin belirleyici oldugu seklindeki bir
yaklasim, kisa vadeli faiz ile ilgili verilen kararlari agiklamakta sinirli bir analiz sunmaktadir.
Klasik Taylor Kuralinin gelistiriimis hali olan faiz dizlestirme kuralinda Clarida, Gali ve
Gertler®®? FED'in izledigi faiz politikasi icin, faiz oraninin gecikmeli degerini modele
ekleyerek hem ek bir degiskenin anlamli oldugunu goéstermis hem de diger iki degiskenin
(arzu edilen faiz oranindaki degisimin) etkisinin ilgili dénem ic¢in de kismi (partial) oldugunu ve

uyarlamanin “Pr katsayisinin degerine bagh olarak yavasca (gradually) gergeklesecegini

° p+(i-p)=1
“Merkez Bankas1 tepki fonksiyonu olan :8”;,1{ VX k da meydana gelen bir degisme.

° Ayarlamanin tamamlanacag: ilgili dénem sonu itibariyle toplamda r=r," esitligi saglanacaktir. “lag mean”
olarak tanimlanan (p/1-p) igin daha ayrintili bilgi igin bkz. Greene, William H. (1997).

»% Rudebusch, “Term Structure Evidence on Interest Rate Smoothing and Monetary Policy Inertia”, s.
1176.

0 Marvin Goodfriend, “Interest Rates and The Conduct of Monetary Policy”, Carnegie- Rochester Series on
Public Policy, Vol. 34, 1991, s.10.

2! Rudebusch, “Term Structure Evidence on Interest Rate Smoothing and Monetary Policy Inertia”,
s.1167

"Bu konuda daha ayrintili bilgi igin bkz. Woodford, (1999), Amato ve Laubach (1999), Sack ve Wieland (2000).
¥ Taylor (1993) adl1 ¢alismada kurulan modele bagli olarak bu yonde ¢ikarsama, FED’in 1980 ve 1990°l1
yillardaki kisa vadeli faiz politikas1 i¢in yapilmustir.

e Ilgili ¢aliymada faiz diizlestirme katsayisi P ‘nun degeri ortalama olarak 0,8 bulunmustur. Yani arzu edilen
faiz oranindaki degisime kisa vadeli faiz yavas¢a uyarlanmakta, yani faiz diizlestirme kurali, FED’in kisa vadeli
faiz politikasini agiklamaktadir uygulanmaktadir.

*? 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 koymustur®®. Adi gecen bu calismada® Tahmin edilen tiim durumlarda faiz
diizlestirme katsayisi hep yiiksek degerler vermistir. Arzu edilen faiz oranindaki
degisimin sadece 10 ila 30 puanlik kismi degisimin oldugu ceyrekte (3 aylik dénem),
kisa vadeli faiz oranina yansimaktadir’** ifadesi, faiz diizlestirme kuralinin FED'in izledigi
kisa vadeli faiz politikasini agiklamakta olduguna dair 6nemli bir ¢ikarim yapmaktadir.

Merkez Bankalarinin faiz dizlestirme kuralina uygun olarak hareket etmekte oldugu
yani politik stredurumun (political inertia) yasandigina yonelik olarak benzer sonuglarin
bulundugu farkli calismalar da mevcuttur. Bunlar arasinda Sack®*®, Woodford**, Goodhart*"’,
Levin, Wieland ve Willams®®, Amato ve Laubach®®, son olarak Sack ve Wieland®°
sayllabilir. Yukarida verilen faiz dizlestirme kural ile ilgili ¢alismalar ve Clarida, Gali ve
Gertler™®” de veriler ceyrek donemler sekilde kullaniimistir. Bunlarin disinda, faiz
dizlesterme kuralini, Merkez Bankalarinin kisa vadeli faiz kararlarini ortaya koymaya yénelik
olarak kullanan ve kisa vadeli faizin belirlenen faiz kuralina tepkisini ginlik, haftalik ve aylik
bazda inceleyen galismalar da mevcuttur. Bunlar arasinda énemli olarak Goodfriend®*?,
Dotsey ve Otrok®*, Rudebusch®!, Goodhart®®, Lowe ve Ellis®®, Balduzzi, Bertola ve
Foresi®®’, Eijffinger, Schaling ve Verhagen®?® sayilabilir.

Belirlenen faiz duzlestirme kuralina gére meydana gelen degismelere, Merkez
Bankalarinin tGger aylik periyotlar ile tepki verecegine yonelik uygulamal ¢alismalarda, kismi
ayarlama katsayisinin degerine bagh olarak ayarlama sureci bir¢cok (¢ ayi kapsayacaktir.
Ozellikle kismi ayarlama katsayisinin degerinin biyik olmasi durumunda bu siire¢ daha da

3 Gerlach- Kristen, s.1169.

¥ Clarida, Gali ve Gertler, “Monetary Policy Rules and Macroeconomic Stability: Evidence and Some
Theory”, s.157.

* Brian Sack, “Uncertainty, Learning and Gradual Monetary Policy, FEDS Working Paper, Federal
Reserve Board, 1998, No.34.

46 Michael Woodford, “Optimal Monetary Policy Inertia”, 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.

¥ 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.

9 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.

0 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.

»! 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.

2 Marvin Goodfriend, “Interest Rates and The Conduct of Monetary Policy”, Carnegie- Rochester Series on
Public Policy, Vol. 34, 1991, ss.7-30.

3 Michael Dotsey, Christopher Otrok, “The Rational Expectations Hypothesis of The Term Structure,
Monetary Policy and Time-Varying Term Premia”, Economic Quarterly, Federal Reserve Bank of
Richmond, 1995, ss. 65-81.

% Gleen D. Rudebusch, “Federal Reserve Interest Rate Targeting, Rational Expectations and The Trem
Structure”, Journal of Monetary Economics, Vol.35, 1995, ss.245-274.

> Charles Goodhart, “Why Do The Monetary Authorities Smooth Interes Rates?”, European Monetary
Policy, S. Collignon Edition, Pinter, Washington, DC, 1997, ss.119-178.

36 Philip Lowe ve Lucy Ellis, “The Smoothing of Official Interest Rates”, Monetary Policy and Inflation
Targeting, Reserve Bank of Australia, 1997, s5.286-312.

7 Balduzzi, Pierluigi, Giuseppe Bertola ve Silverio Foresi, “ A Model of Target Changes and The Term
Structure of Interest Rates”, Journal of Monetary Economics, No.39, ss. 223-249.

5% Eijffinger, Sylvester, Eric Schaling, ve Willem Verhangen, “A Theory of Interest Rate Stepping: Inflation
Targeting in A Dynamic Menu Cost Model”, Discussion Paper, No. 71, Tilburg University, Center for
Economic Research, 1999.
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uzayacaktir. Faiz duzlestirme kuralinda meydana gelecek tepkinin haftalik ve aylik bazda
olacagina yonelik calismalarda ise, kisa vadeli faizlerin ayarlanma streci haftalar ve aylar
bazinda olacaktir. Bu agidan bakildigina, Merkez Bankalarinin izleyecegi faiz dizlestirme
kuralina yonelik Gger aylik ayarlamaya yonelik literatlr genis olsa da, ayarlamanin haftalik ve
aylik bazda oldugu calismalar Merkez Bankalarinin izledigi politikayr daha iyi
aciklamaktadir®®®. Merkez Bankalari, veri setinde meydana gelen degismelere bagl olarak,
izledikleri kisa vadeli faiz politikasini gézden gegirirler ve degisimin oldugu anda kisa vadeli
faizi ayarlamaya baslarlar®®®. Bu bakimdan faiz diizlestirme kuralinin haftalik ve aylik bazda
olacagina yonelik calismalar ve bu yonlu literatlr, faiz dizlestirmenin G¢ aylik periyotlarda
olacagini reddetmektedir?®’. Bu durumu destekler nitelikte, Mankiw ve Miron®*?, Goodfriend?*®
ve Rudebusch?* tarafindan yapilan ilgili calismalar gosterilebilir.

Merkez Bankalarinin faiz dizlestirme kuralini uygularken Ug¢ aylik periyotlarla
ayarlama yapmadigina ve uygulamali galismalarin daha kisa ddnemler icin yapilmasi
gerektigine yonelik elestirilerin diginda daha 6nemli olan ve bu galismanin konusu agisindan
da 6nem arz eden diger bir elestiri ise, 3.21 nolu denklemdeki faiz dizlestirme kuralinda,
ihmal edilen (omitted) degiskenlerin var olduguna yéneliktir. Merkez Bankalari icin etki tepki
fonksiyonu olan faiz dizlestirme kurali, fonksiyon yapisi eksik olarak belirlenmistir
(missspecified reaction function). Fonksiyon yapisinin eksik olarak belirlenmesi, faiz
politikasindaki bir degisimin meydana getirdigi yapisal kirilmanin, faiz dizlestirme kuralinda
yer almamasina neden olabilir®®*. Ayni durum, finansal krizin kural tarafindan iceriimemesi ile
de sonuglanabilir. Fonksiyon yapisinin eksik olarak belilenmesi, faiz dizlestirme
katsayisinin “p” oldugundan daha yiksek g¢ikmasina, yani faiz dizlestirmenin (1- p)

oldugundan daha gui¢li gériinmesine neden olacaktir. Oldugundan yuksek deger veren faiz
dizlestirme katsayisi da politika yapicilarin verecegi kararlarin sagliksiz olmasina ve
piyasada meydana gelen sapmalarin ortadan kaldirlamamasina neden olacaktir. ihmal
edilmis degiskenlerin oldugu faiz dizlestirme modeli, piyasa oyuncularina da yanhs sinyal
vereceginden, oldugundan ylksek bir faiz diizlestirme katsayisina gére olusturulan politikaya
yoénelik gliven problemi olugsacaktir.

ikinci olarak fonksiyon yapisinin eksik belilenmesine, modelde olmasi gereken
ancak yer almayan degisken ya da degiskenler neden olabilir*®. Bu degisken(ler) Merkez
Bankalarinin kisa vadeli faiz politikasinda géz 6nunde bulundurdugu, bu degisken(ler)deki
degisime tepki gosterdigi, ancak olusturulan faiz dizlestirme kuralinda ihmal edilen (omitted)
ya da gozlemlenmeyen (unobserved) degisken(ler) olarak tanimlanabilir®®’. Degisken ya da
degiskenlerin faiz duzlestirme kuralinda icerilmemesi, yukarida belirtildigi gibi faiz

dizlestirme katsayisi P nun oldugundan daha yuksek gikmasina, yani kisa vadeli faiz

% 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.

! Rudebusch, “Term Structure Evidence on Interest Rate Smoothing and Monetary Policy Inertia”,
s.1162.

%2 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.

2% Marvin Goodfriend, “Interest Rates and The Conduct of Monetary Policy”, Carnegie- Rochester Series on
Public Policy, Vol. 34, 1991, ss.7-30.

26 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.

7 Gerlach-Kristen, s.1170.
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serisinin oldugundan daha hizli dizlestigine (smoothing) ve sahte (spurious) kismi ayarlama
katsayisi sorunu olduguna isaret edecektir.

3.5.1. Gézlemlenmeyen Degisken Hipotezi (Unobserved Variable Hypothesis)

Gozlemlenmeyen — ihmal edilmis degiskenler ve faiz politikasindaki bir degisimin
meydana getirdigi yapisal kirilmanin, faiz dizlestirme kuralinda yer almamasi sonucu
meydana gelen sahte faiz dizlestirme katsayisi ve goézlemlenmeyen degisken hipotezi
(Unobserved Variable Hypothesis) Uzerinde durmak gerekmektedir.

Rudebusch?®, Klasik Taylor kuralindan hareketle olusturulan faiz diizlestirme
kuralinin, uygulanmakta olan faiz dizlestirme ile ilgili olarak agiklama gulclnin zayif
oldugunu ifade etmistir. Bu duruma ise, ihmal edilen degiskenler ve faiz politikasindaki
yapisal degisimin modelde yer almamasinin yol ac¢tigini vurgulamigtir. Bu eksiklikler
nedeniyle faiz dizlestirme modeli ile kisa vadeli faizin tahmin edilmesi mimkin
gbérinmemektedir. Gézlemlenmeyen degisken hipotezi ise bu yoénll bir elestiriyi ortadan
kaldirarak, faiz duzlestirme kuralinin daha gergekgi ve etkin bir sekilde kisa vadeli faizin
hareketini aciklamasini saglamaktadir.

Merkez Bankalari uygulamada kisa vadeli faiz ile ilgili tepki fonksiyonlarinda
enflasyon, c¢ikti acid1 ve Z: olarak tanimlanan ve diger degisken ya da degiskenleri

simgeleyen faktore yer vermektedirler. Diger dedisken(leri)i temsil eden 2. ise ardisik
baglanimli (autoregressive) olarak su sekilde ifade edilmektedir® ;

z, = ¢z, tu, (3.22)

3.22 nolu esitlikte ¢ pozitif ve 1’den kiiglk, U, ise hata terimini ifade etmektedir.
Ardigik baglanimli sureci ifade eden 3.22 nolu denklemin varhgi altinda, Merkez Bankasinin
kisa vadeli faiz politikasinda enflasyon ve ciktigi acigini hedef alacak sekilde bir faiz

dizlestirme modeli olusturmasi ve ihmal edilmis degisken ya da degiskenleri iceren Z:’ nin
bu modelde yer almasi durumunda ilgili model, simdiki dénem “t” (current value) icin 3.23
nolu” esitlikteki gibi olacaktir®™;

r=am t By, t e, (3.23)

Daha 6nceden tanimlanmig 3.21’deki gibi 7:-1 iceren klasik faiz dizlestirme kurall,
ihmal edilmis degisken(ler)i iceren 3.23 nolu denklem yerine tahmin edildiginde, Z:’nin kisa

vadeli faiz Gzerindeki etkisi 7:-1’in parametresi olan faiz dizlestirme katsayisi iginde yer
alacak ve bu durumda sahte faiz diizlestirme sorunu ortaya cikacaktir”. Sonug olarak,
politika yapicilar kisa vadeli faizleri dizlestirecek bir stiredurum iceren politika yliriitmiiyor

68 Glenn D. Rudebusch, “Term Structure Evidence on Interest Rate Smoothing and Monetary Policy
Inertia”, Journal of Monetary Policy, Vol. 49, 2002, ss.1161-1187.
2% Gerlach-Kristen, s.1170.

“Burada Z, ile Z,-; in aralarida koreleasyon oldugu goz 6niinde tutulmahdir.
0N ge.,s.1174.

2321 nolu modelde kisa vadeli faizin gecikmeli degeri ¥,-1 ‘e yer verilmis oldugundan, Z,-’in kisa vadeli
faizde meydana getirdigi etki de 7;-1’de yer alacaktir. Sonu¢ olarak Z, ile Z,-jaralarinda koreleasyon

oldugundan Z, ’nin etkisi de ;-1 ’in parametresi olan faiz diizlestirme katsayisi i¢inde yer alacaktir.
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olsalar da, tahmin sonucu faiz diizlestirme katsayisi “?” oldugundan yiiksek, anlamli bir
deger (iretecektir®”".

Onceki aciklamalarda da sik sik yer verildigi gibi Rudebusch?®’? faiz diizlestirme
kuralinin gergcekte Merkez Bankalarinin izledigi kisa vadeli faiz politikasini agiklamakta
yetersiz oldugunu ifade etmisti. Neden olarak ise Rudebusch gézlemlenmeyen degiskenlerin
varligini géstermisti. Gerlach-Kristen?” ise elestirilere yonelik olarak Klasik Taylor Kuralini,
Gozlemlenmeyen Degdisken Hipotezi altinda, Amerikan ekonomisi igin 1987/04 — 1999/04
dénemini kapsayacak sekilde test etmistir. ilgili model;

r=am By, e, (3.24)
Et = 12[
gt = ¢£t—1 + Ut

Seklindedir’™*. Ancak modelin katsayi degerleri, iktisadi ve istatistiki olarak Klasik
Taylor Kural ile 3.24 nolu model arasinda dikkate deger bir fark olmadigini ortaya
koymustur. Bu sonuca goére, Klasik Taylor Kuralini Gézlemlenmeyen Degisken Hipotezi
altinda tahmin etmek faiz dizlestirme kurali modeline bir katki saglamamistir. Olusturulan
3.24 nolu model ve klasik faiz dizlestirme modeli kisa vadeli faizin gercekteki hareketini
yakalayamamaktadir. Ancak Akaike ve Schwarz bilgi kriterlerine bakildiginda klasik faiz
dizlestirme modeli, 3.24’'de verilen gézlemlenmeyen degisken hipotezine gore olusturulan
Taylor Kuralina gore tercih edilebilir. Ancak klasik faiz diizlestirme kural, diglanmis
degiskenler sorununu igcermesi nedeniyle, kisa vadeli faizin gergek hareketini yakalamakta
zayIf kalmaktadir. Klasik Faiz Dizlestirme Kuralini, sahte diizlestirme katsayisi sorunundan
kurtarmak icin, gézlemlenmeyen degisken(ler)i icerecek sekilde yeniden uyarlamak (nested
model), modelin kisa vadeli faizin gergekteki hareketini yakalamasi igin gerekmektedir. Buna
goére, gbzlemlenmeyen degisken hipotezini icerecek sekilde olusturulan faiz dizlestirme
kurali 3.25'te verilmistir®’®;

r,=pr t(=p)am + By, +)z,)+1, (3.25)
rtljzaﬂt +Byt +J¢t +£t

3.25 nolu modelde Z/, 3.21 nolu denklemdeki gibi tiiretiimistir. Hata terimi olan /7:
3.24’deki gibi ardisik bagimli olarak tiretiimemis olup hata terimi klasik varsayimlarini
(ardigik bagimsiz, normal dagilimli ve sabit varyansli) saglamaktadir (white noise). Ayrica
arzu edilen faiz orani, 3.21 nolu modelden farkli olarak “7’,5” g6zlemlenmeyen degisken(ler)i
icerecek sekilde olusturulmustur®.

T Age.,s. 1174,

2 Glenn D. Rudebusch, “Term Structure Evidence on Interest Rate Smoothing and Monetary Policy
Inertia”, Journal of Monetary Policy, Vol. 49, 2002, ss.1161-1187.

2 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.

" Sirastyla Akaike ve Schwarz bilgi kriterleri klasik faiz diizlestirme modelinde 0,787 ve 0,942 iken 3.24 nolu
modelde 0,861 ve 1,015tir.

275 A.ge.,s.1175.

2 Rudebusch (2002)’de gosterildigi gibi, geleneksel faiz diizlestirme modelinde gozlemlenmeyen (unobserved)
ya da ihmal edilmis (omitted) degiskelerin bulunmasi nedeniyle, hata terimi ardisik bagimli olarak dagilim
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Gozlemlenmeyen degdisken(ler)i ifade eden Z:’nin faiz duzlestirme kurali tarafindan
icerilmis sekli olan 3.25 nolu modelin (nested model) tahmin edilmesi durumunda artik sahte

diizlestirme katsayisi sorunu meydana gelmeyecektir. Artik faiz diizlestirme katsayisi “P”
sadece para otoritesinin uygulamadaki tepkisini élcecek ve para otoritesinin faiz diizlestirme
kuralini uygulayip uygulamadigina yénelik saglikli bir sonug verebilecektir.

3.25 nolu denklemin Gerlach-Kristen”® tarafindan yine Amerikan ekonomisi igin
1987/04 — 1999/04 dénemini kapsayacak sekilde tahmin edilmesi sonucunda bulunan faiz
dizlestirme katsayisi, 3.24’deki klasik faiz dizlestirme modelinde bulunan faiz dizlestirme
katsayisina oranla disiik cikmis® ve istatistiki olarak anlamli sonug vermistir’’. Akaike ve
Schwarz bilgi kriterlerine bakildiginda ise tahmin edilen 3.25 nolu model, 3.24 nolu modele
ve Klasik Faiz Diizlestirme modeline tercih edilebilir®. Benzer bir sonug English, Nelson ve
Sack?® tarafindan da bulunmustur. Olusturulan faiz diizlestirme modelinde ardisik bagimli
olarak (retilmis hata terimine yer verilmistir’. Yapilan tahmin sonucu tim parametreler
anlamli sonug uretmis ve asil modeldeki degiskenler olan enflasyon ve c¢ikti agidi kadar,
ihmal edilmis degiskenlerin de Merkez Bankasinin faiz politikasini agiklamakta énemli rol
oynadigi gosterilmistir. Bu sonuglara goére, gdzlemlenmeyen degiskenlerin modele dahil
edilmesi, faiz duzlestirme modelinin etkinligini arttirmakta ve kisa vadeli faizin gercekteki
hareketini yakalayabilmesini saglamaktadir.

3.5.2. Faiz Diizlestirme Modelinde G6zlemlenmeyen Degisken Hipozetine Gére
Kullanilan ve Kullanilabilecek Degiskenler

Bundan o6nceki acgiklamalarda yer verildigi gibi klasik faiz dizlestirme modelinde
gbzlemlenmeyen, ihmal edilen degiskenler bulunmakta ve bunlarin etkisi kendisini faiz
dizlestirme katsayisi igcinde goOstermekte, bu durum da sahte duzlestirme katsayisinin
meydana gelmesine neden olmaktaydi. Sonug¢ olarak ise gergekteki kisa vadeli faizin
hareketini yakalamakta model zayif kalmaktaydi. Bu nedenle klasik olarak goérilen faiz
duzlestirme modelinin ilk haline (3.21 nolu model), gercekte Merkez Bankalarinin g6z
onunde bulundurdugu ve degisimine tepki verdigi degisken(ler)in eklenmesi, klasik faiz
dizlestirme modelinin uyarlanmis (nested model) olmasi igin gerekmektedir.

Merkez Bankalarinin uygulamada g6z onlinde bulundurdugu, bu degisken(ler)deki
degisime kisa vadeli faizde ayarlama yaparak tepki gosterdigi ve klasik faiz dizlestirme
modelinde ihmal edilen degisken(ler) olarak bir kisim degiskenden bahsetmek mimkuinddir.
Bu degiskenleri ise, finansal piyasalardaki stresi yani bu piyasalarda yasanan durumu
yansitan degiskenler olarak gdérmek miimkiindiir®®. Belirlenecek bu degisken(ler), finansal
piyasalardaki gelismeleri ortaya koyan ve Merkez Bankalarinin bu degisken(ler)deki

sergileyecektir. Ancak faiz diizlestirme kuralina bu degiskenlerin dahil edilmesi ile birlikte, 3.25 nolu modelde
oldugu gibi hata terimi ardisik bagimlilik sorunundan kurtulacaktir. Bu nedenle, kisa vadeli faizin gergek
hareketini agiklamak igin ilgili modele gézlemlenmeyen ya da ihmal edilmis degiskenlerin eklenmesi sahte
diizlestirme katsayisi sorununu ortadan kaldiracaktir. Ayrintilt bilgi i¢in 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 diizlestirme katsayis1 0,712den 0,583¢ gerilemistir.

217 Gerlach-Kristen, s.1176.

o Sirasiyla Akaike ve Schwarz bilgi kriterleri, 0,436 ve 0,707°dir. Bu degerler de klasik faiz diizlestirme
modelinde ve 3.24 nolu modelde bulunan degerlerden kiigtiktiir.

"% 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.

Y Bu durumda, hata terimi ihmal edilmis veya gézlemlenmeyen yani modelde olmas: gereken diger degisken(ler)i
gostermektedir.

" Gerlach-Kristen, s.1177.
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degisime kayitsiz kalamayacag turden olmaktadir. Dolayisiyla da Merkez Bankalarinin bu
degisken(ler)de meydana gelen degisimlere, kisa vadeli faiz politikalarinda yani faiz
dizlestirme modellerinde yer vermeleri gerekmektedir.

Uygulamali galismalarda kullanilan, teorik olarak kisa vadeli faizler ile iligkisinin
bulundugu ve finansal istikrar ile istikrarsizligin kisa vadeli faiz oranlari Uzerindeki etkisini
gbsteren bu degiskenleri su sekilde aciklamak miimkiindiir?®.

ihmal edilmis degiskenler arasinda sayilabilecek ve literatiirde de 6zellikle tizerinde
durulan degiskenlerden ilki, hisse senedi fiyatlaridir. Bernanke ve Gertler®', Rigobon ve
Sack?®®?, Rotondi ve Vaciago®® hisse senedi piyasasinin izlenecek faiz politikasi icindeki
onemini vurgulamaktadir. Bu noktada Rigobon ve Sack, hisse senetleri piyasasindaki yukari
veya agag! yonlu kirilmalarin, toplam talep Uzerinde yaratacagi etki Uzerinde durmakta ve
Merkez Bankalarinin bu kanal Uzerine odaklandigindan bahsetmektedir. Merkez Bankalari
hisse senedi piyasasindaki yukari (asagi) yonli hareketlere bagh olarak toplam talep
Uzerinde olusacak olumlu (olumsuz) etkiyle birlikte, piyasalarda yasanan genislemeye
(daralmaya) kisa vadeli faizlerde artis (azalig) yaparak karsilik verecektir.

Kisa vadeli faizlerde yapilan ayarlama ile birlikte hisse senetleri piyasasindaki
yilkselis (diisiis) ve toplam talepteki canlanma (daralma) kontrol altinda tutulabilecektir”.
Yikselen piyasa acisindan bakildiginda kisa vadeli faizlerde yapilan kismi ayarlamalar, hisse
senetleri piyasasindaki ve genel olarak varlik fiyatlarindaki kdpuk (bubble) karsisinda bir
sigorta iglevi gérecek ve piyasaya verilen mesaj ile birlikte yeni olusacak képuklerin (bubbles)
de onlne gecilebilecektir. Kisa vadeli faizlerde hisse senetleri piyasasindaki (genel olarak
varlik piyasalarindaki) yikselis ve meydana gelebilecek kdpuk karsisinda zamana yayilmis
sekilde yapilan ayarlamalar, yani faiz duzlestirme politikasi, hisse senetleri piyasasindaki
kdpiiklerin de diizlesmesini saglayabilecektir’.

Yukaridaki paragraflarda aciklandigi gibi yapilan ¢alismalarda vurgu hisse senetleri
piyasasina yapilmakta ancak varlik piyasalari olarak genellestirimektedir. Bu nedenle
konuyu sadece hisse senedi piyasasi baglaminda distinmek sinirli bir yaklasim
olacagindan, finansal piyasalardaki hareketi ve stresi ortaya koyacak diger varliklara da
Merkez Bankasi tepki fonksiyonunda yer vermek, faizin gergek seyrini agiklamak agisindan
anlamli olacaktir. Varlik piyasalari seklinde genelleme yapilmasi durumunda 6zellikle bazi
varliklara iligkin fiyatlarin seyri 6nem kazanmaktadir. Bunlar arasinda, finansal piyasalardaki
stresi ortaya koyma adina, ilgili Glkenin 6zelligine bagl olarak, déviz kuru ve altin fiyatlar ile
bono-tahvil fiyat ya da faizleri yer almaktadir. Bu degiskenlerde meydana gelen degisimler
finans piyasalarinda meydana gelen bazi riskleri ortaya koymasi bakimindan
degerlendirebilir. Merkez Bankalarinin tepki fonksiyonlarinda bu degisken(ler)e yer vermeleri,
belirlenecek faiz duzlestirme modelinde ihmal edilmis degiskenlerin olmamasini
saglayacaktir. Boyle bir yaklasim ayni zamanda sahte faiz diizlestirme katsayisi sorununun
da ortadan kalkmasina yardimci olacaktir.

20 Priffill vd., s.101.

! 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.

2 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 Bankalarmin etki tepki fonksiyonlarinda, hisse senedi piyasasi ve genel olarak varlik
piyasalarindaki hareketlere yer verilmesi durumunda, yapilacak faiz ayarlamalarimin varlik piyasalarinin
hareketini tersine ¢evirecek kadar giicte olmamas1 gerekmektedir. Boyle bir durum, 6rnegin varlik piyasalarmin
yeni canlanmaya basladig1 donemde meydana geldiginde, hareket daha ilk asamada zayiflamaya baslayacaktir.
2 Driffill, vd., s.108.
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Hisse senetleri fiyatlarina yer veren galismalar arasinda Bernanke ve Getrler®*den
bahsetmek gerekmektedir. Bernanke ve Getrler, FED’in hisse senedi piyasasindaki
hareketlere tepki verip vermedigi yonindeki calismalarinda FED’in hisse senetleri
fiyatlarindaki degisime tepki verdigi ancak bu tepkinin anlamli bir dizeyde olmadigi
sonucuna ulasmislardir. Rotondi ve Vaciago®® ise hisse senetleri fiyatlarinin Merkez
Bankalarinin tepki fonksiyonlarinda yeni bir degisken olarak yer aldigina ve hisse senedi
piyasasindaki képlugun faiz dizlestirme ile birlikte dizlesecedi ya da ortadan kalkacagina
dair bir uygulama yapmiglardir. Buna goére, hisse senetleri piyasasi ve bono piyasasi
arasinda bir iliski olduguna ve dolayisiyla da Merkez Bankasi tepki fonksiyonunda yeni bir
degisken olarak hisse senetleri fiyatlarinin yer aldi§gi sonucuna, FED’in izledigi faiz
politikasinin analizinde ulagsmiglardir. Ancak hisse senedi piyasasinda olusan kdpUgin
ortadan kaldiriimasi veya duzlesmesi ile faiz dizlestirme kural arasinda teorik olarak goértlen
iliskiyi destekleyen ekonometrik bir sonuca ulagamamiglardir.

ikinci olarak, Merkez Bankasi reaksiyon fonksiyonunda ihmal edimis degisken
olarak kullanilan bir diger degisken, risk marjidir (risk spread). Merkez Bankalar faiz
dizlestirme kuralinda ayni vadeli iki faiz veya getiri serisi farki degdisken olarak yer almali ve
bu degiskendeki degisime de Merkez Bankalari kisa vadeli faizlerde degisim yaparak tepki
vermelidir. Bu tiir bir degiskene olusturulan model ve politikada yer vermek, Castelnuovo®’
ve Gerlach-Kristen?®*®e gore kisa vadeli faizin gercek seyrini yakalamak icin gereklidir. Bu tiir
bir degisken finansal kuruluslarin karsi karsiya oldugu faiz riskini ortaya koymak icin yararl
olmaktadir’®®. Ayrica bu tiir bir degiskeni risk marjini ve konjonktiir dalgalanmalarini ortaya
koyan bir gosterge olarak diisiinmek de mimkindir®®. Buna gore, belirlenen iki seri
arasindaki fark acildikca Merkez Bankasi da belirledigi faiz modeline goére tepki verecek ve
kisa vadeli faizleri yukari dogru uyarlayacaktir. Risk marjindaki artis ile birlikte kisa vadeli
faizlerdeki yukari dogru yavasca uyarlama ise risk marjindaki artigi duzlestirecektir (Durumu
tam tersi olarak da disinmek mimkundur).

Risk marji (risk spread) seklinde olusturulacak degiskene yonelik uygulamalara
bakildiginda su iki calisma 6n plana cikmaktadir. Driffill, vd.?" Risk marji olarak Moody’s
BAA sirket endeksi getirisi ile 10 yillk Amerikan Hazine kagitlari getirisi arasindaki farki
kullanmistir. Ayni calismada yine risk marji olarak 3 aylik euro/dolar gelecek sdzlesmeleri
faizi ile ayni vadeli FED’in fon faizinin buglnku degeri arasindaki fark da kullaniimigtir.
Gerlach — Kristen®®? ise finansal stresi faiz diizlestirme modelinde gdéstermek igin sirket
bonolari Gzerindeki risk primini kullanmistir. Bunun igin riskli bonolor olarak adlandirilan
Moody’s BAA bono endeksi ile risksiz bonolar olarak gorulen 10 yilik Amerikan Hazine
kagitlari fiyat indeksi arasindaki fark alinmistir. Calismalarin sonuglarina bakildiginda ise,
risk marji olarak kullanilan bu degiskenler ile Merkez Bankasi (yapilan ¢alismalar FED’in

2% 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.

% 7Zeno Rotondi ve Giacomo Vaciago, “The Fed’s Reaction to Asset Prices”, Rivista Di Politica Economica,
Vol. 3, No. 4, 2005, ss. 221-243.

27 Efrem Castelnuovo, “Taylor Rules, Omitted Variables, and Interest Rate Smoothing in The US.”,
Economic Letters, Vol.81, 2003, ss. 55-59.

% Petra Gerlach- Kristen, “Interest- Rate Smoohting: Monetary Policy Inertia or Unobserved Variables?”,
Contributions to Macroeconomics, Vol.4, No.1, 2004, ss. 1169-1186.

% 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.

2! 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.

2 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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izledigi para ve faiz politikasi Uzerinedir) faiz politikasi arasinda beklenen yénde bir iligki
bulunmustur”.

GUnumiz ekonomilerinin birbirlerine yliksek oranda entegre olmalari sonucuyla
birlikte, Merkez Bankalari izledikleri kisa vadeli faiz politikalarinda uluslararasi finans
piyasalarinda meydana gelen etkileri g6z 6niinde tutmakta ve bu piyasalarda meydana gelen
degismelere tepki vermektedir. Bu agidan bakildiginda belirlenecek bir faiz dizlestirme
modelinde (Merkez Bankasi etki tepki fonksiyonunda) uluslararasi finans piyasalarindaki
stresi ve hareketi yakalayabilecek édnemli ve agirligi olan degiskenlere de yer vermek, faizin
gercek seyrini yakalamak agisindan ve sahte dizlestirme katsayisindan korunmak agisindan
onemli olmaktadir. Uluslararasi finans piyasalarindaki durumu ortaya koymak adina
kullanilacak degiskenler arasinda ise, belli basl blylk ekonomilerin finans piyasalari ile ilgili
degiskenler yer alabilir. Genel olarak bu degiskenler ilgili buylik ekonomilerin finans
piyasalarindaki durumu ortaya koyma adina, para birimleri, pariteler, hisse senedi piyasalari
ve bono-tahvil fiyat ya da faizleri olabilmektedir.

3.6. Faiz Duglestirme Kuralinin Yararlari, Finansal istikrari Saglamasi ve Para
Politikasi — Finansal Istikrar lligkisi Agisindan Kullanimi

Faiz dizlestirme kurali Merkez Bankalarinin izlemekte oldugu faiz politikasini
aciklamak igin bircok calismada konu edilmis ve zaman iginde gelistiriimis bir modeldir.
Merkez Bankalarinin ana hedefi olan fiyat istikrari yaninda ikincil amaci olan finansal
istikrarin gerceklestiriimesi ve strdlrilmesi icin kisa vadeli faizlerin oynakhginin (volatility)
disuk olmasi, yani istikrarli hareket etmesi piyasa oyunculari agisindan ¢ok dnemlidir.
istikrarll yani Merkez Bankasi etki tepki fonksiyonundaki degisime zaman iginde uyarlanan
bir kisa vadeli faiz serisi, finansal istikrarin saglanmasi agisindan anahtar bir rol
oynamaktadir. Bu acgidan bakildiginda, Merkez Bankalarinin izledigi kisa vadeli faiz
politikasini agiklamak icin gelistirilen faiz duzlestirme modeli ve bunun ilgili tlke igin test
edilmesi, o ulkedeki Merkez Bankasinin finansal istikrar amaci paralelinde hareket edip
etmedigine yonelik 6nemli bir ydntem olmaktadir. Bu bakimdan faiz dizlestirme modeli para
politikasi ve finansal istikrar arasinda gugcli bir kdpri gorevi gérmektedir.

Bu kisa agiklamayla birlikte Merkez Bankalarinin finansal istikrar baglaminda neden
faiz duzlestirme kurali uygulamasi gerektigine ve uygulamakta olduguna yoénelik su
nedenlerden bahsetmek mimkuindur;

ik olarak, kisa vadeli faizlerin yavasca (gradually) uyarlanmasi durumunda Merkez
Bankas! finansal kriz ihtimalini azaltabilecektir™. Finansal istikrara katki saglayacak bu
duruma gore, Merkez Bankasinin belirledigi etki tepki fonksiyonundaki degisimin, ilgili
dénemde tamaminin kisa vadeli faizlere yansitimamasi, kisa vadeli faizin dizlestirimeye
calisilmasi, finansal piyasalarda meydana gelen degisime yavasga uyarlanma anlamina
gelecektir. Bu sekildeki politika tercihi, finansal piyasalardaki hareketin ve oynakhgin hizini
yavagslatacak, ani hareketler olmasini énleyebilecektir. Ornegin, Ticari Bankalarin kisa vadeli
faiz ile topladigi gesitli kaynaklari, uzun vadeli sabit bir faiz oranindan kredi olarak
kullandirmasi durumunda meydana gelebilecek bir risk, Merkez Bankasinin kisa vadeli
faizleri diizlestirmesi durumunda azalacak ya da ortadan kalkacaktir®®*. Eger Merkez Bankasi
kisa vadeli faizleri diizlestirmez ve piyasadaki degisime ilgili ddbnemde ayni oranda tepki

" Faiz diizlestirme modelinde ihmal edilen degisken olarak tanimlanan bu degiskenlerin yapilan uygulamal
calismalarda anlamli sonuglar vermesi, yukarida aciklanmaya calisilan ihmal edilmis degisken hipotezini ve
bunun faiz diizlestirme modeli ile olan iliskisini desteklemektedir. Bu agiklamanin goz oniinde bulundurulmasi
konunun biitiinliigiiniin anlasilmasi agisindan 6nemlidir.

23 Marvin Goodfriend, “Interest-Rate Smoothing and Price Level Trend-Stationarity”, Journal of Monetary
Economics, Vol.19, No. 3, 1987, s. 338.

2% 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, bankalarin basarisizligi ile ortaya ¢ikabilecek risk daha da buylyecek ve piyasa
kirilgan bir hal alabilecektir. Ancak burada Merkez Bankasinin belirledigi faiz dizlestirme
modeline (Merkez Bankasi etki tepki fonksiyonuna) ait dogru parametrelerin bulunmasi ve
gercekte olmasi gereken duzlestirme katsayisinin elde edilmesi, pek c¢ok belirsizligin
olmasina ragmen Kilit rol oynamaktadir.

ikinci olarak, Merkez Bankalari finansal piyasalarin oynak (volatile) olmasindan her
zaman rahatsizlik duyar®®®. Onsel olarak, Merkez Bankalarinin finansal piyasalar iizerinde
stres olusmamasini arzu etmeleri ve bu durumu ortadan kaldirmaya calismalari beklenir. Bu
bakimdan Merkez Bankalari kisa vadeli faizleri dizlestirmeye ydnelir ve piyasalarin
oynakligini azaltmaya c¢alisir. Daha acik bir ifade ile Merkez Bankalari finansal piyasadaki
fiyatlarin genig bir marj icinde dalgalanmasini arzu etmezler. Faizlerin yavasca uyarlanmasi
ve bodylece daha tahmin edilebilir hale gelmesi, finansal piyasalardaki oynaklhigin azalma
ihtimalini arttirir ve finansal piyasalardaki belli bash kurumlardan kaynaklanan buyik
kayiplarin, finansal istikrari tehdit etme ihtimalini de azaltir®®. Ancak literatiirde oynakhgin
maliyetlerini ortaya koyacak tatmin edici bir aciklama bulunmamakta ve finansal
piyasalardaki oynakligin, kisa vadeli faizler diizlestiriimesi ya da bu faizlerin degistiriimesi ile
ortadan kaldirilacagina yénelik sorunlar bulunmaktadir®®’. Ancak faiz diizlestirme yéntemi ile
oynakhgin ortadan kaldiriimasina yoénelik sorunlarin olmasi ve kuralin finansal istikrara
katkisi ayri seyler oldugu akilda tutulmalidir. Oynakliklarin yasanmasi finansal sistemin
dogasinda olan bir durumdur. Oynakliklarin ortadan kaldirllamamasi ile finansal
istikrarsizhd@in yaganmasi ayni seyler degildir. Onemli olan faiz diizlestirme kuralinin finansal
istikrarin olusmasini ve surdirilmesini desteklemesidir.

Faiz dizlestirme politikasinin finansal istikrar acisindan yararlari ile ilgili olarak
yukarida acgiklanan nedenler yaninda Uglncl diger bir neden ise, Merkez Bankalarinin kisa
vadeli faizleri duzlestirerek ve bu politikay! surdirerek finansal piyasalar ve oyunculari ile
etkin iletisim kurma sansini yakalamasidir?®®. Etkin iletisimden kasit ise, Merkez Bankasinin
izledigi politika agisindan bir belirsizligin olmamasi ve ileriye dair olarak kisa vadeli faizler
hakkinda finansal piyasa katilimcilarinin dogru tahmin yapma sansinin arttirimasidir. Piyasa
katilimcilarina faizlerin sik sik degistiriimesini aciklamak ve bunun gerekliligine inandirmak
zordur. Bu baglamda dizlestirilmis bir faiz serisi olusturmak agiklanmasi kolay ve kredibilitesi
yiiksek bir politikadir™®®. Eger ekonomik birimler kararini gelecege déniik olarak (forward-
looking) aliyorlarsa, Merkez Bankalarinin izledigi faiz dizlestirme kural etkin olarak
cahisacaktir’®. Finansal piyasa katilimcilarinin kararlarini ileriye doéniik olarak almalari da
Merkez Bankalarinin politik suredurum seklinde hareket ediyor olmalarini acgiklayacaktir.
Piyasa katilimcilarinin kisa vadeli faizler hakkinda etkin tahmin yapmalari ile birlikte, izlenen
faiz duzlestirmeye bagl politik stredurum (political inertia) sayesinde uzun dénem faizler
hakkinda da etkin tahmin yapma sansi yakalanacaktir. Bu durum da izlenen faiz duzlestirme
politikasinin etkinligini daha da arttiracaktir’®'. Piyasa katilimcilari ile faiz diizlestirme
politikasi hakkinda saglikli iletisim kurulmasi ve piyasa katilimcilarinin gelecege donik olarak
bu politika hakkinda dogru ve etkin tahminler yapmalari, finansal istikrari destekleyen bir
sure¢ meydana getirecektir.

Bu nokta ile direk iligkili olarak, izlenen faiz politikasinin piyasa oyunculari izerinde
yarattigi etkiden (announcement effect) bahsetmek de gerekmektedir. Yapilan faiz

% David Cobham, “Why Does The Monetary Policy Committee Smooth Interest Rates?”, Oxford Economic
Papers, Vol. 55, 2003, s. 479.

2% Lowe ve Ellis, s. 292.

7 David Cobham, “Why Does The Monetary Policy Committee Smooth Interest Rates?”, Oxford Economic
Papers, Vol. 55, 2003, s. 479.

% Goodfriend, “Interest Rates and The Conduct of Monetary Policy”, s.9.

299 Cobham, s.479.

3% Michael Woodford, “Optimal Monetary Policy inertia”, s.8.

3 Gerlach- Kristen, s. 1169.
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ayarlamasi ile birlikte piyasa katiimcilari ileriye donuk olarak bu ayarlamanin devam
edecegine yonelik olarak beklentiye girmelidirler®®. izlenen faiz diizlestirme politikasinin
politik sredurum olarak basarili olabilmesi, bu etkinin yaratilabilmesine bagldir.

Faiz duzlestirme kuralinin Merkez Bankalari tarafindan uygulaniyor olmasina dair
dorduncl neden ise, Merkez Bankalarinin kisa vadeli faiz oranlari ile toplam talebi etkilerken,
ayni anda uzun vadeli faizlerin toplam talep Gizerine olan etkisini de yénlendiriyor olmalari ile
ilgilidir. Merkez Bankalari kisa vadeli faizlerde kismi ayarlamalar (partial adjustment) ile uzun
vadeli faizlerde de istedigi degisikligi yakalayabilir ya da kisa vadeli faizlerdeki degisim ile
birlikte uzun vadeli etkiler de yaratabilir*®®. Bu nedenle kisa vadeli faizlerin istikrarli olmasi
yani oynak olmamasi, ki Merkez Bankalarinin amaci olarak ortaya ¢ikmaktadir, uzun vadeli
olumsuz etkiler yaratimamasi agisindan da ®&nem arz etmektedir”. Bu durum faiz
duzlestirme kuralinin bagka bir kanaldan finansal istikrari besleyen bir unsur olarak ortaya
cikmasini saglamaktadir.

Faiz dluzlestirme kuralinin finansal istikrar baglaminda uygulaniyor olmasinin besinci
nedeni ise, ekonomik ve finansal verilere yonelik bilgi eksikligi, ulasilan bilgi konusunda
suphenin olmasi, bilgi ve belirlenen modellerdeki parametreler konusunda belirsizligin olmasi
ile ilgilidir. Bu durumun ortaya cikmasi Merkez Bankasinin faiz oranlarini yavasca
uyarlamasina neden olabilir. Ekonomik modellerin parametrelerinin belirsizligi, Merkez
Bankalarinin aktivist bir politika izlemesini zorlastirmaktadir®. Bu da Merkez Bankalarinin
meydana gelen soklara kisa vadeli faizler ile kismi oranda tepki vermesinde 6nemli bir
etkendir’®. Ayni sekilde ekonomik modellemelerin yapisinda belirsizlik olgusunun olmasi da
kisa vadeli faizlerin disik oynakliga sahip olmasi yani yavasga (gradually) uyarlanmasini
aciklamaktadir’®®. Ekonominin yapisi ve aktarim mekanizmalarina yonelik olarak belirsizligin
oldugu bu durumlarda, faiz duzlestirme politikasi optimal olarak uygulanacak politika olarak
ortaya ¢ikmaktadir. Faizlerin yavasca uyarlanmasi, bu suregte finansal ve ekonomik verilerin
yakindan izlenmesi, Klasik Taylor Kuralina benzer faiz politikasi yuruttilmesinden daha etkin
sonug verecektir” Bu paralelde, Estrella ve Mishkin®”, Peersman ve Smets®® ve
Rudebusch®®, faiz diizlestirme modelini veri ve parametre belirsizliginin dnemi baglaminda
test etmis ve veri belirsizliginin dnemli bir unsur olabilecegine yonelik bulgular elde etmistir.
Ek olarak Aoki®'® Merkez Bankalarinin neden veri belirsizligi konusunda hassas olduguna
yonelik olarak kurdugu modelde, meydana gelen arz ve talep soklarina vurgu yapmis,
enflasyon ve ¢ikti aciginin dogru olarak tahmin edilmesinde faizin gecikmeli degerinin
kullaniimasinin anlamli oldugu sonucuna ulagmistir.

392 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.

393 Carlos Montoro, “Why Central Banks Smooth Interest Rates? A Political Economy Explanation”,
Central Reserve Bank of Peru Working Paper Series, Ocak 2007. s.3.

€ Kisa vadeli faizlerin oynak olmamasi veya istikrarli olmasi, aym1 zamanda dnceki degerlerine bagl olarak
hareket etmesi yani gegmis degerleri ile iligkili olmasi seklinde de tanimlanmaktadir (lagged dependence). Bu da
“ 0 katsayisinin biiyiik ¢ikmasi ile esdeger bir durumdur.

® Aktivist politika, Merkez Bankasinin meydana gelen bir soka karsit asirt duyarli hareket etmesi olarak
kullanilmustir.

304 Montoro, s.2.

305 A.ge., s.2.

“ Bu konuyla ilgili olarak ayrintili bilgi i¢in bkz. Orphanides (1998), Estrella ve Mishkin (1998), Sack ve
Wieland (2000).

397 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.

3% 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.
31 Masanao Aoki, "Modeling Aggregate Behavior and Fluctuations in Economics: Stochastic Views of
Interacting Agents" UCLA Economics Online Papers, 142, UCLA Department of Economics. 2001.
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Bu noktada Goodhart®"din lizerinde énemle durdugu ve faiz politikasinda kullanilan
degiskenler hakkinda tahminler yapilmasi, faiz dizlestirme kuralinini gerektirir seklindeki
go6risitinden, altinci bir neden olarak bahsetmek gerekmektedir. Merkez Bankalari genel
olarak tahminler yerine gergeklesmis veriye tepki verme konusunda daha fazla isteklidirler.
Ornek olarak enflasyon konusunda ileriye doniik olarak bir baski olacaginin tahmin ediimesi
durumunda Merkez Bankalari bu duruma faiz oranlari ile simdiden tepki verirken temkinli
davranacak ve yapilan tahminin tamamini faizlere yansitma egiliminde olmayacaktir.
Faizlerin dizlesme egilimine girmesi anlamina gelen bu durum finansal istikrari destekleyen
bir durum yaratacaktir.

Faiz duzlestirmenin kuralinin uygulanmasina yonelik olarak belirtilen yedinci neden
ise, Merkez Bankalarinin guvenilirlidi ile ilgilidir. Merkez Bankalarinin faiz politikasi olarak faiz
dizlestirme kuralini uygulamamasi durumunda, yani faizleri ilgili dénemdeki gelismelere
bagli olarak bire bir belirlemesi, piyasa katilimcilari tarafinda Merkez Bankasinin belirli bir
faiz politikasina sahip olmadigi, surekli politika degistirdigi ve izlenen politikanin glclnun
zayIf oldugu seklinde bir izlenim dogurabilir’’?. Bu siirecten kaginmak ve piyasaya dogru
sinyal verebilmek adina faiz dizlestirme kurali anlamli gérinmektedir

Sekizinci ve son neden olarak, Cukierman®"? faiz diizlestirme kurali ile finansal
istikrar iligkisi baglaminda farkli bir yaklagim ortaya koymustur. Finansal sistem iginde énemli
bir yer tutan bankalarin varlik - ydkimlilik dengesini kuramadi§i dénemlerde, Merkez
Bankalarinin faizleri dizlestirmedeki basarisi, faiz oranlarinin tahmin edilebilirligini arttiracak
ve faizleri istikrarli hale getirecektir. Faizlerin duzlesmesi ise bankalarin varlik-yGakimllik
dengesizliginden kaynaklanan risklerin azalmasina yardimci olacaktir.

Faiz duzlestirme kuralinin finansal istikrarin saglanmasi siirecinde agiklanan
Ozellikleri ile birlikte, kuralini uygulanmasi ve yiiksek faiz diizlestirme katsayisi para
politikasinin finansal istikrari saglama ve slrdirme sansini arttirir. Daha agik olarak faiz
dizlestirme kuralinin uygulanmasi ve yiiksek nispeten yiiksek diizlestirme katsayisi, para
politikasinin finansal istikrari amagladigina, finansal istikrari saglama ve surdirme gicdniin
yliksek olduguna isaret eder. Bununla birlikte ilgili kural degerlendirilirken Merkez Bankasinin
diger para politikasi uygulamalari ve etkin denetim — gbzetim yapan kurumun finansal
istikrara yénelik uygulamalari da géz éniinde bulundurulmalidir. ilgili bu uygulamalari, faiz
diizlestirme kuralinin yorumlanmasinda bir alt yapi olarak diigsiinmek ve veri olarak
kabul etmek gerekmektedir. Bu agidan Finansal istikrarin saglandigi ve sirddrdldigi
sonucuna ulasmak icin finansal istikrara yénelik diger para politikasi uygulamalari, etkin
denetim ve gbézetim fonksiyonu da degerlendirilmelidir.

3.7. Faiz Diizlestirme Kurali ile ilgili Olarak Literatiirde Yer Alan Galismalar

Klasik Taylor kural’'ndan itibaren kisa vadeli faizlerin hareketini agiklamaya yonelik
bir ¢cok calisma yapilmigtir. Yapilan ¢alismalar daha ¢ok birbirinin tekrari seklinde degil,
olusturulan faiz kurallarini elestiren ve gelistiren c¢alismalar gseklindedir. Literatlre
bakildiginda farkh (lkeleri ve farkli periodlari kapsayan pek c¢ok c¢alisma oldugu
goriilmektedir’'. Bu alt béliimde, Merkez Bankalarinin izledigi faiz politikasini aciklamakta
kullanilan ve finansal istikrar kavrami ile baglantili olan faiz dizlestirme modeli ile ilgili olarak
literatlrde yer alan ¢alismalar 6zetlenecektir.

' 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 dizlestirme kuralinin gegerliligini destekler nitelikte olan uygulamal ¢aligmalar
arasinda Orphanides ve Wieland®"” tarafindan yapilan calisma bulunmaktadir. 1980:Q1 —
1996:Q4 dénemi FED’in izledidi faiz politikasini inceleyen ¢alismada enflasyon ve ¢ikti agigi
ile olusturuldugu modelde 0.79 gibi yuksek bir faiz duzlestirme katsayisina ulasiimistir.
Calismanin sonuglarina goére, anlamli ve yiksek dederde bir faiz dizlestirme katsayina bagl
olarak ilgili dénemde FED, enflasyon ve ¢iktl agigindaki degismelere gore bire bir kisa vadeli
faiz politikasi sergilememis, faizleri istikrarl bir sekilde hareket ettirmeye galismistir. Bunu
yaparken de enflasyon ve c¢ikti agigindan kaynaklanan riskleri, kisa vadeli faizleri
dizlestirerek faizlere yansitmis ve finansal istikrari destekler nitelikte bir para politikasi
yarutmustar.

Faiz duzlestirme modeli ile ilgili uygulamali litaratir icinde dnemli yeri olan Clarida,
Gali ve Gertler®™® tarafindan yapilan galismada, FED'in izledidi faiz politikasi aciklanmaya
calisiimistir. Bunun igin Il. Dinya Savasi sonrasi dénem kullaniimis ve Paul Volcker'in FED
baskanligi dncesi ve sonrasi olarak dénem ikiye ayriimistir. Calismada Merkez Bankasi tepki
fonksiyonu enflasyon ve cikti acidini gosterecek sekilde ileriye donik (forward-looking)
olarak olusturulmus ve iki donem finansal istikrar agisindan karsilastiriimistir. Genellestirilmis
Moment Yéntemi (GMM — Generalized Moment Movement) ile yapilan tahmin sonuglarinda
modelin, beklenen enflasyondaki degisime, Paul Volcker sonrasi dénemde 6ncesine oranla
daha fazla duyarli oldugu bulunmustur. Merkez Bankasi tepki fonksiyonunda enflasyon
degiskenin katsayisi Volcker oncesi dénem 0.83 iken Volcker sonrasi 2.15e c¢ikmistir.
Calisma ayni zamanda iki donemi finansal istikrar agisindan da karsilastirmis ve Volcker
sonrasi dénemin daha istikrarli oldugunu gdstermistir. Kismi ayarlama katsayisi (faiz
diizlestirme katsayisi) Volcker dncesi 0.68 iken sonrasinda 0.79’a cikmistir. ileriye déniik
olarak olusturulan faiz dizlestirme modeli, farkli gecikme sayilari ile de tahmin edilmis bu
tahminler de yukarida agiklanan durumu teyit etmistir. Ancak bulunan faiz dizlestirme
katsayilari tim dénemlerde 0.60 - 0.75 araliinda dalgalandigindan, tim dénemlerde mutlak
olarak istikrarli bir finansal sistem oldugu goésterilmistir.

Rudebusch®'” ise genel olarak faiz diizlestirme modelinin Merkez Bankalarinin
izlemekte oldugu faiz politikasini acgiklamakta zayif oldugu ve gercedi tam olarak
yansitmadigi tzerinde durmustur. Yiksek bir faiz dizlestirme katsayisi ve dolayisiyla politik
suredurum oldugu seklinde sonug¢ bulan galismalarin Gger aylik verilerle tahmin yapilmasi
nedeniyle saglikli sonug Gretmedikleri vurgulanmistir. Merkez Bankalarinin genel olarak kisa
vadeli faizleri aylik olarak ayarlamalari yaninda, olusturulan faiz modellerinin dénem iginde
meydana gelebilecek soklari goz ardi etmesi sagliksiz sonucun en 6nemli nedenleri oldugu
sOylenmistir. Rudebusch’a gore, faiz duzlestirme modellerinde yer alan hata terimlerinin
serisel korelasyon sergilemesi de (modelde ihmal edilmis degiskenlerin bulunmasi) bulunan
faiz dlzlestirme katsayilarinin gercekteki degerlerinden yiksek olmalarina neden olmus ve
bu durum ihmal edilmis degiskenlerin varligina isaret etmistir. Gézlemlenmeyen veya ihmal
edilen dediskenlere 6rnek olarak da yasanan krizler gésterilmis ve faiz kuralinin bu tar krizleri
icermedigi belirtilmistir. Ayrica ylksek bir faiz dizlestirme katsayisi ve dolayisiyla olduk¢a
yavas bir kismi ayarlama s6z konusu olmus olsa bile, piyasa oyuncularinin bu tdr bir
politikayr éngérmemeleri durumunda, olusturulan politikanin istikrarli bir finansal yapi igin
yeterli olmayacagi ifade edilmistir. Calismada ayrica, yine FED icin, faiz dizlestirme
modelinin, kismi ayarlama katsayisi icermeyen modellere oranla, kisa vadeli faizin hareketini
aciklama gucunidn zayif oldugu gosterilmeye caligiimigtir.

31 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.

"7 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 - Kristen®"® ise faiz diizlestirme modeline yénelik elestirilere bagh olarak faiz
dizlestirme modelini, gézlemlenmeyen — ihmal edilmis degiskenleri kapsayacak sekilde
geligtirmistir. Bunun igcin de finansal piyasalarin igcinde bulundugu kosullari yansitacak
degiskenler kullanmig ve kismi ayarlama katsayisinin sahte (spurious) oldugu seklindeki
elestirileri ortadan kaldirmistir. ihmal edilmis degisken olarak ise riskli bonolar olarak
adlandirilan Moody’s BAA bono endeksi ile risksiz bonolar olarak goértilen 10 yillik Amerikan
Hazine kagitlari fiyat endeksi arasindaki farki almisg ve bunu risk marji olarak tanimlamigtir.
Gerlach — Kristen, Amerikan ekonomisinde 1987:04 - 1999:04 dénemi igin yaptigi tahminde,
risk marjini icermeyen yani ihmal edilmis degiskeni géz ardi eden faiz diizlestirme modelinde
kismi ayarlama katsayisini 0.71 olarak bulmustur. Faiz dizlestirme modelini igeriimeyen
degigskenleri modele katmak adina kullandigi risk marji ile birlikte tahmin ettiginde ise, kismi
ayarlama katsayisini 0.58 olarak tahmin etmistir. Model, bu sekilde sahte kismi ayarlama
katsayisi sorunundan kurtulmakla birlikte ayni zamanda modelde olmasi gereken ancak yer
almayan degiskenlerin bireysel etkileri de gosterilmis olmaktadir”. Ancak kismi ayarlama
katsayisinin degerinin dusmesine ragmen yuksek bir deger uretmesi Amerikan ekonomisinde
ilgili dénemde kismi ayarlamaya bagli olarak faiz oranlarinin dizlestigini ve istikrarli bir
finansal yapinin var oldugunu séyleme imkani vermistir.

Oldukga yeni ve Driffill, vd.*'® tarafindan yapilan ¢alismanin temel amaci ise, para
politikasi ile finansal istikrar arasindaki iliskiyi arastirmaktir. Bu baglamda genel kabul géren
finansal istikrari saglamak icin Merkez Bankasinin faiz oranlarindaki degisimi diizlestirmekte
oldugu savi (yiksek bir faiz diizlestirme katsayisi) test edilmistir. ihmal edilmis degiskenler
olarak, finansal piyasalardan kaynaklanan stresi gésteren yeni degiskenler kullanilmistir. ilgili
degiskenler aylik euro/dolar gelecek sozlesmeleri faizi ile ayni vadeli FED’in fon (fund)
faizinin buglinkd degeri arasindaki fark (credit spread), Moody’s BAA sirket endeks getirisi ile
ABD 10 yilli hazine bono getirisi arasindaki fark ve Wilshire 500 hisse senedi endeksidir.

Kullanilan bu degiskenler ile 1987:Q4 - 2003:Q2 dénemi igin yapilan GMM
tahminleri sonucu FED’in ilgili bu degiskenlere kisa vadeli faiz politikasinda yer verdigi,
bunlardaki degisime tepki goésterdigi bulunmustur. Yani FED’in finansal piyasalardan
kaynaklanan riskleri ortadan kaldirmaya yonelik olarak, finansal istikrar motivasyonu ile faiz
politikasi yuritmus oldugu gorilmastir. Ayrica modelde yer alan “credit spread” seklindeki
degiskenin gecikmeli ve buglinki degerine gére yapilan GMM tahmin sonuglarinda 0.78 ve
0.80 faiz dlizlestirme katsayilari bulunmustur. Bu katsayilarin da yuksek degerler vermesi,
FED’ in ilgili donemde kisa vadeli faizleri dizlestirmekte oldugu yani faizleri yavascga
uyarlamakta oldugu sonucunu gostermistir. Etki tepki fonksiyonlarinda kullanilan
degiskenlerin parametrelerinin anlamli olmasinin yaninda faiz dlizlestirme katsayisinin
ylksek deger lretmesi FED’ in finansal istikrari gbzeterek faiz politikasi ydrdttigdni ve
finansal istikrari saglamakta oldugunu gdéstermektedir.

320 321
h> k

Rudebusc a cevap olarak English, Nelson ve Sac kismi ayarlama
katsayisinin (faiz dizlestirme kuralinin) kisa vadeli faizin hareketini agiklayacak gtice sahip
oldugunu ve bu gucun serisel koreleasyon sergileyen hata terimlerinin varligi altinda bile
yliksek bir degerde oldugunu ve istatistiki olarak anlamliligini korudugunu vurgulamistir. ABD
ekonomisi icin 1987:Q1 — 2000:Q4 ddénemini 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.

“ ihmal edilmis degiskenlerin modelde icerilmesi, hata terimleri arasinda serisel koreleasyon oldugu seklinde
elestirileri de ortadan kaldirmaktadir.

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 altinda olusturulan faiz dizlestirme modeli GMM yéntemi ile tahmin edilmis, 0.75 gibi
ylksek ve istatistiki olarak anlamli bir kismi ayarlama katsayisina ulagsmistir. Ayrica modele

ait R*’de 0.97 gibi bir deger Ureterek modelin biitiin olarak da kisa vadeli faizdeki hareketi
aciklayacak glcte oldugunu géstermistir. Ayni model ileriye donlik (forward-looking) olarak
olusturulup tahmin edildiginde ise ilk tahmine yakin 0,67 degerinde kismi ayarlama katsayisi
bulunmus ve istatistiksel olarak anlamli ¢ikmistir. Bu sonuglar, ilgili dénemde FED’ in
izlemekte oldugu kisa vadeli faiz politikasinin faiz diizlestirme modeli ile agiklanabilecegini ve
sonuglarin istikrarli finansal yapiyi gézeten bir para politikasini igaret ettigini gbstermektedir.

Drew ve Plantier*? ise para birimi olarak dolar kullanan iilke ekonomilerindeki faiz
diizlestirme kuralinin gegerli olup olmadigini test etmistir. Judd ve Rudebusch®® tarafindan
kullanildigi gibi olusturulan faiz dizlestirme modeli, Yeni Zelanda, ABD, Avustralya ve
Kanada ekonomileri icin karsilastirmali olarak test edilmistir. Tahmin sonuglari Tablo 3.1'de
verilmigtir.

Tablo 3.1’e godre bulunan parametreler istatistiki olarak %1 duzeyinde anlamli
cikmistir. Her dort Glke igin de ilgili ddnemde faiz dizlestirmenin gergeklestigi gorilmektedir.
Ancak ABD ve Avustralya ekonomileri icin bulunan faiz dizlestirme katsayilari (1-p), géreceli
olarak diger iki Ulkeye gore daha kuguktur. Yani bu Ulkelerde faiz dluzlestirme daha yiksek
oranda gergeklesmektedir. Bu da ABD ve Avustralya Merkez Bankalarinin faiz dizlestirme
konusunda daha hassas olduguna ve bu llke finansal piyasalarinin nispi olarak daha
istikrarli olduguna isaret etmektedir.

Tablo 3.1: Dolar Ekonomileri igin Faiz Diizlestirme Kurali Tahmin Sonuglari

Yeni Zelanda ABD Avustralya Kanada
Tahmin Dénemi 88-02/99-02 87-03/99-02 90-01/98-04 84-01/98-04
Diizlestirme 0.379 0.208 0.222 0.461
Katsayisi (1-p) (0.080) (0.064) (0.056) (0.102)
R? 0.960 0.976 0.980 0.938

Diizlestirme katsayilari igin parantez iginde verilen degerler, t testlerinin istatistiki anlamlilik
diizeyleridir.

3.8. Esanli Denklem Sistemleri, igsel Yanhlik, Belirlenme Sorunu ve
Genellestiriimis Moment Yontemi (Generalized Moment of Movements / GMM)

Bolimdeki 6nceki altbasliklarda ayrintili olarak verilmeye galisilan faiz duzlestirme
kuralina ait denklem sistemi bir es anli denklem sistemi olarak karsimiza g¢ikmaktadir.
Bundan dolayl bu sistemin tasidigi 6zellikler ve tahminine ydnelik aciklamalar yapmak
gerekmektedir. Bu alt bélimde, es anli denklem sisteminin &zellikleri, belirlenmesi ve tahmin
yontemleri ile ilgili bilgiler veriimeye calisilacaktir.

En Kicgluk Kareler (EKK) ydntemi ile tahmin edilen modeldeki parametrelerinin
Dogrusal, Sapmasiz tahmin ediciler arasinda en kiglk varyansli (DESTE) oldugu
bilinmektedir. Ayrica bu tahmin ediciler ayni zamanda tutarlidirlar yani érneklem buydklugu
sonsuza dogru arttikgca kendi gercek degerlerine (ana kitle katsayilarina) yakinsamalarinin
yaninda, agiklayici degisken(ler) ile hata terimleri arasinda bir iliski 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.

32 John Judd ve Glenn Rudebusch, “Taylor Rule and The Fed: 1990-1997”, Economic Review, Federal
Reserve Bank of San Francisco, 1998, ss. 3-16.

: flgili alismada kullamlan faiz diizlestirme modeli, genel mantik ve degiskenler olarak agiklanan klasik faiz
diizlestirme model ile aymidir. Degigkenler olarak enflasyon ve biiylimenin beklenen degerinden sapma
kullanilmistir. Sadece denklem yapist ve diizlestirme katsayisi (1-p) farklilik goéstermektedir. Bu nedenle
sonuglar ve yorumlar agisindan bir fark bulunmamaktadir.
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Aciklayici degisken(ler)in olasilikli olmamasi ve modeldeki hata terimlerinden bagimsiz
dagilmamasi durumunda, yani orthogonality varsayiminin saglanamamasi ile birlikte, tahmin
ediciler sapmali hale gelmekle birlikte, tutarliik &6zelliklerini de kaybetmektedirler. Bu
cercevede, aciklanan degiskenin gecikmeli dederinin agiklayici olarak modelde olmasi da
sapmali ve tutarsiz tahmin edicilere sebep olacaktir’®*. Bu durumda igsel yanlilik problemi
(endogeneity bias) meydana gelmis olmaktadir. Béyle bir durumun ortaya ¢ikmasina neden
olan faktor ise, agiklayici dedisken ile agiklanan degisken arasindaki iligkinin tek yonlu
olmamasi iligkinin yoninudn iki tarafli olmasidir. En Kiglk Kareler yénteminde iligskinin yonu
tek tarafli yani aciklayici degiskenden acgiklanan degiskene dogrudur. Buna bagli olarak da
EKK ydntemi tek denklemli modellere uygulanmaktadir’®®. ki yénlii nedenselligin oldugu
durumlarda ise iligkiyi tam olarak ortaya koyacak bir es anli denklem sisteminin olusturulmasi
gerekmektedir?®. 3.25 nolu denklem tek bir model olmasina ragmen bir esanli denklem
sistemidir. Yani aciklayici degiskenin acgiklanan halini aldigi bir denklem de es anli olarak
modelde yer almaktadir.

Yukarida aciklandigi gibi EKK yonteminde tek denklem olmasiyla birlikte, ayni
zamanda agiklayici degisken modelde dissal yani bagimsizdir. Es anh denklem
sistemlerinde ise degerleri model icinde belirlenen, denklem sistemlerinde ortak olan
degiskenler i¢sel degiskenler (endegenous regressor) adini almakta ve de@erleri dnceden
belirli, yani olasiliksiz olan dediskenler ise digsal degisken (predetermined or instrument
variable) olarak tanimlanmaktadir. Bir degiskenin i¢sel olduguna ya da &nceden
belirlendigine yazar kendi karar vermelidir. Ancak ilgili dediskenlerin gecikmeli dederleri
modelde yer aliyorsa (t-n) bu degiskenler énceden belirlenmis (dissal) degisken olurlar.
Clinkii degiskenlerin t ddnemindeki degerleri bilinmektedir®®’. Ayrica bir aciklayici degisken
Oonceden belirlenmis degil (olasilikli) ve i¢csel yanhlk 6zelligi tagsiyorsa (yani orthogonality
kosulunun ortadan kalkmasi) o degisken icsel degisken adini almaktadir®®. Ek olarak,
onceden belirlenmis (digsal) degiskenler ile agiklayici igsel degiskenler arasinda korelasyon
(korelasyon katsayisi sifirdan farkli) olmakla birlikte, hata terimleri ile aralarinda korelasyon
katsayisi ise sifirdir.

Yy=a,+a\Y_  +a,X, +a,Z, +u, (3.26)

X, =b,+b X, te (3.27)

Yukaridaki 3.26 ve 3.27 nolu denklemlere bakildiginda Y, ve X, icsel
degiskenlerdir. Bu degiskenlerin degerleri sistem icinde belirlenmekte ve dolayisiyla X, 0,
aralarinda korelasyon bulunmaktadir. Diger bir degisken olan Z, ‘nin degeri ise sistem
disinda belirlenmektedir. Digsal bir degisken olmasi nedeniyle de Z, jle U, arasinda

korelasyon bulunmamaktadir. Y, ve X degiskenleri de sistemde digsaldir. Ancak
bunlarin digsal yani degerleri 6nceden belirlenmis dedisken olmasi icin ayrica ait oldugu
denklemdeki hata terimlerinin oto korelasyonsuz olmasi da gerekmektedir’®®. 3.26 ve 3.27
nolu denklemler ikilisinde aciklayici ve agiklanan degisken ayrimi ortadan kalkmakta; i¢sel
degisken ve digsal degisken kavramlari ayrimi ortaya ¢ikmaktadir. Tanimlanan degiskenlere
bagh olarak ilgili degiskenlerin davranis seklini ortaya koyan es anli denklem sistemindeki
denklemlerin parametrelerinde meydana gelen bir degisiklik 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 Tari, Ekonometri, [zmit: Kocaeli Universitesi Yayin, No:172, 3. Baski, 2005. s.297.
326
Tari, s.297. )
327 Gujarati, Damodar N., Temel Ekonometri, Istanbul: Literatiir Yayinlar1:33, 2. Baski, 2001. s.642.
32% Fumio Hayashi, Econometrics, Princeton: Princeton University Press, 1997. s.187.
329 Tarl, 5.299.
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meydana getiren hata terimlerindeki bir degisiklik, diger denklemi de etkilemektedir. Bu
nedenle ilgili denklemlerin es-anli olarak ¢ézimlenmesi gerekmektedir. 3.26 ve 3.27 nolu
denklemlerin olusturdugu es anl denklem sisteminde aciklayici degiskenlerin tamami digsal
yani degerleri dnceden belirlenmis olmadidindan, i¢gsel yanllik sorununun olmasi nedeniyle,
EKK ydnetiminin uygulanmasi durumunda ulasilacak parametrelerin sapmali ve tutarsiz
olacagina da dikkat edilmelidir.

Es-anli denklem sistemleri ile ilgili yapilan tanimlama ve aciklamalarla birlikte bu
sistemlere ait parametrelerin ana kuitle katsayilar icin tek bir tahmin degeri verip
vermeyecegi konusu olan belirlenme problemi de (identification) yapilan bu calisma igin
onem arz etmektedir. Eger es-anli denklem sistemindeki denklem sayisi modeldeki icsel
degisken sayisina esit ise tek bir tahmin degeri elde etmek yani belirleme yapmak
muiUmkindir. Ancak bu durumda modelin eksiksiz olmasi ile birlikte sistem igindeki bir
denklemin icerdigi tim degiskenleri iceren baska bir denklemin olmamasi da
gerekmektedir®®.

Y =a,+a X, +y, (3.28)
Z, =a,raX, +n, (3.29)
Y, =2, (3.30)
Y =a,+a X, +a,¥ +¢, (3.31)°

Seklinde tanimlanan bir es-anli denklem sisteminde 3.28 veya 3.29 denklemlerinden
herhangi birinin parametrelerinin tahmin edilmeye calisiimasi durumunda, hangi denklemin
tahmin ediliyor olacagi konusu vyani denklemlerin belirlenmesi konusunda sorun
yasanacaktir. Cunkl sistemde higbir digsal degisken agiklayici degisken olarak
bulunmamakta iki denklem de tek ve ayni agiklayici degiskeni igermektedir. Bu es-anli
denklem sistemindeki denklemlerin belirlenmesi igin agiklanan degiskenlere ait ek bilgiye
ihtiyag duyulmaktadir. 3.28 ve 3.29 nolu denklemlerde hata terimleri iginde bulunan, tahmin

edilen Y, ve Z.de kayma (shift) yaratan ve gdézlemlenebilen (observable) digsal
degiskenlerin belirlenmesi ve sisteme dahil edilmesi gerekmektedir. Belirlenen bu degisken,

ki burada 3.31 nolu denklemde Y ile gOsterilmistir, hata terimleri ile iliskisiz, denklemdeki
aciklayici icsel degisken ile iliskilidir®'. Aksi durumun olmasi durumunda ise, ayni ve tek
icsel degisken iceren bu es-anli denklem sisteminin tahmin edilmesi mimkiin olmayacaktir.

Sonug olarak 3.28 nolu denklem 3.31 nolu denklem haline getirilerek yani bir digsal
gbzlemlenebilen aciklayici degisken eklenerek ek bilgi Uretilmesiyle birlikte, sistemdeki her
denklem belirlenmis ve bdylece es-anli denklem sistemi tahmin edilebilecek hale getirilmis
olacaktir. Belirlenme ile ilgili olarak sisteme ¢ok fazla digsal agiklayici degisken eklenmesi
durumunda agiri belilenme, ¢cok az digsal acgiklayici degisken eklenmesi halinde eksik
belirlenme, sistemin eksiksiz hale gelmesini saglayacak kadar bilgi setinin kullaniimasi
durumunda ise tam belirlenme durumu ortaya ¢ikacaktir.

Belirlenme sorunu ile ilgili olarak literatlirde iki ol¢it bulunmaktadir. Bunlar sayma
kosulu ve sira kosulu olarak adlandiriimaktadir. Sayma kosulu (Order Condition) ile ilgili

30 A.ge., 5.306.

331 nolu denklemde artik hata terimi ( €,) gézlenemeyen dissal degiskenleri igermektedir.
33! Hayashi, s.188.
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genel agiklama asagida verilmistir®®?. Diger belirleme yontemleri icin Hayashi**®, Verbeek®*,
335

Hamilton®*°, Greene®*®e bakilabilir.
K=2L (Asiri Belirlenme)
K<L (Eksik Belirlenme)
K=L (Tam Belirlenme)

K= Digsal, Onceden Belirlenmis (Predetermined, instrument) Degisken Sayisi
L= Aciklayici Degisken Sayisi (Regressor)

Sayma kosulu bir denklemin belirlenme derecesini gdstermek icin kullaniimaktadir.
Sayma kosulu bir denklemin belirlenip belirlenmeyecegini ortaya koymak icin gerekli ancak
yeterli bir kosul degildir. Bu nedenle ikinci dlgut olan Sira Kosulu (Range Condition)'na da
bakmak gerekmektedir. Sira kosuluna goére, N tane i¢sel degiskeni olan N denklemli bir es-
anh denklem sisteminde diger denklemlerde yer alan ancak bir denklemden diglanmis
degiskenlerin katsayilarindan olusturulacak (N-1)(N-1) boyutlu sifir olmayan en az bir tane
determinant elde edilebilmesi durumunda belilenme mimkiin olmaktadir®*®"". Ancak sira
kosulunu hesaplamak ¢ok fazla denklem barindiran es-anhi denklem modellerinde
glgcleseceginden sayma kosulu genel olarak belirlenme icin yeterli olarak kabul

edilmektedir®®.

Yapilan bu acgiklamalara ek olarak eksik belirlenme durumunda sistemdeki
parametreleri dogru belirlemek mimkin olmamakta, sistemin parametreleri ¢dzimslz
olmaktadir. Tam belirlenme durumunda ilgili es-anli denklem sistemini Dolayli EKK ydnetimi
ile tahmin ederek ana kultle katsayilarina yonelik olarak tek bir tahmin edici bulmak
mimkindir®®. Asirt belilenme durumunda ise Dolayli EKK ydntemi ile ana kiitle
katsayilarina yonelik olarak tek bir ¢6ziim, tek bir tahmin edici bulmak mimkin olmayacaktir.
Ancak GMM yéntemi, agiri belirlenme durumunda tutarli ve etkin tahmin ediciler lretmek igin

kullanilacak bir yéntem olmaktadir **°.

Asiri belirleme durumu sapmasiz ve tutarh tahmin edilme agisindan (zerinde
durulmasi gereken ©nemli bir durumdur. Anderson ve Hsiao*"e gore, aciklayici icsel
degiskenlerin farklari ile GMM tahmini yapmak hem sapmasiz hem de tutarli tahmin ediciler
uretmek igin yeterli degildir. Bu tahmin ediciler tutarli olmamaktadir. Anderson ve Hsiao
aciklayici degisken olarak (Y,_, —Y,_,) yerine ara¢ degisken olarak (Y,_, -Y,_;), Y,_, veya

Y,;’U kullanmay! onermislerdir. Ancak bu durumda da tahmin ediciler tutarli olmalarina

32 A.ge., s.201.

333 Fumio Hayashi, Econometrics, Princeton: Princeton University Press, 1997.

33 Marno Verbeek, A Guide to Modern Econometrics, John Wiley & Sons, 2 nd. Edition, 2004.

333 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.

37 Gujarati, 5.667.

" Bu konuyla ilgili daha ayrintil bilgi i¢in Hayashi (1997), Verbeek (2004), Hamilton (1994), Greene (2002)’e
bakilabilir.

338 Andrew Harvey, The Econometric Analysis of Time Series, Cambridge: The MIT Pres, 2 nd. Edition,
Mass, 1990. s.328.

339 Dolayli EKK yéntemi i¢in Bkz. Hamilton (1994), Greene (2002).

0 GMM yénteminin belirtilen i¢sel yanlilik ve asir1 belirlenme durumu altinda, tutarli ve etkin tahmin ediciler
iiretebilmesi ile ilgili ayrintili bilgi i¢in bkz. Hansen (1982).

' 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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ragmen sapmasiz (etkin) degildir. Bu degiskenler aciklayici icsel degiskenlerle iliskili ve hata
terimleri ile iliskili degildirler’**. Bu sonuca ragdmen, tutarll tahmin ediciler elde
edilememesinin arkasinda, ara¢ degiskenlerin yeterli olmamasi yatmaktadir. Bu noktada
aciklayici ve agiklanan degiskenlerin olas! tiim gecikme degerlerini arag degisken olarak
kullanmak yani ara¢ degisken sayisini arttirmak sapmasiz (etkin) ve tutarli tahmin ediciler
elde etme noktasinda ¢dziim olmaktadir’. Bu sayede GMM tahmin edicileri agiklayici ve
aciklanan degiskenlerin olasi tim gecikmelerini ara¢ degisken olarak kullanabilecektir™.

Aciklayici degisken ya da parametre sayisindan daha fazla ara¢ degisken
kullanilmasi durumda vyani asiri belirlenme durumunda kullanilan ara¢ degdiskenlerin
yeterliliginin/gecerliliginin de test edilmesi gerekmektedir (the test of overidentifying
restrictions). Diger bir ifade ile kullanilan ara¢ degiskenler hata terimleri ile iliskisiz olmalidir.
Bu test icin kullanilan Hansen®*® J istatistiinden bahsetmek gerekmektedir. Parametre
sayisindan daha fazla ara¢ dedisken kullaniimasi sonucu J istatistiginin bu amacla
kullanilmasi durumunda, ilgili hesaplamalarin yapilmasi ile birlikte sifir hipotezi (Hy) “asiri
belirlenme durumunda tim ara¢ degiskenler yeterli/gecerlidir’ (valid overidendifying
restrictions /overidentifying restrictions are satisfied) seklindedir. Sifir hipotezinin kabul
edilmesi ile tutarll ve etkin tahmin ediciler Uretilebilmektedir”. Bu amacla J istatistiginin
kullaniimasi igin istatistiki degerin gozlem sayisiyla ¢arpilmasi gerekmektedir. Karar igin ise

X’ tablosu kullanilir ve serbestlik derecesi, dissal degisken sayisindan parametre sayisinin

cikariimasi ile bulunur®*. Hesaplanan J istatistiji tam belileme ve asiri belirleme
durumlarinda her zaman pozitif deger Uretir. Ancak ilgili deger ne kadar kiglk ve olasilik
degeri ne kadar blyuk ise kullanilan ara¢ degiskenlerin gecerliligi o kadar ylksek olacaktir.
Sifir hipotezinin kabulu ile birlikte ara¢ degisken kullanmak tahmin teknigi agisindan gugli bir
yaklasimdir. Ayrica sifir hipotezinin kabuli altinda érneklemin ¢ok blylk olmasi, daha etkin
katsayilar Uretilmesine de yardimci olacaktir.

GMM (Generalized Method of Moments) ydnteminin tutarll ve sapmasiz (etkin)
tahmin ediciler Uretme sureci hakkinda agiklamalar yapmak, yontemin igleyiginin gosterilmesi
icin gereklidir.

Es-anl denklem sisteminin su varsayimlari sagladigi kabul edilmektedir®**;

y, =z 0+¢ (i=1,2......,n) (3.32)

Sistemde tahmin edilen denklemler 3.32 nolu denklemdeki gibi lineerdirler. Burada
Z; tahmin edici (regressor), icsel ve onceden belirlenmis degiskeleri kapsayan, L-boyutlu
vektoridar. O katsayi vektori ve € ise gézlemlenemeyen degiskenleri iceren hata terimidir.
3.33 ve 3.34'te X:’nin K-boyutlu enstriiman” (instrument) vektdrii olmasi ile Wi’nin tek ve

2 Badi H. Baltagi, s.136-139.

® Bu konuyla ilgili detayli bilgi i¢in Arellano ve Bond (1991), Anderson ve Hsiao (1981) ve Baltagi (2005)’e
bakiniz.

" Ayrmtih Bilgi i¢in Bkz Arellano ve Bond (1991).

343 Hansen, Lars P., “ Large Sample Properties of Generalized Method of Moments Estimators”, Econometrica,
1982, s5.1029-1054.

“Tutarli ve etkin tahmin ediciler elde edilmesi igin ilgili ara¢ degiskenlerin agiklayici igsel degiskenlerle iliskili
olmasi da gerekmektedir. Arag¢ degisken se¢iminde bu duruma dikkat etmek gerekmektedir.

3 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.

3% Hayashi, 5.198

YBurada enstriiman ve tahmin edici ayirimi yapilmistir. Ancak enstriimanlar, tahmin edici olarak modelde de yer
alabilirler. Bu durumda enstriiman degisken (instrument variable) adii alirlar. Bu degiskenler de 6nceden
belirlenmis 6zelligi gosterirler bkz. Hayashi, 1997 s. 199.
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(Yi»Zi>Xi)nin sabit olmayan elementlerini géstermesi varsayimi altinda, W ortaklasa (jointly)
duragan ve turetilmistir (ergodic).

Batin gozlem (i) ve X olarak tanimlanmis “k” kadar o©nceden belirlenmis

degiskenler icin, ¥ ile hata terimleri “€; “ arasinda orthogonality vardir. Yani aralarinda
korelasyon yoktur.

E(x;,£)=0 k=1,2........K) (3.33)
ya da
Elx (y, -z/8) =0 g =x, 1§ E(g,)=0 seklindedir.

Sira kosuluna burada yeniden donersek, ayni zamanda su esitlikler de yazilabilir;
g =g(w;9)=x iy, -z9) E[g(w;0) =0 (3.34)

3.34 nolu olarak verilen esitliklerden ikincisi orthogonality kosulunun sadece farkh

acidan ifade edilisidir. J’nin varsayimsal degeri ifade etmesi altinda sunu da yazmak
mimkuinddr;

Elg (Wf;g)] =0 (3.35)

Buna gére es anli denklem sisteminin gercek ¢dézimu olan 0, 3.35 nolu esitlikteki

varsayimsal deder olan O'yi tam tahmin etmektedir. Bu durumda ancak ve ancak 0 =0
oldugu icin belirlenme (identified) saglanmistir**. Yani denklem tahmin edilebilir.

MM (Method of Moments)'in temel noktasi ise g(g)’in degerini sifir yapmasidr.
2(9)yi su sekilde tanimlamak mimkindar*’.

8(5) :1/”Zn‘,xi Eﬂyi _ZZE)

_ l/nz x, O, - (l/nz xl.z;jg =5, - Sﬁ (3.36)
i=1

i=1

g(g—) 'nin degerinin sifir olmasi durumunda;

l/anl. O, = (l/anl.z;)g_ (3.37)
i=1 i=l

s =850

Xy Xz

346 A.g.e., s.205
347 A.g.e., s.205
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Esitligi saglanmig olmaktadir. Ancak bu durum tam belirlenme kosulu altinda
gerceklesmekte asiri belilenme durumu altinda ise g(9)=0 saglanamamaktadir. Asiri

belirlenme durumunda®, K>L, £(3)=0 kosulu saglanamamaktadir®. Ancak GMM yéntemi

bu noktada bir ¢6zim olmakta ve GMM ile g(g-)’nin degerini sifira yaklastiracak 0 degeri

secilebilmekte, tek ve tutarli tahmin edici iretebilmektedir**®.

Yukarida agiklanan kosulu su sekilde ifade etmek de muimkindur,
E{f(5, Zi’xi} =0 ‘nin R elementli vektdr fonksiyonunun moment kosulu olmasi durumunda

(fonksiyonun beklenen degeri sifir iken) ve g(0) = l/an(wi,zi,é') g fonksiyonunda R tane
i=1

elementi sifira esitleyerek 0 katsayl degerini tek ve tutarli olarak elde etmek mimkundur.

Ancak bu durum moment kosulu R’nin modeldeki parametre sayisina esit olmasi kosulu

altinda gecerlidir. Moment kosulunun modeldeki parametre sayisindan fazla olmasi

durumunda R tane elementi sifira esitleyerek, katsayi degerini tek ve tutarli olarak elde

etmek mimkun olamamaktadir. Bu durumda GMM yaklasimi, tahmin ediciyi, R tane elementi

sifira yaklagtiracak, E{f(57zi’xi} DO, sekilde secerek, tek ve tutarli tahmin ediciyi elde

eder®.

Y Asir1 belirlenme durumu, orthogonality kosulunun modeldeki katsayi sayisindan fazla olmasi seklinde de
tanimlanmaktadir.

2 GMM tahmin edicilerinin zellikleri i¢in ayrintili bilgi i¢in Bkz. Hamilton (1994), Greene (2002).

¥ Age., s.207.

% Verbeek, s.150.
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Dordiincu Boluim

4. TURKIYE EKONOMISi AGISINDAN PARA POLITIKASI - FINANSAL
iSTIKRAR ILiSKiSi VE T.C. MERKEZ BANKASININ FINANSAL iSTIKRARI SAGLAMA
GUCUNUN ANALIZi

GunUimiz ekonomilerinde gelismis ve gelismekte olan pek ¢ok Ulkede Merkez
Bankalarinin temel amaci fiyat istikrarini saglamaktir. Merkez Bankalari bu amaci
gerceklestirmeye yonelik olarak para politikasi uygularken (6rtik ya da agik bir sekilde
enflasyon hedeflemesi politikasi son dénemde yogun olarak kullaniimaktadir) finansal
sistemin istikrarini da g6z 6ninde bulundurmaktadirlar. Yasanan gelismelere paralel olarak
glinimizde T.C. Merkez Bankasinin da asil amaci fiyat istikrarini saglamak, bu amaci
gerceklestirirken de finansal sistemi izlemek ve finansal istikrari gézetmektir. Bu nedenle
T.C. Merkez Bankasi para politikasi kapsaminda finansal sistem ve bu sistemin istikrarini
saglamaya yonelik olarak uygulamalar yer almaktadir. Ayrica Merkez Bankalari etkin
denetim ve goézetim fonksiyonunu bir baska kamu kurumuna devretmekte ve bu kurum ile
etkilesim halinde calismaktadir. Turkiye ekonomisinde belirtilen bu kurum ise Bankacilik
Denetleme ve Dizenleme Kurumu’'dur (BDDK).

Merkez Bankalarinin finansal istikrari gézetmesini sistemin kendisi de zorlamaktadir.
Bu duruma en buylk neden, finansal piyasalardan kaynaklanan ve ekonominin tamamini
durgunluga sudrikleyen krizlerdir. Krizlere karsi micadele edilmesi ve karsilagiimamasi igin
sistem iginde para arzi ve politikasi agisindan tekel konumunda olan Merkez Bankalari rol
istlenmektedir”. Tirkiye ekonomisinde de &zellikle 2000 Kasim ve 2001 Subat aylarinda
yasanan finansal kaynakli krizler, finansal istikrarsizligin son noktasi olan krizlerin agir
sonuglarindan kaginilmasi igin T.C. Merkez Bankasina sorumluluk yuklemektedir. Bu
noktada Turkiye ekonomisinde de ddemeler sisteminin saglikl islemesi, kredi piyasalarinin
fonksiyonlarini yerine getirebilmesi, bankalarin yakindan izlenmesi ve bilangolarinin
guglendiriimesi, sistemdeki tasarruf sahiplerinin glvence altina alinmasi, finansal
degiskenlerin izlenmesi ve gerekli gorildigu hallerde para politikasi ile midahalelerde
bulunulmasi vb. uygulamalar etkin bir para politikasi kapsaminda T.C. Merkez Bankasi
tarafindan yuritilmektedir. Uygulamalar ile ilgili ayrintili aciklamalara bu bdélimde yer
verilecektir.

Calismanin Turkiye kismini olusturan bu bélimde, yapilan bu girise paralel olarak
Tuark finansal sistemi ve bu sistemin édnemli bir pargasi olan bankalar ve T.C. Merkez Bankasi
para politikasi hakkinda acgiklamalara, para politikasi kapsaminda finansal piyasalara ve
finansal istikrari saglamaya yonelik para politikasi uygulamalarina yer verilecektir. Bolimde
para politikasi ve finansal sisteme yo6nelik gelismeler ile para politikasinin finansal istikrara
yonelik uygulamalar tarihsel bir siire¢ icinde analiz edilmeye calisilacaktir. Bu nedenle
bélim, para politikasinin ve finansal sistemin etkinliginin saglanmasina ve para politikasinin
finansal istikrara yénelik uygulamalari temelinde, tarihsel bir bakis acisindan olusturulmaya
calisilacaktir. Bolimin amaglardan biri, Gicgli Ekonomiye Gegis Programi 6ncesi T.C.
Merkez Bankasinin finansal istikrari gézetecek uygulamalarinin ¢ok kisa vadeli ve etkisiz
kalmasina neden olan faktorlerin sire¢ iginde goérilmesini saglamak ve bu slregte para
politikasi ve finansal sistemde yasanan gelismelere 6zetlemektir. Boyle bir yaklagsim Gugla
Ekonomiye Gecis ve sonrasinda yasananlarin anlasilabilmesi agisindan gerekli
gOrilmektedir.

Calisma acgisindan Mayis 2001 Tarihli “Glglid Ekonomiye Gegis Programi” ve bu
programdan sonra yasananlar T.C. Merkez Bankasi acgisindan o6nemlidir. Bu nedenle
bdlimde, bu tarihten sonraki slire¢ daha yodun olarak agiklanmaya ve analiz edilmeye

Y Merkez Bankalarinin finansal istikrar1 saglama ve siirdiirme, finansal istikrarsizlik ve finansal krizleri énleme
ve yonetme konusunda basarili olup olmayacag farkli bir konudur.
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caligilacaktir. Mayis 2001 tarihi milat olarak alindiginda, T.C. Merkez Bankasinin hem kanuni
hem de uygulamali olarak arag ve amacg bagisizliginin tam olarak saglanmasi ile birlikte,
finansal istikrari gézetmesi, finansal istikrari bir amag¢ olarak almasi ve finansal istikrari
olusturacak ve surdirecek uzun vadeli para politikalari uygulamalari ydritmesi, bu ¢alisma
acisindan blyidk énem arz etmektedir. Bolim bir batin olarak degerlendirildiginde, 2001
Mayis “Giglii Ekonomiye Gecgis Programi” 6ncesi ve sonrasi olarak dusunulmelidir. Glgla
Ekonomiye Gegis Programi 6ncesi ile ilgili belirlenen basliklarda “Finansal istikrar’ kavrami
yerine “Finansal Sistem” kavrami kullaniimistir. Bunun nedeni ise T.C. Merkez Bankasinin
kanuni ve uygulamali olarak finansal istikrari acgik bir sekilde hedefleyememis olmasi; daha
¢cok tarihsel siire¢ icinde, para politikasi ve finansal sistemde yasanan gelismelerle birlikte,
bu yoénlii, uzun vadeli olamayan para politikasi uygulamalarina yénelebilmis olmasidir!

4.1. 1980 Oncesi Para Politikasi ve Finansal Sistemin Degerlendirilmesi

T.C. Merkez Bankasinin para politikas! ylrtitmesi ve para politikasi Uzerinde etkin
olmasi agisindan 14 Ocak 1970 Tarihli yeni Merkez Bankasi kanunu 6nemlidir. Bu tarihte
1211 sayih T.C. Merkez Bankasi Kanununun kabul edilmesi ile birlikte gesitli komitelere
dagitilmis para politikasi yetkileri T.C. Merkez Bankasinda toplanmis ve emisyonun
belirlenmesinde bankalar ile paylasilan yetkiler T.C. Merkez Bankasina devredilmistir. Daha
onceki donemde para politikasinin olusturulmasi ve yuritilmesi “Banka Kredilerini Tanzim
Komitesi” olarak isimlendirilen ve gl bakan olmak Uzere ¢esitli kurumlardan toplam on dort
kisilik bir komitenin sorumlulugundaydi®*®. T.C. Merkez Bankasinin kanunen belirlenen
gobrevleri arasinda, emisyona gitmek ve para arzini kontrol etmek, bankalarin kredi
ihtiyaglarini karsilamak, para politikasi araglarini belirlemek ve amaglari dogrultusunda bu
araclari kullanmak, hikumetle isbirligi halinde milli paranin degerini korumak ve doéviz
piyasasina gerekli gérdiigii hallerde midahalelerde bulunmak sayilabilir*®’. Bu dénem
itibariyle T.C. Merkez Bankasi devletin bankacisidir ve bu kapsamda devletin hesabini tutar

ve devlete ddiing borg verir®®?,

1211 sayil yasa ile T.C. Merkez Bankasi'na verilen énemli yetkiler arasinda agik
piyasa islemlerinin gergeklestirimesi ve orta vadeli senetlerin reeskontuna imkan saglanmasi
bulunmaktadir. Fakat 1211 sayili yasa ile olusturulan Merkez Bankasi yasasi daha ¢ok para
ve kredi politikalarinin belirlenmesinde hikimet ile ortak karar alinmasina yonelikti. 1970’li
yilllarda enflasyonda hizli bir artis ile birlikte kamunun borglanma geregindeki artis para
politikasinin etkinliginin saglanmasini zorlastirmistir. 1970’li yillar boyunca kamu kesimi
aciklarinin finansmanina yonelik olarak izlenen para politikasi uygulamasi enflasyon slrecini
beslemis, dusuk faiz ve kur politikasina bagli olarak izlenen genisleyici para politikasi
uygulamasi ise enflasyonu daha da hizlandirmistir. Déneme bakildiginda para politikasi
daha ¢ok enflasyonu finanse etmeye ve faizleri disuk tutmaya ydnelik uygulanmistir.
Kamunun gelir gider dengesinin olusturulamamasi T.C. Merkez Bankasinin hazineye
aktardig! kisa vadeli avanslarin asiri sekilde kullaniimasina neden olmustur. Bu dénemde
hiikiimet KiT’lerin ve genel biitce aciklarinin finansmani icin yogun bir sekilde T.C. Merkez
Bankasi (TCMB) kaynaklarina bagvurmustur. 1970’lerin sonlarina dogru ise piyasadan
borglanma yogun sekilde kullaniimistir. Bu uygulamalar enflasyonun en dnemli nedenleri
olmustur®®. 1970'ler, fiyat istikrarina yonelik politikalar ve finansal sistemi diizenleyici —
denetleyici ve istikrari gozetici politikalardan daha c¢ok, kamunun agiklarini kapatma ve

yasanan enflasyonu finanse etmeye yonelik politikalarin uygulandigi yillar olmustur®®.

330 fIker Parasiz, “Para Politikasi Tiirkiye Uygulamasi”, Bursa: Ezgi Kitapevi Yayinlari, 1. Baski, 1998. 5.363.
31 {lker Parasiz, “Para, Banka ve Finansal Piyasalar”, Bursa: Ezgi Yayinlari, 6. Baski, 1997. s. 269-272.

332°§. Ridvan Karluk, “Tiirkiye Ekonomisi Tarihsel Gelisim Yapisal ve Sosyal Gelisim”, Istanbul: Beta Basim
Yayim Dagitim, 5. Baski, 1997., s.338.

>3 Hiiseyin Sahin, “Tiirkiye Ekonomisi”, Bursa: Ezgi Kitapevi, 5. Baski, 1998. s.154.

%% Parasiz, “Para Politikasi Tiirkiye Uygulamas1”, s.363.
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1970’li yillar boyunca T.C. Merkez Bankasinin para politikasi araglarini kullanim
sekillerine bakildiginda, yukarida da belirtildigi gibi daha cok kamudan ve KiT’lerden
kaynaklanan acgiklarin kapatiimasi ve enflasyonu finanse etmeye yoénelik oldugu
gorulmektedir. 1211 sayili yasa ile T.C. Merkez Bankasr'na taninan agik piyasa islemleri
yapma yetkisi de para politikasi agisindan etkin olarak kullanilamamistir. Bu durumu, acik
piyasa islemleri agisindan belirlenen parasal hacmin Ust sinirinin toplam para stokunu
kontrol etmeye yetecek bir boyutta olmamasi da desteklemistir. ilgili yasada Bankanin
sermaye ve yedek akcgelerinin bes katina kadar acik piyasa islemi yapma yetkisi
verilmekteydi. Ancak T.C. Merkez Bankasinin 1970’lerin sonlarinda ilgili rakam toplami 4.5
milyar lira civarindaydi. Para stokunun 450 milyar lira oldugu dénemde 22 milyar liralik bir
hacim, parasal taban ve para stoku (zerinde etkili olabilecek bir rakam olarak
goziikmemektedir’®®>. Dénem itibariyle asil amaclarina yonelik bir para politikasi
uygulanamamasina paralel, agik piyasa islemleri igin belirlenen parasal hacmin ylksek
oldugu varsayilsa bile, bu durum yine daha ¢ok kamusal agiklarin finansmanina yoénelik
olarak kullanilabilecekti. Durum reeskont oranlari agisindan da farkh gézikmemektedir. Her
ne kadar T.C. Merkez Bankasr’'na senetlerin reeskontu icin yetki verilmis olsa da ilgili dénede
Merkez Bankasi kaynaklarinin daha ¢ok kamusal agiklari finansa etmeye yodnelik olarak
kullaniimasi ve bu kullanimin reeskont oranlari ile ilgili olmamasi, bu aracin parasal taban ve
para stoku tzerinde kullanimini mimkun kilmamistir.

T.C. Merkez Bankasi tarafindan kullanilan diger bir ara¢ olan zorunlu karsilik
oranlari ise diger iki araca gore para arzinin, kredilerin kontroliinde kullanilabilmis ancak yine
kamusal finansman yaratma araci 6zelligi géstermistir. Kaldi ki dénemin kendine 6zgi yapisi
Merkez Bankaciligi agisindan zorlu bir ddnem oldugundan para politikasi etkinliginden s6z
etmek mamkin gérinmemektedir. Zorunlu karsilik oranlarinin 1970’li yillar boyunca kapsami
genislemistir. ilk olarak vadesiz mevduatlara uygulanirken zaman iginde vadeli mevduatlar ve
dovize cevrilebilir mevduatlara da uygulanmaya basmis bunlar tGzerinde kontrol araci olarak
kullanmigtir. Bunun diginda kredilerin kontroline ydnelik ve kredilerin belli alanlara kanalize
edilmesine yonelik olarak da kullaniimigtir. DAnemin yapisina uygun olarak kamuya
aktarilacak kaynaklara iliskin karsilik oranlarinin disik tutulmasi da kamusal agiklarin
finansmanina yonelik bir uygulamadir. Para politikasi ve amagclarini bir bitin olarak
disinmek gerektiinden tek bir aracin para stoku Uzerinde etkili olmasi anlamh
gérinmemektedir.

1970’li yillarda fiyat istikrari ve finansal istikrarin gbzetiimesi ve saglanmasi
asamasindan uzak olan T.C. Merkez Bankasinin ilgili ddnemde kullandigi diger bir arag ise
genel disponibilite oranlandir. 1211 sayill kanun ile genel disponibilite oranlarinin
belirlenmesinin T.C. Merkez Bankasini deuvri ile birlikte ilgili ara¢c parasal taban ve para
stokunun kontroliine yonelik olarak kullaniimaya baslanmistir. Ancak yine dénemin genel
yapisina uygun olarak ilgili ara¢ da kamusal agiklarin finansmanina yonelik kullaniimistir. Bu
baglamda bankalar arasi mevduat disindaki tim mevduatlar taahhit kapsamina alinmis ve
toplanan mevduata goére kademeli disponibilite oranlari belirlenmistir. Asil amag¢ hazine
plasman bonosu ve devlet i¢ istikraz tahvili satislarinin tesvik edilmesidir®*®*. Sonug olarak
c¢alismanin asil konusu olan para politikasi ve finansal istikrar agisindan 1970’li yillara
bakildiginda ne yasal olarak ne de uygulamaya donik olarak her hangi bir yaklasim
gorinmemektedir. Yeni olusum asamasinda olan T.C. Merkez Bankasi, geleneksel olarak
Merkez Bankalarinin amaglari ve yuratmekte oldugu politikalarin uzagindadir.

Bankacilik kesimine bakildiginda ise, izlenen ithal ikameci sanayilesme stratejisi
altinda bankacilik kesiminin kontrol altinda tutuldugu sdylenebilir. Bankalar bu dénemde
daha ¢ok, kalkinma planlari kapsamina alinan yatinmlari finanse etmek, mevduat toplamaya

5 A.ge., 5.365.
0 A.gee., 5.366.
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yonelik sube agmak seklinde faaliyet gostermektedir®’. Serbest bir finansal sistemin

olmamasi ve rekabetci bir ortamin olusmamasi nedeniyle yeni finansal araglar gelistirme gibi
uygulamalar gérinmemektedir. Fiyat istikrari ve finansal istikrar agisindan énem arz eden iki
konu olan fiyat ve faizler ile ilgili uygulamalar da galismanin ikinci bélimde ayrintili olarak
aciklanmaya calisilan slrecten ¢ok uzak goértiinmektedir. Bu iki degisken agisindan dénemin
belirgin 6zelligi daha éncede deginildigi gibi yliksek enflasyon ve dislk faiz politikasidir.
Enflasyonu ve kamusal agik finansman yukunu hafifletmeye caligan bir Merkez Bankasinin
varliginda izlenen dusuk faiz politikasi tasarruf oranlarinin agiri digsmesine ve faiz farklihgina
dayali kredilerin sektérel dagilimini yani kredi politikasini imkansiz hale getirmistir. Faizlerin
disuk duzeyde tutulmasi ve reel faizlerin neredeyse eksi degerlere gerilemesinin altinda
yatan kamusal agik tehditi, devlet tahvili ile genel faizler arasinda bir denge kurulmaya
calismasina neden olmustur. Ozel sektérce cikarilan tahvillerin faizlerine sinirlandirma
getirilmesi ve kamusal fonlama maliyetinin disuk tutulmaya calisiimasi buna en dnemli
ornektir’®®. Faizlerin baski altinda tutulmasi, 6zel sektdriin ve finansal kurumlarin kredi
kullanimi ve vyatinm kararlarinda etkinligi bozmus ve politika, istikrarsizligin temel
kaynaklarindan olmustur. Enflasyon ve fiyat istikrari agisindan durum farklihk
gostermemektedir. 1970l yillarda yasanan enflasyon ve Merkez Bankasinin para stokunu
enflasyonu destekler nitelikte arttirmasi, sireci beslemistir. Kamu sektori finansman
yetersizligini ortadan kaldirmaya ydnelik emisyon artislari ve bankalarin 6zel sektére
kullandirdi§i kredi hacimlerinin diislk seviyelerde olusu, enflasyon ve fiyat istikrari agisindan
durumun degismemesine olmustur.

1980'li yillara gelindiginde finansal sistem cesitli agilardan zayifliklar ve sorunlar
icermekteydi. Durum, mali sistemin etkinligini azaltmasinin yaninda, makroekonomik olarak
dengesizliklerin bulundugu Turkiye ekonomisi igin bir risk ve istikrarsizlik unsuru olmaktaydi.
Zayifliklar dahilinde su durumlari saymak miimkindir®®®; T.C. Merkez Bankasi tarafindan
mevduat ve kredilere uygulanan faiz oranlari kontrol altinda tutulmaktaydi. Etkin finansal
sistem agisindan olumsuz olan bu duruma ek olarak, enflasyonun ylksek dizeylerde
seyretmesi de getiri anlaminda reel faizlerin ¢ok dusiuk hatta negatif dizeylerde
seyretmesine neden olmaktaydi. Bu acgidan faizin bir Merkez Bankasi politika araci olarak
kullanilamamasi yaninda, Ulglncu boélimde yogun olarak tartisildigi gibi faiz dizlestirme
kurali gibi bir kuralin da olusturulmasi ve yiiriitiilmesi icin gerekli ortam bulunmamaktaydi”
Kamu agiklarinin finansmani agisindan faizler Uzerinde baski kurulmasi ile birlikte bu
donemde, doviz islemleri Uzerinde kisitlamalar da bulunmakta, kisilerin portféylerinde doéviz
bulundurmalari mimkin olmamaktaydi. Bu durumun nedeni olarak, kamu acik
finansmaninda ddvize olan ihtiyacin énemli oldugunu séylemek mimkundur.

Bu dénemde para politikasinin ydratilmesinde tercihli krediler dnemli bir yer
tutmaktaydi. Tercihli krediler araciligiyla sektérlere sibvansiyon imkani sadlanmaktaydi.
Para politikasinin siyasi karar alma slreci ile yakin iligki icinde olmasi, tercihli kredilerin para
politikasinda agirhiginin olmasinda onemli gozukmektedir. Kalkinmada on planda gorilen
sektorlere ucuz kredi imkanlari yaratilmaktaydi. Finansal sistemin gelismesini ve buyumesini
engelleyecek sekilde mali piyasalarda ydritllen islemler ve elde edilen gelirlerden ytksek
vergiler alinmaktaydi. Yabanci ve yerli bankalarin finansal sisteme katilimlarinin éninde
onemli kisitlamalar bulunmaktaydi. Buna ek olarak, finansal sistemin yeni olusmakta olmasi
ile makro ekonomik zayifliklara bagh olarak sistem, kurumsal bir yapi sergilememekteydi.

357 Omer Faruk Colak, “Finansal Piyasalar ve Para Politikas1”, Ankara: Gazi Kitapevi, 5. Baski, 2007, s.36.
358 Parasiz, “Para Politikasi Tiirkiye Uygulamas1”, s.367.

359 Siikrii Binay ve Kiirsat Kunter, “Mali Liberallesmede Merkez Bankasi’min Rolii (1980-1997)”, Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankas1 Arastirma Genel Midiirliigii, Aralik 1998, Http://www.tcmb.gov.tr/ %7eresearch/
discus/dpaper2.html

" Faiz diizlestirme kurali gibi bir kurala bagli Merkez Bankas etki tepki fonksiyonunun olusturulabilmesi igin,
en temel olarak kanuni ve uygulamali olarak ara¢ ve amag¢ bagimsizliginin saglanmasi gerekmektedir. Ayni
zamanda faiz ve kur gibi degiskenlerin piyasa sartlarinda belirlenmesi, yani piyasa katilimcilarinin, olusan
risklere kars1 beklentilerini tam olarak fiyatlara yansitmalar1 gerekmektedir.
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Ozel sektoriin finansman kaynagi, menkul kiymetler piyasasinin olmamasi nedeni ile, banka
kredileriydi. Bu durum finansal sistemin derinliginin olmamasinin ana nedenlerinden
arasindadir. Derinligi, finansal arac cesitliligi ve tlrev araglari olmayan bir finansal sistemin
etkin calismasi bu dbénem icinde mUmkin gérinmemekteydi. Bunlarin diginda zorunlu
karsilik oranlarinin yiksek olmasi ve Tirk Lirasi piyasasinin ¢ok si§ olmasi da sistemin
derinligini azaltan bir faktér olmaktaydi. Son olarak, sistemin etkin ¢alismasini olumsuz
etkileyecek diger bir durum da bankalarin genellikle bazi grup sirketlerine ait olmasi ve bu
sirketleri finanse etmeye yonelik olarak c¢aligsmasidir. Sonug olarak, finansal sistemin
derinliginin olmamasi, katiimci sayisinin yetersiz olmasi ve etkin olarak g¢alismamasini
destekleyen unsurlarin varligi yaninda, para politikasi da kamudan kaynaklanan sorunlar
nedeniyle etkin olarak yurutulememekteydi.

1970’lerin sonuna gelindiginde ithal ikameci sanayi politikasina bagli olarak
meydana gelen déviz darbogazlari, kurun asiri degerli hale gelmesi, déviz talebinin
karsilanamamasi, enflasyonda yasanan hizli ylkselislerin yapilan devaltasyonlarin etkisini
ortadan kaldirmasi ve ekonomik daralmanin yagsanmasi ile birlikte bazi tedbirler alinmasi
kacinilmaz olmustur®®. T.C. Merkez Bankasi para politikasinin da kamusal aciklari ve
yasanan enflasyonu finanse edici sekilde izlenmesi, durumu destekler nitelikte olmustur.
1970’lerin sonunda c¢ikan petrol krize de doéviz sikintisi ve sanayilesme agisindan disa
bagimli olan Turkiye ekonomisi icin ddemeler dengesi krizinin yagsanmasina neden olmustur.
1980’li yillara gelindiginde makro ekonomik kosullarin strdirilmesinin (ylksek enflasyon,
o6demeler bilangosu agiklari, igsizlik ve eksik kapasite kullanimi) gligclesmesi sonucu 24 Ocak
1980 istikrar Tedbirleri olarak bilinen ekonomide déniisim saglayamaya yénelik tedbirler
alinmistir. 24 Ocak Kararlarinin en buyuk iki 6zelligi, ekonomide liberal bir yapilanma
acisindan dénim noktasi olmasi ve politika araglarinin degismesidir. 24 Ocak Kararlari para
politikasi ve para politikasi araglarinin 6n plana ¢iktigi ve yogun olarak kullanildigi bir
dénemin baslangici olmustur®®’ .

4.2. 1980 — 1990 Arasi Para Politikasi ve Finansal Sistemin Degerlendirilmesi

Para politikasinin ve serbest piyasa gugclerine guvenin agirlikta oldugu 24 Ocak
1980 kararlarinda Monetarist goris etkili olmustur. Monetarist gortsin etkili olmasinin
altinda yatan neden 1970’li yillarda maliye ve gelirler politikasi uygulamalarinin istenilen
basariyl yakalayamamis olmasi, ekonomik ve yapisal sorunlarin hizli bir sekilde artmasidir.
1980’lerden itibaren dinyadaki egilime paralel olarak para politikasi agirligini arttirmakta,
etkin bir para politikasi izlenmesi icin finans sektérinin derinliginin arttirnimasina ve
ekonominin serbest piyasa dizenine gére donlstlrilmesine énem verilmektedir. 24 Ocak
1980 ekonomik istikrar tedbirleri dinyada ilk defa uygulanmakta olan politika ya da
uygulamalari kapsamamakta, paket Monetarist gorisi destekleyecek sekilde Ortodoks
iktisat politikalarinin temel odzelliklerini icermektedir’®?. 1980 istikrar Tedbirleri siki para ve
maliye politikasini, kamusal acgiklarin ve kamu harcamalarinin azaltilmasini, kamu
kurumlarinin  kiciltilmesini, KiT’lerin &zellestiriimesini, 6zel girisimin tesvik edilmesini,
ticaretin serbestlestirimesini ve piyasa glclerine dayali bir ekonomik yapilanmayi
dngormektedir. ik plandaki amag, 1970’li yillarda ekonomi ve para politikasi Uzerinde
kisitlayict ve etkinligi bozucu etkenleri ortadan kaldirmak, toplam talebi daraltici ve
enflasyonu dusurtca etkiler yaratmakti. Bu amagla ilk planda ekonominin sogumasina ve
belli bir dengeye geldikten sonra sistemin liberal yapilanma altinda sekillenmesine dncelik
verilmistir. 1980 6ncesi donemde izlenen ithal ikameci sanayi politikasindan petrol krizi ile
birlikte tamamen sirdirilemez hale gelmesi nedeniyle vazgecilmistir. Yeni déneme uygun
olarak liberal anlayis icinde ihracata doénik sanayilesme politikasina gecilmis, ithalata

360 Sahin, 5.173.
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serbestlik saglanmis ve uluslararasi sermayenin girigine yonelik tesvik tedbirleri alinmaya

baslanmistir®?.

24 Ocak 1980 ekonomik istikrar tedbirleri ile birlikte finans sektériintn derinliginin
arttirlmasina yonelik eylemlerin diginda, sistemin serbest piyasa dizenine gbre sekillendigi,
sistemin etkinligini ve sisteme katilimi destekleyecek sekilde yeni finansal araglarin
geligtirildigi gorulmektedir. Serbest piyasa dizeninin ve etkinligin saglanmasina yonelik
olarak mal ve faktor fiyatlar disinda, doviz kuru ve en 6nemlisi faiz oranlari serbest piyasa
kosullarinda belirlenmeye baslanmistir’®*. Ozellikle faizlerin likidite, piyasa, kur vb. riskleri
kapsayacak sekilde piyasa katilimcilari tarafindan belirlenmeye baslanmasi, faizlerin denge
faiz oranina dogru hareket etmesini saglayacak ve tasarruf — yatirnm kararlarinda etkinligin
saglanmasina yardimci olacaktir. Ayrica finans kesiminin kamusal aciklari finansa etmeye
yonelik degil, reel sektéri finanse etmeye yodnelik uygulamalarin baslamakta oldugu
gorilmektedir. Bununla birlikte, dénem icinde halen finansal sistemin tekelci yapisi ( bu
sayede faizler ve diger finansal degiskenler Uzerinde manipulasyon yapmanin mumkin
olmasi), sistemin tabana yayllmamasi faizler ve piyasa katilimcilarin kararlarinda etkinligin
saglanmasini mimkin kilmamis, serbest faiz politikasi altinda blyik bankalarin reel faizleri
distrmeye istekli davranmamasini saglamistir. Bu nedenlerle dénem iginde faizler tzerinde
T.C. Merkez Bankasinin piyasa kosullari disindan denetimi ve kontroli devam etmek
zorunda kalmistir. Temmuz 1983’de bankalar denetim altina alinmig, Aralik 1983’ten sonra
mevduat ve taban faiz oranlari ile ilgili olarak T.C. Merkez Bankasi yetkili olmustur®®®. Para
ve Kredi Kurulu adinda bir kurulun olusturulmasi ve Basbakanlik Mustesarligina bagli olarak
calismasi para ve kredi politikalari konusunda T.C. Merkez Bankasinin etki alanini
daraltmistir. T.C. Merkez Bankasi tarafindan para politikasinin yiiritilmesi acgisindan bu
durum, etkinligi bozan bir uygulama olmustur.

Liberalizasyon sureci ve finansal sistemin yapilanmasina yonelik bazi 6nemli
gelismeler daha olmustur. 1986 yilinda Bankalar arasi para piyasasi ve istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi kurulmustur®®. 1982 yilinda uygulamaya giren Sermaye Piyasasi Kanunu
ile birlikte Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK)'da olusturulmustur. Ayrica 1987 yilindan itibaren,
acik piyasa islemleri para politikasi araci olarak kullaniimaya baslanmis ve Devlet ic
Borclanma Senetlerinin ikinci el piyasasi olusturulmustur. Bu uygulamalar finansal
piyasalarin derinliginin ve iglerliginin arttinimasi ve finans sektérinin fonksiyonlarini yerine
getirebilmesi adina énemli adimlardir. Tablo 4.1’de finansal sistemin derinligindeki degisim
yillar itibariyle goérilmektedir. Para piyasasinda da liberal bir yapilanma ve etkin bir déviz
kuru sistemi olusturulmasi i¢in Tlrk Lirasina Konvertibilite getirilmistir. Ekonomik birimlerin
yabanci para birimi ile igslem yapmalarinin éni acilmisgtir. 1981 yilinda yayimlanan teblig ile
birlikte TCMB’ ye TL ile yabanci para birimleri arasinda pariteyi belirleme yetkisi
devredilmistir. Bu durum TCMB’ nin doéviz kurlarini ulusal ve uluslararasi ekonomik
degiskenlerde meydana gelen degisime goére belirleme yetkisine sahip olmasi anlamina
gelmektedir. 5 Nisan 1994 Ekonomik Istikrar Paketi dahilinde kurlarin belirlenmesine yénelik
daha liberal bir yapilanmaya gidilmistir. Bu kapsamda bankalar, 6zel finans kuruluslari ve
yetkili muesseseler doviz kurunu serbestge belirleyebileceklerdir. Serbestlik saglanmasiyla
birlikte doviz piyasadaki en buyuk alici ve satici olan TCMB kurlar tzerinde asil belirleyici
faktor olmaya devam etmistir. TCMB gerekli gérdigu hallerde kurlarin belli bir bant iginde
hareket etmesine yonelik olarak mudahalelerde bulunmustur. Calisma agisindan istikrara
yonelik bu mudahaleler énemlidir. Tim bu gelismeler ileriki yillarda TCMB’ nin finansal
istikrar1 gbzetecek sekilde para politikasi ylratmesinin alt yapisini olusturmaktadir.

383 Karluk, s. 218.
364 Sahin, s.180.

385 Karluk, s. 387.
3% Giinal, s. 126.
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Tablo 4.1: Toplam Mali Varliklar 1980 — 1990 (Emi§yon+TopIam
Mevduat+Toplam Menkul Kiymetler / 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.25ten derlenmistir.

07.07.1984 Tarihli ve 30 sayili karar ve bu kararin alanini genisleten 11.08.1989
Tarihli ve 32 sayili karar déviz kuru rejimini daha liberal hale getirmis, yabanci para birimine
bagli tasarruf imkanin saglanmasi ile yabanci para birimine bagh finansal araglarin ( Menkul
Kiymetler ve Déviz Tevdiat Hesaplari) alim satimina imkan saglanmistir. 32 sayili karar ile
bankalarin yurtdisindan kredi bulma imkaninin énii de agilmistir®®’. 1988 yilinda déviz ve
efektif piyasalari, 1989 yilinda ise déviz karsihdi altin piyasasi kurulmus, konvertilibiteye,
sermaye transferine yonelik dnemli degisiklikler yapilmistir®. Bu gelismeler uluslararasi
sermaye hareketlerinin serbestlestiriimesi, finansal sistemin derinligine ve finansal
piyasalarin gelisimine yardimci olmus, ancak risklerin artti§i dbénemlerde finansal
piyasalardaki oynakliklarin boyutunun artmasina da neden olmustur. Finansal piyasalar ve
uluslararasi yabanci sermaye acisindan serbestlestirmenin erken ve asirn gsekilde

gerceklestirilmesi, finansal varlik fiyatlarinda asiri dalgalanmalara neden olmustur®®.

Bankacilik sektérinun gelismesi ve yurt igi tasarruf dlzeyinin arttiriimasina yonelik
olarak 1981 yilinda yudrurlige giren 70 sayih Kanun Hikmunde Kararname ve 1985 yilinda
bu Kararnamenin 3182 sayili Kanun haline gelmesi énemlidir. Temelde bu Kanun bankacilik
kesimine girisi kolaylastirirken, Mevduat Sertifikasi uygulamasi ile de sistem icinde olmayan
(yastik alti) kaynaklari sisteme gekmeyi amaglamistir®®®. 1980 éncesi Kamunun giidiimiinde
ve kamusal agirlhigin yiksek oldugu bankacilik kesiminde yasanan gelismelerden sonra 6zel
sektorin agirhgr artmaya baslamis, yabanci bankalarin ve ticari bankalarin sayisinda hizl
artiglar olmustur. 1980-1990 déneminde 8'’i yabanci olmak tzere 19 ticari banka kurulmustur.
Ayrica 4’0 yabanci sermayeli olarak 8 kalkinma ve yatirrm bankasi kurulmug ve Turk
bankalari yurtdisinda sube acmis, banka kurmus veya istiraklerde bulunmustur®®. Bu
gelismeler, bankacilik kesiminde belli bir oranda rekabetin olugsmasina, sistemin derinliginin
ve etkinliginin arttirnimasina katki saglamigtir.

Tedbirlerin yirirlige koyulmasi ile birlikte 1980’lerin basinda reel para stogu
azalmis ve tuketim harcamalarinda istenilen disus saglanmistir. Ancak kamusal aciklarin
finansmanina yonelik olarak dnceleri T.C. Merkez Bankasi tarafindan faizlerin baski altinda
tutulmasi ve reel para stogunda meydana gelen dususler, serbest birakilan faizlerin hizl bir
sekilde artmasina neden olmustur. Fiyatlarin artis hizinin distrilememesi ve bu yénde
beklentilerin olusmasi, portfdy kararlarini faiz getiren varliklar yoninde kullanan ekonomik
birimlerin tiiketim harcamalarini arttirmalarina neden olmustur®”'. Bu duruma ek olarak kamu
kesimi ve KiTlerin aciklarinin kapatlamamasi ve kamu borglanma gereginin
disurilememesine bagh olarak i¢ bor¢clanma miktarinda yasanan artis ve parasal finansman
kaynaklarinin kullaniimasi enflasyonu yeniden beslemis, istikrarsiz ekonomik ve finansal yapi
devam etmigtir.

7 Karluk, s. 511.

%1995 yilinda ise Istanbul Altin Borsas1 ve TCMB dahilinde Vadeli Islemle Piyasasi olusturulmustur. Vadeli
Islemler piyasasinin en 6nemli katkisi, donem iginde kurlarin daha saglikli 6ngériilmesini saglamasi ve kurlarin
istikrarli hareket etmesine yardimci olmasidir.

368 Sahin, 5.202.

369 Colak, s.191.

% Giinal, s.161.

37! Parasiz, “Para Politikasi Tiirkiye Uygulamas1”, s. 374.
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1980’li yillardaki para politikasina ayrintili olarak bakildiginda dénemi 1986 6ncesi
ve sonrasli olarak disunmek, analiz agisindan gerekli gérinmektedir. Bu ayrimin gerekgesi
1986 yilindan sonra kamu ve 6zel sektorin portfdy yapisina yénelik para politikasi yerine
toplam rezervlerin kontroliine dayali para ve kredi politikasi izlenmesidir*’?>. Bu nedenle bu
noktada 1980’li yillardaki para politikasi 1986 yili dncesi ve sonrasi seklinde incelenmeye
calisilacaktir.

4.2.1. 1980 — 1986 Arasi Para Politikasinda Yasanan Gelismeler

24 Ocak 1980 istikrar Tedbirleri ile birlikte liberal bir yapilanmaya giden Tirkiye
ekonomisinde daha 6ncede deginildigi gibi ddnem basinda faiz oranlari serbest birakiimis ve
reel faizlerde artis meydana gelmistir. Ayni sekilde kurlarinda yeni faiz politikasini
destekleyecek sekilde, ekonomideki gelismelere uygun olarak belirlenmesinin para talebini
arttiracagi ve fiyat istikrarina bu durumun 6nemli katkisi olacagi beklenmekteydi. Bu agidan
para politikasinin fiyat istikrarina ybnelik olarak kullanilmaya baglandigini séylemek mimkdin
goriinmektedir. Beklendigi gibi 1980’lerin basinda, 1970’li yillarda faizlerin baski altinda
tutulmasi ve reel faizlerin gok diisuk seviyede olmasi nedeni ile finansal sistem diginda gikan
kaynaklar, sisteme yeniden girmeye baglamis ve para talebindeki artis ile birlikte paranin
dolagim hizinda da dususler meydana gelmistir. Fiyat istikrari ve finansal sistem agisindan
olumlu olan bu gelismeler ile birlikte daha dnce de belirtildigi gibi faizlerin piyasa tarafindan
degil T.C. Merkez Bankasi tarafindan belirlenmesi uygulamasina gecilmesi ve (¢ ayda bir
gelismelere bagl olarak yeniden belirlenmesi, reel faizlerin istenilen seviyelerde olmasina
yeterli olmamistir. Enflasyonda yeniden yasanan artislar ile birlikte faizlerin aylik olarak T.C.
Merkez Bankasi tarafindan belirlenmesi uygulamasina gecilmistir’’®. Yapisal sorunlarla
birlikte enflasyonda kalici dlsisln yakalanamamasi nedeniyle para talebindeki artis, finansal
sisteme fon girisi ve fiyat istikrari agisindan dénem basinda yakalanan basarinin etkisi sinirli
olmustur. Ancak T.C. Merkez Bankasi para politikasinin kismi de olsa etkinliginin artmaya
baslamasi ve dogrudan amacglanmasa bile fiyat ve finansal sisteme yénelik uygulamalarin
baglamis olmasi, bu dénem igin dnemli gelismelerdir.

Ekonomik yapilanmanin daha liberal bir hale getiriimesi ile birlikte para politikasi ve
dolayisiyla T.C. Merkez Bankasinin etkinliginin saglanmasina yoénelik olarak bu dénemde
yapilan bir dizenleme de zorunlu karsilik oranlarinin yeniden belirlenmesidir. 1970’li yillarda
zorunlu karsilik oranlari kismi olarak para arzi ve kredilerin kontroliinde kullanilabilmis ancak
bu dénemde yine enflasyon ve kamusal finansman problemleri aracin etkin kullanimini
zorlastirmistir. 1980 — 1986 arasi donem uygulamasina bakildiginda ise, zorunlu karsilik
oranlarinin yiksek dlUzeylerde seyrediyor olmasi bankalarin yUkdmldlUklerini yerini
getirmesini zorlastirmig ve dolayisiyla gercekte zorunlu karsiliklarin olmasi gerekenden
disuk olmasina neden olmustur. Zorunlu karsiliklarin T.C. Merkez Bankasi neznindeki
hesaplara yatirilma siiresi 6 haftay! kapsamasi da aracin etkinligini azaltmistir®”. ilgili bu iki
durum para politikasinin parasal tabani ve parasal blayuklikleri etkilemesini zorlagtirmigtir.
Alinan kararin gecikmeli olarak parasal buyuklikler Gzerinde etkisinin meydana gelmesi
istenilen etkinin gerceklestiriimesini zorlastirmistir. Donemin sonu itibariyle zorunlu karsilik
aracinin ve dolayisiyla para politikasinin etkinligini attiracak bir takim duzenlemelere
gidilmigtir. Bu baglamda zorunlu karsiliklarin yatirilma siresi kisaltilmig, kargilik oranlari ve
zorunlu karsiliklarinin yatiriimasinda yasanan gecikme durumunda alinan faizler de
arttirlmistir.

Reel faizlerin arttirimasi, finans piyasalari disina ¢ikan kaynaklarin tekrar sisteme
dahil edilmesi, TL’nin yabanci para birimleri karsisinda deger kaybi ile birlikte para

2 Mehtap Kesriyeli, “1980°li Yillardan Giiniimiize Para Politikasi Gelismeleri”, TCMB Arastirma
Miidiirliigii, Yayin No: 97/4, Ankara, Mart 1997. s.8.

B Age.,s.s.

M Age., s.6.
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talebindeki artis sonucu para hacminin kontrol altina alinmasi, 1983 yilindan itibaren tersine
dénmustir. Bankacilik kesiminde yasanan sikintilar (bankerlerin batmasi) sonucu likiditenin
arttirlmasi ve kamusal finansman ihtiyacinda yeniden artis ile birlikte para politikasinin
gevsetiimesi, parasal tabanin ve dolayisiyla para hacminin artmasina neden olmustur®”.
Bankacilik kesiminde yasanan likidite sikisikligini ortadan kaldirmaya ve sistemi igler hale
getirmeye yonelik T.C. Merkez Bankasinin uyguladigi politika da enflasyonist etki meydana
getirmistir. Liberal yapilanmaya bagli olarak dis ekonomik islemler hacmindeki artis, T.C.
Merkez Bankas! dis varliklarinda ve dolayisiyla parasal tabanda artisa neden olmustur. 1983
yilinda bankalarin faiz yarisi iginde enflasyonun %30 oldugu bir ortamda %80’ler civarinda
faiz vermesi ise T.C. Merkez Bankasi tarafindan sisteme yonelik risklerin arttigina dair bir
sinyal olarak algilanmis ve cgesitli onlemler alinmistir. Bankalar, ortak faiz uygulama
konusunda TCMB tarafindan zorlanmis ve uyum saglamayan bankalar igin yaptirimlar
ongorilmustir. Ayrica bankerler olayi ile birlikte sisteme olan gliven kaybi sonucu, likiditede
yasanan azalmaya yonelik olarak finansal sisteme 6énemli miktarda likidite verilmistir. T.C.
Merkez Bankasinin ilk defa bu sekilde net bir durug sergiledigi ve olusan risklere karsi
harekete gectigi gérilmektedir’™®.

1980 — 1986 donemi para politikasi genel olarak degerlendirildiginde finansal
istikrara yOnelik dogrudan uygulamalar gérmek pek mimkin degildir. Gerekge olarak ise
TCMB’ nin ara¢ -amag¢ bagimsizhiginin saglanamamasi ve kamu kesiminden kaynaklanan
sorunlarin disinda, o6zellikle finansal sistemin yeni olusmakta olmasi, derinliginin ve bu
kapsamda katilim dizeyinin dusuk olmasi, etkinlige donuk olarak serbestlegsme egilimlerinin
uygulama asamasinda olmasi sayilabilir.

4.2.2. 1986 — 1990 D6nemi Para Politikasinda Yasanan Gelismeler

Dénemin en 6nemli 6zelligi, uzunca bir suredir T.C. Merkez Bankasinin para
politikasinda etkinligi saglayamamasina neden olan kamu acik finansmaninin dogrudan T.C.
Merkez Bankasi kaynaklari ile karsilanmasini énlemeye yénelik uygulamadir. Bu dénemde
Hazine’nin dogrudan piyasaya yonelik olarak bono ve tahvil satisi uygulamasina
baslanmistir. Para politikasi uygulamasinin, kamusal ag¢ik finansmani digina ¢ikartiimaya
baslanmasi, etkinlik adina énemli bir adimdir. Banka rezervlerinin izlenmeye baslanmasi,
aclk piyasa islemleri ile kontrol altinda tutulmasi ve likidite agigli olan bankalarin bu agigi
likidite fazlasi olan bankalardan kargilamasina yonelik olarak interbank (bankalara arasi)
para piyasasi uygulamasi Nisan 1986’da yani yine bu dénemde baslamistir”. Bankalar arasi
para piyasasinin olusmasi ve isler hale gelmesi ile TCMB bankalarin rezervlerini kontrol
etmeye baslamistir. Ayrica bankalar arasi para piyasasi, para arzinin kontroline yonelik
politikalara ve banka likit rezervlerini kontrol etmede yeni araclar olusturulmasina yardimci
olmustur®”’.

Bankalar arasi para piyasasinin (interbank piyasasinin) olusturulmasi ve faaliyete
gegmesi ile birlikte bu piyasa, finans sistemi icinde agirflik kazanmis ve T.C. Merkez
Bankasinin para politikasi uygulamasinda 6nemli gérev Ustlenmistir. Bankalar arasi para
piyasasinin hacmindeki artis ile birlikte, T.C. Merkez Bankasinin bu kanaldan para piyasasini

P Age.,s.T.

376 Siikrii Binay ve Kiirsat Kunter, “Tiirkiye’de Mali Liberallesmede Merkez Bankasi’nin Rolii 1980-1997”,
Isletme Finans Dergisi, Ocak 1999, s. 34.

" Bankalar arasi para piyasasi nakit acig1 bankalarn nakit fazlas: olan bankalardan bu acig1 serbest piyasa
kosullarinda belirlenen faiz oraninda ve Merkez Bankasi araciliiyla karsilanmasina imkan taniyan bir piyasadir.
Bu piyasa bankalarin yerli ve ya yabanci paraya bagli likidite ihtiyaglarinin hizli ve etkin bir sekilde
karsilanmasina imkan saglamaktadir. Merkez Bankalar1 bu piyasa kanali ile piyasada likiditeye bagl
diizenlemeleri gecikmesiz, etkin ve istenilen diizeyde yapabilmektedirler. Bu kapsamda Merkez Bankalari,
portfoylerinde bulundurduklar1 kagitlar ile repo ve ters repoya bagli acik piyasa islemleri yapmaktalar, boylece
likiditeyi ve parasal bilyiikliikleri kontrol edebilmektedirler.

377 Kesriyeli, s.11.
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faiz ve hacim agisindan izlemesi ve ydonetmesi mumkun olmustur. T.C. Merkez Bankasinin
aclk piyasa islemlerini kullanmaya basglamasi ve bankalar arasi para piyasasinin igler hale
gelmesi, T.C. Merkez Bankasinin para arzi Uzerinde gucind arttirmistir.  Ayrica
Liberalizasyon sureci ile birlikte doviz iglemleri ve doviz kuru uUzerindeki sinirlamalarin
kaldiriimasi ile birlikte DTH'nin (ddviz tevdiat hesabi) kullaniimaya baslanmasi ve para
piyasasinda 6nemli bir hacme ulasmasi ile birlikte M2Y (M2+ddviz tevdiat hesaplari) para
tanimi énemli olmaya baslamistir. ilk defa yabanci paraya bagh islemlerin kontrol altina
alinmasina yonelik para politikasi uygulamalari da bu donemde gorulmektedir. Bu
kapsamda, DTH ‘larina karsilik ayrilmasi, bankalarin tasidiklari déviz pozisyonlarina yonelik
likidite dizenlemeleri, bankalarin dévizde agik ve fazla pozisyonda kalmasina bagli olarak
ortaya c¢ikan doviz kuru riskinin izlenmesi ve kontroline yonelik dizenlemeler sayilabilir.
Ayrica bu dénemde SPK’ nin kurulmasi ile kisa vadeli finansal araclar cesitlenmis, IMKB’nin
kurulmasi ise finansal araclarin ikincil piyasasi islemlerinin gerceklesmesine imkan vermistir.
Bu gelismeler T.C. Merkez Bankasinin para politikasinin etkinligini arttiran agik piyasa
islemlerinin yogun sekilde kullanmasini ve merkez bankaciligi fonksiyonlarinin yerine

getirmesinde énemli adimlardir®™®.

T.C. Merkez Bankasinin gercek anlamda merkez bankaciligi yapmasina zemin
hazirlayan ve asli islevlerini kazanmaya bagsladigi bu gelismelere ek olarak, Agustos 1988'de
Doéviz Efektif Piyasasi ve Nisan 1989’da Altin Piyasasi olusturulmustur. 1986 yilindan itibaren
bankalarin tek diizen hesap planina gére faaliyetlerini muhasebelestirmeleri uygulamasi ise
sistemin denetimini ve analiz edilmesini kolaylagtirmistir. Liberalizasyon sureci ile birlikte
bankalarin uluslararasi piyasalardaki faaliyetlerinin artmasi ve finansal sistemdeki
gelismelerle birlikte bankacilik kesiminde yasanan blylime, bankalarin bagimsiz denetimden
gegmesi ihtiyacini ortaya c¢ikarmistir. Bu kapsamda 1987 yilindan itibaren bankalarin
bagimsiz denetimden gecmesi zorunlu kilinmistir®®. Denetim T.C. Merkez Bankasi ve
Hazine kurumlarinin istedigi kapsamda ve bu kurumlar tarafindan secilen bagimsiz denetim
firmasi tarafindan yapilmaktadir. Denetim sistemin daha etkin olarak iglemesi igin ise 1986
yilinda “Bankalari Gézetim Midirliigii” kurulmustur®®. Denetim siirecinde, T.C. Merkez
Bankasi bagimsiz denetim firmasindan gelen raporlar ile birlikte ilgili bankayi kendi bilgi seti
ile degerlendirmekte, gerektigi durumlarda bu banka ile diyaloga gegmekte ve bodylece
sistemi riske sokacak unsurlar buyimeden dnlem alinmaya calisiimaktadir. Bu uygulama
ikinci Béliimde teorik olarak iizerinde durulan etkin denetim ve gézetim fonksiyonunun islerlik
kazanmasi adina 6énemli bir uygulamadir. T.C. Merkez Bankasinin tam olarak &zerkliginin
saglanmamasi, donemin kosullarinin tam olarak merkez bankaciligi ve etkin denetim —
gbzetim igin uygun olmamasina ragmen bu tur bir gelisimin yasanmasi, ileriye dénik olarak
onemli bir adimdir.

Liberalizasyon sureci ile birlikte finansal piyasalarda meydana gelen gelisim ve
degisimler T.C. Merkez Bankasinin izledigi para politikasinda da degisimlere neden
olmustur. Sidre¢ yasal ve yogun olarak dedil ancak uygulamali olarak T.C. Merkez
Bankasinin sisteme ydnelik uygulamalara girismesini ve finansal sistemin yénetimine yonelik
politikalari beraberinde getirmistir. 4 Subat 1988 kararlari icinde dévize yonelik asiri talebi
kesmeye, yani doviz piyasasindaki dengesizli§i ortadan kaldirmaya yodnelik olarak TL
mevduat faizleri, munzam karsiliklari ve disponibilite oranlari arttirilmistir. Bu sayede TL
cinsinden finansal araclarin getirileri attirilabilmis ve dévize ydnelik olarak ortaya ¢ikan asir
talep azaltilarak istikrarsizlik ortadan kaldirilabilmistir”. Uygulama bu dénem icinde para

37 A.ge.,s.12.

37 Binay ve Kunter, s. 39.

380 A.ge.,s. 39.

Y1980 sonrasi finansal piyasalarda yasanan liberallesme egilimleri ve sicak paraya yonelik engellerin ortadan
kalkmasi ile birlikte yasanan en biiylik sorun, sicak paranin finansal piyasalarda meydana gelen degisiklere ¢ok
hiz1 ve ani tepki vermesidir. 1980 sonrasi ekonomide yasananlar bir biitiin olarak diisiiniildiigiinde, hem finansal
hem de reel agidan asir1 dalgali bir donem oldugu goriiliir. Sicak para hareketlerinde meydana gelen ani
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politikasinin finansal sistemin istikrarina yonelik olarak kullanildigina yoénelik énemli bir
ornektir. Diger bir 6rnek ise para ve doviz piyasalari arasindaki iligkilerin T.C. Merkez
Bankasi tarafindan anlasiimasina yoénelik adimlarin atiimasi ve iligkinin para politikasi
araclariyla kontrol altina alinmaya baslanmasidir®'. Ancak déviz ve sermaye piyasalarinda
yasanan liberallesme ile birlikte para politikasi uygulama strecinin karmasik ve gl¢ bir hal
almaya basladigi da géz éniinden kaciriimamalidir®®?. Bu dénemden itibaren faiz, kur ve bu
degiskenlerdeki oynakliklar, T.C. Merkez Bankasi agisindan dnemli faktérler haline gelmeye
baslamistir. Ayrica faiz ve kur politikalarindaki degisimler, finansal liberallesme ile birlikte,
sistemin istikrarini 6nemli 6lclide etkilemeye baslamistir.

1986 — 1990 doénemi degerlendirildiginde finansal piyasalar ve para politikasinda
yasanan oOnemli gelismelerle birlikte Ozellikle parasal istikrarin saglandigini soylemek
mimkindir*®. Bu dénemde fiyatlar, kurlar ve faizler asiri dalgalanmalar géstermemistir. T.C.
Merkez Bankasinin finansal piyasalarda yasanan gelismeleri géz éninde bulundurdugunu ve
bu gelismelere uygun politikalar gelistirdigini gérmek de mumkin olmustur. T.C. Merkez
Bankasi para politikasi finansal sistemi gézetmeye ve bu piyasalarda meydana gelen
dalgalanmalara karsi duyarli hale gelmeye baslamistir. Bu yillar T.C. Merkez Bankasinin
ileriki donemlerde finansal istikrara yonelik uygulamalari ve gercek merkez bankaciligi igin
O6nemli sinyaller vermektedir. Donem, finansal istikrari gdzeten ve bu yonll etkin politikalar
Ureten, meydana gelen kirilganliklari ortadan kaldirmaya yonelik para politikasi Ureten
Merkez Bankasi kavrami agisindan sadece bir baslangi¢ olmustur. Yapisal sorunlarin
¢ozllememesi, kamusal acgiklarin devam etmesi ve finansmani sorunu ile birlikte, finansal
piyasalarda yasanan hizli ve yiksek dizeydeki liberallesme, T.C. Merkez Bankasi ve para
politikasi igin dnemli kisitlardir. Tablo 4.2’'de KKBG’ deki artis gdsterilmistir.

Tablo 4.2: Kamu Kesimi Borglanma Geregi (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 tabanindan alinmistir.

4.3. 1990 — 2000 Arasi Para Politikasi ve Finansal Sistemin Degerlendirilmesi

1990l yillara gelindiginde para politikasi agisindan bazi zorluklar ortaya ¢ikmaya
baslamistir. D6nemin hemen basinda yasanan koérfez krizi, siyasi istikrarin saglanamamasi
ekonomik agidan sikintilarin yeniden baglanmasinda etkili olmustur. Segim nedeniyle para
politikasinin gevsemesi, bu dogrultuda kamu kesimi borglanma geregindeki hizl artis, korfez
krizi nedeniyle de bankacilik kesiminden biiyilk miktarda kaynak cikisi yasanmistir®®.
Doénem TCMB icgin finansal piyasalarda oynakliklarin yiksek oldugu bir ddnemin baslangici
olmustur. 1980’li yillarda finansal piyasalarda yasanan hizli ve bulylk g¢apli liberallesme
hareketi, ylksek dizeyde oynakliklarin olusmasina neden olmustur. Konvertibl olan TL ve
blylk oranda serbest birakilmis faiz oranlari altinda sicak para hareketleri 1990’lara
gelindiginde derinligi olmayan doéviz, para ve sermaye piyasalarinda ylksek dizeyde
oynakliklar meydana getirmistir’®. Faiz, kur ve hisse senetleri fiyatlarinda yasanan
oynakliklar kurumsal ve yasal olarak yeni yapilanan finansal sistemin etkinligini ve derinligini

degisimler ve bu degisimler sonucu finansal degiskenlerdeki yiiksek oynakliklar TCMB igin 6nemli bir sorun
olmustur. TCMB’ nin tam bir merkez bankacilig1 yapamamasi, kanuni olarak hiikiimete baglh olarak ¢aligmasi ve
en Onemlisi kamusal agik finansmani problemi, TCMB’ nin oynakliklar1 giderecek uzun vadeli politikalar
olusturmasi ve yiirlitmesini miimkiin kilamamustir.

¥ Kesriyeli, s.12.

3%2 Binay ve Kunter, s. 40.

3 Kesriyeli, s.15.

% Karluk, 5.389.

3% Sahin, 5.202.
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olumsuz etkilemistir Déviz yiikiimlilikleri icinde yerlesiklerin payinda hizl artislar
yasanmasinin, kaynaklarin déviz cinsinden borglaniimasi anlamina gelmesi T.C. Merkez
Bankas! acgisindan énemli bir sorun olusturmustur®®®. Oynakliklarin yasanmasinda korfez
krizi, siyasi istikrarsizlik, yapisal sorunlarin devam etmesi ve kamu finansman acgiginin
kapatilamamasi ve bu durumun parasal biiylime (izerinde yaratti§i baski gdsterilebilir. Kamu
aclk finansmaninin para politikasi etkinligini bozmasinin en buyldk nedeni, parasal

biyiikliklerin denetlemesini zorlastirmasidir®®’.

Dénem icinde makro ekonomik politika aracglarinin kullanimi ve bu araclar ile
ekonominin yénetimi zorlasmaya baslamistir. Finansal piyasalarin liberalizasyonu ile birlikte
kisa vadeli sermaye giriglerine bagl olarak meydana gelen oynakliklar, T.C. Merkez
Bankasinin para politikasi uygulamalarinin kapsamli parasal program seklinde degil, TL ve
doviz piyasalarinda yasanan oynakliklari ortadan kaldirmaya ve parasal blyumeyi kontrol
altinda tutmaya yonelik olarak kullaniimasina neden olmustur. Finansal degiskenlerde
yasanan oynakliklar ile birlikte donemin 6zelliklerinden kaynaklanan risklerdeki artisa bagh
olarak mevduatlarda yasanan hizli dislisler de T.C. Merkez Bankasinin bankalara ve
kamuya blyik oranda likidite aktarmasina neden olmustur®®. T.C. Merkez Bankasinin
finansal piyasalardaki oynakliklari azaltamaya yonelik eylemleri ve bankalara likidite destegi
saglamasi, bu doénemde Bankanin finansal sistemin istikrarina verdigi 6nemi ortaya
koymaktadir.

1980’li yillarda yasanan Liberalizasyon hareketi ile birlikte para ve sermaye
piyasalarinda kurumsallasma adina énemli adimlar atilmasindan sonra, giclenmeye ve
blyimeye baslayan bankacilik kesimi, 1990 yilindan itibaren farkl bir yapiya kavusmustur.
Bankacilik sektoriine yonelik denetim ve goézetimin zayif kaldigi 1990°li yillarda banka
kurmanin kolaylastiriimis olmasi banka sayisinin artmasina neden olmustur. Bu sayi Kasim
2000 krizi 6ncesi 80’e yaklagsmistir. Kurulan bu bankalarin ozellikleri ise sermayelerinin
yetersiz, kuguk 6lgekli olmalari ve daha ¢ok ait oldugu grup faaliyetlerini finanse etmeye
yonelik calismalariydi®®. Bankacilik kesiminin bu tablosu altinda, TCMB’ nin para politikasi
Uzerindeki hakimiyet alaninin ciddi anlamda arttiriimaya baslandigi 1990 Para Programi ile
birlikte kamuya agilan krediler sinirlandirilmig, kamunun harcamalari kisilarak aciklari
kiiglltilmek istenmistir*®®. Ancak kamusal agiklarin kiigiiltilmeye ve finansmaninin TCMB
kaynaklari disina cikarilmaya calisiimasina ragmen, KiT ve IDT kanaliyla ézel kesimden
borclaniimaya baslanmasi, hem faizlerin hizla ylkselmesine hem de bankaciligin seklinin
degismesine neden olmustur.

Bankalar 1990l yillarda kamuya ylksek miktarda bor¢ vererek, ylksek reel faizli
kamu bono ve tahvilleri satin almaya ve “kolay para” kazanmaya ydnelmislerdir®®'. Ancak
faiz-kur makasinin acilmasi, kisa vadeli sermaye giriglerinde hizli yikseligler ve kur riskindeki
artis sonucu bankalarin agik pozisyonlarinin hizli bir sekilde blylimesi bankacilik kesiminde
risklerin artmasina neden olmustur. Tablo 4.3’de 1994-2000 déneminde bankacilik kesiminin
acik pozisyonlari verilmigtir. Tablo’da 6zellikle 1996 yilindan sonra agik pozisyonlardaki hizl

Y Dénemin 6zelliklerinden birisi de “ déviz biifesi” olgusudur. 1980°1i yillarda ve sonrasinda TL’ye olan giiven
kayb1 nedeniyle yabanci paranin TL’yi ikame etmeye baslamasi, doviz kuru {izerindeki hareketleri
giiglendirmistir. Ozellikle ekonomik durumun ve krizlerin oldugu dénemlerde kurlardaki dalgalanmalar daha
yiiksek diizeylere ulagmistir. Doviz Biifeleri araciligiyla en kiiglik ekonomik birimlerin bile bu harekete
katilabilmesi oynaklig1 arttirmistir. Ayrica IMKB’ nin derinliginin diisiik olmasi sicak paranin daha ¢ok doviz ve
dovize bagl varliklara yonlemesini ve dolayisiyla kurlardaki dalgalanmalarinin daha giiglii olmasina neden
olmustur.

3% Karluk, 5.339.

*7 A.gee., 5.348.

38 Kesriyeli, s.23.

¥ Yay, s. 1249.

3% Colak, 5.139.

*! Giinal, 5.162.
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artis gorulmektedir. Bu duruma bankacilik kesiminin portfdylerinde yogun bir sekilde kamu
kagitlarina yer vermeleri neden olmustur. 1990 Para Programi ile birlikte kamuya agilan
kredilerin sinirlandiriimasi sadece 1990 yili icin gecerli olmus, 5 Nisan 1994 yilina kadar
acilan krediler tekrardan artig gostermis ve 1990 yilinda i¢ varliklar igindeki payi %15 iken
1994 yilina dogru bu oran %68'lere cikmistir®®. 2000 yillarin basinda finansal sistemin
kinilganligini arttiran en énemli faktériin basinda bu durum gelmektedir.

Finansal piyasalarda oynakliklarin ortadan kaldirlamamasi ve ekonomik yapinin
istikrara kavusturulamamasi, 1990°h yillarin basinda Turkiye ekonomisinde kriz ortaminin
devam etmesine neden olmustur’®. Kamusal acik finansmanin saglanamamasi, kamusal
aciklarin kontrol altina alinamamasi ve yuksek reel faizler nedeniyle kamu tarafindan T.C.
Merkez Bankasi kaynaklarinin yogun olarak kullaniimaya baglanmasi, piyasadaki likidite
fazlasi nedeniyle 6zellikle faizler ve kurlardaki oynakliklarin daha da artmasina ve 5 Nisan
1994 dncesi finansal sistemin risk altina girmesine neden olmustur. Dénemin diger sorunlari
ile birlikte kamu agid1 ve agik finansmanin T.C. Merkez Bankasi kaynaklari ve para arzi
Uzerinde yarattigi baski nedeniyle 1994 6ncesi, Bankanin finansal istikrari gdzetecek sekilde
finansal degiskenlerdeki oynakliklari ortadan kaldirmaya yonelik uygulamalari net sonuclar
verememistir. Bu duruma kamusal agik finansmaninin T.C. Merkez Bankasi kaynaklarindan
karsilanmasinin bankacilik kesimine aktarilacak kaynaklari diglamasinin ¢ok énemli payi
bulunmaktadir®®.

Tablo 4.3: Bankacilik Kesimi Agik Pozisyonlari' (Milyon $)
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
Net_ -1.215 -4.946 -4.920 -9.690 -11.722 -13.219 -17.301
Pozisyon

Giinal, s. 163’ten derlenmistir.

1994 yili 6ncesi donem, para politikasinin finansal sistemdeki riskleri ortadan
kaldiramamasina neden olarak TCMB’ nin kamuya acti§i kredilerin azaltilamamasi, Merkez
Bankasi Parasinin Banka bilangosu igindeki payinin disik kalmasi ve yabanci para
cinsinden yukumldlUklerinin Banka bilangosu iginde ylksek olmasi gdsterilebilir. Kamuya
acilan kredilerin yliksek ve bu dogrultuda Merkez Bankasi Parasinin bilango icindeki payinin
azalmasi, Merkez Bankasinin para politikasi Gzerindeki etkinligini azaltici etkide
bulunmustur®®. Ayni sekilde yabanci para cinsinden yikiimliiliiklerdeki artis da Bilangonun
Merkez Bankasi kontroli digina ¢ikmasi, para politikasinin glcuni kaybetmesi anlamina
gelmektedir. 1994 istikrar Tedbirleri agiklanmadan dnce kamuya acilan nakit kredilerin ic
varliklar icindeki payr %68e ¢ikmis, Merkez Bankasi Parasinin toplam bilango igindeki payi
%31’e dismus, yabanci para yukumluliklerinin toplam yudkumlalikler igindeki payr %68’e
yiikselmistir’®®. Bu kosullar altinda TCMB’ nin finansal piyasalardaki oynakliklari ve riskleri
azaltmasini beklemek mimkuin gériinmemektedir.

5 Nisan 1994 Tarihine gelindiginde krize girme egiliminde olan Turkiye
ekonomisinde istikrar paketi agiklanmak durumunda kalinmistir. Paketin amaci finansal
istikrarin saglanmasi icin finansal piyasalardan kaynaklanan dalgalanmalarin dnlenmesi,
TL’ye olan glven kaybinin azaltiimasi, dovize olana yuksek talebin dnune gecilmesi ve

392 Colak, s. 139.
3% Sahin, 5.203.
3% Karluk, s.348.
3% Colak, s.140.
% A.ge., s.140.
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boylece doviz rezervlerindeki dusigun azaltiimasi, ylksek kamu agigina ve bu acigin
finansmanina kalici géziimler bulmasidir”,

T.C. Merkez Bankasi bu dogrultuda siki para politikasi izleyerek TL faizlerini yiksek
tutmustur. Amacg dovize olan talebi azaltarak kaynaklarin TL'ye bagh varliklara kaymasini
saglamaktir. Bu sekilde kaynaklar finansal piyasalara girecek ve doéviz kurlarindaki hizli
yiikseliglerin éniine gegcilebilecekti*®’. Parasal bliyiikliikleri kontrol altinda tutmaya yénelik
olarak para politikasinin yeniden diizenlenmesi ile birlikte, siki para politikasi kapsaminda
doviz, para ve sermaye piyasalarindaki fazla likiditeyi azaltarak bu piyasalarin saghkh
islemesine yonelik olarak bono satiglari da yapiimistir. Nisan 1994 yilinda 1211 nolu TCMB
kanununda Hazine'ye aktarilacak kisa vadeli avanslar yeniden diizenlenmistir. ilgili
avanslarin (st limitinin yillar iginde dusiriimesi hedeflenmistir’®®. Hazinenin Merkez
Bankasindan aldi§i avanslarin dusudrtilmesini destekler nitelikte alinan diger iki karar da
kullanilacak avanslarin belli bir kurala baglanmasi, Hazine ve Merkez Bankasinin karsilikli
alacak ve borcglarinin mahsuplasma ile ¢6zimi seklindedir. Ancak mali disiplinin
saglanamamasi ile birlikte pratikte bu uygulamalar etkili bir sekilde uygulanamamistir.

1995 yilindan itibaren Hazinenin Merkez Bankasindan aldigi avanslarin azaltiimasi,
para politikasinin fiyat ve finansal istikrara yonelik olarak etkin bir sekilde kullaniimasina
imkan saglamis, bunun icin bankalarin hazine bonosu satin almalari da 6zendirilmis, bu
dogrultuda hazine bonolarindan alinan fonlar kaldirilmistir®®®.  Ayrica bankalardaki
mevduatlarin tamaminin (ddviz tevdiat hesaplari dahil) mevduat sigortasi kapsamina
alinmasi 1994 Krizinin asilmasi, sisteme yodnelik gliven saglanmasi ve istikrar agisindan
yararli olmustur. Ancak ayni uygulama 1999 yilinda finansal krizin olusumunda énemli bir
faktor olmustur®®®. Sistemin kirilganhginin azaltimasinda mevduatlara tam giivence
verilmesi, panik ddéneminin asilmasi i¢in yararli olmus olsa da ilerleyen ddénemlerde
kirilganligin kaynaklarindan biri olmustur. Bu dénem igin en énemli gelisme, T.C. Merkez
Bankasinin bagimsizliginin (amag¢ ve ara¢ bagimsizligi) saglanmasi gerekliliginin ortaya
¢lkmasidir.

5 Nisan 1994’ten istikrar tedbirlerinden sonra 1998 yilina kadar izlenen politikalar ve
1998 vyili basinda uygulanmaya konulan, enflasyonu tek haneli rakamlara disirmeyi
hedefleyen enflasyonla micadele programi ile birlikte, T.C. Merkez Bankasi bankacilik
kesiminin agik pozisyonlarini azaltma ve finansal istikrarin olusturulmasi anlaminda basarili
uygulamalar yapabilmistir. Bu dénem ile birlikte artik, finansal piyasalarda yagsanabilecek
istikrarsizliklar yiiksek enflasyon olgusu kadar &nemli gériilmeye baglanmigtir. Para
politikasinin  finansal piyasalardaki dalgalanmalari 6nleyecek sekilde uygulanisina
bakildiginda, déviz kurlarinin beklenen enflasyona uygun olarak hareket ettigi ve bankalar
arasi faiz oraninda ise oynakliklarin azalma egiliminde oldugu goriilmektedir®®'. Tedavill
hacminde kamuya agcilan kredilerin éneminin azalmaya baslamasi, Hazine’nin borglanma
politikas! agisindan piyasaya yoneldigini géstermektedir. Bu gelisme TCMB kaynaklarinin
kullaniminda etkinligi arttirmis ve aglk piyasa islemleri para politikasi araci olarak

Y5 Nisan 1994 Ekonomik Istikrar Paketinin ilk paragrafinda, kamudan kaynaklanan agiklar ve bu agigin
finansmaninda yasanan sorunlardan bahsedilmektedir. Durumun tespit edilmesi ve ¢dziilmesi gereken en 6nemli
sorun olarak gosterilmesi, ileriki donemler i¢in anlamli olacaktir.

7 Karluk, 5.403.

3% Parasiz, “ Para Politikas: Tiirkiye Uygulamasi”, s.394.

% Karluk, s.358.

40 Colak, 5.192.

® 2. Bolim’de ayrintili olarak {izerinde duruldugu gibi mevduat sigortast uygulamasi sisteme yonelik giivenin
saglanmasi ve finansal piyasalarin fonksiyonlarimi yerine getirmesi adina onemli bir arag olmaktadir. Ancak
mevduatlara yonelik tam garanti verilmesi ahlaki risk olgusunun ortaya ¢ikmasina neden olabilmektedir. Tiirkiye
ekonomisinde de bu dénemde bu sorun ile karsilagilmistir.

1 parasiz, “Para Politikas: Tiirkiye Uygulamasi”, s.397.
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gliglenmeye baslamistir*®®. Ayrica enflasyonun yarattigi belirsizligi azaltma adina TCMB’ nin

gercekci yaklasimi ve para programi dahilinde enflasyon konusundaki net tavri, finansal
piyasa katilimcilarinin bekleyiglerinde enflasyondan kaynaklanan risklerin azalmasini
saglamis ve TL'ye olan guven artmistir. Ancak yakalanan kisa vadeli fiyat istikrarina ragmen,
bu dénemde Thiers Kanunu TL agisindan islemeye devam etmistir”. Yani yabanci para
birimleri (iyi para) TLyi (kétli para) piyasadan diglamistir®. Tablo 4.4 Déviz Tevdiat
Hesabinin toplam mevduatlar igindeki hizli artisi bu durumun énemli bir géstergesidir.

Tablo 4.4: DTH’lerin TL Mevduatlara Orani (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 tabanindan derlenmistir.

Silregelen yapisal sorunlarin gozillememesi, KiTlerden kaynaklanan gérev
zararlar, Ozellestirmede istenilen basarinin yakalanamamasi, kamu kesimi borglanma
gereginin diusurilememesi ve kamusal acik finansman ihtiyacinin azaltilamamasina bagl
olarak TCMB kaynaklarina yeniden yogun olarak basvurulmasi, finansal istikrar anlaminda
yakalanan kismi basariy tehdit etmeye devam etmistir. Tablo 4.5 kamu kesimi finansman
ihtiyacini gosterme adina verilmistir. KKBG’ deki artisi agik finansmani sorununun devam
etmekte oldugunu gdstermektedir. Yasanan Rusya Krizinin de ekonomide belirsizlikleri
arttirmasi ile siyasi belirsizligin de (erken segim) yeniden olusmasi, T.C. Merkez Bankasinin
gercek anlamda merkez bankaciligi uygulamalarini yeniden engellemis ve finansal istikrarin
olusturulmasi adina atilan adimlar i¢ ve dis ekonomik sebeplerden dolay! uzun vadeli olarak
surduridlememistir.

402 Riza Kandiller, “1990°h Yillarda izlenen Para Politikalar1 ve Degerlendirilmesi”, Hazine Dergisi,
Temmuz 1997, Say1 7. s.3.

71800’lii yillarin baginda Fransiz Tarihgi Luis A. Thiers tarafindan ortaya atilmustir. 1800°lii yillarda, altin ve
glimiis para birimlerine olan talebin artmasiyla birlikte Fransa’da sistem disinda olan (gomiilenmig) altin ve
giimiis paralar dolasima ¢ikmaya baslamis ve Ispanya’dan biiyiik miktarda degerli madeni paralar, Fransa’da
dolagima girmistir. Degerli altin ve giimiis paralarin sisteme girmesi, degeri diisiik olan paralarin sistemin disina
¢ikmasina neden olmustur. Iyi paranin kétii parayr piyasadan dislamasi seklinde tanimlanan bu kanun Thiers
kanunu olarak bilinmektedir.

49 Emin Ertiirk, “Déviz Ekonomisi”, Istanbul: Der Yayinlari, 1. Baski, 1994. s. 74.
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Tablo 4.5: Kamu Kesimi Borglanma Geregi (1990 — 2001)°

Yillar 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 tabanindan derlenmigtir.

2000’li yillara gelindiginde, enflasyondaki nispi iyilesme (fiyat istikrar) ve finansal
piyasalarda yasanan oynakliklarin nispi olarak dusurilmesi (finansal istikrara ydnelik
politikalar) yine uzun sureli devam ettirilememistir. T.C. Merkez Bankasinin ara¢ ve amag
bagimsizliginin olmamasi ve siyasi istikrarin saglanamamasi ile birlikte, kamu acgigi ve bu
acigin finansmani sorunu, para politikasi uygulamalarinin etkinligini, dolayisiyla fiyat ve
finansal istikrara yonelik olarak kullanimini olumsuz yonde etkilemeye devam etmistir. 1990’
yilllarda, kamunun yogun olarak ticari bankalardan finansmana gitmesi ve genel
disponibilitenin devlet i¢c bor¢lanma senetleri seklinde tutulmasina yénelik dizenlemelerin
yapilmasi da bankacilik kesiminin kirilganhdini arttirmistir. Sonug¢ olarak, tam mevduat
sigortasi ve yuksek faiz getirisi altinda, dig kaynak araciligiyla banka portféylerinin agirlikh
olarak kamu kagitlarindan olugsmasi, kur riskini arttirmis ve bankacilik sisteminin kamu
finansman araci halini gelmesine neden olmustur.

Kamu harcama ve gelir dengesinin saglanamamasina paralel, borclanma
geregindeki artigin (6zelikle kisa vadeli borglanmanin) énine gegilememesi, Merkez Bankasi
parasinin Banka bilancosu igindeki payinin azalmasi ve vyabanci paraya bagli
yukumlalUklerdeki yiksek artis altinda, para politikasindan ve para politikasi araclarindan
finansal riskleri azaltmasi ve sistemin istikrarina katki saglamasini beklemek muimkun
olmamaktadir. Hazine’nin teskilat kanununda para politikasini belirlemeye yénelik ifadelere
yer veriimesi ve bu doénemde Ziraat Bankasinin para otoritesi gibi uygulamalarada
bulunmasi, TCMB’ nin para politikasi belirleme ve uygulamalarinin etkin ve saglikh olmasini
engelleyen ek faktorler olmustur*®. Para politikasi yiiriitiilme siirecinde TCMB’ nin tek yetkili
olamamasi ile kamu acgigi ve bu ac¢igin finansman ihtiyacindan TCMB’nin kurtarilamamasi ile

birlikte, bagimsizliktan bahsetmek de miimkiin olmayacaktir*®.

4.4. Kasim 2000 ve Subat 2001 Ekonomik Krizleri Altinda Para Politikasi ve
Finansal Sistemin Degerlendirilmesi

2000’li yillar o6ncesinde para politikasi ve finansal sistem agisindan yapilan
degerlendirmelerin ardindan, Turkiye ekonomisinde Aralik 1999 yilinda IMF destekli yeni bir
enflasyonu dislrme programi uygulanmaya baslamistir. Daha 6éncede sik sik vurgulandigi
gibi TCMB para politikasi uygulamalarinda karsilasilan en biylk sorun kamusal finansman
acig1 sorunuydu®®. 2000'li yillara kadar pek cok kez kamusal acik finansmanindan gergek bir

404 Ercan Kumcu, “istikrar Arayislar”, Istanbul: Dogan Kitapeilik, 1. Baski, 2000. s.160.

%5 Binay ve Kunter, s.46.

% Gazi Ercel, “Tiirkiye’de Para Politikas1 Uygulamalar ve Etkileri”, isletme Finans Dergisi, Aralik 1996,
s.10.
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merkez bankaciligi icin TCMB kurtarilmak istenmis ancak basarili olunamamistir™ Daha
Onceki programlar gibi 1999 enflasyonu disirme programinin temel amaci da yuksek ve
kronik enflasyon sorununu ve surdurtilemez hale gelen, TCMB ve finansal sistem igin énemli
bir problem olan, kamusal finansman acigina bagl olarak ortaya cikan i¢ borclanma
sorununu ¢6zmekti. Kamu kesimi borglanma gereginde yasanacak duglsg, mali sistemin ve
para arzinin nominal olarak blyUimesinin énine gegecekti. Bu kapsamda 2000 yilinda
GSYIiH’ nin %58’ olan kamu sektériiniin toplam borcunun her yil %1,5 ila 2 arasinda
azaltimasi 6ngériilmistir®®. Kamu kesiminden kaynaklanacak likidite ihtiyacinin parasal
taban Uzerinde asir1 genigletici olmasinin énine gegmek igcin TCMB uluslararasi rezervlerine

bir taban, net ig varliklarina da bir tavan getirilmistir °.

TCMB ve finansal sistemin Uzerindeki baski ve riskleri azaltmaya yonelik
uygulamalar disinda, TCMB para ve kur stratejilerindeki degisimler de &nemlidir. Bu
kapsamda Merkez Bankasi TL’nin kontrollinli, 6nceden agiklanan déviz kurlari altinda (ddviz
kuru gapasi politikasi) déviz alim satimi yapmayi garanti ederek saglayacakti. Bu nedenle
TCMB bu dénemde acik agik belirtimese de Ustii kapali olarak, para kurulu gibi calisacakti®.
TCMB gunlik ilan edilen kurlar altinda isteyene istedigi kadar doviz satacak ve isteyenden
istedigi kadar déviz alacakt. i¢ varliklara getirilen tavan uygulamasi ile birlikte TCMB kredi ve
acik piyasa islemler ile birlikte, ancak doviz alimi veya satimi ile likiditeyi etkileyebilecektir.
Likidite, déviz almak veya satmak isteyenlerin talepleri dogrultusunda belirlenebilecektir*®.
Likiditeye olan talep artmasi durumunda, sermaye hareketlerinin serbestligi altinda,
faizlerdeki artis déviz girisini destekleyecek ve ddviz piyasanin ihtiyaci olan ddvizin kaynagi
olacaktir. Kamu borglanma gereginde yaratiimak istenilen dusus ile birlikte, TCMB
kaynaklarina olan talebin azalmasi, déviz kurlardaki belirsizligin ortadan kaldiriimasi ve kura
dayali para politikasi sonucunda faizlerin diismesi beklenmektedir.

Para politikasi ve finansal sistem acgisindan alinmasi disundlen énlemler ile birlikte
para ve kur politikalari birlikte dusunaldiginde, piyasadaki belirsizliklerin  ortadan
kaldiriimaya ve risklerin dusiridlmeye ¢alisildigi gérilmektedir. Bu kapsamda daha dnceden
de pek ¢ok kez uygulanmaya calisilan kamusal borglanma gereginin distrilmesi ve TCMB
kaynaklarinin kamusal agik finansmani disa gikarilmaya galisiimasina yonelik, uluslararasi
rezervlere bir taban, net i¢ varliklara ise bir tavan getiriimistir. Daha énceki dbnemlerde de bu
paralelde uygulamalar gérilmiistiir. Ancak Aralik 1999 yili enflasyonu diigtirme programinin
dbéviz kuru gapall para ve kur uygulamasi ve para politikasinda yapiimak istenen dénlisiimler,
finansal sistem istikrarinin ne derece énemli hale geldigini géstermektedir.

" Para politikasinin finansal istikrara yonelik uzun vadeli olarak kullanilamamasinin en énemli nedenlerinin
baginda bu durum gelmektedir.

407 Kumcu, s.383.

° Ayrica, kamu finansman dengesinin saglanmasina yonelik uygulamalara yer verilmis ve enflasyonu 2002
sonunda tek haneli rakamlara diisiiriilmesi hedeflenmistir. Kamu harcama reformu, gelir kalemlerini arttiric
onlemler, vergi politikasinin gelistirilmesi, faiz dis1 fazla yaratilmasinin hedeflenmesi ve bankacilik kesiminin
giiclendirilmesi ve yeniden yapilandirilmasinin amag¢lanmasi, bu donem igin 6nemlidir.

€ Para kurulu sistemi, kisa vadeli alman kararlarin meydana getirecegi olumsuzluklari ortadan kaldirmaya ve
kredibiliteyi saglamaya yonelik gegici olarak uygulanan para politikasindan daha ¢ok, kural temelli bir
politikadir. Bu para sisteminde, yerli paranin yabanci bir para birimine, sabit bir kur {izerinden doniistiiriilmesi
acik bicimde ve yasal olarak garanti edilmektedir. Yani yerli para birimi, sabit kur iizerinden onceden
belirlenmis yabanci para birimine baglanmaktadir. Bu siiregte para yaratilmasi da dogrudan rezerv paranin
artmasina baglanmakta ve kural yasal diizenlemeler ile sikilastirlmaktadir. Para kurulu sistemi ile birlikte
Merkez Bankasi fonksiyonlarini bu sisteme devretmis olmaktadir. Yasalarla sinirlari gizilen para kurulu
sayesinde para otoriteleri ile siyasi otorite arasinda iliski kalmamaktadir. Secilen para birimi de uluslararasi
sistemde islem goren ve istikrarli bir para birimi olarak secildiginden, sistem daha saglam temellere
oturmaktadir.

8 AL ge., s.385.
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Tablo 4.6: Bankacilik Sektorii Yogunlagsma Oranlari’

Toplam Aktifler Toplam Mevduat Toplam Krediler

1999 Haziran

ilk Bes Banka 46 50 39
ilk On Banka 67 72 66
2000 Haziran

ilk Bes Banka 47 49 40
ilk On Banka 65 67 63
2001 Haziran

ilk Bes Banka 42 47 41
ilk On Banka 64 72 68

*Colak, s.206.

Finansal sistemin gliclendiriimesine yonelik cok énemli bir gelisme de Haziran 1999
tarihli ve 4389 sayili Yeni Bankalar Kanununu ve bu kanunda degisiklik yapan 4491 sayili
kanundur. Yeni kanun TMSF’ nin bankalara el koymasina yénelik dizenlemelerin yaninda,
Bankacilik Denetleme ve Dizenleme Kurumu’'nun (BDDK) kurulmasini igerdigi icin de
onemlidir. ilgili kanun bankacilik sektdriinde rekabeti arttirmayi, uluslararasi kriterleri
uygulamayi ve bankacilik sektoriiniin seffaf bir yapiya kavusmasini amaglamistir*®. Yeni
kanunun ardindan, “Banka Operasyonu” olarak adlandirilan operasyon ile bes banka
Mevduat Sigorta Fonu'na devredilmis ve TMSF’ deki bankalarin sayisi sekize ¢ikmistir. Bu
bankalarin 2.262 milyon dolari bulan ve sektdr igin blyUk bir risk unsuru olusturan sorunlu
kredileri durumun ne boyutta oldugunu géstermektedir*’’. Siirec icinde TMSF’ ye devredilen
banka sayisi 11’e c¢ikmistir. Bankacillk sektériinde yasanan bu gelismeler sistemin
isleyisinde 6nemli aksakliklarin oldugunu gdstermesinin yaninda, artik siyasi iradenin de
bankacilik kesiminin daha kontrol altinda tutulmasini ve 1990’ yillar boyunca kolay olan yeni
banka kurulmasini zorlastirmak istedigini gostermektedir. Bu operasyon ve ilgili kanun,
bankacilik kesiminin denetim ve gbézetiminde dnemli bir asama, siyasi iradenin de finansal
istikrarin dneminin farkinda ve bu konuda istekli oldugunun bir kaniti olmustur.

Finansal sistemin 6nemli bir parcasi olan bankacilik sektériiniin diizenlenmesi ve
denetlenmesi konusunda bu doneme kadar tek bir otorite olusturulmamig yetki daginik
sekilde kullandinimigtir. 2000 yilina kadar, bankacilik ile ilgili kanunlarin hazirlanmasi,
yerinde denetimlerin yapilmasi ve idari — cezai yaptirimlarin uygulanmasindan Hazine
Mustesarligi sorumlu olmustur. TCMB ise bankacilik sisteminin denetim ve gdzetim
siirecinde sadece uzaktan gdzetimini siirdirmiis ve TMSF’ nin idaresini Ustlenmistir*'.
Ancak denetim ve goOzetim faaliyetinin etkin gerceklestiriimesi, bagimsiz bir karar alma
mekanizmasi igin yetkilerin tek bir kurumda toplanmasi gerekmekteydi. Bu nedenle, yeni
bankacilik kanunu ve banka operasyonu ile siyasi iradenin de finansal sistemdeki risklerden
rahatsizlik olmasina ek olarak, 4389 Bankacilik Kanunu ile Haziran 1999 tarihinde BDDK’ nin
(Bankacilik Denetleme ve Dizenleme Kurumu) kurulmasina karar verilmis ve Agustos 2000
tarihinde BDDK faaliyetlerine baslamistir*’?. ilgili bu kurumun sistemdeki fonksiyonu, kredi
sisteminin etkin galismasina katkida bulunmak, tasarruf sahiplerinin haklarini korumak ve
bdylece glivenin tesis edilmesine calismaktir. Bu anlamda TCMB’ nin finansal istikrara
yonelik uygulamalarina katki da bulunacak ve bu slregte TCMB, Hazine, DPT, SPK, TMSF
ile yani kamunun finansal sistem iginde yer alan kurumlari ile bilgi alig verisine dayali sekilde
koordineli calisacaktir. BDDK’ nin denetim ve gozetim faaliyetleri icinde iki dnemli unsur
bulunmaktadir. Bunlardan ilki, Avrupa Birligine ait direktifler, daha sonra Uzerinde durulacak
olan Basel Il ve Uluslararasi Muhasebe Standartlaridir. BDDK uluslararasi standartlara gore
bankacilik sisteminin etkinligine yonelik diizenlemeler yapacaktir. ikincisi ise “risk odakli

499 Colak, 5.192.
410 Giinal, s.164.
I Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu, “BDDK Tamtim Kitapeigr”, Ankara, Aralik 2008. s.4.
412
A.ge.,s4.
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denetim” yaklagiminin 6n planda olmasi yani bankalarin risk profili ve risk yonetim
sistemlerinin BDDK’ nin denetiminde belirleyici olmasidir.

Ancak Yeni Bankacillk Kanunu ve BDDK’ nin kurulmasinin finansal sistem ve
istikrar (izerine etkisi bu dénemde sinirli kalmistir*’®. Tablo 4.6'da bankacilik sektdriiniin
yogunlasma oranlarinda bir azalma yasanmamasi da, bu dénemde sistemin igleyisine ve
olusabilecek risklere karsi ne kadar zayif kaldigini géstermektedir.

1999 yih enflasyonu diglrme programi, para ve kur politikalarindaki degisim,
bankacilik operasyonu ve yeni bankalar kanunu, BDDK’ nin kurulmasi, kamusal agik
finansmani konusunda alinan 6énlemler ve uygulamalar ile birlikte risk algillamasi ve i¢
borglanma faizleri 2000 yilinda dusus egilimine girmig, faizler %40 seviyelerine gerilemigtir.
Faizlerdeki dusls egilimi ve TCMB para ve kur politikasi uygulamalari ile birlikte enflasyon
beklentileri asagi c¢ekilmis ve enflasyon oranlari da %40’lara gerilemistir. Faiz ve
enflasyondaki asagi dogru seyir ile birlikte kamusal acgiklari disurtcid 6nlemler, yeni vergi
dizenlemeleri ve kamusal agik finansmani maliyetindeki dusus, faiz disi bitge fazlasini da
arttirmigtir. ilgili rakam ( alti sifir atilmis sekilde) enflasyonu digiirme programindan sonra
1.6 trilyondan 7.6 trilyona ylkselmigtir.

1999 yili enflasyonu dusurme programi ile birlikte ilk basta yakalanan basari gegmis
donemlerde oldugu gibi uzun surmemistir. Yakalanan kismi istikrarin bozulmasinda,
bankacilik kesimine yonelik didzenlemelerin yapilmaya baslanmasina ragmen, finansa
sektoril ve 6zellikle bankacilik kesimi 6n plana ¢ikmistir. Ozellikle 1990’larin ikinci yarisindan
itibaren, finansal sistemin yaklasik %80’nini olusturan Bankalarin, blylk oranda kamusal
acik finansmani araci haline gelmesi ve bu finansmani dis kaynak ile gercgeklestirmeleri,
istikrarin bozan faktoérlerin basinda gelmektedir. Para politikasinin etkinligini saglama adina,
TCMB kaynaklarinin kamusal finansman araci halinden kurtarilmaya baglanmasi, sorununun
sadece seklini degistirmigtir. 2000’li yillara gelindiginde bankalar kur riski altinda ve
portféylerinin blydk bir bélimi kamu kagidi olarak faaliyet gdstermeye baslamislardir.
Yuksek reel faiz getirisi altinda kamu i¢ borglanma araci haline gelen bankalar, normal
bankacilik faaliyetlerini neredeyse tamamen birakmiglardir.

Ekonomide yakalanan kismi iyilesmeye paralel, faizlerdeki disusler ve i¢ bor¢lanma
vadelerinde yasanan artis ile birlikte, bankalar ellerindeki uzun vadeli kagitlari gecelik
borglanma altinda kisa vadeli kaynaklar ve dis borglarla finanse etmeye zorlanmislardir*',
Kur riski altinda acgik pozisyonlardaki artisa ek olarak bu durum, vade uyumsuzluguna bagli
faiz ve likidite riskini de bankalar Gzerine yuklemistir. Program ile birlikte kurlarin sabit hale
gelmesi kur riskini de sabitledidi icin bankalarin acik pozisyonlarini buytterek getirisi yuksek
kamu kagitlari almaya devam etmeleri kolaylagrmistir. Kisaca 1999 Enflasyonu Duslrme
Programi finansal sistemde dnemli bir yeri olan bankalarin likidite, faiz ve kur riskini arttirici
bir etken olmustur*’®. Durum, ayni zamanda kamu kesimi icin de kolay borglanma ve déviz
rezervlerinin artigi olarak gorulmus ve 12 milyar dolar toplam sermaye tabani bulanan
bankalarin acik pozisyonlari 2000 yilinda 19 milyar dolara ulasmistir*’®. Sekil 4.1’de
bankacilik kesimi acik pozisyonlari verilmistir*'’. Buradan da goriildiigi gibi krize dogru son
dénemde hizli bir artis yasanmistir. Agik pozisyon ile ilgili bankalarin yarattigi asimetrik
bilginin yaninda, TCMB’ nin de doéviz ve vade uyumsuzluklari ile belirledidi kurallar

isletmedigi gériilmektedir”. Bankalar déviz borglarinin riskini déviz forward kontratlariyla

413 Giinal, s.165.

14 vay, 5.1247.

415 Parasiz, “Finansal Kurumlar ve Piyasalar”, s.179.

418 yay, s. 1249.

7 Ercan Uygur, “Krizden Krize Tiirkiye: 2000 Kasim ve 2001 Subat Krizleri”, Tiikiye Ekonomi Kurumu
Tartigma Metni, 01/2001. s.15.

Y Eyliil 1999 tarihinde agik pozisyon smiri banka sermayesinin %20 olarak belirlenmisti ve bu s asan
bankalar i¢in %100 munzam karsilik oran1 getirilmisti.
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karsiladiklarini ve bunlari da bilango digi nazim hesaplarda tuttuklarini rapor etmiglerdir.
Ancak bu kontratlar gercekte doéviz borglarinin ¢ok kiglk bir kismini karsilayacak
sekildedir*'®.

Sekil 4.1: Bankalarin Déviz Agik Pozisyonlari (Milyar Dolar)’

o
25 % 250
20 | mmm Milyar Dolar 1 200
Oran %
15 + + 150
10 + + 100
5+ + 50
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1998 |
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2000 |

w0
(o2}
o))
bt

*Uygur, s.15. Acik pozisyonlar “toplam sermaye + kar” igcindeki oran seklinde hazirlanmigtir.

Bankacilik kesiminin yUkli agik pozisyon altinda ve portféylerinin biydk kisminin
kamu kagidindan olustugu bu dénemde kamu bankalari da ayri bir sorun tegkil etmigtir.
Bankacilik kesiminde 6nemli bir payl olan kamu bankalarina ait “gérev zararlari” finansal
sistem ve kamu dengesi icin 6nemli bir istikrarsizlik kaynagi olmustur. Goérev zararlarinin
meydana gelmesinde iki 6nemli neden bulunmaktadir. Bunlardan ilki, bazi kurumlara digsuk
faizli ve uzun vadeli kredi verilmesi, ikincisi ise, yine kamu ac¢igi finansman sorununa bagl
olarak ortaya cikan, hazinenin piyasa faizi altinda ve uzun vadeli kamu kagitlarini bu
bankalara “nakit karsiligi olmayan” adi altinda satmasidir*’®. Kamusal aciklarin devami ve
finansmani sorununa bagl olarak finansal sistemde 1999 Enflasyonu Dusurme
Programindan énce olusan ve daha sonrasinda artan bu risklere, faizlerde oynakliga neden
olan yabanci sermaye giris/gikiglarinin artmig olmasi ve mevduat sigortasi uygulamasina
bagli ahlaki risk sorununun devam etmesi de eklenmigtir. Bankacilik kesimindeki riskleri ve
kirilganhigi arttiran bu faktérler uygulanmakta olan program ve ekonomi igin dnemli riskler
meydana getirmistir.

Finansal sistem ile ilgili yukarida aciklanan risklerdeki artigsa ek olarak 2000’ lerin
sonuna dogru, kronik hale gelen sorunlarin devam etmesi, beklentileri ve sermaye girislerini
olumsuz etkilemis ve faizlerde tekrar yukari yénli bir harekete neden olmustur®.
Portféylerindeki uzun vadeli kamu kagitlarini gecelik bor¢glanma altinda kisa vadeli kaynaklar
ile finansa eden bankacilik kesimi icin faizlerin hizli bir sekilde yikselisi, var olan kirilganhigi
daha da arttirmistir. Ekim 2000 tarihinde Etibank ve Bank kapital’in TMSF’ ye devredilmesi,
sistemde gliven sorununun ortaya c¢ikmasina neden olmustur. Risk faktérini igerecek

418 A.ge.,s.16.

9 yay, s. 1249.

@ flgili siire¢ler daha ok para politikasi, finansal sistem ve para politikasmin finansal sisteme yonelik
uygulamalar1 etrafinda agiklanmaya calisildigi icin konunun net olarak ortaya koyulmas: adina, farkl
noktalardaki ayrintilara girilmemeye 6zellikle dikkat edilmektedir.
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sekilde faizlerin artisinin devam etmesi bankalarin likidite riski altina kalmasina neden
olmustur. Bu gelismeleri, istikrarsizlik unsurlari altinda given problemi yasamaya baslayan
yabanci sermayenin ¢ikisi ve ddviz rezervlerini azaltmasi da desteklemistir. Uygulanmakta
olan programada, likiditenin kaynaginin TCMB rezervlerine déviz girisine baglanmasi, likidite
riskinin artmasina neden olmustur.

Sistemdeki likiditenin hizla azalmasi ile birlikte gecelik borglanma faizlerinin hizli
yukselisi, 2000 Kasim tarihinde kismi bir likidite krizinin yasanmasina neden olmustur.
Riskler ve guven problemi ile birlikte altin fiyatlarinda hizli artiglar, kamu kagitlari ve hisse
senetleri fiyatlarinda hizl disitsler meydan gelmistir. Programa olan givenin kaybolmasi ve
panik ortaminin olusmasi ile birlikte, TCMB’ nin kurlardaki baskiyi ortadan kaldirmak ve krizi
Onleme adina piyasaya yukli miktarda ( 5,5 milyar dolar) déviz satisi, déviz rezervlerindeki
hizli disusler ve likiditedeki azalis sadece yabanci sermaye c¢ikiglarinin kolay ve hizli
olmasina yaramis, gecelik faizler de ortalama olarak %195.95'i gérmistiir’. TCMB bu
suregcte finansal sistemin ve kredi piyasalarinin ihtiyaci olan likiditeyi vermeyi degil, programa
sadik kalmayi tercih etmis, ddvize olan talep, artis egiliminde olan faizleri daha da
arttirmistir*®. bankalarin portfdy yapilari, yiiksek miktarda acgik pozisyonda olmalari ve
bankalar arasi para piyasasinin isletilememesi, yasanan finansal istikrarsizligin
derinlesmesinde odnemlidir. Faizlerdeki hizh yikselis streci TMSF' nin Demirbank’a el
koymasiyla sonuglanmistir. Interbank gecelik borglanma faizlerinin seyri Tablo 4.7’de
gorilmektedir. Tabloya bakildiginda programin uygulanmasi ile birlikte kisa dénemde
yakalanan basari ve yasananlar ile birlikte gelinen nokta gortlmektedir.

Tablo 4.7: Aylik Interbank Gecelik Bor¢glanma Faizleri*

Aylar Faiz Oranlar
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 Internet Veri Tabanindan Derlenmistir. Faiz oranlari bir gecelik gerceklesen
agirlikli ortalama basit faiz oranini géstermektedir.

Finansal sistemin temelinde yer alan énemli sorunlarin varligi altinda, TCMB’ nin
finansal sisteme olan gdvenin tesisi ve sistemin dénlgtimi igin ydrdttigld para ve kur
programi, bu sliregte Bankaya esnek bir politika imkani saglamadigindan ve otomatik bir

® Demirbank yasanan gelismeler acisindan onemli bir drnektir. Toplam DIBS (Devlet I¢ Bor¢lanma Senedi)
stogunun %10’unu portfoylinde bulunduran ve bu kagitlar1 kisa vadeli i¢ ve dis bor¢lanma ile finanse eden
Demirbank’in risk diizeyinin ¢ok yiiksek oldugunun anlasilmasi, bu banka icin i¢ ve dig bor¢glanma
kaynaklarinin kapanmasina neden olmustur. Likidite ihtiyacin1 DIBS” lerini satarak karsilamaya ¢alisan banka
faizlerin hizla artis1 yoniinde 6dnemli bir etken olmustur. Panik ortaminda ise yerli ve yabanci pek ¢ok banka
DIBS’ lerini ellerinden ¢ikarmaya baslamislardir. Bu durum sistemdeki kirilganhigin krize déniismesine 6nemli
bir etken olmustur.

9 Giiloglu, Biilent, “istikrar Programindan istikrarsizhga: Kasim 2000 ve Subat 2001 Krizleri”, Yeni
Tiirkiye Dergisi, Kriz Ozel Sayis1 1, Eylul-Ekim 2001. s. 6.
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mekanizma oldugundan, meydana gelen istikrarsizligi besler bir goriintii sergilemistir. Tablo
4.8 de goruldigu gibi 2000 Kasim’da TCMB rezervleri 18,9 dlizeyine gerilemis, enflasyonu
disurme programinin belirttigi alt sinirin da altina inmistir. Doviz rezervlerindeki hizli azalis
finansal piyasalardaki baskinin derecesini gdstermistir?’. 1999 Enflasyonu disirme
programi IMF’den temin edilen 7,5 milyar dolarlik kredi ile devam ettiriimeye calisiimistir.
Alinan bu kredinin ek rezerv kolayligi ve kisa vadeli olarak alinabilmesi ise programi
surdirmenin maliyetinin yuksek olmasina ve yeni bir oynaklik durumunda TCMB savunma
gliciiniin azalmasina neden olmustur*?, Kasim 2000 krizinden sonra rezervler IMF'den
alinan kredi ile artmis ancak risklere bagh kirilganhgin devami ile birlikte rezervler erimeye
devam etmistir. Durum, Subat 2001’de daha derin bir likidite ve bankacilik krizi halini almis,
bankalar arasi gecelik faizler ortalama Tablo 4.7’de goéruldagu gibi % 436’y1 gérmis,
bankacilik sistemi ve bankalar arasi para piyasasi fonksiyonlarini yerine getirmez duruma
gelmistir. TCMB doéviz rezervlerinde yasanan daha hizl azalis ile program surdirtlemez bir
hal aldigindan, programin ¢apasi olan kurlar dengelerin yeniden saglanmasi ve sermaye
¢ikisinin azalmasi igin 22 Subat 2001 tarihinde serbest birakilmig ve ayni giin %30’a yakin

kurlarda artiglar yasanmigtir®.

Tablo 4.8: TCMB Déviz Rezervleri (Haftalik, 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 tabanindan derlenmisgtir.

Yeni bankalar kanunu, siyasi iradenin bankacillk kesiminde dizenleme yapma
calismalari, BDDK’ nin kurulmasi, TCMB para politikasinin kurala baglanmasi ve kamu acik
finansmani digina c¢ikarilmasi, beklentilerdeki iyilesmeye paralel olarak kisa dénemde
enflasyon, faiz ve kurlarda yakalanan istikrar bu dénem igin 6nemli gelismelerdir. Ancak
kurala bagl ve otomatik mekanizma haline getirilen para politikasi, bankalarin agik pozisyon,
faiz riski, gorev zararlari altindaki goérintlisi ve oynakhdi arttiran yabanci sermaye
giris/cikiglari, finansal sistem istikrarina yonelik politikalarin gelistiriimesini, yakalanan kismi
iyilesmeye ragmen mumkun hale getirememigtir. Net i¢c varliklara bir tavan ve doviz
rezervlerine bir taban getiriimesi ile kamu acgik finansmani disina ¢ikarilmaya baslanan

421

Uygur, s. 6.
22 Age.,s. 8.
2 Dolar kuru ortalama olarak ( Eski TL olarak) 685.000 TL seviyesinden 950.000 TL seviyesine yiikselmistir.
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TCMB, yasanan bu dalgalanmada belli bir oranda sorumluluk tagimaktadir. TCMB ‘nin kurala
baglanmis déviz ¢apali para ve doviz politikalari, kisa dénemde basarili olsa da ilerleyen
dénemde oynakligin artmasi ve durumun krize donmesinde rol Ustlenmis, ayrica finansal
sistemin sorunlari da bu politikalari stirdurilemez hale getirmistir. Bu donemde Faiz - likidite
riskleri ve yabanci sermaye cikislarindaki artig ile birlikte TCMB’nin erken énlem alarak ilgili
politikadan, oynaklik krize dénmeden, vazge¢gmesi gerekmekteydi.

Daha 6nceki dénemlerde, finansal sistemden kaynaklanan risklerin ve kamu acgik
finansmani sorunlarina bagli olarak TCMB’ nin finansal sistemin istikrarina yonelik olarak
politika gelistirmede zayif kaldigi seklinde agiklamalara sik sik yer verilmistir. Kasim 2000 ve
Subat 2001 krizlerinde ise ilk defa TCMB para politikasinin belli oranda payi bulunmaktadir.
Kurala bagh kalmaktan ziyade likidite krizine ydnelik esnek ve gevsek bir para politikasina
hizli gegis yapmasi, krizi yénetme, etkilerini azaltma ve dolayisiyla finansal sistemin isleyisi
ve istikrari icin O6nemli bir adim olabilirdi. Ancak, Finansal sistemden ve kamudan
kaynaklanan sorunlarin yaninda, TCMB ‘nin kanuni ve uygulamali ara¢ — amag
bagimsizliginin olmamasi yani O6zerkliginin tam olarak saglanmamig olmasi bu noktada
akildan ¢ikarilmamalidir.

Yaganan likidite sikisikligi 6zellikle kamu bankalarinin gunluk yuksek miktardaki
likidite ihtiyaglari nedeniyle 6demeler sisteminin kilittenmesine neden olmustur*®. TCMB
likidite sikisikligini asacak sekilde programdan vazgeg¢mis olsaydi, sistemin ihtiyaci olan
likidite saglanabilir, sistemin isleyisi yeniden tesis edilebilir ve kurlarin garanti altinda
olmasina badli olarak hizli sermaye c¢ikislarinin da 6nlne gegilebilirdi. Ayrica, BDDK’ nin
faaliyetlerine Agustos 2000 tarihinde yeni baslamasinin ge¢ bir tarih oldugunu sdylemek
yanlis olmayacaktir. Etkin denetim ve gbézetim faaliyetlerinin saglikh yapilabilmesi adina,
BDDK daha énceki tarihlerde kurulsaydi, yasanan krizlerin derinligi daha da az olabilir ya da
yasanan oynakliklar krize doénidsmeyebilirdi. Bu dbénemde, bankalarin sermayelerinin
%20’sini agan acik pozisyonlarinin tespiti ve buna yonelik dizenlemelerde BDDK’ nin etkin
rol Ustlenemedigi de bir gercektir. BDDK’ nin bu basarisizligi sonucu sermaye yetersizligine
disen ve kamuya buyuk yik getiren bankalarin TMSF’ ye devri de finansal sistem istikrari
icin dnemli bir sorun teskil etmistir.

Bolumun girisinde de belirtildigi gibi, bélimdn bu kismina kadar Mayis 2001 Glglu
Ekonomiye Gegis Programi 6ncesinde, tarihsel slre¢ iginde para politikasi ve finansal
sistemde meydana gelen gelismeler ve finansal istikrari gozetecek sekilde 6énemli gorilen
para politikasi uygulamalarina yer verilmeye calisildi. Bu sekilde bir analize gidilmesinin iki
onemli nedeni bulunmaktadir. Bunlardan ilki, Glgli Ekonomiye Gegis programi 6ncesi para
politikasi ve finansal sistemde yasanan énemli gelismeleri ortaya koymaktir. ikincisi ise, para
politikasinin finansal sisteme ve finansal istikrara yonelik olarak kullaniimasina dair
gelismelerin ve bu sirecte uygulamalarin kisa sureli ve etkisinin diiglik olmasinin nedenlerini
tarihsel sureg icinde gostermektir. Bu iki amag, 2001 yilina gelindiginde para politikasi ve
finansal istikrarin durumunun ve iliskisinin hangi boyutta oldugunun anlasiimasi icin yararh
olacaktir.

4.5. Mayis 2001 Gucglu Ekonomiye Gegis Programi Kapsaminda Finansal
Sistem, T.C. Merkez Bankasi Statiisii ve Para Politikasinda Yagsanan Onemli Déniigiim
ve Gelismeler

Kasim 2000 ve Subat 2001 kriz sureglerinde yasananlar ve given unsurunun kaybi
ile birlikte Aralik 1999 Enflasyonu disurme programi uygulanabilirligini kaybetmigstir. Krizler
ile birlikte, ekonomideki ve finansal sistemdeki risklerin artarak biylimesi nedeniyle, bu
programin devami niteliginde olan, IMF destekli “Glg¢li Ekonomiye Gegis Programi” ve yeni
para politikasi 14 Nisan 2001 Tarihinde kamuya duyurulmus ve Mayis 2001 Tarihinde ise

2 Parasiz, Ilker, “Finansal Kurumlar ve Piyasalar”, s.179.

123



uygulamaya koyulmustur®. Kamuya agiklanmasi ve iyi anlatiimasi, programa olan giivenin
olusturulmasi ve bekleyislerin olumlu etkilenmesi igin énemli bir adim olmustur. Programin
girisinde “eski diizene déonmek gergekten miimkiin degildir’ ifadesi, durumun ciddiyetinin
tespiti ve bundan sonra yapilacaklara yonelik olarak pek cok seyi 6zetlemektedir*®.
Programda &demeler dengesindeki tikanikliklarin giderilmesi, sisteme yeniden iglerlik
kazandiriimasi ve dolayisiyla finansal istikrar ilk hedef, ikinci hedef ise enflasyonun
disurtlmesidir. Enflasyonla miicadele yani dogrudan enflasyonun hedeflenmesi (Agik
Enflasyon Hedeflemesi), ancak yapisal sorunlarin ¢ézildigu, piyasalarda gliven unsuru ve
istikrarin tekrar saglandigi ortamda mimkin goérilmas, sartlar olustugunda “Agik Enflasyon
Hedeflemesi” politikasina gegilecegi belirtilmistir”. Béylece TCMB, 2002 yilinda “Ortiik
Enflasyon Hedeflemesi” ne dayall para politikas! stratejisini uygulamaya koymustur®. Ayrica
bu strateji, kamu finansman dengesinin saglanmasi, finansal sistemin glglendiriimesi ve
finansal istikrarin saglanmasi acgisindan gerekli gériimustir. Bu nedenle, etkin calisan
bankacilik kesimi icin kamu kesiminin bu sektordeki yerinin yeniden belirlenmesi ve kamunun

kisa vadeli finansman sorunlarinin ¢oziilmesi de ilk planda amagclanmistir*®.

1999 Haziran Tarih ve 4389 Sayili Bankalar kanunu ve bu kanunda degisiklik yapan
4491 nolu yasa ile bankacilik kesiminde 6nemli dizenlemeler yapilmisti. Ancak yasanan
Kasim 2000 ve Subat 2001 krizleri, ilgili kanun ve kanuni degisiklikleri genigletecek
“Bankacilik Sektoriinde Yeniden Yapilandirma Programi” ‘ni gerekli kilmistir™ Bu nedenle
BDDK tarafindan 15 Mayis 2001 Tarihinde “Bankacilik Sektéri Yeniden Yapilandirma
Programi” kamuoyuna agiklanmis ve uygulamaya konulmustur. Etkin denetim ve gbézetim

@ 11 Eyliil 2001 tarihinde yasanan gelismelerle birlikte, Hazine’nin dis finansman ihtiyaci ve makro ekonomik
hedeflerde meydana gelen sapma ile birlikte, programin 2002-2004 arasin1 kapsamasi dngdriilmiistiir.

#24 TCMB, “Giiglii Ekonomiye Gegis Programi”, 14 Nisan 2001.
http://www.tcmb.gov.tr/yeni/duyuru/eko_program/program.pdf (2 Ocak 2009), s.12. (27. madde).

“Tek Asamali para politikasi stratejisi olan enflasyon hedeflemesi, (inflation targeting) Merkez Bankalarinin ara
ama¢ olmadan, enflasyonu dogrudan hedefledigi ve para politikasinin bu amagla belirlenen ve kamuoyuna
aciklanan bir enflasyon hedef ya da hedef araligina yonelik, direkt olarak uygulanmasidir. Para politikasi
stirecinde ara hedef (kur, faiz vs) segilmemekte, politika araglar1 gelecek donem enflasyon hedeflerine yonelik
olarak dogrudan uygulanmakta, hedeften sapmalara kars1 para politikas: araglarinin kullanimi belirlenmekte ve
kamuya duyurulmaktadir. Enflasyon hedeflemesinin amacma ulasabilmesi ig¢in bazi dnemli 6n kosullarin
saglanmis olmasi gerekmektedir. Para politikasinin ana amaci fiyat istikrar1 olmali, Merkez Bankasinin
bagimsizligr saglanmig olmali, istikrarli bir finansal sistem olmali, kamu maliyesi disiplini saglanmali ve
fonksiyonlarini yerine getiren bir doviz piyasasinin varhigi gerekmektedir. Enflasyon hedeflemesine bagl para
politikasi siirecinde bagarinin saglanmasi i¢in, Merkez Bankasi hesap verilebilirligi ve seffafliginin saglanmis
olmasinin yaninda, giivenilirlik ve esneklik unsurlar1 da ¢ok Snemlidir. Bu bolimde yeri geldik¢e Tiirkiye
ekonomisinde, bu kosullar1 saglayacak gelismeler aciklanmaya caligilacaktir. Yapisal sorunlarin ¢oziimiinde
yasanan gelismeler ile piyasalarda giiven ve istikrarin yakalanmasi sonucu agik enflasyon hedeflemesi, 2006'dan
itibaren gelecek li¢ yil1 kapsayacak sekilde uygulanmaya baslanmistir. TCMB kanununda yapilan degisikliklerle
birlikte, agik enflasyon hedeflemesi para politikasi agisindan seffaf bir yapilanma getirmistir. Para Politikasi
Kurulu toplant1 notlarinin yayimlanmasi, faizlerin belirlenmesinde kurulun tek yetkili hale gelmesi, enflasyon
raporlarmin periyodik olarak yayimi, enflasyon hedefleme siirecinde ekonometrik modellere dayali ¢aligmalar
yiiriitilmeye baslanmasi, kredibilite ve giliven agisindan dnemlidir. Agiklandigi donem itibariyle, belirsizligi
azaltma ve bekleyisleri olumlu etkileme adina, 2006’da %5, 2007 ve 2008’de %4 enflasyon hedeflenmis ve
nokta hedef yerine bant hedef uygulamasina gegilmistir. T.C. Merkez Bankasinin daha sonra agiklanacagi gibi
etkin para politikasi yiiriitmeye baslamasinda kamu finansman dengesi 6nemli rol oynayacaktir.

® iki agamah para politikas1 stratejisi olan ortiik enflasyon hedeflemesinde, Merkez Bankasi para politikasi
stirecinde “ana hedef” ile uyumlu “ara hedef” ve ara hedefe yonelik izleyecegi para politikasi araglarinin degisim
oranini1 belirlemektedir. Ara amacin, ana amag ile dogrudan iliskili olmasi yaninda, Olgiilebilirlik ve
ulagilabilirlik 6zelliklerini de tasimasi gerekmektedir. Bu agidan Giiglii Ekonomiye Gegis Programinda dalgali
doviz kuru ara hedef ki bu siiregte parasal biiyiikliikler de performans kriteri olarak kullanilmistir, enflasyonu ise
ana hedef olarak almistir. Bu siirecte, TCMB’ nin kisa vadeli faiz aracinin etkinligini arttirmay1 amagladigina ve
bu araca ¢ok dnem verdigine dikkat edilmelidir.

#3 TCMB, Yillik Rapor 2001, s.75.

"lgili yasalar ve BDDK’ nin faaliyete gegmesinde geg kalinmus olmasi da krizler de etkili olmustur.

124



fonksiyonunu ytiriiten BDDK tarafinda uygulanan Bankacilik Sektérii Yeniden Yapilandirma
Programi, Gliglii Ekonomiye Gecgis Programinin énemli bir parcasini olusturmustur. Yapilan
yasal ve kurumsal dlizenlemelerin amaci, bankacilik sektorinin mali yapisinin
gliclendiriimesi, BDDK tarafindan etkin denetim ve gbzetim fonksiyonunun daha saglikli
olarak yerine getiriimesi, sektdrii oynakliklara ve risklere kargi daha glglii hale getirerek,
etkin ¢alismasini saglamaktir.

2000’li yillara gelindiginde Turkiye ekonomisinde istenen istikrarli bir ortamin
saglanamamasinin altinda yatan nedenlerin en basinda, T.C. Merkez Bankasi ve para
politikasinin siyasi iradenin etkisi altinda olmasi bulunmaktadir. Agiklanan tarihi stire¢ icinde
TCMB, ara¢ ve amag¢ bagimsizliinin saglanamamasi nedeniyle, bagimsiz bir para politikasi
izleyememis, ekonominin gereklerine gére para politikasina sekil verememis, fiyat ve finansal
istikrari dogrudan hedefleyememistir. TCMB’ nin fiyat ve finansal istikrarini dogrudan
hedefleyememesinin nedeni ise, siyasi sliregten bagimsiz merkez bankaciligi
yapamamasidir” 2001 yilina gelindiginde, 14/01/1970 Tarihli ve 1211 Sayili TCMB Kanunu,
25/04/2001 Tarihli ve 4651 Sayili Kanun ile, bu ¢alisma igin biyidk énem arz eden énemli
degisikliklere ugramistir. Degisikliklerle her agidan bagimsiz bir TCMB yaratiimak istenmistir.
Ayrica enflasyonun kronik hale gelmesi, Dinya Merkez Bankaciliginda yasanan gelismeler
ve Avrupa Birligi normlarinin yakalanmak istenmesi de bu siirecte etkili olmustur*®. Sonug
olarak, Bankacilik Sektérii Yeniden Yapilandirma Programi gibi, TCMB Kanununda
Degisiklik yapan 4651 Sayili Kanun da, Giglii Ekonomiye Gecgis Programinin ayrilmaz bir
pargasi olmusgtur.

Para politikasi - finansal istikrar analizi igin gerekli olan altyapiyi olusturacak
diizenlemelerin kisaca agiklanmasina sonra, Gugli Ekonomiye Gegis Programi ile finansal
sistemdeki panikleri Oonlemeye ve sistemin igler hale getiriimesine yoénelik yapilanlar
degerlendirilecektir. Devaminda ise 0zel bankacilik ve bankacilik sektériine yoénelik
yapilanlar analiz edilecektir. TCMB’ nin bagimsizligina y6nelik yapilan énemli gelismelerin
aciklanmasinin ardindan da c¢alisma acgisindan énemli olan, 1211 Sayili TCMB kanunda
yapilan degigiklikler altinda, para politikasinin finansal istikrara yénelik olarak kullaniimasini
saglayan yenilikler degerlendirilecektir.

4.5.1. Finansal Sistemin Calisir Hale Gelmesi ve Giiven Unsurunun
Olusturulmasi Yoéniinde Degisimler

Finansal istikrar amacina yonelik olarak Gugli Ekonomiye Gegis Programinda,
yasanan kriz sureclerinde finansal sistemden kaynaklanan risklerin énemli rol oynamasina
bagl olarak, bankacilik kesiminin ve finansal sistemin tekrar igler hale getiriimesi, finansal
degiskenlerdeki oynakliklarin azaltilarak belirsizlik unsurunu ortadan kaldirilmasi ve béylece
guven unsurunun yeniden tesisi oncelikli olarak amaglanmigtir. Yasal dizenlemelerle
Bankalar Kanununda ve 1211 sayili TCMB Kanunu’nda énemli degisiklikler éngérilmustir.
Kamu maliyesi alaninda seffaflik ve hesap verilebilirlik ile birlikte rasyonaliteye agirlik
verilmesi 6ngoérulmustir. Finansal sistemde blyuk riskler yaratan kamu borg yuki ve borg
finansmani konularina éncelik verilmistir. Ayrica bor¢ stogunu azaltacak sekilde siki maliye
politikasi, faiz disi fazla uygulamasi ile kamu ve fondaki bankalarin yliksek miktardaki gecelik
borglanma ihtiyaglarinin azaltiimasi da amaglanmistir™. Gugli Ekonomiye Gegis Programinda

“TCMB i¢in faiz diizlestirme kurulanin tahmin edilecegi bu bolimde, veri setinin baglangi¢ tarihi olarak da
Mayis 2001’°in se¢ilme nedeni budur. Bagimsiz bir para politikasinin yiiriitilemedigi bir finansal sistemde faiz
diizlestirme kurulaninin test edilmesi miimkiin degildir. Tlgili bu kuralda 6nemli olan finansal sistemde meydana
gelen strese uygun olarak kisa donemli faiz oranlarinin Merkez Bankasi tarafindan ayarlanmasidir.

#26 TCMB, “Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Kanunu® nda Degisiklik Yapilamasina Dair 25/04/01 Tarihli
ve 4651 Sayil1 Kanun Ile Getirilen Yenilikler”, 25 Nisan 2001.
http://www.tcmb.gov.tr/yeni/banka/kanunacik.html (20 Aralik 2008). s.1.

™ Kamu maliyesi yapisal sorunlarina yonelik yasal diizenlemeler de yapilmistir. Bu siiregte gorev zararlari ile
ilgili diizenlemeler diginda, bor¢lanma yasasi, kamulastirma yasasi, kamu ihale yasasi, biitce ve biitge dist
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da bu unsurlarin, piyasa Uzerinde blylk baski yarattigi ve finansal sistem istikrari i¢in blyuk
risk olusturduguna vurgu yapiimigtir.

Gulcli Ekonomiye Gecis Programinin ilk amaci olan finansal istikrara yonelik,
risklerin ve oynakliklarin azaltiimasi igin c¢esitli 6nlemler alinmistir. Bankacilik Sektori
Yeniden Yapilandirma Programi ile kamu bankalarinin hazineden alacaklarina karsilik,
piyasa faizi Uzerinden hazine kagidi verilerek gorev zararlari ortadan kaldiriimistir. Kamu ve
fon bankalarinin ihtiyag duyduklari likidite, belli bir program dahilinde bu kagitlar karsihginda,
TCMB’ den repo islemi ile azaltiimistir. Boylece kriz déneminde durumlari gok daha kétlye
giden bu bankalarin, diger banka ve banka disi kesime olan yukumlullkleri yerine
getirilmistir. Piyasada olusan likidite fazlasi ise yine TCMB tarafindan ters repo ve interbank
islemleri ile alinmistir. Bu kapsamda 2001 yilinda Hazine toplam 10,3 milyar tutarinda kagit
vermistir*?’. Likidite ile ilgili yapilan bu diizenlemeler panik ve giivensizlik ortaminin ortadan
kalkmasi ve kredi kanallarinin ¢alismasi icin énemli bir asamadir. Alinan dnlemler etkisini
hizli bir sekilde gostermis, 16 Mart 2001’de 8.5 milyar TL olan kamu bankalarinin TCMB
disindan kisa vadeli borglanmasi, Mayis 2001°de 1.3 milyar TL’ye gerilemistir*®.

Kredi kanallari ve likiditeye yonelik yapilan bu dizenlemeleri destekleyecek, uzun
vadeli bir finansal istikrar ortaminin tesis edilmesi ve kamu finansman dengesi igin kamu
bankalarindan kaynaklanan yapisal sorunlarin ¢ézimlenmesi de gerekmektedir. Bu
kapsamda Bankacilik Sektoéri Yeniden Yapilandirma Programi ile kamu bankalarina zarar
olusturacak godreviler artik veriimeyecek ve gerekli gorildigli durumlarda bu bankalardan
temin edilecek kaynaklara butgeden o6denek ayrilacaktir. Kamu bankalarinin bankacilik
sistemi icinde blylk bir yer tutmasinin sistem icinde risk olusturmamasi igin, bu bankalarin
yetersiz sermaye dizeyleri arttinlmistir. Ydrttllen kredi faaliyetlerinde artik kaynak
maliyetlerine dikkat edilecek, verimsiz subeler kapatilacak ve personel sayisi azaltilacak
boylece bu bankalar guglendirilecektir. Ayrica kamu bankalarinin yonetimi, yeniden
yapilandiriimasi ve o6zellestiriimesi icin ortak bir yénetim kurulu olusturulmasina karar
verilmistir*®.  Yapilan diizenlemelerin etkinligi igcin kamu bankalarinin BDDK’ nin
dizenlemelerine uymalari saglanacak ve bu slrecte Hazine de bu bankalari risklere karsi
denetleyecektir. Likidite agisindan yapilan diizenlemeler ile birlikte, kamu bankalarina yonelik
yeniden yapilandirmalar, finansal sistemin gliclendiriimesi ve istikrarin saglanmasi adina

énemli gelismelerdir”!

Cesitli ddnemlerde TMSF bunyesine alinan toplam 13 banka da kamu maliyesi igin
blylk yuk olusturmakta, finansal sistemdeki riskleri arttirmaktadir. Bu nedenle Bankacilik
Sektérl Yeniden Yapilandirma Programi ile, 5 banka Simerbank blinyesinde birlestirilmis ve

fonlarin kapatilmasi, seker kanunu, tiitiin kanunu, dogalgaz kanunu, Tiirk Telekom’un 6zellestirilmesi ile ilgili
diizenlemeler 6nemlidir.

7 TCMB, “Giiglii Ekonomiye Gegis Programi”, 14 Nisan 2001.
http://www.tcmb.gov.tr/yeni/duyuru/eko_program/program.pdf (2 Ocak 2009). s.15, (34. madde).

¥ BDDK, “Bankacilik Sektérii Yeniden Yapilandirma Programi”, 15 Mayis 2001.
http://www.bddk.org.tr/turkce/Raporlar/Diger Raporlar/15279C8914BD.pdf (15 Aralik 2008). s. 14.

9 TCMB, “Giiglii Ekonomiye Gegis Programi”, 14 Nisan 2001.
http://www.tcmb.gov.tr/yeni/duyuru/eko_program/program.pdf (2 Ocak 2009), s.15, (36.madde).

Y Bankacilik sektoriine yonelik yeniden yapilandirma siireci icinde dért ana yapisal dnlem ¢esidi bulunmaktadir.
Bunlar Kétii Aktiflerin Yonetimi, Birlesme-Kiiciilme, Ozellestirme ve Tasfiye’dir. Kotii Aktif Yonetimi, Iyi —
Kotii Banka ve Aktif Yonetim Sirketi seklinde olabilmektedir. Tyi — kotii banka yaklasiminda, ilgili problemli
bankaya ait kalitesi diigiik varliklar, banka i¢inde bir birimde ya da yine bankaya ait bir aktif yonetim girketinde
(kotii banka) toplanmaktadir. Kalitesi diisiik varliklarin bu sekilde banka disinda tutulmasi bankaya olan giivenin
tesisinde ve bu varliklarin ¢6ziimiinde yararli olmaktadir. 2008 Global Finansal Kriz sonrasinda Ocak 2009
tarihinde FED tarafindan, kotii banka kurulmasina yonelik tartigmalar yogunlasmistir. Diger yaklasim olan aktif
yonetim sirketinde ise, sisteme yénelik olarak tek bir aktif yonetim sirketi kurulmaktadir. Bu sirket de likidite
sikisikligi i¢inde olan ve kalitesi diisiik varliklarin toplam varliklar i¢indeki payr yiiksek olan bankalarin
sorunlarinin ¢éziimiinde caligsmaktadir. Tek bir merkezin kurulmasi etkinlik ve maliyet agisindan yararl
goriilmektedir.
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toplamda 9141 olan sube sayisi, Haziran 2001 de 134’e indirilmigtir. Bankalar kanununda
yapilan degisiklik ile birlikte TMSF binyesinde olan bankalarin alacak tahsil orani - tahsil
sureci hizlandiriimis ve “aktif ydnetim birimi” ile bu bankalarin kalitesi - likiditesi duslk aktifleri
etkin bir sekilde yonetilmistir*®. Demirbank’in HSBC’ ye satisi 20 Eylil 2001 tarihinde
tamamlanmistir. 18/06/2002 tarihinde Pamukbank’a el koyulmus ve 17/11/2004 tarihinde
Halkbank’a devredilmistir. BDDK' nin 03/07/2003 tarih ve 1085 sayili karari ile
yukimliliklerini yerine getirmeyen ve istenilen énlemleri almayan imar Bankasina, finansal
sistem istikrari ve sisteme olan glvenin bozulmamasi igin el koyulmus ve TMSF’ ye
devredilmistir*'. Ayrica fon bankalarinin satis prosediiriine yénelik eylem plani agiklanmistir.
Bu gelismelerle birlikte artik finansal sistemin istikrarina verilen énem ve uygulamalar daha
net olarak gérilmektedir. Ayrica sistem igin blylik riskler olusturan sorunlara, kalici ¢bziimler
tretilmeye baglanmasi da finansal sistemin gliclendiriimesi ve oynakliklara karsi dayanikli
hale gelmesi agisindan énemlidir.

Gugli Ekonomiye Gegis Programinda ikincil hedef olarak alinan enflasyonla
mulcadele surecinde, 1999 Programinin c¢apasi olan Kkurlarin serbest dalgalanmaya
birakiimasi finansal sistemdeki risklerin azaltimasina yonelik bazi ézellikler tagimaktadir®.
Yeni dénemde dalgalanma boyutunun risk yaratacak dizeylere ulasmamasi icin TCMB’ nin
kurlara mldahale etmesine izin verilmistir. Yapilacak muidahaleler kurlardaki trendi yani
egilimi degistirecek sekilde degil, daha ¢ok oynakliklari azaltmaya yonelik olacaktir. TCMB’
ye bu yetkinin taninmasi, finansal istikrar icinde dnemli bir yeri olan kurlarda, bundan sonra
yasanabilecek oynakliklarin azaltilabilmesi igin énemlidir". Spekiilatif atak ve ahlaki riski
o6nleme adina, TCMB’ nin kurlara hangi seviyelerde midahale edecegi ve midahalenin ne
kadar sirecegi gibi bilgiler finansal sistem katilimcilarina énceden duyurulmayacaktir.
Kurlardaki oynakliklarin ve belirsizliklerin azaltiimasinin, enflasyonda ayni yonli etki ve
disus yaratacagi beklentisi, enflasyonun ilk planda, para politikasi tarafindan “6rtiik” olarak
hedeflendigini gdstermektedir.

4.5.2. Finansal Istikrara Yénelik olarak, Bankacilik Yeniden Yapilandirma
Programi Kapsaminda Yapilan Diger Diizenlemeler ve Bu Siireci Destekleyen
Uygulamalar

Makro ekonomik alanda yasanan istikrarsizliklar, kamu kesimi agiklari ve bu agiklarin
finansmaninin finansal sistemde yarattidi riskler, kamu bankalarinin gérev zararlari, mevduat
sigortasi sistemi, TCMB ile gozetim ve denetim yapan kurumlarin ézerk olarak ¢alismamasi
gibi sorunlar ile Ozel bankacilik kesimi bu déneme kadar istikrarsiz bir gériniim sergilemistir.
Bu faktorler bankalarin, 6z kaynak yetersizligine, kiguk Olgekli olmalarina, aktif kalitelerinin

BN ge.,s.16, (41. madde).

! Giinal, s.165.

° Programlarda capa olarak bir degiskenin alinmasinin amaci, diger degiskenlerin bu degiskendeki hareketten
yogun olarak etkilenmesi varsayimina dayanmaktadir. Secilen degiskendeki harekete diger degiskenlerin de
uyum gosterecegi varsayilmaktadir. Tiirkiye ekonomisi igin doviz kuru giivenilirligi yiiksek bir ¢apadir. Kurun
oynaklig diisiik, istikrarlt bir hareket sergilemesi diger degiskenlerin istikrart ve enflasyonun diisiisii agisindan
o6nemlidir. Doviz kurunun onemli bir ¢apa olmasinda Liberalizasyon siirecinden itibaren yaganan ve son
donemde tersine donmeye baglayan para ikamesi olgusu dnemlidir. Tiirkiye’de ekonomik birimlerin bekleyisleri
iizerinde, kur ve kurdaki hareket bu agidan biiyiik 6nem tasimaktadir.

" Aralik 1999 Enflasyonu diisirme programinin ¢apast olan sabit déviz kurunun serbest birakilmasi ve yeni
programin ¢apasi olmasi, finansal sistem i¢in bir otomatik stabilizator gibi diisiiniilebilir. Uluslararasi finansal
sisteme entegre olan Tiirkiye finansal sisteminde 6nemli bir yabanci pay1 bulunmakta ve yerli yatirnmcilarin da
yurtdiginda finansal varliklar1 bulunmaktadir. Finansal sistemde ve makro ekonomik risklerde artis olmasi
durumunda, kisa vadeli yabanci sermaye ¢ikislarinin, kurlarda yaratacagi oynaklik ya da hizli artis serbest kur
sistemi ile bir dl¢iide azaltilabilecektir. Ciinkii kisa vadeli yabanci sermayenin finansal sistemden elde edecekleri
karlar, tilke digina gikarken kurdaki artig oraninda azalacaktir. Bu nedenle de kurlarin artis1 ve kaynaklarin (sicak
para) ¢ikisi sinirh kalacaktir. Bu siirecte TCMB’ nin de asir1 oynakliklara izin vermeyecegini duyurmasi ve
miidahalelerde bulunmasi spekiilasyonu da siirlayacaktir.
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dislk olmasina, risklere kargli asiri kirilganlik olmalarina, seffaf olmayan bir yapi
sergilemelerine ve risk ydnetimi altinda kurumsal bir yapilari olmamalarina neden olmustur.

Kamu finansman acigi nedeniyle, bankacilik kesiminin 1990’dan itibaren devlet i¢
borglanma senetleri ve dovize bagli islemlerindeki artis, acik pozisyonlarini ve dolayisiyla
bilango digi islemlerine de hizla artmisti. Bunun yaninda bu dénemde finansal sistemin
derinliginin arttigi géz 6ndnde tutulmaldir. Derinlikteki artis, alinan énlemler ile birlikte,
finansal sistemin meydana gelebilecek oynakliklara karsi dayanikli olmasinda énemli bir
faktor olacaktir. Tablo 4.9’da finansal sistem iginde 6nemli bir payl bulunan bankacilik
kesimine ait ilgili oranlar, sistemin derinligindeki artisin gosteriimesi adina verilmistir.

Tablo 4.9: Bankacilik Kesimi Biiyiikliikleri

Oranlar (%) 1990 1994 1999 2000
Toplam Aktiff 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
Bilango Disi isim./Toplam Aktifler - 49.5 103.5 100.8

BDDK, “Bankacilik  Sektorti Yeniden Yapilandirma  Programi’, 15 Mayis  2001.
http://www.bddk.org.tr/turkce/Raporlar/Diger Raporlar/15279C8914BD.pdf (15 Aralik 2008). s.4'ten
derlenmigtir. Bilango Disi Isim./Toplam Aktiflere orani ise, kamu finansman agidi kanaliyla bankacilik
kesiminde artan riskleri gbstermek adina verilmigtir.

1999 Haziran Tarih ve 4389 Sayili Bankalar kanunu ve bu kanunda degisiklik yapan
4491 nolu yasa daha Oncede deginildigi gibi, TMSF’ nin bankalara el koymasina yonelik
dizenlemelerinin yaninda, Bankacilik Denetleme ve Dizenleme Kurumu’nun (BDDK)
kurulmasini icerdigi icin de 6nemliydi. Bu noktada, Bankacillk Yeniden Yapilandirma
Programi ve bu programi destekleyen uygulamalardan 6nce, 4389 Sayili Bankalar Kanunu
ve 4491 nolu yasa ile birlikte bankacilik kesimi ve finansal istikrara yonelik atilan 6nemli
adimlari kisaca agiklamak, yapilanlari bir bitin olarak gérme adina yararli olacaktir.

4389 Sayili Bankalar Kanunu kapsaminda, bankalarin asgari sermaye miktarlari
arttirlmig, banka kredilerine karsilik ayriimasina baslanmig, tahsilinde guglik yasanan
krediler icin ayrilacak karsiliklar yeniden diizenlenmis, mali blinyesi bozulan bankalari karsi
alinacak oOnlemler detayli olarak belirlenmis, banka sahip ve ydneticilerinin yapacaklari
yolsuzluklara kargi cezai uygulamalar arttirilmigtir. 4491 nolu yasa ile de, banka kredilerine
uygulanan hikdmler Avrupa Birligine uyumlu hale getirilmig, mali tablolarin dizenlenmesi ve
denetiminde BDDK’' ya kapsamli yetkiler verilmis, bankalarin mali binyelerinin bozulma
nedenleri ve bu ydnde alinacak tedbirler ayrintilandirilmig, bir ya da birka¢ bankada
meydana gelebilecek sorunlarin sistemin tamamina yayilmasini engelleyecek &nlemler
alinmis, dzel finans kurumlari Bankalar Kanununa tabi tutulmustur®.

4389 sayili yasa kapsaminda, Subat 2001’de ise su iki 6nemli ydnetmelik
cikarilmistir. Bunlar, ic denetim ve risk yonetimi sistemleri hakkinda yonetmelik ile bankalarin
sermaye yeterliliginin  dlglilmesine ve degerlendiriimesine iliskin  ydnetmeliktir*®.
Ydénetmeliklerden ilki olusabilecek risklerin izlenmesini ve bu slregte i¢ denetim sistemlerini
dizenlerken, ikincisi ise kur, faiz ve piyasa risklerinin meydana getirecegi zararlar karsisinda
sermaye yeterliligine yonelik dizenlemeler icermektedir. Krizler ve dncesinde yasananlar
disunuldigunde bu iki dizenleme de bankacilik kesimi, dolayisiyla finansal sistemin
gugclendiriimesi adina 6nemli adimlardir.

€ Alinan bu tedbirlerin, para politikas: ve finansal istikrar iliskisi bashg altindaki Ikinci Bslim’de ayrintili
olarak anlatilan konularla iligkili olduguna dikkat edilmelidir.

“?BDDK, “Bankacilik Sektorii Yeniden  Yapilandirma  Programi”, 15 Mayis 2001.
http://www.bddk.org.tr/turkce/Raporlar/Diger Raporlar/15279C8914BD.pdf (15 Aralik 2008), s. 5.
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BDDK tarafindan agiklanan ve yduratilen 15 Mayis 2001 Tarihli Bankacilik Sektori
Yeniden Yapilandirma Programi kapsaminda, kamu bankalari ve fon bankalarina yénelik
dizenlemeler ve ekonomik goérinimde yasanacak dizelmeler, 6zel bankacilik kesimi
acisindan pozitif digsallik saglamaktadir. Gelismelerin finansal piyasalar tUzerindeki baskilari
azaltmasi ile birlikte, 6zel bankalarin kullanabilecegi fon miktari artmis ve borglanma
maliyetleri dismustir.

Bankacilik Sektéri Yeniden Yapilandirma Programi finansal istikrar acgisindan
degerlendirildiginde, bankacilik sektorinun etkinliginin saglanmasi ve etkin denetim -
gbzetim igin yapilan dizenlemelerin en énemlileri sunlardir; Ozel bankalardan kaynaklanan
risklerin belirlenmesi ve azaltiimasina yénelik BDDK bankalarla birebir gérismelere agirlik
vermigtir. Bu gorusmelere dayali olarak sermaye yeterliligine ve yeniden yapilanmaya yonelik
taahhit mektuplari almistir. BDDK tarafindan taahhit mektuplarinda belirlenen performans
Olcltleri titizlikle uygulanmistir. Bu kapsamda aktif — pasif dengesini tutturamayan ve acik
pozisyon konusunun yakindan takibine yonelik mevzuat degisikligi ile birlikte, belirlenen
sinirlara uymayan bankalar sistemden gikarilacaktir®®. Ayrica uluslararasi muhasebe
standartlarina yonelik Ocak 2002 tarihinde muhasebe uygulama yénetmeligi ¢ikarilmis, repo
islemleri bilango kapsamina alinmigtir. Oz kaynaklar konusunda ise AB’ nin getirdigi direktif
ve tanimlamalar uygulanmaya ve mali durumu gdsteren oranlarin hesaplanmasinda bu 6z
kaynak tanimi kullanilmaya baslanmigtir. Ek olarak bankalarin mali kurum disindaki
ortakliklari sinirlandiriimis ve off-shore bankalar siki denetim altina alinmistir. Sistemi
glclendiren ve sisteme olan gliveni arttirma konusunda énemli gériilen bu uygulamalar,
BDDK’ nin daha etkin bir kurum haline geldigini de géstermektedir. Bu kapsamda artik BDDK
ve TCMB sistemdeki riskleri 6nceden gérebilmek ve oynakliklari azaltabilmek adina yogun
isbirligi i¢inde ¢alisacaktir. Ozellikle likidite sikisikliklari durumunda BDDK, TCMB ve Hazine

yogun bir koordinasyonda bulunacaktir*.

Finansal sektoérin glgclendiriimesi ve etkin c¢alismasi igin uygulanmaya konulan
Bankaclilik Yeniden Yapilandirma Programi diginda bazi énemli gelismeler de yasanmistir.
Bu kapsamda 4743 Sayili Mali Sektére Olan Borglarin Yeniden Yapilandiriimasi Kanunu,
uygulanan programi guglendirilmis ve 6zel bankalara sermaye destegi vermeye yonelik
altyapryr olusturmustur®. Ayrica 4373 sayili kanun ile BDDK tarafindan “Varlik Yénetim
Sirketleri” nin kurulus ve faaliyet esaslari belirlenmis, ilgili kapsamdaki sirket, Eyltl 2002°'de
faaliyete ge¢cmistir. Risklerin artmasi durumunda kurulacak bu tur girketlerin amaci, banka ve
diger finansal kuruluslarin sorunlu alacaklarini devralmak, yonetmek ve en kisa zamanda
sonuclandirmaktir. Bu sirketler finansal sistemin ¢alismasini engelleyebilecek kalitesi dlisiik
ve sorunlu varliklarin likit hale gelme siirecinde 6nemli rol oynayabilecektir. Bir baska olumlu
gelisme de Turkiye Bankalar Birligi tarafindan hazirlanan ve 4 Haziran 2002'de ydurirlige
giren “Finansal Yeniden Yapilandirma Programi” dirf®. Bu programin amaci ise, reel
ekonomide katma deger yaratan ve finansal agidan sikinti yasayan firmalara, bor¢ 6deme

kosullarinda cesitli kolayliklar getirilmektir*®®.

3 A.ge., 5.20 (madde 39).

B4 A.ge., 5.22 (madde 43).

® Tiirkiye’de finansal istikrarinin saglanmasina yonelik, kamusal diizenleme gerekliligi agisindan bu diizenleme,
onemli bir drnektir.

© flgili programin gerceve antlasmasi Tiirkiye Bankalar Birligi tarafindan hazirlanms ve alacakli kuruluslarca
imzalanmigtir. BDDK’ nin onayindan sonra resmi gazetede yayimlanmuistir.

3 Erdénmez, Pelin Ataman, “Ekonomik Kriz Sonras1 Kurumsal Yeniden Yapilandirma Siireci”, Bankacilik
Dergisi, Say1 43, 2002, ss. 67-82.
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4.5.3. Giiclii Ekonomiye Gegis Programi Kapsaminda 1211 nolu TCMB
Kanunu’nda Yapilan Degisikliklerle, Ttrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Statiisi ve
Para Politikasi Alaninda Yapilan Onemli Yenilikler

Buraya kadar, para politikasi ve finansal istikrar analizinin yapilabilmesi igin gerekli
olan altyapiy! olugsturacak uygqulamalar, Gucli Ekonomiye Gegis Programi kapsaminda
aciklanmaya calisildi. Ancak, finansal sistemin giiclendiriimesi ve istikrarli bir yapinin tesisi
strecinde, T.C. Merkez Bankasinin statlsinin net olarak ortaya koyulmasi, para
politikasinin hedefleri, sinirlari ve goérevlerinde hakimiyetin TCMB’ ye devredilmesi, kisacasi
T.C. Merkez Bankasinin bagimsiz bir kurum haline dénustirtlmesi de gerekmektedir. Para
politikasi ve finansal istikrar analizi icin gerekli altyapiyr olusturan uygulamalar disinda
bagimsizlik, TCMB para politikasinin finansal istikrari gbzetmesi ve amaglamasi igin zorunlu
bir koguldur. Ancak boyle bir yapilanma altinda, Merkez Bankasi ve dolayisiyla para
politikasinin, ekonomik gerceklere yonelik olarak etkin calismasi, fiyat - finansal istikrar
ikilisini gbzetmesi ve amacglamasi mimkin olacaktir. Bu nedenlerle, degisen kosullar ve
dinya Merkez Bankaciliginda yasanan gelismeler isiginda, Gugli Ekonomiye Gegis
Programi, 25/04/2001 Tarih ve 4651 Sayili Kanun ile, 14/01/1970 Tarihli 1211 sayih TCMB
Kanunu'nda 6nemli degisiklikler éngorilmds, 14 maddede degisiklik yapiimig, 7 madde
ylrlrlikten kaldiriimis ve 1 madde eklenmistir’. Gelismeyi kurala dayali para politikasi
yurdtme cabalarinin ulastigi son nokta olarak gérmek yanls olmayacaktir. Gelinen nokta
Tlirkiye'de merkez bankaciligi ve para politikasi agisindan yasanan tarihsel gelisim slirecinin
ulastigi 6nemli bir asamadir. Bu alt bélimde gelisimin énemli pargalari, para politikasi ve
finansal istikrar iliskisi acisindan degerlendiriimeye calisilacaktir®.

TCMB Kanununda yapilan yenilikler icinde bu calisma icin en 6nemlisi, ilgili
kanunun 4.maddesidir. Buna gére; “Bankanin amaci fiyat istikrarini saglamaktir. Banka,
fiyat istikrarini saglamak icin uygulayacagi: para politikasini ve kullanacagi para
politikasi araclarini dogrudan kendisi belirler. Banka, fiyat istikrarini saglama amaci ile
celismemek kaydiyla Hiikiimetin biiyiime ve istihdam politikalarini destekler”®. Ayrica
ilgili bentler de; “Banka, Hiikiimetle birlikte enflasyon hedefini tespit eder, buna uyumlu
olarak para politikasini belirler. Banka para politikasinin uygulanmasinda tek yetkili ve
sorumludur” ve “Banka, fiyat istikrarini saglamak amaciyla bu Kanunda belirtilen para
politikasi araclarini kullanmaya, uygun bulacag! diger para politikasi aracglarini da
dogrudan belirlemeye ve uygulamaya yetkilidir’ ifadeleri yer almistir®®’. Madde’ nin
kendisi ve bu iki bend, TCMB’ nin asil amacinin fiyat istikrari oldugu ve bu amag
dogrultusunda kullanacak para politikasi ve araglar konusunda tam bir netlik saglanmigtir.

Degisiklikle birlikte arttk TCMB’ nin ilk amaci fiyat istikrarini saglamaktir. Ayrica
TCMB amaglarina ulasmada para politikasi ve araglari tizerinde tek yetkili kurumdur. Madde
4 finansal istikrara yonelik olarak para politikasi ve araglarinin TCMB tarafindan bagimsiz bir
sekilde kullaniminin yolunu agmigtir. Likiditenin kontroliinde TCMB’ ye tam yetki verilmis
olmasi hem fiyat hem de finansal istikrar agisindan énemli bir adimdir. Artik siyasi slrecin
TCMB ve para politikasi Uzerindeki etkisi ortadan kaldirilmistir. 5 Kasim 2001 tarihinde
Merkez Bankas| Kanunu’ nda Hazine ve diger kamu kurumlarina kredi agilmasini yasaklayan

¥ Kanuna ait metinde iizerinde durulan ifadeler, daha ¢ok finansal istikrara yonelik olarak degerlendirilmeye
calisilacaktir. Tlgili uygulamalar1 genel olarak fiyat istikrarina yonelik olarak da degerlendirmek miimkiindiir. Bu
kapsamda Tkinci B6liim’de fiyat ve finansal istikrar iliskisi ayrintili olarak agiklanmusti.

e Degisikliklere genel olarak bakildiginda bunlarin; ara¢ ve amag¢ bagimsizligi, hesap verilebilirlik, seffaflik,
para politikas1 kurulu, kamu kesimine kredi agilmamasi, son kredi verme mercii, finansal istikrara yonelik
amaglar etrafinda yogunlastigi goriilmektedir.

8 TCMB, “Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Kanunu”, 14/01/1970.
http://www.tcmb.gov.tr/yeni/banka/tcmbkanun.html (5 Aralik 2008). (madde 4).

7 A.g.e. (madde 4, 11. fikra, (c) ve (d) bendi).
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hikim de yiirirlige girmistir”. Ayrica parasal ve finansal istikrarin tesisi yoéniinde Maastrich
Kriterleri’ nin saglanmasi adina alti aylik bir gecis dénemi belirlenmistir®.

Yine madde 4’Un 1. fikrasinda, bankanin temel goérevileri alaninda da koklu
degisiklikler goérilmektedir. Bu kapsamda “agik piyasa islemleri yapmak” bendi en etkin
araglardan biri olan agik piyasa islemleri konusunda kurumun tam yetkiyle donatiimasi ve
piyasalardaki likidite diizeyinin kontrolinde 6nemli bir adimdir*®. Finansal piyasalarda
risklerin ve oynakliklarin arttigi donemlerde likiditede yasanan sikigikliklarin 6nlenmesi ve
istikrar slrecinin devamliigi acisindan TCMB tam donanimh hale gelmistir. Bu baglamda
ilgili bend; “Hiikiimetle birlikte Tiirk Lirasinin ic ve dis degerini korumak igin gerekli
tedbirleri alma ve yabanci paralar ile altin karsisindaki muadeletini tespit etmeye
yoénelik kur rejimlerini belirlemek, Tiirk Lirasinin yabanci paralar karsisindaki degerinin
belirlenmesi i¢in doviz ve efektiflerini vadesiz ve vadeli alim ve satimi ile dévizlerin
Tiirk Lirasi ile degisimi ve diger tiirev islemleri yapmak” seklindedir**. Bu bendler, arag
ve amag bagimsizligina kavusan TCMB agisindan degerlendirildiginde, kismi olarak finansal
istikrar amacina isaret edilmektedir. Finansal sistemin dnemli bir pargcasi ve gostergesi olan
doviz piyasasi ve bu piyasada olusan fiyatlarin istikrarli seyri, sistemin istikrari agisindan da
gereklidir. “Ulke altin ve déviz rezervlerini yénetmek” bendi de yine bu amagla yapilan bir
diizenlemedir*®®. Dolayisiyla ilgili bu bendler, TCMB’ ye bu acidan da finansal istikrara
yonelik politika gelistirme sorumlulugu vermektedir. Bu bend, Gulgcli Ekonomiye Gegis
Programinin serbest, ancak TCMB ydnetiminde bir kur rejimi temelinde olmasini da

desteklemektedir.

Parasal genigsleme ve faiz oranlari istikrarinin saglanmasina yoénelik, TCMB’ nin
para politikasini bagimsiz olarak kullanabilmesini destekleyen su dizenleme de yapilmistir;
‘Bankalarin ve Bankaca uygun gériilecek diger mali kurumlarin yiikiimliiliiklerini esas
alarak zorunlu karsiliklar ve umumi disponibilite ile ilgili usul ve esaslari belirlemek™*'.
Finansal sistem ve para politikasi agisindan énemli bir degisken olan faiz oranlarinin istikrarli
hale gelmesi ve likidite kontroliine yonelik, TCMB’ nin bu agidan da tek otorite haline
getirilmesi, finansal istikrarin saglanmasina yonelik dnemli bir adimdir. Ayrica TCMB’ nin
gérevleri arasinda; “Reeskont ve avans islemleri yapmak” seklindeki tanimlama da bir

Y TCMB’nin birincil piyasadan Hazine tahvil ve bono alimmin éniine gegilmis, boylece kamu agig1 ile emisyon
arasindaki organik bag ortadan kaldirilmustir.

° Toplulukta fiyat istikrar1 bakimindan en iyi performansa sahip ii¢ iilkenin yillik enflasyon oranlar1 ortalamasi
ile, bir iiye iilkenin enflasyon orani arasindaki fark 1,5 puam gegmemelidir. Uye iilkelerin kamu agiklarinin
GSYIH’ lalarina oran1 %3’ii gegmemelidir. (Antlasmanin 104c maddesi ile bu kritere getirilen istisnaya gore,
eger kamu agig1 siirekli olarak ve dnemli 6l¢iide azalmakta ve %3’e yaklagmis ise veya %3’liik hedefin asilmas1
istisnai ve gegici bir durum ise ve agik %3’e yakin ise, bu kriter yerine getirilmis sayilacaktir. Uye devletlerin
kamu borglarinin GSYIH’ ya oran1 %60°1 gegmemelidir. Uye iilkelerde uygulanan uzun vadeli faiz oranlari, 12
aylik donem itibariyle, fiyat istikrar1 bakimindan en iyi performansa sahip 3 iilkenin faiz oranini 2 puandan fazla
asmamalidir. Uye devletlerin milli paralari, Avrupa Para Sistemi’nin Déviz Kuru Mekanizmasinin izin verdigi
normal dalgalanma marj1 iginde (%15) olmalidir. Maastricht Kriterleri Merkez Bankalarinin bagimsizligi
konusunda da diizenleme yapmustir. Avrupa Merkez Bankasi (AMB), ulusal merkez bankalar1 ve bunlarin karar
alma organlarinda gérev yapan kisiler, bu Antlagma ve Avrupa Merkez Bankalar: Sistemi Statiisii tarafindan
kendilerine verilen gdrev ve yikiimliiliikleri yerine getirirken ve yetkilerini kullanirken, topluluk kurum ve
organlarindan, iiye devlet hiikiimetlerinden veya herhangi bir baska makamdan talimat istemez ve almaz.
Topluluk kurum ve organlar1 ve iiye iilke hiikkiimetleri, bu ilkeye riayet etmeyi ve AMB’ nin veya ulusal Merkez
Bankalarinin karar alma organlarinin iiyelerini, gorevlerini yerine getirirken etkileme girisiminde bulunmamay1
taahhiit eder.

8 TCMB, “Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Kanunu”, 14/01/1970.
http://www.tcmb.gov.tr/yeni/banka/tcmbkanun.html (5 Aralik 2008) (madde 4, 1. fikra, (a) bendi).

9 A.g.e., (madde 4, 1. fikra, (b) bendi).

0 A ge., (madde 4, 1. fikra, (¢) bendi).

#! TCMB, “Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 Kanunu”, 14/01/1970.
http://www.tcmb.gov.tr/yeni/banka/tcmbkanun.html (5 Aralik 2008). (madde 4, 1. fikra, (c) bendi).
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onceki bendi desteklemektedir**2. Ancak bu uygulama, para politikasi araclari arasinda agik

piyasa islemlerinin yogun olarak kullaniimasi ve ge¢gmis dénemlerde likiditenin kontrolini

gliclestirecek sekilde uygulanmasi nedeniyle 6nemi azalmistir*®*.

Finansal istikrar agisindan finansal sistemin etkin galismasi ve fonksiyonlarini yerini
getirmesi gerekmektedir. Ayrica para politikasi uygulamalarinin gecikme uzunlugu Uzerinde
ddemeler sisteminin etkin calismasi etkili olmaktadir. Odemeler sistemi agisindan énemli
olan konu da Merkez Bankalarinin “nihai kredi mercii” fonksiyonunun gecikme yasanmadan
yerine getirilmesi ile ilgilidir. Nihai kredi mercii fonksiyonu da etkin bir 6demeler sistemi
altinda mumkin olmaktadir. Bu nedenle ¢alismanin diger bélimlerinde de pek c¢ok kez
Uzerinde duruldugu gibi, giinimz merkez bankaciliginin sorumluluklari arasinda édemeler
sisteminin saglikli ve etkin olarak ¢alismasi da bulunmaktadir. Banka, teknolojik gelismelere
karsi sistemi gelistirici faaliyetler, dizenlemeler yapma, sistemin gozetim ve denetiminden
BDDK ile dogrudan sorumludur. Bu gerekgelere bagl olarak ilgili kanunda su sekilde iki
onemli dizenleme daha yapilmistir; birincisi, “Tiirk Lirasinin hacim ve tedaviiliinii
diizenlemek, 6deme ve menkul kiymet transferi ve mutabakat sistemleri kurmak,
kurulmus ve kurulacak sistemlerin kesintisiz islemesini ve denetimini saglayacak
diizenlemeleri yapmak, o6demeler icin elektronik ortam da dahil olmak iizere
kullanilacak yéntemleri ve araclari belirlemek”, ikincisi ise, “Banka, nihai kredi mercii
olarak bankalara kredi verme islerini yiiriitir’ diir***. ligili bu diizenlemeler ile birlikte
Maastricht Antlagsmasi (105 (2) maddesi) ve Avrupa Merkez Bankasi Sistemi (3. ve 22.
maddeler) ile uyum da saglanmigtir. Dlzenlemeler ile birlikte, 6deme yontemleri ve
araclarina yonelik faaliyetler, takas odalarinin igleyisinin kontrol edilmesi ve igleyisinin
kesintisiz calismasi TCMB sorumlulugundadir*®®. Giinlik ihtiyaclarin disinda, 6zellikle kredi
kanallarinin galismadigi kriz dénemlerinde finansal istikrara yonelik olarak 6zellikle ikinci
bend 6n plana ¢ikmaktadir.

Tlrkiye ekonomisinde etkin denetim ve gdzetim fonksiyonunun BDDK tarafindan
yerine getiriimesine, TCMB’ nin finansal sistemin istikrarini saglayici uygulamalari eslik
etmektedir”. Gunimiiz ekonomilerinde artik “finansal istikrari saglamak ve siirdirmek’
Merkez Bankalarinin temel gorevleri arasindadir**®. Bu nedenle TCMB’ nin finansal istikrari
saglamasi sorumluluguna yonelik ve dogrudan finansal istikrari hedef alindigi, finansal
istikrari saglayici ve sirdirici o6nlemler almasina yoénelik (¢ 6nemli bend daha
bulunmaktadir. Bunlardan ilki, “Finansal sistemde istikrari saglayici ve para ve déviz
piyasalari ile ilgili diizenleyici tedbirleri almak”, ikincisi, “Mali piyasalari izlemek’,
UglincusU ise, “Banka, mali piyasalari izlemek amaciyla bankalar ve diger mali
kurumlardan ve bunlari diizenlemek ve denetlemekle gérevli kurum ve kuruluslardan

2 A ge., (madde 4, 1. fikra, (d) bendi).

#3 TCMB, “Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 Kanunu® nda Degisiklik Yapilamasina Dair 25/04/01 Tarihli
ve 4651 Sayili Kanun ile Getirilen Yenilikler”, 25 Nisan 2001.
http://www.tcmb.gov.tr/yeni/banka/kanunacik.html (20 Aralik 2008). s. 7.

4 TCMB, “Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 Kanunu”, 14/01/1970.
http://www.tcmb.gov.tr/yeni/banka/tcmbkanun.html (5 Aralik 2008). (madde 4, 1. fikra, (f) ve 1. fikra, (e)
bendi).

5 TCMB, “Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Kanunu® nda Degisiklik Yapilamasina Dair 25/04/01 Tarihli
ve 4651 Sayili Kanun ile Getirilen Yenilikler”, 25 Nisan 2001.
http://www.tcmb.gov.tr/yeni/banka/kanunacik.html (20 Aralik 2008). s. 9.

" Calismanin 2. Bélimiinde de iizerinde duruldugu gibi giiniimiiz ekonomilerinde etkin denetim ve gozetim
fonksiyonu, Merkez Bankalar1 digindaki kurum ya da kurumlar tarafindan gergeklestirilmektedir. Bu iilkelere
ornek olarak Avustralya, Ingiltere, Finlandiya, Norveg, Brezilya, Meksika ve Kanada gosterilebilir.

46 TCMB, “Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Kanunu® nda Degisiklik Yapilamasina Dair 25/04/01 Tarihli
ve 4651 Sayili Kanun ile Getirilen Yenilikler”, 25 Nisan 2001.
http://www.tcmb.gov.tr/yeni/banka/kanunacik.html (20 Aralik 2008). s.10.
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gerekli bilgileri istemeye ve istatistiki bilgi toplamaya yetkilidir’ ‘dir**’. Ozellikle risklerin

arttig1 ve kriz dénemlerinde bankalar arasi piyasada ¢ok yogun islemler gerceklestiriimekte
ve piyasalarda onemli oynakliklar yasanabilmektedir. Bu slregte TCMB’ nin odnemli
fonksiyonu bulunmaktadir. Ginimizde Merkez Bankalari, bu gibi durumlarda ilgili kurumlarla
birebir gérismeler yaparak sistemi kontrol altinda tutmaya calisiimaktadir. Bu kapsamda
TCMB etkin denetim ve gdzetim fonksiyonunun yerine getirimesi asamasinda BDDK ile
esgudimli olarak galismaktadir. Bunun gerekgesi ise “finansal istikrarin” kamusal alanda
faaliyet gdsteren pek cok kurumu ilgilendiriyor olusudur®.

Yeni dénem ile birlikte, TCMB yuruttigu politikalar ve genel durum ile ilgili olarak
“Yilllk Rapor” ‘larin yaninda ayrica, 2005 yilindan itibaren, yilda iki kere “Finansal istikrar
Raporu” ve 2006 yilindan itibaren, yilda doért kez “Enflasyon Raporu” yayimlamaya
baslamistir. Amag TCMB’ nin Glgli Ekonomiye Gegis Programi ile birlikte, yapilan
dizenlemelere yodnelik yOrattuga politikalardaki  gelisimin, piyasa katilimcilari ile
paylasiimasidir. Bu sekilde hem seffaf bir politika yuratildigtine yonelik net sinyal verilmekte
hem de para politikasi uygulamalarinda belirsizligin olmadiginin gosteriimesi ile piyasa
katihmcilarinin bekleyigleri olumlu etkilenmektedir.

Yapilan degisiklikler altinda TCMB Kanunu’na bakildiginda ise, kisa vadeli faiz
politikasi (zerindeki etkinliginin ~arttirlmasina 6ncelik verilmigtir. GUnimiz Merkez
Bankalarinin para politikasi araglari arasinda kisa vadeli faiz oranlari gok yogun olarak
kullaniimaktadir. Bu baglamda TCMB’ nin kisa vadeli faiz araci Uzerindeki etkinligi Guglu
Ekonomiye Gegis Programi ile arttiriimak istenmistir. Amag piyasa faizleri ve finansal sistem
Uzerinde 6nemli bir agirhigr bulunan kisa vadeli faiz aracinin etkin (bagimsiz) bir sekilde
TCMB tarafindan kullandiriimasini saglamaktir. Ancak bodyle bir bagimsizlik altinda Merkez
Bankasinin finansal sistemden kaynaklanan risklere yonelik kisa dénemli faiz politikasi
izlemesi mumkin olmaktadir. Faiz dizlestirme teorisinde de Merkez Bankasi tepki
fonksiyonunun temelinde kisa vadeli faizin var olduguna bu acgidan dikkat edilmelidir. Bu
bélimde faiz diizlestirme kuralinin TCMB igin test edilmesi siirecinde de Gliglii Ekonomiye
Gegis Sonrasi dénem alinmasinin en énemli nedeni, kisa dénemli faiz politika araci lizerinde
TCMB’ nin bu dénemden sonra tam bir etkinlige ve hakimiyete sahip olmasidir.

4.6. Finansal Sistemi Guglendiren Geligmeler ve T.C. Merkez Bankasi Arag ve
Amag Bagimsiziigi Altinda, 2001 Sonrasi Para Politikasi ve Finansal Istikrar lligkisi:
Finansal Istikrari Saglayici Genel ve Spesifik Para Politikasi Uygulamalar

Aralik 1999 Enflasyonu Dugturme Programinin devami seklinde dusunulebilecek
Gulcli Ekonomiye Gegis Programi kapsaminda alinan onlemler ve yapisal dénisimin
yaninda, TCMB’ ye tam bir 6zerklik verilmis olmasi, finansal istikrarin saglanmasi ve
surdurilmesi adina ¢ok 6énemlidir. Finansal sistemin glclendiriimesine ve kamu finansman
dengesinin saglanmasina yonelik uygulamalar, para politikasi etkinligini bozan faktérlerin
ortadan kalkmasinda dnemli etkenler olmustur. Bu nedenle lGzerinde ayrintili olarak durulan
Guglid Ekonomiye Gegis Programi, Bankacilik Yeniden Yapilandirma Programi ve en
onemlisi T.C. Merkez Bankasi Kanunu’'ndaki degisiklikler, para politikasi - finansal istikrar
iliskisi ve analizinde 6énemli bir dénim noktasi olusturmaktadir. Para politikasi ve finansal
istikrar analizi igin gerekli olan altyapiyr olusturacak yenilikler ve T.C. Merkez Bankasi
Kanunu’ undaki 6énemli dizenlemeler, bu dénemden itibaren uzun vadeli olarak para
politikasinin finansal istikrari saglayici ve surdiricl politikalar ydritmesinin  éntndeki

7 TCMB, “Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankast Kanunu”, 14/01/1970.
http://www.tcmb.gov.tr/yeni/banka/tcmbkanun.html (5 Aralik 2008). (madde 4, 1. fikra, (c) bendi, I. fikra (h)
bendi ve II. fikra (g) bendi).

® Finansal istikrara yonelik olarak aciklanan bendleri detaylandiran bendler de bulmaktadir. Ancak konunun
6ziiniin kacgirilmamasi adina bunlara yer verilmemistir.
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engelleri ortadan kaldirmaya ve dolayisiyla para politikasinin etkinligini saglamaya
baslamistir.

Birinci ve Ikinci Boliimde de (izerinde duruldugu gibi finansal istikrar pek cok
degiskenin etkisin altinda bulunan dinamik bir suregtir. Bu nedenle, bu alt bélimde de T.C.
Merkez Bankasi para politikasinin finansal istikrari saglamaya ve surdirmeye yodnelik
uygulamalarina yine tarihsel yaklasim icinde yer verilecek ve slre¢ degerlendirimeye
calisilacaktir.

T.C. Merkez Bankasr'nin bagimsizhigina yoénelik dizenlemeler ve Gugli Ekonomiye
Gecis Programi kapsaminda para politikasinda yapilan degisiklikler ile birlikte 2001 yilinda
ortik enflasyon hedeflemesi politikasina gecilmistir. Kamu ve fon bankalarinin
yukumlulUklerini yerine getirmelerine yonelik yapilan operasyonda da TCMB 6nemli bir rol
Ustlenmistir. Bu siregte acik enflasyon hedeflemesine gecilmesi igin gerekli yapinin
olusmamasina baglh olarak, para tabani kontroliine dayali parasal hedefleme yapilmis ve
parasal gostergeler, performans kriteri olarak kullaniimistir. Program dahilinde belirlenen net
i¢ varliklar igin tavan ve net rezerv degisimi icin bir taban uygulamasi hem performans kriteri
olarak hem de kamu acik finansmaninin TCMB kaynaklarindan karsilanmamasi igin
kullanilmistir”. Ayrica belirsizligin ortadan kalkmasi ve ekonomik birimlerin bekleyislerinin

olumlu etkilenebilmesi icin gdsterge niteliginde para tabani hedefleri belirlenmistir**®.

Doviz piyasasinda da dalgali doviz kuru sistemine gecilmesinden sonra uzun
doénemli dengeden sapacak seklide asiri dalgalanma olmasi durumunda, TCMB’ nin istikrar
saglayici midahalelerde bulanacagi agiklanmisti. Bu kapsamda 2001 yil icinde bu tirden
mudahaleler gerceklestiriimistir. Ancak bu dénemde muldahaleler daha c¢ok, IMF mali
kaynaklarinin Hazine finansmanina yonelik kullandiriimasinin piyasada yarattigi fazla
likiditenin sterilizasyonuna yoénelik olarak gerceklesmistir. Kur Uzerinde olusan baskinin
ortadan kaldiriimasina yénelik TCMB’ nin déviz satiglarinin yaninda, kamu ve fon
bankalarindan kaynaklanan baski i¢in ise ddvize endeksli Hazine kagitlari piyasaya
verilmisti. Bu kapsamdaki midahaleler 6nceden aciklanan program dahilinde
surdUrdimustdr. Ayrica bankacilik kesiminin dis yukamlaltklerini karsilayabilmesi icin TCMB
doéviz depo olanagi saglamistir. Uygulamalar sonucu kurlar Uzerinde olusan baski ortadan
kaldirilabilmigtir.

TCMB’ nin para politikasi etkinligini bozan ve faizler Gzerinde buylk baski unsuru
olan, kamu ve fon bankalarinin gecelik borglanma ihtiyaglarinin dasirtilmesine yoénelik
operasyon, faizlerin istikrari agisindan énemli bir uygulamadir. Faizlerin istikrari ve finansal
istikrara yonelik olarak, bu bankalarin borglanma ihtiyaglarinin karsilanmasi, programin
onemli bir asamasidir. Kamu ve fon bankalarinin mali durumlarinin iyilestiriimesine yodnelik
olarak verilen Hazine kagitlari periyodik olarak basarili bir sekilde TCMB tarafindan
piyasadan cekilmis, bdylece ilgili bankalarin gecelik borglanma ihtiyaglari karsilanmistir.
Ayrica TCMB portféyline giren Hazine kagitlari, kamu bor¢ yapisinin rahatlatimasi ve para
politikasinda etkinligin saglanmasi igin uzun vadeli Hazine kagitlari ile degistirilmistir*®.
Program dahilinde belirtildigi gibi piyasada olusan likidite fazlasi ise agik piyasa islemleri ve
doéviz satislari ile piyasadan cekilmistir*®. Fazla likiditenin piyasadan cekilmesi siireci,
parasal buyukliklerde belirlenen hedeflerin yakalanmasi agisindan da énemlidir. TCMB’ nin

“ Yeni dénem ile birlikte TCMB’nin Hazine kagitlarimi birinci piyasadan satm almasi sona erdirilmistir. Bu
gelisme sonucu, TCMB’nin menkul kiymet porfoyiiniin net olarak izlenebilmesi i¢in bilango kalemlerinde
degisikligi gidilmistir. “Hazine Borg¢lart Hesabi”, net i¢ varlik hesabi kapsamina alinmistir. Boylece Banka
portfoyiine onceden giren Hazine kagitlari, ikincil piyasadan alinan Hazine kagitlar1 ve TCMB’nin ikincil
piyasada gerceklestirdikleri islemler net olarak izlenebilmistir. Bu tiir bir degisiklik piyasa katilimcilarmin
Programa ve TCMB para politikasina gliveninin tesisi agisindan 6nemlidir.

8 TCMB, Yilhik Rapor 2001, s.75.

" Age.,s.99.

P Age.,s. 95.
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piyasada yogun olarak gergeklestirdigi bu islemler, kamu ve fon bankalarinin kisa vadeli
faizler lizerinde yaratti§i baskinin ortadan kaldiriimasinda ve TCMB’ nin kisa vadeli faizler
lizerinde etkisinin artmasina katki saglamistir. Uygulamalar sonucu faizlerdeki oynakliklar
azaltiimig ve istikrarli bir trend olusmaya baglamistir.

2001 yihindan itibaren para politikasi surecinde etkinligi artan kisa vadeli faiz araci
olarak, Bankalar arasi Para Piyasasi ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Repo-Ters Repo
Pazarinda uygulanan faiz oranlari kullaniimaktadir. Faiz diizlestirme kurali paralelinde, 2001
sonrasinda kisa vadeli faiz politikasinin etkinliginin artmasi ise para politikasi ve finansal
istikrar iliskisi acisindan énemli bir gelismedir. Son dénemde krizler ve krizlerden 6nce
TCMB’ nin finansal istikrara yodnelik uygulamalari olmus ve sistemdeki dalgalanmalar
giderilmeye calisiimisti. Bu dénemde yapilan degisikliklerle birlikte para politikasinin kati
kurallardan kurtarilmasi ve esnek bir yapiya kavusmasi, finansal istikrara yonelik politikalarda
etkinlige katki saglamistir. Daha 6nceden de deginildigi gibi Program ve TCMB kanundaki
degisikliklerle birlikte, TCMB’ nin kisa vadeli faiz politikasi Uzerindeki etkinliginin
arttirlmasina oncelik verilmigti. Etkinligi attiracak diuzenlemeler sonucu TCMB 2001 yih
boyunca kisa vadeli faiz oranlarini etkin olarak kullanmistir. Dénemin 6zelligine bagli olarak,
kisa dénemli faiz oranlari likidite kontrolli ve dolayisiyla enflasyona yonelik olarak yodun
kullaniimistir. Subat 2001’den itibaren bankalar arasi para piyasasinda faizler periyodik ve
blylk oranlarda indirilmistir. Hacim olarak TCMB’ nin bankalar arasi piyasada
gerceklestirdigi islemlerin piyasadaki agirligi yiksek oldugundan, diger vadeli faiz oranlari ve
piyasa faiz oranlari da bu indirimlere ayak uydurmustur. Ayrica belirsizlik ve risk
algilamasinin halen yiksek olmasina bagl olarak, para piyasasinda islemlerin geceliklerde
yogunlasmasinin énine gegcilebilmesi igin de, haftalik ve aylik islemlerdeki faiz oranlari
yuksek belirlenmistir. Sonug itibariyle, likidite ve faizler Gzerinde kontrolin saglanmaya
baslanmasi, kisa dénemli faiz aracinin i¢ ve dig gelismelere ve enflasyon bekleyislerine bagli
olarak kullanilmasi, finansal istikrarin gézetilmesi agisindan anlamhdir.

2001 yilina bakildiginda, program dahilindeki hedeflere ve para politikasi gosterge
hedeflerine ulasilabilmis, kur — faiz de istenen istikrar yakalanabilmis ve kisa vadeli faiz
politikas! etkin olarak kullaniimaya baslanmistir™. Faizler ve kur iizerindeki baskinin ortadan
kaldirlmasin da, kamu ve fon bankalarinin gecelik borglanma ihtiyaglarinin kargilanmasina
yonelik verilen Hazine kagitlarinin, piyasada vyarattigi fazla likidite etkisinin ortadan
kaldiriimasina yonelik, agik piyasa islemlerine yogun olarak gidilmis olmasi da etkili olmustur.
Yasanan krizlerin ardindan TCMB’ nin bir butin olarak etkinliginin artmaya baglamasi ile
birlikte gergeklestirilenler, ilk planda finansal piyasalardaki panigin énlenmesi ve sistemin
islerlik kazanmasi acgisindan yararl olmustur.

2002 yilina gelindiginde ise Gugli Ekonomiye Gegis Programi ortik enflasyon
hedeflemesine uygun olarak parasal buyulklikler hedef ve performans kriteri olarak
kullanilmaya devam edilmistir. Bu kapsamda piyasa katilimcilarinin beklentilerindeki
belirsizlikleri azaltmak ve bekleyislerini olumlu etkilemek adina, enflasyon hedefi ile tutarli
olarak parasal taban bilylime orani %40 olarak agiklanmistir*®’. Yine Program dahilinde net
uluslararasi rezervler icin taban ve net i¢ varliklar igin bir tavan kuralina bagh kalinmis ve
belirlenen hedeflere gore gosterge niteliginde izlenmistir®. Hem belirlenen ara dénemler de

Y Ancak Reel M1 ve M2’de diisiis yasanmasina ragmen, DTH’ deki artisa bagli olarak, M2Y’de artiglar
yasanmigtir. Bu gelismeye, yasanan krizler nedeniyle giiven kayb1 ve bekleyislerin olumsuz etkilenmesi sonucu
kurlarda yasanan dalgalanmalar neden olmustur. DTH’ nin 2000 yil sonu itibariyle toplam mevduatlar icinde
pay1 % 44.1 iken, 2001 sonu itibariyle % 56 olmustur. DTH’ ye uygulanan gelir stopaj oranlari arttirilmis, ancak
bekleyislerin ve dolayisiyla para ikamesinin terse donmesinin gecikmeli olmasina bagli olarak, DTH’ deki artis
diisliriilememistir. Ancak uygulama, sistemin giiclendirilmesi ve istikrar saglayici tedbirler alinmaya baglanmasi
adina 6nemlidir.

1 TCMB, Yillik Rapor 2002, s.75.

2 Net i¢ varliklar kalemi TCMB tarafindan agilan kredilerin bityiikliigiinii gstermektedir.
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hem de 2002 sonu itibariyle bu G¢ buyuklikteki hedeflere ulagiimistir. Ayrica M1’ deki %29
ve M2’ deki %30’luk artigin gergeklesen enflasyon oranina (29,7) yakin olmasi da Turkiye
Ekonomisinde enflasyonun parasal bir olgu oldugunun dolayisiyla enflasyon hedeflemesi
politikasinin gegerliligine 6nemli bir kanittir.

2002 yil likidite yonetim strecinde, fiyat ve finansal istikrar gozetilmis, bankacilik
operasyonuyla birlikte, piyasadaki fazla likiditenin piyasadan ¢ekilmesi sirecinde, bu iki amag
on planda tutulmustur. 2002 yilinda finansal istikrar ve finansal sistemin etkin ¢alismasina
ybénelik bazi énemli adimlar atiimistir. Sistemin iglerlik kazanmasi adina, 1999 yilinda
uygulanmaya konulan ve bankalarin acil fon ihtiyaci ve ddeme sistemindeki aksakliklara
yonelik olarak olusturulan Giin igi Limit uygulamasi ile, 2002 yilinda tiim bankacilik sistemine
2.1 Milyar TL likidite saglanmistir. Gugli Ekonomiye Gegis Programi kapsaminda yurutilen
operasyon sonucu ortaya ¢ikan fazla likiditeye yonelik bankalar arasi para piyasasi ve déviz
piyasalarinda yurutilen aracilik faaliyetleri ise kademeli olarak azaltiimis, likidite agisindan
yasanan kisa dénemli dalgalanmalardan, bankacilik kesiminin kendi kaynaklariyla ¢ikmasi
tesvik edilmigtir. Piyasadan c¢ekilen likiditenin vadelerinin uzamasi da para politikasina daha
fazla esneklik saglamistir. Kamu ve fon bankalarinin kamu kagitlari erken itfasi ile acil likidite
ihtiyaglarinin karsilanmasinin ardindan, TCMB Nisan 2002’den itibaren bu bankalari
fonlamayi da durdurmustur. Aralik 2002 itibariyle de TCMB, bankalar arasi para piyasasinin
kuruldugu yildan beri surdlrduigu aracilik fonksiyonuna hem bu piyasada, hem de ddviz ve
efektif piyasalarda son vermistir™. Bu fonksiyonun sonlandiriimasi piyasa risklerinin
katilimcilar tarafindan (istlenilmesi ve bdOylece piyasa faizlerinin etkin olusmasi acgisindan
énemli bir adim olmustur’. Temmuz 2002° den itibaren de TCMB, bankalar arasi para
piyasasinin gunlik kapanis saatinden sonra, nihai kredi mercii olarak geg likidite penceresi
ile bankalara teminat karsiligi limitsiz likidite imkani saglamistir*®?. Eyliil 2002 tarihinden
itibaren uygulanilan piyasa yapiciligi sistemi ise, TCMB’ nin piyasa yapicisi olan bankalara
repo ve dogrudan alim ile ek Turk Lirasi likiditesi saglamasi, finansal istikrarin saglanmasi ve

surdiriimesi agisindan énemli diizenlemelerdir*®>",

Ekonomiye ve finansal sisteme olan glvenin yeniden olusmaya baslamasi ve
belirsizliklerin azalmasiyla birlikte 2002 yilinda ters para ikamesi olgusu da yasanmaya
baslamistir. Bunun yaninda doéviz kurlarinda istikrarin yakalanmasi ve TCMB doéviz
rezervlerinin gu¢li olmasi olusan gliven ortamini gu¢lendirmistir. Doéviz piyasalarinda olusan
doviz fazlasi, kurlarin uzun dénemli degerini ve trendi etkilemeyecek sekilde sinirh
mudahalelerle piyasadan ¢ekilmig, dalgall kur sistemi daha etkin hale getirilmistir. Bu olumlu
gelisme ile birlikte TCMB’ nin ddviz rezervlerinin artmaya bagslamasi da finansal sistemde
ileriye dénuk olusabilecek risklerin édnlenebilmesi agisindan énemlidir. Doviz piyasalarindaki
hareketi destekleyen bir olumlu gelisme de, daha o6nceki yillarda pozitif yonde sapma
goOsteren enflasyon degerinin, 2002 de TCMB’ nin hedefi olan %3%’lik hedefinden negatif
yonlii sapmasidir’. TUFE %29,7 ile son 20 yilin en disiik degerine gerilemistir*®.
Enflasyonun disurilmesinde etkili olan istikrar ortaminin bekleyisleri pozitife ¢cevirmesi ile

" Bankalar arttk TCMB araciligiyla diger bankalardan direk giin igi borglanma imkanlarina sahip degildirler.

® Finansal sistemin yeni gelismekte ve s1g oldugu donemde siirdiiriilen aracilik faaliyeti ile TCMB piyasa riskini

iistlenmekte ve aktif rol oynamaktaydi. Ancak yasanan siire¢ ve Giiglii Ekonomiye Gegis Programinda alinan

onlemlerle birlikte sisteme olan giivenin artigi, aracilik faaliyetinin sonlandirilabilmesi i¢in 6nemli bir gerekce

olmustur.

452 A.g.e., s.93.

B3 Age.,s.77-78.

“ Devlet I¢ Bor¢lanma Senetleri (DIBS) piyasasmin derinliginin arttirnlmak istenmesi, bu dénem itibariyle

uygulamaya gecilmesinde 6nemli bir etken olmustur.

¥ Bu gelismenin 6nem arz etmesinin diger bir nedeni de negatif yonlii sapmanin da arttk TCMB tarafindan

yliriitiilen programin basarisizligr olarak goriilmesi ve sapmaya yolan agan nedenlerin yillik raporlarda

aciklanmasindan kaynaklanmaktadir. TCMB’ nin bu yaklasimi hesap verilebilirlik ve seffaflik fonksiyonlar1

i(;l‘nahyla, piyasa katilimcilarinin Bankaya ve finansal sisteme olan giiveninin tesisi agisindan énemlidir.
A.ge.,s.78.
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birlikte yagsanan ekonomik canlilik, TL talebinin artmasina ve dolayisiyla para ikamesinin
terse dénmesini de guclendirmigtir.

Enflasyonu distrme stratejisi icinde gelecek donem enflasyon oranlarina yonelik
para politikasi izlenmesi, enflasyonun duslrilmesi ve disuk seviyelerde istikrar kazanmasi
adina énemlidir®. Bu kapsamda 2002 yilinda értiik enflasyon hedeflemesi stratejisi icinde,
gelecek donem enflasyona odaklanan para politikasi izlenmeye baslanmistir. Kurlarin
dalgalanmaya birakilmasinin da etkisiyle, kisa dénemli faiz politikasinin en énemli ve etkin
ara¢ haline geldigi bu dénemde, TCMB enflasyonu disirme amaciyla da kisa dénemli faiz
aracini etkin bir sekilde kullanmig, bu suregte cesitli makro buyukliklerin gelecek enflasyon
Uzerine etkileri goz 6niinde tutulmustur™ Kisa vadeli faiz aracinin etkin kullaniimasina katki
saglayacak sekilde 1 Agustos 2002 tarihinden itibaren TCMB ile isbirligi icinde Turkiye
Bankalar Birligi tarafindan TRLIBOR faiz orani aciklanmaya baslamistir®. Tiirk Lirasi
cinsinden LIBOR faiz oraninin yani Turk Lirasi referans faiz oraninin belirlenmesi ve ilan
edilmesi, finansal sistemdeki degiskenleri yonlendirmek adina ve 6zellikle oynakliklarin arttigi
doénemlerde Kkilit rol oynayacagi dusunulmektedir. Finansal sistem ve makro ekonomide
yasanan gelismelere bagl olarak 2002 yili boyunca kisa dénemli faizlerde alti kez indirime
gidilmistir. Ancak kredi piyasasinda istenilen canlanma 2001 yilindaki reel kredilerdeki biytk
daralmadan sonra bu yilda yakalanamamistir. Krizlerin ve yeniden yapilanma ddneminin
kredi piyasalarinda yarattigi daralma, etkisini halen strdirmektedir.

2003 yilina gelindiginde, 2002-2004 dénemini kapsayacak sekilde uygulanan Guglu
Ekonomiye Gegis Programi dahilinde, gelecek dénem enflasyona odakli 6rtik enflasyon
hedeflemesi politikasina ve dalgali kur sistemine devam edilmistir. Bu paralelde parasal
performans kriterleri niteligindeki hedefler korunmus, program ve enflasyon hedeflerine
ulasmada kisa vadeli faiz araci yine temel para politikasi araci olarak kullaniimistir. Para
politikasi uygulamalari %20 enflasyon hedefine yoénelik ylrutilmustiar. Kamu ve fon
bankalarina verilen DIBS’ lerin piyasada yaratti§i fazla likidite bu dénemde de TCMB
tarafinda piyasadan cekilmis, ayrica parasal performans kriterlerine de ulasimistir” 2003
yilinda da makro ekonomik gorinimdeki dizelme ile birlikte TL reel para talebi artmaya
devam etmistir. Uygulanmakta olan program dahilinde istikrarli bir finansal yapinin olusmaya
baslamasi ve kamusal alandan kaynaklanan risklerdeki azalmasi sonucunda TCMB 6 kez
faiz indirimine gitmistir. Gecelik borglanma faizleri Nisan 2003’te %44 dizeyinden, Ekim
2003'te %26 seviyesine gekilmistir*®®. Serbest dalgalanmaya birakilan déviz piyasalarinda da
piyasanin asil belirleyici olmasi istenmis, daha &nceden belirtildigi gibi asir oynakliklari
Onleyecek sekilde mudahalelerde bulunulmustur. Ayrica Genel ekonomik goérinimde
yasanan iyilesme ile birlikte ters para ikamesinin glclenmesi déviz arzi fazlasi yaratmis, bu
fazlalik da TCMB rezervlerini gli¢glendirme ve asiri dalgalanmalari 6nleme adina piyasadan
cekilmigtir.

2003 yili iginde finansal istikrari saglamaya yénelik kalici ve gegici uygulamalar da
TCMB tarafindan devam ettirilmistir. Eylil 2002’'de baslanan piyasa yapiciigi uygulamasi,

® Gelecek donem enflasyona yonelik para politikasi uygulamasi, belirsizligin azalmasi ve istikrarli bir yap1
agisindan gerekmektedir.

" Merkez Bankalarinin kuru ve faizi aym anda kontrol etmesi miimkiin gériinmemektedir. Bu iki degiskenden
birisinin kontrol altinda tutulmasi durumunda digeri serbest birakilmaktadir. Mayis 2001 Programi ve merkez
bankaciliginda yasanan gelismeler ile birlikte TCMB’ nin kisa donemli faiz politikas1 iizerinde etkinligi artmis
ve para politikasinda temel ara¢ haline gelmistir.

@ Kredi piyasasinda ve dolayisiyla finansal sistem iginde referans (gosterge) faiz kavramu, sistemdeki diger
degiskenler agisindan 6nem arz etmektedir. Dolayisiyla referans faizlerdeki hareketliliginin, kredi piyasasi, doviz
piyasasi ve genel olarak finansal araglarin fiyatlamasini da etkilemesi beklenir.

“Fazla likiditenin piyasadan ¢ekilme siirecinde bankalar arasi para piyasasi depo islemleri, agik piyasa islemleri
ve IMKB repo — ters repo pazari kullamlmustir. Likiditenin gekilmesi siirecinde pek ¢ok piyasanin
kullanilmasinin nedeni, sistemde dalgalanma yaratmayacak sekilde hareket edilmek istenmesidir.

#3 TCMB, Yilk Rapor 2003, s.76.
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Devlet i¢ Borglanma Senetleri ddiing islemleri piyasasinin faaliyete gegmesi ile birlikte daha
etkin hale getirilmis, bdylece ddiing DIBS vermek isteyen bankalara diisiik riskli getiri imkani
saglanmistir. Ayrica, finansal piyasalarin etkinligini ve derinligi arttirabilmek adina zorunlu
karsilik oranlari, mevduat faizleri agirlikl ortalamasinin %75 ve %80 araligina gekilmistir*®.
2003 yilinin Ozelliklerinden kaynaklanan ve finansal sistemde dalgalanma yaratacak
durumlara yonelik olarak da gecici para politikasi uygulamalari yUratalmuastur. Irak’a yonelik
askeri mudahale 6ncesi TCMB tarafindan 3 Mart'ta ihtiya¢c halinde son kredi mercii
fonksiyonunu yerine getirecegi mesaji piyasalara iletiimistir. Askeri operasyonun doéviz
piyasasinda oynaklik yaratmasi durumunda da midahale de bulunacagi vurgulanmistir. Bu
kapsamda Irak’a ydnelik askeri operasyonlarin finansal sistemde risk yaratmamasi icin mart
ayinda Geg¢ Likidite Penceresi faiz oranlari %5 puan indiriimis ve bankalara saglanacak
likiditenin sinirsiz olmasi kararlastirilmistir®’. Irak operasyonu dalgali kur rejiminin etkin bir
sekilde stirdiiriilebildigi ve TCMB’ nin asiri bir sekilde miidahalede bulunmadan istikrari
saglayabildigi bir dénem olmugtur. Dbéviz piyasasinda arz fazlasinin yasanan olaylara

ragmen azalmamasi finansal sisteme ve TCMB’ ye giivenin olustugunun énemli bir kanitidir™.

Kasim ayinda istanbul’da yasanan terér eylemleri sirasinda da 6demeler sisteminin
etkin calismasina yonelik olarak sinirsiz bor¢lanma imkani saglanmis ve gegici bor¢ verme
faiz oranlari indirilmistir. Ayrica doviz piyasasinda spekilasyona izin verilmeyecegi de
duyurulmustur. Son olarak ise, Mayis — Temmuz déneminde likiditenin bankalar arasindaki
dengesiz dagihminin faiz oranlari tGizerinde yaratacagi dalgalanma, piyasa yapicisi bankalara
saglanan likidite ile dnlenmistir*®®. Ayni olgunun 2004 ve 2005 yillarinda da meydana gelmesi
sonucu, TCMB yine etkin rol iistlenmistir. DIBS ddiing islemleri piyasasi ve zorunlu karsilik
uygulamalari diginda, yasanan gelismelerin finansal sistemde yaratabilecedi sikintilara
yonelik, TCMB’ nin anlik tepki vermesi ve dnlem almasi, finansal istikrarin TCMB tarafindan
gbzetiimesi acgisindan 6énemlidir. Asil amacin fiyat istikrari olmasinin yaninda finansal
piyasalarda meydana gelen dalgalanmalar izin verilmemesi, bu yonde ilgili para politikasi
araglarinin kullaniimasi ve vyapilan agiklamalar, risklerin ve dalgalanmalarin azalmasi
acisindan énemli olmustur.

2004 yihinda da program istikrarli bir sekilde uygulanmaya devam edilmis, Parasal
performans kriterleri tutturulmus, faiz ve doéviz kuru politikalari ayni sekilde surdirtlmustr.
Para politikasi %12 enflasyon hedefine yonelik olarak yurutilmustiur. Dénem icinde, kurlarda
dalgalanma yaratmadan piyasadaki doviz fazlasi ¢ekilmeye devam edilmis ve bankacilik
operasyonu dahilindeki DiBS’lerin piyasada yaratti§i likidite fazlasina yonelik operasyon
devam ettirilmistir. Finansal sistemde risk yaratan faktorlerdeki azalis ve makro ekonomik
gorunumdeki iyilesme ile birlikte de gecelik borclanma faizleri 4 kez dusurulerek %26’dan
%18’e gekilmigtir. TL reel para talebi de finansal derinlesme, ters para ikamesi, enflasyon,
faiz ve kurlarda yasanan istikrarli dusis, reel ekonomide yasanan canliik ve glven
unsurunun olusmasi ile birlikte artmaya devam etmistir**®. TL reel para talebindeki artisi
destekleyecek sekilde, Déviz Tevdiat Hesaplarinin toplam mevduatlar igindeki payl da
azalma gdstermistir. YUratilen program ile birlikte makro ekonomik olarak istikrarli bir
ortamin olusmaya baslamasi ve kredi faizlerinde disuUsler ile birlikte 2003 yilinda baslasan
kredi piyasasindaki canlanma egilimi 2004 yilinda strmastur. Canlanmanin meydana geldigi
kalemlere bakildiginda, tiketici kredileri, KOBI kredileri ve riski disiik krediler 6n plana
cikmaktadir. Ayrica tahsili gecikmis alacaklar, bankacilik alaninda yapilan dizenlemelerle
birlikte hem kamu hem de 6zel bankalar da disls goéstermistir. 2004 yilinin krediler

456 A.ge.,s.77.

7 A.g.e., s.89.

92003 yili imar Bankasinin TMSF’ye devredildigi bir y1l da olmustur. Ayrica banka neznindeki mevduatlarin
beyan edilenden ¢ok fazla ¢ikmasi da 6nemli bir gelismedir.

PEAge.,s.77—92.

#% TCMB, Yilhk Rapor 2004, 5.76-78.
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acisindan farkhhgi, bu dénemde TL cinsinden kredilerde hem &6zel hem de kamu
bankalarinda belirgin bir artisin yasanmasidir.

2005 yih, Gugli Ekonomiye Gegis Programinin tamamlanmis olmasi agisindan
onemlidir. Daha dncede agiklandigi gibi bu program 2002-2004 yilini kapsayacak sekilde
revize edilmisti ve acik enflasyon hedeflemesine gecilebilmesi igin gerekli alt yapinin
olusturulmasina yoénelik olarak o6rtiik enflasyon hedeflemesi ile yuritiimekteydi. Program
dahilinde dalgali kur rejimi altinda faiz oranlari para politikasinin temel araci olarak
kullaniimaktaydi. Ayrica bu slregte belirlenen parasal performans kriterleri gosterge
niteligindeydi. Yapisal reformlar, bankacilik sektériini yeniden yapilandirmaya yonelik atilan
adimlar, TCMB’ nin ara¢ ve amag¢ bagimsizhginin saglanmasi, daha sonrasinda TCMB’ nin
program dahilinde yuaruttiga basarili para politikalari, kamu maliyesi alaninda disiplinin
saglanmasi, kamu bor¢lanma gereginin finansal sistemde yarattidi risklerin azalmasi, kamu
bor¢ surdurdlebilirliginin ve faiz digi fazlanin saglanmaya baslanmasi, finansal sistemin
kirllganhginin azalmasi ve derinliginin artmasi ile birlikte hem finansal hem de fiyat istikrari
konularinda 6nemli agamalar kaydedilmigstir. 2005 yilina gelindiginde de artik “agik enflasyon
hedeflemesi’ne gecilmesi icin gerekli olan altyapi, istikrar ve gliven unsurlari saglanmistir.

TCMB’ nin yeni dénem igin gerekli olan kurumsal ve teknik altyapi olugturmasi, bilgi
setini genigletmesi, enflasyon 6ngoéri yontemlerini daha etkin hale getirmesi ve iletisim
kanallarin giiglendirmesi ile birlikte yeni dénemde TL'den ath sifir atilmistir”. Bu sayede
TL’nin itibari arttirnlmis ve fiyat istikrari noktasinda yeni bir asamaya gelinmistir. Bu slrecte
2005 yili gecis dénemi olarak tanitiimis, bu yilda da 6énceki para politikasi uygulamalari
aynen devam ettiriimis ve “acik enflasyon hedeflemesi’ne 2006 yilinda gegilecegi ilan
edilmistir*®®. 2005 yilinda értilk enflasyon hedeflemeli, kisa dénem faiz orani aracina dayali
ve parasal performans kriteri politikanin sirddrtlimesi ile birlikte, para politikasinin
kurumsallagtiriimasi, éngdriilebilmesi ve seffaf hale getiriimesine ydnelik yapilan yenilikler,
fiyat ve finansal istikrar agisindan énemli gelismelerdir. Bu kapsamda artik faiz kararlar tarihi
onceden belirlenmis olan Para Politikasi Kurulu (PPK) toplantilarinda degerlendiriimeye,
belirlenmeye ve ilk is guni sabahi ilan edilmeye baslanmistir. Ayrica iki is guninde faiz
kararinin gerekgesi basin duyurusu ile ilan edilmeye de baglanmigtir. 2005 gecis déneminin
tamamlanmasindan sonra, para politikasinin kurumsallagsmasi adina 2006 yilindan itibaren
Para Politikasi Kurulu’nun karar alici bir pozisyona tasinmasi ve toplanti tutanaklarinin
yayimlanmasi da bu kapsamda énemlidir. Ayrica para politikasinda seffafligin saglanmasina
yonelik olarak da 21 Ekim 2005 tarihinden itibaren déviz kuruna yapilan midahaleler, TCMB

internet sitesinde ilan edilmeye baslanmistir*®’.

Sik sik vurgulandi§i gibi parasal performans kriterlerine uygun para politikasi
surdurilmeye devam edilmigti. Diger bir deyisle parasal gostergeler 6zellikle parasal taban
bekleyislerin olusmasi agisindan bir ¢apa olarak para politikasi uygulama strecinde yer
almisti. Ancak TCMB para politikasi uygulamalarinin temelinde parasal biiyliklikleri kontrol
ederek enflasyon hedefini etkilemek yer almamaktadir. Uygulanan para politikasinin
temelinde kisa vadeli faiz politikasinin etkinligini arttirmak yer almaktadir. Parasal tabanin
temel belirleyicisi olan emisyon hacmi, gelecek enflasyona yonelik olarak ¢ok az bilgi
uretmekte, Ozellikle kisa vadeli faiz politikasinin etkin oldugu para politikasi slirecinde para
talebi tarafindan igsel olarak belirlenmektedir®. Parasal performans kriterlerine uygun hareket
edilmeye calisiimasinin temelinde, uzunca sure yiksek enflasyon ve para ikamesi ile

92009 Ocak itibariyle de YTL’den “Y” ibaresi de ¢ikarilmis ve parasal istikrara yonelik olarak yiiriitiilen bu
operasyon tamamlanmistir.

40 TCMB, Yilhik Rapor 2005, s.73-74.

®l A ge.,s.74.

© Parasal tabanin para talebi tarafindan icsel olarak belirlenmesi, etkileyen degil etkilenen degisken olmasi
anlamina gelmektedir. Diger bir deyisle, para politikasi siirecinde asil belirleyici faktor degil daha ¢ok belirlenen
faktor olmasidir.
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yasamis olan Turkiye ekonomisinde, given unsurunu ve parasal disiplini yakalama arzusu
yatmaktadir. 2005 yil icinde belirlenen parasal performans kriterlerinin Gzerinde kalinmasina
ragmen enflasyonun ve enflasyon bekleyislerinin bu faktérden etkilenmemesi, emisyon
hacminin igsel belirlenmesine yonelik agiklamayl desteklemektedir®®®. Reel Parasal
blyUkliklerin artis orani yani reel para talebi artis oraninin beklenenden blylk olmasi,
izlenmekte olan ekonomik programa bagli given ve istikrar ortaminin dogal bir sonucu olarak
ortaya c¢ikabilmektedir. Bekleyisglerin olumluya dénmesi, belirsizliklerin ve risklerin azalmasi,
istikrarli bir finansal yapi ve finansal derinligin artmasi ile birlikte piyasa katilimcilarinin TL'ye
taleplerinin artmasi dogaldlré. Bu sonucu, yiiriitiilen para politikas! stirecinin bir bagarisi
olarak gbérmek mimkdind(ir.

istikrar ve gliven ortaminin saglanmasi ile 2003 yilinda kredi piyasasinda yasanan
canlanma 2005 yilinda ivme kazanmistir. 2005 Ekim itibariyle hane halki kredilerindeki artis
%60, dzel sektor kredileri ise %38'i bulmustur‘®. Reel para talebindeki artisa paralel, TL'ye
bagli mevduatlarda da artis devam etmektedir. TL ve TL'ye bagh finansal araglarin artisi,
para politikasi etkinliginin saglanmasi ve para politikasi gecikmesinin azalmasina katki
saglamaktadir. Kisa vadeli faiz politikasinin etkinliginin artmasi ve temel para politikasi araci
haline gelmesine bagli olarak likiditenin kontrol sirecinde zorunlu karsilik oranlari dnemini
kaybetmeye baslamistir. TCMB 16 Kasim 2005 tarihinde bankalarin likidite slreclerini daha
etkin yonetebilmeleri icin disponobilite uygulamasina son vermigtir. Ayrici bankalarin TCMB
hesaplarinda devlet i¢ borglanma senetleri tutma zorunlulugu kaldinimistir. Bu gelismeler
bankalarin ve TCMB’ nin likidite sureclerini daha etkin yonetmesine katki saglamistir.

Kisa vadeli faiz aracinin temel para politikasi araci olmasina bagli olarak 2005
yihinda faiz indirimlerine devam edilmistir. %18 olan TCMB gecelik borglanma faizleri 2005
sonunda %13,5 seviyesine kadar kademeli olarak cekilmistir. Faiz indirimleri surecinde
program, ekonomide yasanan gelismeler, enflasyon bekleyisleri, déviz kurlari ve kur tGzerinde
etkili olan faktorler, digsal soklar, toplam arz-talep dengesi, kamu maliyesine iligskin
goOstergeler, kredi piyasalari ve likidite kosullari énemli rol Ustlenmeye devam etmistir.
Faizlerin temkinli, yavas yavas (gradually) indiriimesi, faizlerin dizlestiriimesi (smoothing),
finansal dalgalanmaya neden olunmamasi ve finansal istikrarin gézetilmesi acisindan bu
calismayi destekler niteligini sirdirmeye devam etmistir.

2005 Acik Enflasyon Hedeflemesine gecis doéneminden sonra 2006 vyilina
gelindiginde fiyat istikrarina yonelik orta vadeli Agik Enflasyon Hedeflemesine gegilmistir. Bu
kapsamda 3 yillik bir siireci kapsayan tek haneli nokta enflasyon hedefleri igeren bir donem
baslamis 2006 yil icin %5, 2007 ve 2008 icin %4 enflasyon hedefleri belirlenmigtir. Nokta
hedeflerin etrafinda ise 2 puanlik belirsizlik arali§i olusturulmustur. Hedefin disina ¢ikilmasi
durumunda ise nedenleri ve neler yapillacagi hukimete ve kamuoyuna
aciklanacaktir*®*“.Yeni dénem, Giglii Ekonomiye Gegis Programinin yiiriitilmesinde oldugu
gibi fiyat istikrari ve finansal istikrar konusunda TCMB’ nin kararlligini ortaya koymaktadir.

2 A ge.,s. 80-81.

® Ters para ikamesi ve yabanci sermaye girislerinde yasanan artisa bagli olarak, doviz kurlarinda oynakligi
azaltict miidahaleler TL likiditesinin artmasina da neden olmaktadir. Ancak bu likidite fazlasi finansal istikrari
tehdit etmeyecek sekilde gegen yillarda da gergeklestirildigi gibi piyasalardan gesitli araglarla ¢ekilmistir.

463 A.g.e.,s. 90.

44 TCMB, Yilik Rapor 2006, s.37.

“Nokta hedeflerden enflasyonun sapma ihtimali yiiksektir. Ancak hedef degisikligi giiven unsurunu ve finansal
sistemdeki pek ¢ok degiskenin fiyatlanmasini olumsuz etkileyeceginden yapilmamalidir. Onemli olan TCMB’
nin enflasyondaki sapmanin nedenlerini ve yapilabileceklerini net olarak ortaya koymasi ve bu siiregte para
politikasini etkin kullanmasidir. Hedef degisikligi TCMB’ ye olan giiveni - kredibiliteyi diislirecek, finansal
sistemdeki pek c¢ok degiskenin fiyatlanmasin1i olumsuz etkileyecek ve sistemin zayiflanmasina neden
olabilecektir. Ancak i¢ ve dis piyasalarda meydana gelen 6nemli bir dalgalanma sonucunda, hedeflerinin
tutturulamayacagi beklentiler dahilinde oldugunda, bu hedefleri korii koriine siirdiirmek de rasyonel bir davranis
olmayacaktir.
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Bu dénemde de finansal sistem ve makro ekonomik dengeler agisindan uzunca bir stre
sorun yaratmis olan kamu bor¢ stogu ve kamu maliyesi dengesizligini azaltmak, fiyat ve
finansal istikrar agisindan énemlidir.

Acik Enflasyon Hedeflemesi politikasina gegis ile birlikte, Para Politikasi Kuruluna
yonelik 2005'te yapilan dizenlemelere ek olarak, alinan para politikasi kararlari artik
kuruldaki aylik toplantilarla veriimeye baslanmistir. Yayimlanmakta olan vyillik raporlar ve
finansal istikrar raporlarina ek olarak, artik 3 ayda bir enflasyon tahminlerini, risk faktorlerini
ve olasi politika tepkilerini iceren enflasyon raporlari da yayimlanmaya baslamistir*®®. Bu
uygulamalar seffaflik, hesap verilebilirlik ve éngorilebilirlik agisindan énemlidir.

2001 Guclu Ekonomiye Gegis Programinin etkin olarak uygulanmasi, finansal
sisteme yonelik reformlarin gergeklestiriimesi, TCMB’ nin etkin para politikasi uygulamalari,
fiyat istikrari, finansal istikrar ve blylime acgisindan 2006 yilinin ikinci yarisina kadar Turkiye
ekonomisinin blyuk yol almasina énemli katkilarda bulunmustur. Uluslararasi piyasalardaki
yukari yonli trend de bu slrece yardimci olmustur. Ancak 2006 yilinin ikinci yarisindan
itibaren uluslararasi piyasalarda oynakliklarin artmasi ve dolayisiyla riskten kagis egiliminin
yasanmasi ile pek ¢cok Ulkede oldugu gibi Tlrkiye ekonomisinde de enflasyon bekleyislerinde
artislar meydana gelmistir*®. Uluslararasi finans piyasalarindaki dalgalanmaya bagli olarak
Turk finansal piyasalarinda da bu dénemde oynakliklar meydana gelmisgtir.

TCMB ise enflasyon bekleyislerindeki artis, finansal piyasalardaki oynakliklar ve
kurlardaki artisa bagh olarak, en dnemli politika araci olan kisa vadeli faiz oranlarini Haziran
2006’da 175 baz puan arttirmistir®. Faiz artinmi finans piyasalarindaki oynakhdi azaltmis
ancak dig piyasalardan kaynaklanan riskin devam etmesi Uzerine 25 Haziran 2006 yeni faiz
artisi ile kisa vadeli faizler 225 baz puan arttiriimis, risklerdeki azalmaya bagli olarak son kez
20 Temmuz 2006'da 25 baz puanlik artisa gidilmistir*®’. 2006 yilinda TCMB kisa vadeli faiz
politikasinin, yasanan oynakliklarin gideriimesi ybniinde bu derece yogun kullaniimasi,
aracin etkinliginin arttigina yénelik 6nemli bir géstergedir. 2002 yilindan itibaren hizla artis
gOsteren buyume rakamlari da 2006’nin ikinci yarisinda yavaslamis ve 3. geyrekte %3,4 artis
yasanmistir.

Déviz kuru politikasinda ise bir degisiklik yasanmamis, TCMB’ nin herhangi bir déviz
kuru hedefi bulunmamaya devam etmigstir. Glgli Ekonomiye Gegis Programinda belirlenen
dalgal déviz kuru sistemi icinde TCMB doéviz rezervi biriktirmeye yonelik, énceden bilgi
verilerek ve asiri dalgalanmalari énlemeye yonelik midahalelerde bulunmaya devam
etmistir. Bu kapsamda 2006 yili ikinci yarisinda, uluslararasi finans piyasalarindan
kaynaklanan oynaklik sonucu kurlarda asiri hareketleri énlemeye yonelik midahalelerde
bulunmustur. Doéviz likiditesi ve déviz piyasasinin derinliginde yasanan daralmanin hem
finansal hem fiyat istikrari icin bir risk oldugu gercegine dayall olarak, para politikasi déviz
likiditesi saglayacak sekilde kullaniimigtir. Bu agidan gunlik doéviz alim ihalelerine ara
verilerek doviz arzindan kaynaklanan oynaklik riski azaltimaya cahsilmistir®®®. Ayrica gerekli
goruldugu hallerde kurlarda yukari yonlu kiriimalarin 6nine gecebilmek icin doviz piyasasina
dogrudan satim ile midahale edilecegi agiklanmigtir.

Gucli Ekonomiye Gegis Programi kapsaminda fiyat ve finansal istikrara ydnelik
alinan oOnlemler ile birlikte, o6zellikle 2003 vyilinin ikinci c¢eyreginden itibaren kredi
piyasalarinda ve hacminde yasanan canlilik, beklentilerdeki iyilesmeye bagl olarak finansal

465 A.ge., s.37.

466 A.g.e., s.28.

2 TCMB Nisan 2006°da ise enflasyondaki gériiniim ve finansal piyasalarda risklerde meydana gelen azalisa
bagli olarak kisa dénemli faizleri 25 baz puan indirmistir.

T A.ge., s.39.
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sozlesmelerin vadelerinin uzamasi, bankacilik sektérinde yabanci payindaki artis, 2006'nin
ilk yarisinda da devam etmistir. Ancak 2006’nin ikinci yarisinda yasanan dalgalanma ve bu
surecte kredi faizlerindeki artis ve riskten kacinma olgusu, kredi piyasalarinda gegici
gerilemeye neden olmustur.

TCMB 2006’ nin ikinci ¢eyregi itibaren pro-aktif olarak izledigi para politikasi ¢ok hizli
seklide etkilerini gostermistir. Doviz kurlarindaki oynakliklarin azalisina bagl olarak kurlarda
istikrar saglanmig, enflasyon bekleyislerindeki bozulma diizelmeye baslamis ve risk primine
bagh olarak artig goésteren borglanma faizleri hizla dislis gostermistir. 2006 sonu itibariyle
enflasyon oranlarindaki artis egilimi ve finansal piyasalardaki dalgalanmalarin 6nlne
gecilebilmis, enflasyon %9,65 olarak gerceklesmistir’. Finansal piyasalardaki dalgalanmalarin
etkisinin kisa ve gecici olmasinda, finansal sistemin eskisine oranla oynakliklara karsi guiclii
hale gelmesi ve etkin para politikasi uygulamalari éncelikli 6neme sahip olmustur”

2001 yilindan itibaren para ve maliye politikalarinda etkinligin saglanmasi ile birlikte
fiyat istikrari, finansal istikrar ve blyime acisindan énemli yol alinmisti. Bu suregte, TCMB’
nin fiyat ve finansal istikrara yonelik etkin para politikasi uygulamalari, finansal sistemin gugl
hale gelmesi ve derinliginin artmasi, kamu kesimi bor¢ yukinin Milli Gelire oraninda
yasanan duslgler ve borglanma vadelerinin uzamasi énemli olmustur. 2006 yilinda
uluslararasi finansal piyasalardan kaynaklanan oynakhdin Turkiye ekonomisinde yarattigi
kisa vadeli etkinin 2006 sonu itibariyle, TCMB’ nin proaktif para politikasi uygulamalarinin da
etkisiyle, ortadan kaldiriimasi ile birlikte, oynakhgdin orta vadeli etkileri 2007’nin ilk yarisinda
da devam etmisgtir.

2006 yilinda acik enflasyon hedeflemesine baslanmasindan sonra 2007 yilinda bu
strateji devam ettirilmistir. 2007 icinde para politikasi agisindan getirilen bir yenilik 1,5 yillik
dilimler seklinde enflasyon raporlarinda agiklanan enflasyon tahminlerinin, tahmin arahginin
uzatiimasi ve 2 yillik dilime cekilmesidir. Boyle bir yenilige gidilmesinin temelinde, piyasa
katiimcilarinin ileriye dénidk tahminlerini daha uzun vadeli olarak yapmalarina yardimci
olmak yatmaktadir. Bdylece enflasyondaki belirsizlik daha da azalacaktir. Ekonomide
yasanan yapisal déntsum, ylksek enflasyondan disuk enflasyona gecis ve gelismekte olan
Ulkelere yakinsama slreci gdéz o6nlnde bulundurularak, 2007 yili icin yine 3 yillk bir
enflasyon hedefi gézetilmis, 2007, 2008 ve 2009 yil sonu igin %4 hedefi ilan edilmisg, alt Gst
belirsizlik araligi da yine %2 olarak ilan edilmistir®. 2007 vyil iginde enflasyon
gerceklesmeleri TCMB’ nin éngérileriyle uyumlu bir yol izlemis, para politikasi uygulamalari
da ongoérulen sekilde yapilabilmigtir. Ancak 2007 sonu itibariyle enflasyonun %8,39 olarak

® Yilsonu enflasyonun hedeflenen bant araliginin disinda kalmasinin nedenleri ve bu siiregte yiiriitiilecek para
politikasi uygulamalar1 TCMB tarafindan hem kamuya hem de hiikiimete agiklanmustir.

“ Bununla ilgili bir alt bolimde ayrintili agiklamalar yapilacaktir. Ek bilgi olarak cari islemler agigina yonelik
aciklamalar yapmak finansal istikrar kapsaminda gerekmektedir. Tiirkiye ekonomisinde cari iglemler agiginin
meydana gelmesindeki en 6nemli faktdr ekonomik biiyiimeye paralel olarak 6zel sektoriin yatirim artiginin 6zel
sektor tasarruflarindan fazla olmasidir. Bu tasarruf agigi ise dis finansman ile karsilanmakta, sermaye girisi ise
cari agiginin kaynagini olugturmaktadir. Bu tespite sunlart eklemek miimkiindiir. 2002 itibaren yiiksek biiylimeye
yasayan Tirkiye ekonomisindeki tasarruf agigmin karsilanmasina yonelik dis finansmanda uzun dénemli
kaynaklar ve dogrudan yabanci yatirimlarin payi artmaktadir. Ayrica yatirimlar ileriki dénemlerde ihracatin
temel kaynagi olacaktir. Bu nedenle cari islemler aciginin siirdiiriilmesi konusunda ekonomi giiglii
goriinmektedir. Ek olarak cari iglemler acig1 bir neden degil bir sonugtur, tasarruf agig1 olan ve biiyiiyen bir
ekonomide cari islemler a¢ig1 olgusu kac¢imilmaz bir siiregtir. Daha acik bir ifadeyle ekonominin
dinamiklerindeki degisiklikler cari islemler acigini etkilemekte, bu dinamikler tersine dondigiinde ise agik
otomatik kii¢iilmektedir. Finanse edilemeyen cari islemler agigi teorik olarak miimkiin degildir. Ancak
finansmanin saglanamamasi ile birlikte cari ac¢igin hizla kii¢lilmesinin en dnemli sonucu ise ithalata dayali
biiylime siirecinin sekteye ugramasidir. Bu tarz bir sonucun ortaya ¢ikmamasi i¢in 6zellikle ara mallarinin yurtigi
iiretim imkanlarinin arttirilmasi gerekmektedir.

9 TCMB, Yilhk Rapor 2007, s.38.
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gerceklesmesi, yani Ust belirsizlik araligini gegcmesi nedeniyle, bunun nedenleri ve bu surecte
yurUtllecek para politikasi, kamuoyu ve hikimet ile paylasiimistir.

TCMB kisa vadeli faiz aracinda, enflasyondaki disis egilimine ve finansal
piyasalardaki oynakhgin ortadan kalkmasina ragmen, 2007’nin ilk sekiz ayinda bir degisiklige
gitmemis, orani %17,50 seviyesinde sabit tutmustur. Gerekge olarak ise ekonomik birimlerin
kararlarinda gegmise endekslemenin devam etmesi, uluslararasi finansal piyasalarda riskin
surmesi, doviz kurunun gecikmeli etkilerinin varligi gosterilmigtir. Faiz oranlarinin sabit
olmasi ile birlikte enflasyondaki diisiis egiliminin siirmesi, siki para politikasi uygulamasinin
olusturdugu giiven ortaminin enflasyon diisiis siirecini destekledigini géstermektedir*’. Eyliil
2007 tarihinden itibaren ise uluslararasi finans piyasalarindaki risklerin azalmasi, enflasyon
konusunda asagi yonlu egilimin devam etmesi ve cikti aciginin 2007’deki seyrine bagli
olarak d&l¢ilii ve kontrollii faiz indirimlerine gidilmistir. Ancak bu sirecgte enflasyon
bekleyislerindeki katiigin varhidi, kisa vadeli faiz politikasi konusunda temkinli olunmasini da
gerektirmektedir. 2007 yil iginde faizler 17,50 seviyesinden 15,75 seviyesine g¢ekilmistir.

2007 yihnda 6nceki donemlerde yurutulen dalgal doviz kuru sistemine aynen devam
edilmistir. Ancak kurlarda yasanan disus egilimine bagli olarak rezerv biriktirmeye ydnelik
gunlik doéviz alim miktarlari yukseltiimigtir. Déviz alim miktarlarinin arttinimasinda déviz
piyasalarinda arz fazlasinin énemli bir payi olmustur. Ayrica gelismig (lke kredi ve konut
piyasalarinda 2007 yilinda olusmaya baglayan riskler ve oynakhliklar ile birlikte, Tirk
ekonomisinde de oynakliklar yasanmaya baslamistir. DOviz kurlari ve dolayisiyla finansal
sistem istikrarina yonelik olarak, kurlardaki dalgalanmalarin azaltiimasi igin ddviz alim
miktarlari Agustos 2007 tarihinden itibaren dustrdlmuUstir. Alinan énlemler ile birlikte 2007
yilinin devaminda oynakliklar azaltilmistir*’".

Finansal istikrar pek ¢ok kez Uzerinde duruldugu gibi dodasi geregdi dinamik ve
yoénetilmesi gereken bir sirectir. Bu siregte para otoritesi ve etkin denetim — gbézetim yapan
kurumlarin dnemli bir pay1 bulunmaktadir. Ancak pek ¢ok faktortin etkisi altinda olan finansal
istikrar kavraminin gindmuizdeki en 6nemli etkileyicisi uluslararasi finansal piyasalarin
durumu olmaktadir. Yani uluslararasi finansal istikrar, ulusal finansal istikrarin énemli bir
belirleyicisi olmaktadir. Para politikasi ve finansal iligkisi agisindan 2007’nin en énemli
Ozelligi, Global Finansal Krizin ilk etkilerini géstermeye baslamis olmasidir. ABD kaynakh
olarak meydan gelen bu durumun temelinde, ipotekli konut kredileri piyasalarinda yasanan
sorunlarin likidite ve kredi piyasalarina sigramasi yatmaktadir. Ancak Turkiye ekonomisinde
2001 yilindan itibaren yapilan reformlar, kamu maliyesi ve bor¢clanmasi agisindan alinan
onlemler, bankacilik sektorunu yeniden yapilandirmaya yonelik atilan adimlar ve en 6nemlisi
TCMB’ nin fiyat ve finansal istikrari saglayici bagimsiz para politikasi uygulamalari bu etkinin
finansal sistem Uzerinde sinirli kalmasini saglamistir. Sekil 4.2’de verilen finansal saglamlik
endeksi ve Sekil 4.3'te verilen alt endekslerde bu etkinin sinirli kaldigi gériilmektedir”.

2007 yilinin sonlarinda etkilerini gdstermeye baslayan global finansal kriz, 2008 yilina
gelindiginde derinlesmeye baslamigtir. Krizin derinlesmesi ile birlikte ¢evre ulkelere olan
olumsuz etkileri de glglenmeye baslamistir. 2008 yilindan itibaren blylime rakamlari hizla
dismis bu distse emtia fiyatlarindaki disusler de eslik etmistir. Turkiye ekonomisinde
Ozellikle, gelismis uUlkerin dis talebindeki daralmaya bagl olarak ihracat rakamlari dismus,
dis kredi imkanlari daralmistir. Bunun sonucu olarak 2008 yilinda blyume rakamlari da
dismustir. 2008 yilinda agik enflasyon hedeflemesine devam edilmistir. Hedef etrafinda
belirsizlik araligi %2’de tutulmus, yil sonu enflasyon hedefi %4 olarak belirlenmistir. 2008
yihnin ortalarinda ulusalararasi piyasalarda yasanan gelismelerin etkilerinin gegici olmadigi

0 A.ge.,s.38.

T Age.,s4l.

Y Béliim’iin sonunda 2008’in ikinci yarisinda baslayan Global Finansal Krize’e yonelik bilgiler verilmeye ve
durum para politikast — finansal istikrar agisindan analiz edilmeye ¢aligilacaktir.
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anlagilmigtir. Bu nedenle enflasyon (TUFE) hedefleri 3 yilllk dénem igin yeniden
belirlenmigtir. 2009 yili icin %7,5, 2010 yili i¢cin %6,5 ve 2011 yih icin %5,5 hedefleri
belirlenmistir*”?.  Mevcut konjonktiir 2008 vyili igin enflasyon hedefinin %4 olarak
hedeflenmesine izin vermemistir. Ancak TCMB’nin 6ngoéristni gulncelleyip yeni duruma
uyum saglamasi fiyat istikrari ve finansal istikrara katki agisindan énemlidir. Uluslararasi
piyasalarin etkisi ile Ulke riski ve déviz kurlarindaki artisa karsilik TCMB siki para politikasi
uygulamasina yilin son c¢eyredine kadar devam etmigtir. Yilin son ceyreginde ise ig
piyasadaki daralma ve uluslararasi emtia fiyatlarindaki hizli disutslere bagh olarak politika
faizleri 175 baz puan dlstrllmustir. TCMB'nin fiyat istikrarina yonelik olarak politika
faizlerini kullaniyor olmasi, finansal istikrarin sirdiriimesi adina da yararli bir uygulamadir.
2003 yilindan sonra ilk defa disen kredi hacmi de bu faiz indirimden kismen olumlu olarak
etkilenmistir.

TCMB, enflasyon hedeflemesi cercevesinde 2008 yilinda da etkin iletisime dnem
vermistir. Merkez Bankasinin kredibilitesi ve dolayisiyla finansal istikrar agisindan da etkin
iletisim politikasi énemli bir aragtir. 2007 yilinda enflasyonun belirsizlik araliginin Gstine
cikarak %38,39 olarak gergeklesmistir. 2008 yilinda da enflasyon belirsizlik araliginin tUstinde
kalmigtir. TCMB bu iki yil icin de enflasyonun neden hedeflerin Ustlinde gergeklestigine ve
olasi sonuglarini ortaya koydugu “agik mektup’lari kamuoyu ve hikimet ile paylagmistir.

2008 yilinda gelismis Ulkeler genisletici para politikasi yiritmislerdir. ilgili tlkeler
farkl araclar ile bu sireci yonetiyor olsalar da koordineli ve asamali olarak faiz indirimleri
gergeklestirmeleri piyasalarin canlanmasi ve finansal istikrarin saglanmasi agisindan
anlamhdir. 2008 yilinin son ceyreginde gelismekte olan illke Merkez Bankalari da ayni
TCMB gibi kisa vadeli faizleri indirmigler ve bu yonli politikalara devam edecekleri sinyalini
vermislerdir’’®. Gelismekte olan (lkelerin, enflasyonun ve biiylimenin hedeflerin altinda
kalmasina bagl olarak yurittikleri kisa vadeli faiz politikasi ayni zamanda, ulusal ve

uluslararasi finansal istikrarin saglanmasi bakimindan énemlidir.

2001 Guglud Ekonomiye Gegis Programi sonrasi Mali disiplin konusunda Turkiye
Ekonomisinin yakaladigi basari devam etmistir. Ancak 2008 yilinda, mali performans kriteri
olarak 6énemli olan faiz digi fazla hedefin altinda kalmistir. Merkezi yénetim faiz digi dengesi
33,6 milyar YTL fazla vermis 38 milyar YTL olan hedefe ulasamamistir*’®. Ancak ilgili gelisme
tamamen uluslararasi konjonktlrin i¢ piyasada yarattidi daraltici etkinin sonucudur. Bu
gelismeyi mali disiplinden uzaklasma olarak gérmek yanlis olacaktir.

2008 yilinda Global Finansal Kriz sirecinde finansal istikrarin sdrdiiriilmesi adina
doviz piyasasi ile ilgili dizenlemelere oncelik verilmistir. Finansal istikrar adina, finansal
piyasalarin etkinligi ve doviz likiditesi igin ekim ayindan itibaren doviz satim ihalelerine
baslanmistir. Déviz ve Efektif Piyasalari Doviz Depo Piyasasindaki aracilik faaliyetlerine
tekrardan baslanmis, Bankanin islem limitleri arttirlmistir. Déviz Depo islemlerinin vadeleri
uzatilmis ve borg verme faizleri disurtlmustur. Ayrica yabanci para zorunlu karsilik oranlari
diusurulerek bankalara ek yabanci para likiditesi saglanmistir. Dis talepteki daralmaya bagh
olarak ihracat hacminin olumsuz etkinmesini énlemeye ydénelik olarak ihracat reeskont kredisi

limitleri yiikseltilmis, bu kredinin kullanimi kolaylastirilmistir’®.

2009 yilina gelindiginde global finansal kriz agirhgini hissettirmeye devam etmigtir.
Krizin etkileri 6zellikle 2009’un ilk yarisinda daha gugli hissedilmigstir. Yilin ikinci yarisinda ise
Ozellikle ABD ve AB ekonomilerinde izlenen genislemeci para ve maliye politikalari ile
ekonomiler kismen toparlanma egilimine girmislerdir. Bu slregte uluslararasi finans

42 TCMB, Yilhik Rapor 2008, s.31.
473 A.ge., s.34.
M Age., s.43.
5 Age.,s. 46.
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piyasalarindaki oynakliklarin boyutlari da azalmaya baslamistir. Emtia fiyatlari ise 6zellikle
2009'un ikinci yarisindan itibaren artis sirecine girmistir. Bu slreci destekleyen en énemli
unsur, gelismis Ulkelerin genislemeci politikalari sonucu likiditeki hizli artislardir. Alinan
Onlemler uluslar arasi finansal piyasalarda risk alma istahini da arttirmis, finansal piyasalarda
kismi iyilesmeler géralmuistir. 2009 yil iginde gelismis Ulke Merkez Bankalari, finansal ve
reel piyasalardaki dlizelmeyi tesvik edecek sekilde, genislemeci para politikalari kapsaminda,
kisa vadeli faizlerde indirime gitmeye devam etmislerdir. Ancak bu indirimler 2008 yilina gére
sinirl oranlarda olmustur®’®.

2009 yilinda enflasyon, Ozellikle uluslararasi emtia fiyatlarindaki disisin devam
etmesi ve vergi indirimlerinin etkisi ile %6,53 oraninda gergeklesmistir. ligili oran hedeflenen
enflasyonun altinda kalmistir. Kredi piyasalarinda ise bankalar risk algisindaki artis sonucu
kredi verme konusunda temkinli davranmislardir. Ayni dénemde yatirim kaynakh kredi talebi
de daralma gdstermistir. Ancak TCMB ‘nin istikrarli yapinin devami icin gercgeklestirdigi kisa
vadeli faizlerdeki indirimler bu daralmayi sinirlandirmigtir. Politika faizlerindeki indirimler kredi
faizlerini de asagi cekmistir. Ozellikle yilin son ¢eyreginde kredi piyasalarindaki daralma hiz
kesmistir*’”. Ayrica ilgili yilda, merkezi yénetim faiz disi dengesi 1,0 milyar TL fazla vermistir.
Faiz digi fazla rakaminin disik kalmasinda harcama ve vergi gelirlerinde hedeflenen
rakamlarin yakalanamamasi 6nemli olmustur. Bltgenin acgik vermesi ise ilgili yilda kamu
borcunun artmasina neden olmustur. Ancak 2001 yilindan itibaren sirdurilen mali disiplin
politikalari sonucu kamu borcunun ve butce agiginin milli gelire orani diger Ulkelere oranla

hizla azalmaktadir*’®.

Fiyat istikrari ve finansal istikrara yonelik yurUtilen para politikasi kapsaminda 2008
yihindaki faiz indirimlerine devam edilmistir. 2009 yilinda 850 baz puan politika faizleri
indirilmistir'”®. Hem fiyat istikrari hem de finansal istikrar agisindan Merkez Bankalarinin
dogru oOngériilerde bulunmasi kritiktir. TCMB de yil i¢i ekonomik toparlanma sinyalleri
almasina ragmen faiz indirimlerine devam etmistir. Faiz indirimlerine devam edilmesine,
talepteki canlanmanin guici konusunda belirsizlik, enflasyonun hedefin altinda kalacagi ve
canlanmaya, arz cephesi ve istihdamin gecikmeli tepki verecegi éngiiriisii neden olmustur*®.
Kriz slirecinde finansal istikrarin sirdirilmesine yonelik cesitli para politikasi uygulamalari
da yuruttlmastir. Buna goére; bankalara likidite destegi kredisinin kosullari gbézden gegirilmis,
temel fonlama araci olan haftalik repo islemleri ile birlikte ¢ aya kadar repo islemlerine de
baslanmistir. Ekim ayinda TL zorunlu karsilik oranlari disurtlmastir. Bankalarin yabanci
para likiditesine yonelik olarak Dolar ve Euro ddéviz depolarinin vadeleri uzatilmis, faiz
oranlari yine dusurdlmustir. Ayni zamada piyasanin siglasmasi sonucu sagliksiz fiyat
olusumlarini énlemek igin doviz satis islemleri kisa sureli olarak gergeklestirilmistir (10 Mart
— 3 Nisan). Ancak uluslar arasi finansal piyasalardaki kismi iyilesme, likiditedeki artis ve
doviz piyasalarindaki artis ile Agustos ayinda déviz alim ihaleleri diizenlenmistir. Yil sonu
itibariyle 900 milyon dolar doviz satisi, 3,4 milyar dolar doviz alimi yapilmigtir. Yine 2008’de
yapildigi gibi ihracat reeskont kredisi limitleri yikseltiimis ve daha c¢ok firmanin krediye

ulasmasini saglayacak diizenlemeler yapilmistir®®*.

Etkin iletisim gergevesinde yine yuritilen ve kamu oyu ile paylasilan gesitli faaliyetler,
yayimlar, raporlar ve topanti Ozetleri disinda, 2008 enflasyon gergeklesmelerinin %10,6
dizeyinde olmasi, yani %6 Ust belirsizlik araliginin Ustinde kalmasi, “acik mektup”
aracihigiyla kamuoyu ve hukumet ile paylagiimigtir. Ayni gekilde, 2009'un uguncu ve

476 TCMB, Yilhik Rapor 2009, s. 30.
47 A.g.e., s.38.
478 A.g.e., s.38.
479 A.ge., s4l
WA ge.,s4l.
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dordincu geyreginde enflasyonun alt belirsizlik araliginin altinda kalmasi sonucuda “agik
mektup” duyurulmustur.

2010 yili boyunca gelismis ve gelismekte olan ekonomiler toparlanma egilimine
devam etmislerdir. Gelismekte olan llke ekonomileri ise toparlanma sirecinde 6n plana
cikmiglardir. Toparlanma surecine bagh olarak emtia fiyatlarinda da slrekli artislar
yasanmistir. Gelismis Ulke ekonomilerinin niceliksel genisleme politikalari sonucu ile uluslar
aras! likiditenin bollagsmasi, gelismekte olan (Ulkelere fon girisine neden olmusgtur.
Toparlanmanin hizli oldugu gelismekte olan ulkelerde bu dénemde para ve maliye politikalari
normallesme egilimine girmistir*®®. Gelismis (ilke ekonomileri ve dzellikle finansal piyasalari,
kirilgan zayif gérinimuni strdirmuslerdir. Gelismekte olan Ulkelerde politika faizler 2010
yihinda nispeten yatay tutulmus, gelismig Ulkeler de ise kismen sinirh arttinimigtir. Bu
dénemde kisa vadeli faiz politikasi disinda, gelismis Ulkeler niceliksel genislemeye doénuk
politikalar yuritmusler ve alternatif para politikasi aracglarina yonelmislerdir. Gelismekte olan
Ulkelerde ise para politikasi, sikilastirici sekilde geleneksel para politikasi araglari ile
surdardlmustar.

TCMB enflasyon hedeflemesi stratejisi altinda para politikasi uygulamalarina devam
etmistir. 2010 yilinda enflasyon hedef yakin bir sekilde %6,4 olarak gergeklesmistir.
Gelismekte olan Ulkelerde normallesme slrecinin bliylime rakamlarina yansimasi Turkiye
ekonomisinde de yasanmig blyume orani %8,9 olarak gergeklesmistir. Ancak yilin son
ceyreginde i¢ piyasalardaki canliligin ¢ok ylksek seyretmesi, cari denge ve finansal istikrarin
surdirilmesi konusunda kaygilari arttirmistir. Ozellikle geligmis Ulkelerin gergeklestirdigi
niceliksel genigsleme programlari sonucu, kisa vadeli yabanci sermaye giriglerinde yasanan
artislar bu agidan dnemlidir. Durum TCMB’nin kisa vadeli faiz politikasi disindaki araclari
aktif kullanmasini gerektirmistir*®. Ekonomik toparlanmaya bagl olarak yakalanan yiiksek
blyime hizi kamu dengesini de olumlu etkilemis, faiz disi harcama hizinin ve i¢ borg
faizlerinin dislk olmasi da dengeye katki saglamistir.

14 Nisan 2010 yilinda global finansal krizin etkilerini hafifletmesi sonucu, TCMB
“Cikis Stratejisini” aciklamigtir. Stratejinin amaci gelismekte olan Ulkelerde oldugu gibi para
politikasinin normallestiriimesini saglamak ve kriz derinlestigi déonemde alinan likidite
onlemlerini geri cevirmektir*®*. Bu siirecte 1 haftalik repo faiz orani politika faiz orani olarak
belirlenmigtir. Ayrica Eylul ay! itibariyle 1 haftalik repo faizi ile gecelik islemlere uygulanan
faiz orani arasindaki fark 25 puan olarak belirlenmistir. Politika faiz oranindaki bu degisiklik
belirsizliklerin azaldi§i normallesme siirecinin bir sonucudur*®®. Bu baglamda piyasa
katilimcilarina da TCMB, normallesme mesajini politika faizinde yaptigi degisiklik ile
vermektedir. Ayni dogrultuda, TCMB’nin 6ngériisii gergcevesinde 2010 6ncesi dénemde
uzunca bir slire politika faizlerini disuk tutmakta israrci davranmasinda hakli oldugu, reel ve
finansal kesimde yasanan canlanma silrecine baglh olarak 2010 yihinin ilk c¢eyreginde
anlasiimistir. Kisa vadeli faiz politikasini mevcut gelismelere bagli olarak bire bir degistirmek
belirsizligi ve oynakligi arttiracaktir. TCMB bu acgiklamaya paralel politika politika faizlerini,
mevcut gelismeler karsisinda kismi olarak ayarlayarak belli bir aralikta tutmustur. Bu
stratejiye bagli olarak belirsizlik ve oynaklidin azalmasi, ekonomik canlanma agisindan
6nemli olmustur. Bu tur gelismeler TCMB’nin guvenilirligine 6nemli katki yapmaktadir.
Guvenilirlik ileriki dénemlerde uygulanacak politika ve stratejilerin basarisi agisindan énemili
olacaktir.

2008 Global Finansal Krizinin yarattigi etkiler bu dénemde 6nemlidir. Bu baglamda
TCMB’de krizin etkilerini en az zararla atlatmaya yonelik politikalara 6ncelik vermektedir. Bu

2 TCMB, Yilhik Rapor 2010, s.28.
483 A.g.e., s.36.
1 Age., s.43.
W Age.,s.43.
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noktada finansal istikrarin glglenmesi ve sirdurdlmesi adina politika faizi ile ilgili
dizenlemeler disinda bazi degisiklikler de hayata gegirilmistir. 2010 yilinin son ¢eyreginde
gecelik borglanma faiz oranini %5,75’ten %1,5’e indirilmistir. Gecelik bor¢ verme faiz oranini
ise %0,5 puan arttirlarak %9’a ¢ikarilimistir. Benzer uygulama geg likidite penceresinde de
gerceklestirilmistir*®. TCMB'nin faiz koridorunu bu sekilde agmasinin nedeni, ABD ve AB
ekonomilerinde yasanan niceliksel genislemenin yarattigi likidite bollugundan finansal
istikrarin olumsuz yonde etkilenmesini 6nlemektir. Finansal istikrari saglayici aracglardan biri
olan TL zorunlu karsihk oranlari %6 duzeyine ¢ikarilmig, TL zorunlu karsiliklara faiz
6denmesi uygulamasi sonlandiriimistir. Bu sayede finansal istikrara yonelik ilgili aracin
etkinligi arttinimak istenmis, ayrica ilgili aracin ahlaki risk yaratma ihtimali azaltiimak
istenmisitr. Ayrica TL zorunlu karsilik oranlari vadeye goére farklilastinimis ve yurici ve
yurtdisi repo islemlerinden saglanan bazi fonlarda zorunlu karsilik kapsamina alinmistir®®’.
Bu uygulamalara neden olarak, bankacilik sistemindeki yikimluliklerin vadesini uzatmak ve
yabanci sermaye girilerini zamana yaymak yatmaktadir. Zorunlu kargilik araci gergevesinde,
sistemin iginden ve digindan finansal istikrari tehdit eden riskler 6nlenmeye ¢aligiimistir.

TCMB tarafindan TL ve déviz likiditesi ile ilgili gelismelerin yakindan takip edilmesi ve
gelismeler kargisinda esnek likidite yonetimi, sistemin etkinligi agisindan onemlidir. Bu
kapsamda, Likidite agisindan 2010 yilinda likidite ve sisteme ydnelik risklerin azalmasiyla, 15
Ekim 2010 tarihinden itibaren 3 aylik repo islemleri sonlandiriimis, gecelik repo imkani ile
bankalara likidite saglanma uygulamasina gecilmistir. Ayrica déviz alim ihalelerine devam
edilmesi ve ikincil piyasada DIBS alimi ile de likidite agisindan piyasa desteklenmistir. Ek
olarak, ddéviz alim ihaleleri kapsaminda 79,7 milyar dolar olan déviz rezervleri ile birlikte,
doviz likiditesi ile ilgili 2010 yili iginde sikisikhdin olmamasi sonucu, déviz zorunlu karsilik
oranlari yil icinde %11 diizeyine yiikseltiimistir. Bu paralelde TCMB'nin déviz depo
piyasasindaki aracilik iglemlerine de son verilmis, TCMB’den bankalarin alacaklari déviz
depo islemleri vadesi de bir haftaya indirilmistir “*®. TCMB'nin likidite ile ilgili yapti§i bu
dizenlemeler, finansal istikrarin yénetimi acgisindan 6nemlidir. Piyasa katihmcilarinin da
TCMB’ye guveninin yliksek olmasi, yapilan uygulamalarin piyasa tarafindan kabul gérmesine
katki yapmaktadir. Bu nedenle etkin iletisim politikasina her yil oldugu gibi 2010 yilinda da
devam edilmigtir. Etkin iletisim kapsamindaki diger uygulamalarla birlikte TCMB, 2010 yih
icinde enflasyon degerlerinin Ust belirsizlik araliginin Gstine c¢ikmasi sonucu “acgik
mektup’lart hikimet ve kamu oyu ile paylasmistir. Ayni sekilde Para politikasini
normallestirmeye yonelik “Cikis Stratejisi” de kamu oyu ile paylagmigtir.

2011 yilina gelindiginde TCMB’nin aktivist ve kati kuralara gére degdil duruma goére
para politikasi devam etmistir. Ozellikle ABD ve AB ekonomilerinin niceliksel genislemeye
dayali para politikalari sonucu uluslar arasi finansal piyasalarda artan likidite, TCMB'yi diger
pek cok Merkez Bankasi gibi finansal istikrar konusunda daha hassas hale getirmistir. Bu
nedenle kriz déneminde para politikasi aracglarinda cesitlilige gitmek ve yeni araglar ile
aktivist politika yurtutmek, finansal risklerin azaltilmasi agisindan yararli olmustur ve olacaktir.
Bu dogrultuda TCMB’nin politika faizlerine ek olarak, faiz koridoru uygulamalari, zorunlu
karsilik oranlarini etkin hale getirmeye yonelik dlizenlemeleri ve likidite ile ilgili uygulamalari
dnemlidir. Ozellikle 2010 ve sonrasi dénemde, TCMB'nin fiyat istikrari yaninda finansal
istikrara ve finansal risklere karsi daha hassas olmak zorunda kalmigtir.

486 A.ge., s.43.

487 A.ge., s.43.

" Cari islemler acigiin finansmani, Tiirkiye ekonomisi agisindan kritik dneme sahiptir. Bu nedenle, yillik ve
finansal istikrar raporlarinda TCMB, Bankanin rezervlerinin gii¢lii olduguna ve finansal istikrar1 tehdit edecek
bir duruma karsi, rezervler konusunda muhafazakar davranildigina sik sik vurgu yapmaktadir. Bu tarz bir
yaklagim, TCMB’nin finansal istikrar konusundaki hassasiyetini farkli bir agidan yansitmaktadir. Finansal
istikrar1 tehdit edecek durumlar ve degiskenler ilgili ekonomilerin isleyisine gore farklilik goéstermektedir.
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Kriz strecinde 2011 yilina gelindiginde, gelismis ve gelismekte olan ulkeler arasindaki
performans farki daha da aciimis, emtia fiyatlarindaki artis da devam etmistir. Global finansal
kriz strecinde 2011 yilinin 6éne c¢ikan 6zelligi Euro bdlgesi bor¢ sorununun derinlesmesi
olmustur. Bor¢ sorunu konusunda alinan onlemlerin dogrudan g¢ézimleyici olamamasi (
Avrupa Finansal istikrar Fonunun genisletimesi ve biitce kisitlamalari gibi) sorunun
yayllmasina neden olmustur. Yunanistan, ispanya, Portekiz, italya gibi lilkelerde yogunlasan
bor¢ sorunu Euro bélgesi igin kritik éneme sahip Ulkeleri de (6zellikle Almanya, ingiltere,
Fransa) ¢6zim ve bulasicilik anlaminda zorlamaya baslamistir. Bu noktada 6zellikle 2011’in
son c¢eyreginde ABD ve AB bodlgesi ekonomilerinde politika faizlerinin disuk tutulacagi ve
niceliksel genislemeye dayali para politikasina devam edilecegi sinyalleri verilmektedir".

Tlrkiye ekonomisinde 2011 yilinda enflasyon hedeflemesine devam edilmistir. 2011
yilinda enflasyon (TUFE) %5,5 olan hedefin ve Ust belirsizlik noktasinin da Ustiinde %10,45
olarak gerceklesmistir. GSYiH biiyime orani 2011 yilinda %8,5 olarak gergeklesmistir.
Biiylime rakamaninda yurtici talepteki canlilik dnemli paya sahiptir*®®. Yurtici talepteki canlilik
ithalati da arttirmis, dis talepteki zayif gérinim sonucu ihracat da gugli artis olmamigtir.
Yurtici talebin kredi kanaliyla buyuyor olmasi finansal istikrar agisindan risk olusturmustur.
Aktivist ve etkin olarak yurutilen para politikasi ve disipline yonelik maliye politikasi sonucu
2011 yilinda kamu dengesi ve kamu borcundaki iyilesme de devam etmistir. lyilesme
surecinde ekonomik canliliga bagh olarak vergi geliri artigi ve faiz giderlerindeki azalma
onemlidir. Merkezi Yonetim Butgesi 17,4 milyar TL acgik verirken, faiz disi denge 24,8 milyar

TL fazla vermistir*®.

2010 yihinin son g¢eyreginden itibaren TCMB tarafinadan uygulanan politika
karmasina 2011 yilinda devam edilmistir. Bu kapsamda, politika faizleri digik tutularak
uluslararasi sermaye hareketlerinin caydirilmaya calisiimasi, faiz koridoru acilarak likidite
bollugunun finansal sistemi risk altina sokmasinin énine gecilmesi, zorunlu karsiliklar
yukseltilerek kredi hacmindeki artigin cari agik ve finansal istikrar igin risk unsuru olmasinin
onlne gecilmesi ve finansal sistemdeki kurumlarin yikdmliltklerinin vadelerinin uzatiimasi
stratejisine devam edilmistir. Uygulanan politikayi daha da giclendirme adina, 2010 Aralik ve
2011 Ocak aylarinda bir haftalik repo faiz oranlari %7’den %6,25’e dusurilmus, faiz koridoru
borglanma faizleri kanaliyla daha da acilmistir. ince ayar politikasi gergevesindeki bu strateji,
gecelik borgclanma faizlerini politika faizlerinden daha disik hale getirmis ve gecelik
borglanma faizlerinde agagi yénli oynakhgi arttirmigtir. Faizler ile ilgili bu politika kisa vadeli
yabanci sermayeyi caydirmistir®’. TCMB’nin finansal istikrari siirdiirmeye yonelik arag
cegsitliligi ve ince ayar politikasi agisindan bu strateji, 6nemli ve ézgiindiir. I¢ talep canliigina
bagli cari acik ve finansal risklere yonelik olarak, 2011 yilinin ilk ¢ceyreginde TL zorunlu
karsilik oranlari sert bir sekilde arttinimig, déviz zorunlu karsilik oranlarinda vadeye goére
farkhlastirmaya gidilmistir*®2.

ince ayar ve duruma gdre aktivist izlenen para politikasi kapsaminda TCMB, yilin
ticiinct ceyreginden itibaren politikasinda ve stratejisinde degisiklige gitmistir. Bu tarz bir
degisiklik dogasi geredi dinamik ve yoOnetiimesi gereken bir sireci ifade eden finansal
istikrara yonelik hassasiyetin dnemli bir gostergesidir. Bununla birlikte bu tarz bir degisiklik,

Y Global finansal krizin sistemik kriz haline gelmesi siirecinde en énemli asama, Euro bdlgesi i¢in kritik 6neme
sahip iilke ekonomilerinin ve bu iilke bankacilik kesiminin etki altinda kalmasidir. Bu noktada ilgili AB iilkeleri
koordineli olarak bor¢ sorununu ¢ézme ve finansal istikrari saglama adina daha dogrudan ve kalici dnlemler
almak zorundadir. Niceliksel genislemeye dayali para politikast uygulamalari kisa vadeli ¢oziimler sunar.
Finansal sistemin islerlik ve etkinlik kazandirilamadigi bir ekonomide likiditeye dayal1 politikalar uzun donemde
etkisiz kalir. Nitekim niceliksel genislemenin oldugu ekonomilerde likidite uluslararasi finansal piyasalara
yonelmektedir.

9 TCMB, Yilhk Rapor 2011, s.34.
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surecin etkin olarak izlendigini ve politikanin esnek olarak uygulandigini gostermektedir. Euro
bdlgesinde bor¢ sorununun derinlesmesi ve finansal risklerin artmasi ile birlikte, dis talepteki
bozulmaya vyurtici talebin de eslik edecedi ongliriisi ile politika faizlerinde 50 baz puan
indirime gidilmistir. Uluslar arasi finansal piyasalarda risk artisi sonucu, likidite kanallarinda
sorun yasanacagl O6ngdrlilerek, borclanma faizi ylkseltilerek gecelik faiz koridoru da
daraltiimistir. Ayrica haftalik repo yénteminde ve TL zorunlu karsilik oranlarinda da bazi
diizenlemeler bu uygulamalara eslik etmistir*®. Ongériilere bagl olarak bu siirecte TCMB,
pro-aktivist politika yuritme konusunda cesur davranmistir. TCMB’nin esneklik derecesi
yuksek para politikasi uygulamalarinin arkasinda kredibilitesi nemli bir etkendir.

Finansal istikrar ile birlikte fiyat istikrari da Merkez Bankalari dolayisiyla TCMB
acisindan éncelikli amagtir. 2011 yilinin son ¢eyreginde global finansal krizin derinlegsmesi ile
birlikte enflasyon ve dolayisiyla fiyat istikrari konusunda TCMB’nin 6ngurisu degismis,
enflasyonda hizli artis beklentisi olusmustur. Ozellikle finansal istikrar ve finansal risklere
yonelik olarak kullandigi ara¢ olan faiz koridorunu yine pro-aktivist ve 6zellikle ince ayar
yaklasimi ile fiyat istikrarina yoénelik kullanmistir. Bu uygulama fiyat istikrari ve finansal
istikrar literatiri  acgisindan 6nemli bir Ornektir. Bu c¢ercevede bor¢c verme faizlerini
yukselterek, gecelik faiz koridorunu yukari dogru genisgletilmis ve ayni zamanda gecelik faiz
oranlarinin politika faiz oranindan yiiksek olmasina izin veriimistir*®. Kredi kanallarini
sikilastirici dolayisiyla enflasyonu baski altina alacak olan bu uygulamanin likidite agisindan
asir sikilastirici ve dolayisiyla finansal istikrar i¢in risk olusturmamasi icin de TL zorunlu
karsilik oranlari diisiiriilmiis, bir ay vadeli repo islemlerine baslanmistir*®®.

Doviz piyasasinda da mevcut para politikasini tamamlayacak uygulamalar TCMB
tarafindan gerceklestiriimis bu kapsamda 2011 yili iginde 6,45 milyar Dolar alisi, 11,74 milyar
Dolar satisi yapiimistir. Finansal istikrarin strdirilmesi, déviz piyasasinda etkinligin artmasi
ve doviz likidite kanallarinin agik tutulmasina yonelik olarak TCMB, ayni strateji altinda arag
cesitliliine 6nem vermis ve esnek politika yuritmustir. Dénem iginde déviz zorunlu karsilik
oranlari kademeli duslrtlmus, Doviz Depo Piyasasi’'nda bir haftalik doviz depo faiz oranlari
indirilmis, TCMB’den alinabilecek ddviz depolarinin vadesi bir haftadan bir aya ¢ikariimis,
Kasim ayindan itibaren, déviz depo islemlerinde aracilik faaliyetlerine tekrardan baslanmistir.
Yil ici ddnemde déviz kuru oynakhidi da alinan énlemlerle birlikte diistik olmustur*®. Ayrica
yilin tamaminda etkin iletisime de devam edilmistir.

2011 ve 6ncesi ddonemde TCMB’nin ylriattiga para politikasi konusunda aktivist ve
esnek uygulamalari, 2008 Global Finansal Kriz ve 6ncesi dénemde fiyat istikrari ve finansal
istikrar agindan énemlidir. Ozellikle yuritilen para politikasinin yerine gdre pro-aktivist
olmabilmesi ve ince ayar yapabilmesi, finansal istikrarin saglanmasi ve surdurtlmesi adina
onemlidir. Bu kapsamda 6ngdriide bulunma ve arag ¢esitliligine 6nem vermenin de katkisini
g6z 6nunde tutmak gerekmektedir. Finansal istikrari saglayici para politikasi uygulamalari ve
stratejilerinin bu noktaya gelmesinde, Glgli Ekonomiye Gegis Programinin sagladigi
zeminin 6nemi de blyuktdr.

Bu alt bélimde, finansal sistemi glclendiren gelismeler ve amag - ara¢ bagimsizligi
altinda, 2001 sonrasi finansal istikrari saglayici para politikasi uygulamalarinin ve
gelismelerin tarihsel sureg icinde verilmesinden sonra, simdi de finansal sistemin énemli bir
parcasi olan bankacilik kesimine dair TCMB tarafindan olusturmus olan finansal saglamlik
endeksi ve alt endeksleri degerlendiriimeye calisilacaktir. Finansal saglamlik endeksi ve alt
endekslerinin degerlendiriimesi, 2001 sonrasinda yasanan sire¢ i1siginda, para politikasi -
finansal istikrar iliskisi analizini ayrintilandirmak, finansal istikrar saglayici para politikasi

493 A.ge., s.48
494 A.ge., s.48.
3 Age., s.48.
¥ A ge.,s.51.

149



uygulamalarinin etkilerini net olarak gérmek ve bankacilik kesiminin ve dolayisiyla finansal
kesimin gugcli yapisini ortaya koymak agisindan yararl bir yaklagim olacaktir.

4.7. Para Politikasi ve Finansal istikrar iliskisi Agisindan Finansal Saglamlik
Endeksinin Degerlendirilmesi

Gucli Ekonomiye Gegis Programi Kapsaminda 1211 sayili TCMB kanununda yapilan
degisikliklerle birlikte saglanan ara¢ ve amag¢ bagimsizhgi altinda, “Bankanin temel amaci
fiyat istikrarinin saglanmasi ve sirdirilmesi olup, bu amacin destekleyicisi olarak finansal
sistemde istikrari saglayici tedbirleri almak da Bankanin gérevleri arasinda yer
almaktadir*®’. Finansal istikrarin amac haline getiriimesi sonucu, TCMB gozii ile finansal
istikrarin durumunun analizi ve piyasa katilimcilarina anlatiimasi gerekliligi ortaya cikmigtir.
Bu nedende dogasi gereg@i dinamik bir yapisi olan finansal istikrar kavraminin gelisimine
yonelik “Finansal istikrar Raporu” yayimlanmaya baslanmistir.

Bankacilik kesimi finansal piyasalarin fonksiyonlarini yerine getirme siirecinde énemli
role sahiptir. Bu nedenle finansal istikraririn saglanmasi ve sdrdiiriilmesi sirecinde de
bankacilik kesiminin durumu 6énceliklidir. TCMB bu 6nceligi uygun olarak, Haziran 2005'ten
itibaren TCMB tarafindan yilda iki kere yayimlanan, finansal piyasalar, bankacilik kesiminin
ve dolayisiyla finansal istikrar hakkinda TCMB’ nin degerlendirmelerini ortaya koymayi
amaglayan Finansal istikrar Raporunda, AJustos 2005 tarihinde itibaren “Finansal Saglamlik
Endeksi” hesaplanmaya ve yayimlanmaya baslanmistir. Hesaplanan Endekslerin baslangi¢
“baz” yil Aralik 1999°'dur. Endeks, bankacilik sektérli bazinda hesaplanmakta ve sektorin
durumunu ortaya koymaya yonelik cesitli gostergelerden yararlanarak olusturulmaktadir.
Endeksin olusturulma sirecinde kullanilan gostergeler endeks haline getiriimekte ve bunlar
alt endeks olarak kullaniimakta, son olarak ise bu endekslerin ortalamasi alinarak genel
endeks olan Finansal Saglamlik Endeksine Ulasiimaktadir.

Dinamik bir yapiya sahip ve zaman iginde dedisime ugrayan Finansal istikrar ya da
istikrarsizli§i tek bir degisken ya da tek bir gosterge ile ortaya koymak ve analiz etmek
saglikli bir yaklasim degildir. Bu ¢ercevede TCMB 2010 yilinda yayimladidi 11. Finansal
istikrar Raporu ile birlikte Finansal istikrarin Makro Gésterimini hesaplamaya ve kullanmaya
baslamistir. Bu tarz bir yaklasim, finansal istikrarin durumunu daha genis cergcevede ortaya
koymak ve finansal istikrara yodnelik ekonominin ¢esitli kanallarindan kaynaklanabilecek
riskleri gérmek adina anlamlidir. Btincul yaklagim gergevesinde bu tarihten itibaren finansal
saglamlik alt endeksleri de makro gésterim icine dahil edilmistir.

7 TCMB, “Finansal Istikrar Raporunun Tamtimina iliskin Basin Toplantisi; Baskan Dursun Yilmaz’in
Konusmasi”, 4 Aralik 2006, Ankara,
http://www.tcmb.gov.tr/yeni/duyuru/2006/FinansallstikrarRaporulll.php(16Kasim 2008).
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Tablo 4.10: Finansal Saglamlik Gostergeleri’

Alt Endeksler Gostergeler Endekse Etkinin Yonii | Endeksteki Agirlhigi
Brit Takipteki Negatif 0,33
Alacaklar/Brit Kredi

Aktif Kalitesi Net Takipteki Negatif 0,33
Alacaklar/Ozkaynaklar
Duran Aktifler/Toplam Negatif 0,33
Aktifler’

Likidite Likit Aktif/ Toplam Aktif* Pozitif 1,00
Bilanco Igi Yabanci Para Negatif 0,50
Kur Riski Pozisyonu/Ozkaynaklar®

Yabanci Para Net Genel Negatif 0,50

Pozisyonu/Ozkaynaklar®*

(1 Aya Kadar Faize
Duyarli TP Cinsi Aktifler - Negatif 0,50
1 Aya Kadar Faize
Duyarli TL Cinsi

Faiz Riski Pasifler)/Ozkaynaklar’

(1 Aya Kadar Faize
Duyarli YP Cinsi Aktifler -

1 Aya Kadar Faize Negatif 0,50
Duyarh Yabanci Para
Cinsi
Pasifler)/Ozkaynaklar’
Karlilik Net Kar/Toplam Aktif Pozitif 0,50

Net Kar/Ozkaynaklar Pozitif 0,50
Serbest Sermaye/Toplam Pozitif 0,50

Sermaye Yeterliligi | Aktif°
Sermaye Yeterlilik Pozitif 0,50
Rasyosu

TCMB, Finansal Istikrar Raporu, Sayi1:7, Kasim 2008, s. 133.

1= Duran Aktifler; istirak, bagl ortaklik, elden c¢ikarilacak kiymetler, sabit kiymetler ve net takipteki
alacaklar toplamindan olusmaktadir.

2=Likit Aktifler; nakit dedgerler, merkez bankasi, piyasalar, bankalar ve ters repo islemlerinden
alacaklar toplamindan olusmaktadir.

3=0zkaynaklar, yasal 6zkaynak toplami olup, bilangonun pasifinde alan &6zkaynak tanimindan
farklidir.Hesaplama mutlak deger olarak yapilmistir.

4=Bilancgo i¢i yabanci para pozisyonu ile bilan¢o disi kalemlerin toplanmasi ile yabanci para net genel
pozisyonu elde edilmektedir.Hesaplama mutlak deger olarak yapilmigtir.

5=Hesaplama mutlak deger olarak yapilmistir.

6=Serbest sermaye, 6zkaynak tutarindan duran aktiflerin ¢ikarilmasiyla hesaplanmaktadir.

Tablo 4.10’'da bankacilik sektérinun finansal saglamhgini ve risklerini ortaya
koymaya yonelik endekslerin hesaplanmasinda kullanilacak gdstergelere yer verilmistir. Bu
gostergelerin ve agirliklarin segciminde TCMB, yasanan krizleri ve kirilganliklari en iyi sekilde
ortaya koymayi hedeflemektedir. Hesaplanan 6 alt endeks grubunun da finansal saglamlik
endeksini oransal olarak esit etkilemesi yani agirliklarinin ayni olmasi temel prensip olarak
alinmistir. Tablo 4.10’da rasyolarin endekse etki yoni verilmigtir. Yonin pozitif olmasi,
hesaplanan rasyo ile finansal saglamlik endeksinin ayni yonli hareket ettigini, yonin negatif
olmasi ise, rasyo ile finansal saglamlik endeksinin ters yonli hareket ettigini gdstermektedir.
Alt endeks grubunda etkinin pozitif (negative) oldugu durumlarda, degerin artis géstermesi
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finansal saglamligin arttigini (azaldidini); azalmasi ise finansal saglamligin azaldigini
(arttigini) ifade etmektedir. Alt endeksler Sekil 4.2'de 2010 Mart sonu itibariyle verilmistir”.

Sekil 4.2: Finansal Saglamlik Alt Endeksleri (1999=100)
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" TCMB, Finansal Istikrar Raporu, Sayi: 10, Mayis 2010, s. 82. Kullanilan ortalamalar, ilgili alt
endekslerin Aralik 1999 — Mart 2010 ortalamasidir.

Y2010 Mart ayindan sonraki doneme ait alt endeksler, bankacilik kesimi makro gdsterimi i¢ine dahil
edildiginden, makro gdsterim iginde degerlendirilecektir.
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Sekil 4.2°de verilen alt endeksler ve Sekil 4.3'te verilen finansal saglamlik endeksi
grafiklerinde, baslangi¢ tarihi olarak Aralik 2002 alinmistir. Bu dénemden 6nce yasanan
krizler tim endekslerde ¢ok buyuk bir kirllma yaratmis 6zellikle 2000-2001 doéneminde tim
seriyi bozmustur. Bu nedenle endekslerdeki hareketin daha net gorilebilmesi ve Guglu
Ekonomiye Gecis Dénemi sonrasina odaklanilabilmesi icin bu kirilmalar grafiklerin disinda
tutulmustur” Ayrica Glicli Ekonomiye Gegcis Programi, Bankacilik Yeniden Yapilandirma
Programi, 1211 Sayili TCMB kanununda yapilan degisiklikler, ara¢ ve amag¢ bagimsizliginin
saglanmasi, 2001 sonrasi TCMB’ nin finansal istikrari saglayici ve surdurici yurattagu
politikalar ve BDDK’ nin etkin bir kurum olarak faaliyet géstermesinin, endekslerin 2001’den
sonraki hareketinde énemli bir payr bulunmaktadir. Bu bakimdan da ¢alismanin asil konusu
olan para politikasi ve finansal istikrar analizine yonelik, endekslerin 2001 sonrasi hareketinin
degerlendiriimesi daha anlamli goéralmektedir.

Tablo 4.10’daki aktif kalitesi alt endeksine bakildiginda, sirekli artan bir trend iginde
oldugu gorulmektedir. Aralik 2001’de 73,3 dluzeyine kadar gerileyen endeksin guclu yukari
yonli hareketi dikkat cekicidir’. Yasanan krizlerin ardindan ekonomide gerceklestirilen
yeniden yapilanma, bankacilik kesimi aktif kalitesini istikrarli bir sekilde gt¢lendirmistir. 2006
yili igcinde yasanan kisa slreli dalgalanmadan, finansal sistemin guiglenmesine bagli olarak
bu alt endeks etkilenmemistir. Aktif kalitesinin iyilesmesinde 2006 yilina kadar, bilanco iginde
faiz getirisi olmayan aktiflerin payindaki azalig, takipteki alacaklarin karsilik ayriimamig
kisminin 0z kaynaklara oranindaki azalig, kredilerin takibe donligum oraninin azalmasi
dnemli bir paya sahiptir*®®. Bu faktérlere, 2006 yilindan itibaren duran aktiflerin toplam aktifler
icindeki payinin azalisi eklenmis, endeks degeri Aralik 2006’da 124,6’'ya ¢ikmis, Eylil 2007
itibariyle ise 122,9 olarak gergeklesmistir*®®. 2008 yili sonu itibariyle, 6zellikle duran aktiflerin
toplam aktifler icindeki payinin ve kredilerin takibe dénlsim oraninin azalmasi ile endeks
degeri 122,7 olmustur. 2009 yilinda gelindiginde endekste sinirli disis yasanmistir. Eylil
itibariyle endeks 119,2 seviyesine gekilmig, 2010 yihnin ilk ¢ceyreginde geri ¢cekilme kendisini
sinirl artisa birakmis, endeks 120,6'ya yikselmistir’®. Geri gekilme siirecinde alacaklarin
takibe doniisiim oranindaki artis etkili olmustur®®'. Aktif kalitisi agisindan bankalarin dénem
boyunca sorun yasanmadigi goérilmektedir. Dénemin timu icinde ise endeks, 110 ortalama
ile hareket etmigtir.

Likidite endeksi de Gicli Ekonomiye Gegis Programi sonrasinda finansal ve makro
ekonomik istikrarin yakalanmasi ile olusan gliven ortaminda 2002-2004 ddéneminde dusts
trendine girmistir. Glven ortaminin saglanmasi ile bankalarin likit kalma oranlari dismeye
baslamistir. Likidite riskini azaltan baslica unsurlar, mevduatlarin istikrarh artisi ve
uluslararasi kuruluslardan saglanan orta ve uzun vadeli kredilerdir. Ancak 3 Aya kadar vadeli
varliklarin 3 aya kadar vadeli yikimllliklere oraninin %50’nin altinda kalmasi sektérde
halen vade uyumsuzlugu oldugunu gdstermektedir’®. Bu nedenle Aralik 2000’de 87,9%e
cikan likidite riski endeksi 2005 sonunda da hizli bir artis géstermistir. Ancak risklerdeki
azalisa bagl olarak finansal sistemin glclenmesi ile 2005 ve 2006 yili igindeki dalgalanmalar
kisa etkide bulunmus ve Eylil 2006 itibariyle endeks 71 dizeylerine gerilemistir. Bu disis
surecine, likidite sikisikligi durumunda, TCMB tarafindan teminat olarak kabul edilebilecek
degerlerin yiiksek olmasi da katki saglamistir’®. 2006 sonu itibariyle yeniden dalgalanma

92002 éncesi endekslerin aldig1 degerlere, yeri geldikge metin iginde yer verilecektir.

® Giiglii Ekonomiye Gegis Programi ve bu kapsamda finansal sisteme yonelik yapilan yeniden yapilandirma
uygulamalari, etkisini 2002 itibariyle gostermeye baslamistir. Bu nedenle 2001 sonu itibariyle burada verilen
endeksler halen toparlanma asamasinda goriilmektedir.

498 TCMB, Finansal istikrar Raporu, Say1:1, Agustos 2005, s.134.

499 TCMB, Finansal istikrar Raporu, Say1:4, Mayis 2007, s. 59.

300 TCMB, Finansal istikrar Raporu, Say1:10, Mayis 2010, s.81.

501 TCMB, Finansal istikrar Raporu, Say1:9, Eyliil 2009, s.76.

%2 TCMB, Finansal istikrar Raporu, Say1:1, Agustos 2005, s.134.

°% TCMB, Finansal istikrar Raporu, Say1:2, Haziran 2006, s.114.
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yasayan ve 85 duzeylerine ¢ikan endeks, 2007 yilindan itibaren 2008 Eylal'e kadar, likit
aktiflerin toplam aktifler icindeki payindaki disus ile birlikte 78 dizeylerine gerilemis bu
dizeylerde istikrar kazanmistir. 2008 yilinda global finansal krizin derinlesmesi ile birlikte,
2008 sonu itibariyle likif aktiflerin payindaki artisa bagli olarak endeks 86 dulzeyine
yukselmistir. 2009 yilinin basindan itibaren azalisa gegen endeks, 2009 sonunda 81,6'ya,
2010 mart itibariyle de 76,7’'e gerilemistir®. Endeksin gerilemesindeki temel neden likit
aktiflerin payindaki dislis olmustur. 2008 sonrasi dénemde, gelismelere bagl olarak
bankalar likit aktiflerden uzaklagsmiglardir . Dénem boyunca endeks 82 ortalama ile hareket
etmigtir.

Sekil 4.2°de, kur riski endeksine bakildiginda ise, 2002 yilindan itibaren istikrarli
oldugu ve 2005 sonu itibariyle 127’e yaklagtigi gériimektedir. Ozellikle kamu ve fon
bankalarina verilen DIBS’ lere yénelik olarak Haziran 2001’den itibaren yiiriitilen takas
operasyonu ile birlikte, yabanci para acgik pozisyonlarinin kapanmasi, bu trendde
onemlidir®®. Acik pozisyonlarin kapanmasi ile birlikte, kur dalgalanmalarina karsi bankalarin
gugli pozisyona gelmesi, 2006 yilinda yasanan dalgalanmanin Kkur riski endeksini
arttirmamasini da saglamistir. 2006’dan 2008 sonuna kadar bankacilik sektérinin agik
pozisyonlarinin sinirli olmasina bagh olarak kur riski endeksi, dar ve asagi edimli bir kanalda
hareket etmeye devam etmistir. 2008 ve 2009 sonu itibariyle 129 seviyelerinde olan endeks,
2010 yihinda da yakin seviyelerde seyretmistir. Yil sonlari itibariyle sinirh degisimin
olmasinda bilango i¢i agik pozisyon / 6z kaynak oranindaki degisimin disik kalmasi etkili
olmustur. Banka acik pozisyonlarinin yakindan takibi, serbest kur uygulamasi (Kirli
dalgalanma), TCMB’nin déviz likiditesi ile ilgili stratejileri, kur riski alt endeksinin sinirh
degisiminde, ozellikle global finansal kriz siirecinde etkili oldugu sdylenebilir. incelenen
dénem boyunca endeks 127’ye yakin ortalama ile hareket etmistir.

Faiz riski endeksi ise 2004 -2005 déneminde TL cinsinden 1 aya kadar faize duyarli
aktif ve pasifler arasindaki farkin 6z kaynaklara oranindaki artisa bagh olarak dismus, 2005
yilindan itibaren ise asagi yonlu bir kirlma yasamistir. Bankalarin degisken faizli aktiflere
agirhik vermeye baglamasiyla birlikte faiz riskine karsi daha dayanikli oldugu
goriilmektedir"®. 2006 yilindan itibaren de ayni nedenle (dalgali) diisiis trendine devam eden
faiz riski endeksi, Aralik 2006, Eylil 2007°de ve 2008 sonu itibariyle de 126 seviyelerinde
seyretmistir. 2009 Mart itibariyle faiz riski endeksindeki gerileme devam etmis ancak 2009
sonu itibariyle 128,1 seviyesine yiikselmis, 2010 Mart itibariyle yakin seviyelerde kalmistir’®’.
Teknik olarak faiz riski endeksindeki artista, TL cinsi 1 aya kadar faize duyarli aktif ve pasif
arasindaki farkin 6zkaynaklara oranindaki azalis etkili olmustur. Bankalar kriz surecinde
2009 yih itibariyle faiz riski almaktan kaginmiglardir. Donemin timinde endeks, 126’a yakin
ortalama ile hareket etmistir.

Krizlerle sonuglanan stirecin devaminda Aralik 2001'de 87,8 seviyelerine cekilen
karlillk endeksi ise 2002 yilindan itibaren artig egilimine girmistir. Ozellikle 2002-2003
araliginda yuksek degerler géren endeksin artis hizi, 2004’ten itibaren yavaslamistir. 2002
ve 2003’te yasanan hizli artisin temelinde, Glgcli Ekonomiye Gegis Programi ve bu
kapsamda Bankacilik Kesimi Yeniden Yapilandirma Programinin sisteme olan guveni tesis
etmesi yatmaktadir. 2005 yilindan itibaren enflasyon muhasebesi uygulamasinin sona
ermesi ile birlikte, net parasal pozisyon zararlarinin ortadan kalkmasi, karlilik endeksinin artis
trendine girmesini sadlamistir’®®. 2005 ve 2006 yilinda yasanan dalgalanmalardan da,
sektorin gug kazanmasina bagli olarak, endeks etkilenmemis, 2006 sonunda 107 degerine
ulasmistir. 2006 ve 2007 aradinda yukari egimli bir seyir izleyen endekste hem aktif hem de

304 TCMB, Finansal istikrar Raporu, Say1:10, Mayis 2010, s.81.
305 TCMB, Finansal istikrar Raporu, Say1:1, Agustos 2005, s.135.
306 TCMB, Finansal istikrar Raporu, Say1:2, Haziran 2006, s.114.
7 TCMB, Finansal istikrar Raporu, Sayi:10, Mayis 2010, s.81.
% TCMB, Finansal istikrar Raporu, Say::1, Agustos 2005, s. 135.
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6z kaynak karhihgindaki artis etkili olmus ve endeks 2007 sonunda 109 seviyelerine
yaklasmistir’®. Ancak 2008 vyilinda derinlesen global finansal krizin etkisiyle aktif ve 6z
kaynak karlihgindaki azalis endeksin gerilemesine neden olmustur.

Gerileme 2008’in sonunda devam etmis endeks 106 seviyelerine yaklagsmis son ¢
yilin en diisiik dederine ulasmistir®'®. 2009 yilinda alinan énlemlerle birlikte faizlerde diisiis
yasanmistir. Bunun sonucu, faiz marjindaki artisa bagli olarak net faiz gelirlerinin yikselmesi
ve sermaye piyasasi iglem karlarindaki artisa bagli net ticari kardaki artis, endeksi 2009 Eylul
itibariyle 109'a yaklastirmistir®''. Endeksteki artis Mart 2010’a kadar devam etmistir. Karlilik
endeksi incelenen dénemde 106 ortalama degere sahip olmustur. Endeksin, 2008 Global
Finansal Kriz slrecinde dalgalanma gdéstermesine ragmen ylkselis trendini korumasi ve
dususlerden c¢ok hizli ¢ikmasi, bankacilik kesiminin slreci ydnetme acgisindan esneklige
sahip olduguna isaret etmektedir.

Sekil 4.2’de son alt endeks olan sermaye yeterliligi endeksi 2001 yilindan 2003
sonuna kadar hizli bir artig sergilemis 160 degerine kadar ¢ikmigtir. 2005 ve 2006 yili iginde
yasanan dalgalanmalara ragmen yiUksek degerlerde seyreden endeks, 2006 yili itibariyle,
kredilerdeki artig, riskli aktiflerdeki artisa bagh olarak dists egilimine girmis, Eylil 2006’da
140 diizeyine gekilmistir®'?. Kredi ve riskli aktiflerin artisinin devami ile 2007 sonunda da 146
dizeylerinde olan endeks Eylil 2008 itibariyle de bu seviyelerde seyretmistir. 2008’in son
ceyreginden itibaren surekli bir artis egilimine giren endeks, Eylul 2010 tarihinde 150,5
seviyelerine ulasmistir. Ozellikle krizin derinlestigi bu dénem araliginda endeksin istikrarli
artis gostermesi, bankacilik kesiminin finansal istikrarsizliga karsi duyarlihgini, ayrica etkin
denetim ve gozetimin fonksiyonunun yaruttldaguna gostermektedir. Risklerdeki artis ve olasi
riskler karsisinda sermayeye yeterliliginin artmasi dnemli bir sigorta gérevi goérmistir.
Endeksin ylkselmesinde sermaye yeterliligi rasyosu ve serbest sermayenin toplam aktiflere
oranindaki artis etkili olmus ve endeks Mart 2010 itibariyle 153 seviyesine yaklasmistir’™.
Dénem boyunca endeks ortalama 145 dizeyinde seyretmistir. Sermaye yeterlilik endeksinin
Ozellikle krizin derinlestigi bu dénemlerdeki istikrarli artigi, bankacilik sektérinin soklara ve
risklere kargi dayanikli olmasinda 6nemli bir faktér olmaktadir. Diger Ulkelerle sermaye
yeterlilik orani agisindan karsilastirma yapildiginda ilgili oran yaklasik olarak Avrupa’da %11,

ABD’de ise %12 diizeylerinde seyretmektedir. Ayni oran Tiirkiye’de %20 civarindadir®™.

Finansal Saglamlik Endeksi'nin hesaplanmasinda kullanilan alt endekslerle ilgili
aciklamalarla, Gulgli Ekonomiye Gegis Programinin devaminda TCMB ve para politikasinda
yapilan énemli déntsumlerin ve finansal istikrara yonelik para politikasi uygulamalarinin
bankacilik sektérini giclendirdigi gosteriimeye caligildi. Alt endekslerin yorumlanmasindan
sonra, Sekil 4.3'te verilen Finansal Saglamlik Endeksi ve Sekil 11'de verilen Bankacilik
Kesimi Makro Gdsterimi, yine bu dogrultuda Gulgli Ekonomiye Gegis Programi sonrasi
déneme yoénelik aciklanmaya calisilacaktir. Alt endeksler ve finansal saglamlik endeksine
yonelik aciklamalar, finansal istikrara yonelik para politikasi uygulamalarinin etkilerini dolayli
olarak gérmek acgisindan da yararli olacaktir.

309 TCMB, Finansal istikrar Raporu, Say1:7, Kasim 2008, s. 58.
310 TCMB, Finansal istikrar Raporu, Say1:9, Kasim 2009, s.76.
St A.g.e., s.76.

S12 TCMB, Finansal istikrar Raporu, Say1:2, Haziran 2006, s.114.
°3 TCMB, Finansal istikrar Raporu, Sayi:10, Mayis 2010, s.81.
M Age., s.53.
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Sekil 4.3: Finansal Saglamlik Endeksi (1999=100)
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* TCMB, Finansal Istikrar Raporu, Sayi: 7, Kasim 2008, s. 68.
Kullanilan ortalama degder, finansal saglamlik endeksinin Aralik 1999—-Eylil 2008
ortalamasidir.

Sekil 4.3’te verilen Finansal Saglamlik Endeksi, Aralik 2001 ve Haziran 2002’de 95
dizeylerine geriledikten sonra, 2004 sonuna kadar ylkselis trendine girmis ve en yuksek
dizeyine ulagmistir. Gugli Ekonomiye Gegis Programi sonrasi, Bankacilik Sektéri Yeniden
Yapilandirma Programi, TCMB ve para politikasinda yapilan diizenlemeler ile birlikte finansal
istikrari saglayici para politikasi uygulamalari, finansal sisteme olan glvenin ve istikrarin
saglanmasi agisindan 6nemli olmustur. Bu siregte bankalarin aktif kalitesindeki iyilesme,
onceki donemlerden kaynaklanan agik pozisyonlarin kapanmasi, karllik artigi ve sermaye
yeterliligi anlaminda iyi performans gostermeleri finansal saglamlik endeksinin de artis
trendine girmesine katkida bulunmustur. 2005 ve 2006 yillarinda yasanan dalgalanmalarin
ardindan, aktif kalitesi disindaki alt endekslerde ve oOzellikle likidite ve faiz riski
endekslerindeki gecici yukari yonli kirilmaya uygun olarak finansal saglamlik endeksi de
disus gostermis 2005 sonunda 117,2 seviyesine, Mayis 2006’da ise 114,3 seviyesine
gerilemistir’®®. Ancak finansal sistemin ve bankacilik kesiminin artik giglii bir yapi
sergilemesine paralel 2006 sonunda endeks yine 2004 sonu zirvesini zorlamistir. 2007
yilinda ise endeks, sermaye yeterliligi endeksi, faiz riski endeksi ve likidite endeksinin
diusmesine ragmen, Eylil 2008e kadar yiliksek seviyelerini korumaya devam etmisgtir.
Dalgalanmalara bagh olarak kisa donemli diguglerden sonra endeksin hizla toparlanmasi ve
2008 sonu itibariyle ortalama 118 dulzeylerinde seyretmesi, bankacilik kesiminin ve
dolayisiyla sistemin daha saglkh ve dalgalanmalara karsi daha dayanikli oldugunu
gOstermektedir.

°'> TCMB, Finansal istikrar Raporu, Say::3, Aralik 2006, 5.87.
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Sekil 4.4: Finansal Saglamlik Endeksi 12/06 — 03/12 (1999=100)"
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* TCMB, Finansal Istikrar Raporu, Sayi: 14, Mayis 2012, s. 58.
Kullanilan Ortalama-1 Aralik 1999—Mart 2012 ortalamasini ve Ortalama-2 ise
Ocak 2004- Mart 2012 ortalamasini géstermektedir.

Sekil 4.5: Bankacilik Sektorii Makro Gosterimi®'®

o oye Sermaye
W I Yeterliligi

Duyarlilik Duyarhhk 03/11

Yayimlanan 11. Finansal istikrar Raporu ile finansal istikrar acisindan bankacilik
sektoriinin durumu ve riskini gdsteren finansal saglamlik alt endeksleri, finansal istikrarin
makro gosterimi igine dahil edilmistir". Finansal istikrarin makro gésteriminin pargasi olarak

s TCMB, Finansal istikrar Raporu, Sayi:11, Aralik 2010, s.40 ve TCMB, Finansal istikrar Raporu,
Say1:13, Kasim 2011, s.77.

“ Bu tarihden itibaren alt endekselir hesaplanmasinda su rasyolar kullanilmistir. Sermaye Yeterliligi: Sermaye
Yeterliligi Standart Rasyosu, Net Ana Sermaye/Toplam Risk Agirlikli Aktifler, Net TGA/Yasal Ozkaynaklar.
Varhk Kalitesi: TGA/Brut Krediler, Kredi Sektorel Yogunlagsma. Likidite: Fonlama Likiditesi, (Dar) Likit
Varliklar/Toplam Varliklar, (Genig) Likit Varliklar/Toplam Varliklar, Toplam Yasal Likidite Oran1 (7 gun),
Toplam Yasal Likidite Oran1 (1 ay), Kredi/Mevduat. Faiz ve Kur Riskine Duyarhlik: Yabanci Para Net Genel
Pozisyonu/Sermaye, Faize Duyarli Acik (TP)/Sermaye, Faize Duyarli Acik (YP)/Sermaye. Karhihik: ROA
(Vergi sonras1 Aktif Karliligr), ROE (Vergi sonras1 Ozkaynak Karlilig1), Net Faiz Marji= (Net faiz geliri/ (Net
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bir de bankacilik kesimi makro goésterimi olusturulmustur. ilgili gosterim Sekil 4.5'de
verilmistir. 3 dénemin beraber goéruldigu Sekil 4.5'de ilgili alt endeksin oldugu késenin
merkeze dogru yaklasmasi (uzaklasmasi), alt endeksin finansal istikrara pozitif (negatif)
katkisini ifade etmektedir. Alt endeksler kendi iginde tarihsel olarak 3 ddnemin
karsilastirmasina izin vermektedir. Alt endekslerin birbirlerine oranla finansal istikrara katkisi
acisindan karsilastirma, merkeze gore konumdaki degisimlere gore yapilabilmektedir. Bir alt
endeksin merkeze yaklagmasi digerinin uzaklagmasi 6rtik kiyaslama imkani vermektedir. Alt
endekslerin o anki durumlarina bagh dogrudan kiyaslama yapilamamaktadir. Ayrica, alt

endekslerin merkeze uzaklik dereceleri kiyaslamasina bu analiz izin vermemektedir®'’.

Sekil 4.4’e bakildiginda 2009 sonu itibariyle finansal saglamlik endeksi 120
degerine yakin seyretmekte, 2008 sonuna gdre kismen artis gostermektedir. Artis slirecinde
sermaye yeterlilik, karlilik ve faiz riski endeksindeki artislar etkili olmustur®'®. 2010 yilina
bakildiginda ise, faizlerdeki disls ve kredi kalitesindekindeki artisa ragmen, karllik ve
sermaye vyeterlilik oranindaki gerilemeye bagli olarak endeks de gerilime gdstermistir®™®.
2010 yilinda istikrarli ancak sinirli azalis ile birlikte Ortalama 1’e yaklasan deger Sekil 4.4'te
gorilmektedir. Sekil 4.5'de de sermaye vyeterliligi ve karliligin 09/10 tarihinde 12/09 tarihine
gore merkezden uzaklastigi gorilmektedir. Ayni durum kur ve faize duyarlilikta da
yasanmaktadir. 2011 yihina bakildiginda ise endeksin Ortalama 1 ile Ortalama 2 arasinda
sinirli negatif egimli hareket etmis ve Eyll itibariyle 118,5 degerine ulasmistir. Bu donemde
kredi piyasasindaki iyilesme ve sorunlu kredilerin azalmasi s6z konusu olmustur. Ancak
sektorin karlilik, sermaye yeterlilik ve likidite oranlari gerilemigtir. Ancak Ug gosterge de
saglikli yapisini sirdirmekte, sermeye yeterlilik ve likidite oranlari asgari oranlarin Ustlinde
seyretmektedir’®. Sekil 4.5de 09/11 tarihinde 03/11 tarihine gore (ic oranda merkezden
uzaklasma yasandigi gorilmektedir. Ayni durum kur ve faize duyarlilikta da yasanmaktadir.
Finansal saglamlik endeksine dénemin timd igin bakildiginda, sistemin dogasi geregi bazi
oynakliklar olmasina ragmen finansal saglamligin olustugu ve devam ettigi gérilmektedir.
Gelinen bu nokta degerlendirilirken, yukaridaki sayfalarda genis yer verilen, bankacilik
sektériine ybénelik yeniden yapilandirma uygulamalari ve TCMB’ nin 6zellikle 2001 ve 2008
sonrasi dénemde, finansal istikrari saglamaya ve sirdirmeye ybnelik para politikasi
uygulamalarinin 6nemine dikkat edilmelidir.

Finansal saglamlik endeksi ve alt endekslerinin 2001 sonrasinda yasanan suregte,
finansal istikrar saglayici para politikasi uygulamalarinin etkilerini gérmek ve finansal kesimin
glcli yapisini ortaya koymak igin aciklandiktan sonra, bir sonraki alt bélimde faiz
dizlestirme kurali GMM yéntemi kullanilarak Turkiye ekonomisi igin tahmin edilecektir. Faiz
dizlestirme kuralinin tahminini igeren ve ¢alisma igin énemli olan bu alt bélim, 2001 sonrasi
dénemde TCMB’ nin finansal istikrari saglama glicli ve para politikasinin finansal istikrari
saglamaya yonelik olarak net bir sekilde kullanildigina dair acgiklama yapma imkani
verecektir. Bu analiz siirecinde, TCMB tarafindan kisa vadeli faizlerin diizlegtiriimesi yani faiz
diizlestirme kurali, para politikasi ve finansal istikrar arasinda énemli bir kdprii goérevi
gbérmektedir.

4.8. Tirkiye’de Para Politikasi Finansal Istikrar lliskisi ve T.C. Merkez
Bankasinin Finansal Istikrari Saglama Giiciiniin Faiz Diizlestirme Kural lle Analizi

Klasik Taylor Kurali, gergekte faiz oranlarindaki degisimi ve hareketi agiklamak igin
sinirlari dar ve asiri basitlestirici bir kural ortaya koymakta, faiz dizlestirme kurali ise, faizin
gercekteki seyrini yakalamakta daha basarili bir yaklasim olarak kullaniimaktadir. Faiz

faiz geliri+ Faiz disi gelir), Faiz Dis1 Gider/(Net faiz geliri+ Faiz dis1 gelir) (Ayrintili Bilgi i¢in bkz. TCMB,
Finansal istikrar Raporu, Say1:13, Kasim 2011, s.93.

S17 TCMB, Finansal istikrar Raporu, Say1:13, Kasim 2011, s.77.

318 TCMB, Finansal istikrar Raporu, Say1:9, Kasim 2009, s.77.

> TCMB, Finansal istikrar Raporu, Sayi:11, Aralik 2010, 5.40.

>0 TCMB, Finansal istikrar Raporu, Say::13, Kasim 2011, 5.77.
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dizlestirme kuralinin diger kurallara oranla faizin gergek seyrini agiklama agisindan basarili
olmasini saglayan ¢ neden bulunmaktadir. Bunlardan ilki, rasyonel piyasa varsayim altinda,
‘" donemindeki faiz oraninin aninda hedeflenen dederine esitlenecedi varsayimi
yaplilmamakta ve Merkez Bankalarinin faiz oranlarini dizlestirmeye yonelik politikalari g6z
ardi edilmemektedir. Ikinci olarak ise, faiz diizlestirme kurali faiz oranlarindaki tim
degisiklikleri Merkez Bankalarinin, ekonomik kosullardaki degisime sistemik tepkisi olarak
kabul etmemektedir. Politika eylemlerinde rassalliga izin vermektedir. Son olarak ise, Merkez
Bankalarinin faiz oranlari Gzerinde tam bir kontrole sahip oldugu ve faiz oranini hedeflenen

diizeyde tutmak konusunda basarili olacagi varsayimi ortadan kalkmaktadir®?".

Faiz dluzlestirme kurali faizin gercekteki hareketini yakalamakta basarili bir modeldir.
Ancak faiz duzlestirme kuralinin finansal istikrarla iligkisini yani Merkez Bankalarinin finansal
istikrar baglaminda neden faiz dizlestirme kurali uygulamasi gerektigine ve uygulamakta
olduguna yénelik bilgilere de ihtiyag vardir. Kisa vadeli faizlerin yavasga (gradually)
uyarlanmasi durumunda Merkez Bankasi finansal kriz ihtimalini azaltabilecektir®. Merkez
Bankalari finansal piyasalarin oynak (volatility) olmasindan her zaman rahatsizlik duyar®®.
Bu bakimdan Merkez Bankalari kisa vadeli faizleri duzlestirmeye ydnelir ve piyasalarin
oynakligini azaltmaya calisir. Merkez Bankalarinin kisa vadeli faizleri dizlestirerek ve bu
politikayi siirdiirerek finansal piyasalar ve oyunculari ile etkin iletisim kurma sansi yakalar’®.
Yapilan faiz ayarlamasi ile birlikte piyasa katiimcilari ileriye dénuk olarak bu ayarlamanin
devam edecegine yonelik olarak beklentiye girebilirler®®. Merkez Bankalari kisa vadeli
faizlerde kismi ayarlamalar (partial adjustment) ile uzun vadeli faizlerde de istedigi degisikligi
yakalayabilir ya da kisa vadeli faizlerdeki degisim ile birlikte uzun vadeli etkiler de
yaratabilir®®®. Ekonomik ve finansal verilere ydnelik ulasilan bilgiler konusunda siiphe, bilginin
ve belirlenen modellerdeki parametreler konusunda belirsizlik bulunmaktadir. Bu durumun
ortaya ¢ikmasi Merkez Bankasinin faiz oranlarini yavasg¢a uyarlamasina neden olabilir.
Finansal sistem iginde Onemli bir yer tutan bankalarin varlk-yukimliluk dengesini
kuramadigi dénemlerde, Merkez Bankalarinin faizleri dizlestirmede basarili olmasi, faiz
oranlarinin tahmin edilebilirligini arttirmasi ve faizlerin istikrarli hale gelmesi, bankalarin
varlik-yikimlilik dengesizliginden kaynaklanan risklerin azalmasina yardimci olacaktir.
Ayrica Merkez Bankalarinin faiz politikasi olarak faiz dizlestirme kuralini uygulamamasi
durumunda, yani faizleri ilgili dénemdeki gelismelere bagli olarak bire bir belirlemesi halinde
piyasa katilimcilari tarafinda, Merkez Bankasinin belirli bir faiz politikasina sahip olmadigi,
surekli politika degistirdigi ve izlenen politikanin gucinun zayif oldugu seklinde bir izlenim
dogurabilir?’. Kisa vadeli faizlerin rassal hareket etmesini 6nlemek ve piyasaya dogru sinyal
verebilmek adina faiz dizlestirme kural anlamli gériinmektedir.

Faiz duzlestirme modeli ile ilgili iki ana yaklagim bulunmaktadir. Birinci yaklagsima
gbre, Merkez Bankalari faiz oranlarini dizlestirerek, gelecekteki faizlerin tahminini
kolaylastiracak bir yol olusturmaktadir. Kisa vadeli faizlerle ilgili dnsel bir dizlestirme
oraninin belirlenmesi, faizlerin istikrarli hareket etmesini saglamaktadir®®. ikinci yaklagimi

! Clarida,Gali ve Gertler, s. 153.

YUgtincii Boliimde bu konu ile ilgili ayrintili bilgiler verilmistir.

>22 Marvin Goodfriend, “Interest-Rate Smoothing and Price Level Trend-Stationarity”, Journal of Monetary
Economics, Vol.19, No. 3, 1987, s. 338.

> David Cobham, “Why Does The Monetary Policy Committee Smooth Interest Rates?”, Oxford Economic
Papers, Vol. 55,2003, s. 479.

2% Goodfriend, “Interest Rates and The Conduct of Monetary Policy”, s.9.

52 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.

327 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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gore ise, Merkez Bankalari belirledikleri hedef (arzu edilen) faiz oranina goére, ki bu faiz orani
belirlenmis makro ekonomik degiskenlere gére hareket eden bir faizdir, kisa vadeli faizleri
ayarlama yoluna giderler. Bunu gerceklestirirlerken de olusturulan faiz dizlestirme modeline
bagh olarak, faizleri diizlestirmeye yani hedef faizdeki degisimin sadece belirli bir oranini ilgili
dénemde; kalan kismini ise diger donemlerde yansitmaya, faizleri bu sekilde ayarlamaya
yonelirler’”. TCMB icin tahmin edilecek faiz diizlestirme modelinde ikinci yaklasimdan
yararlanacaktir.

Faiz dlzlestirme kuralinin finansal istikrarin saglanmasi surecinde agiklanan
Ozellikleri ile birlikte, kuralini uygulanmasi ve ylksek faiz dlzlestirme katsayisi para
politikasinin finansal istikrari saglama ve strdirme sansini arttirir. Daha agik olarak faiz
duzlestirme kuralinin uygulanmasi ve nispeten ylksek faiz duzlestirme katsayisi, para
politikasinin finansal istikrari amagladigina, finansal istikrari saglama ve sirdirme gicinin
ylksek olduguna isaret eder. Bununla birlikte ilgili kural degerlendirilirken Merkez Bankasinin
diger para politikasi uygulamalari ve etkin denetim — gdézetim yapan kurumun finansal
istikrara yonelik uygulamalari da géz éniinde bulundurulmahdir. ilgili bu uygulamalari, faiz
dizlestirme kuralinin yorumlanmasinda bir alt yapi olarak distiinmek ve veri olarak kabul
etmek gerekmektedir.

Gunimuz Merkez Bankalari para politikasi araci olan kisa vadeli faiz oranlarini gok
yogun olarak kullanmaktadirlar. Bu kapsamda Mayis 2001 Gui¢li Ekonomiye Gegis Programi
(GEGP) sonrasinda TCMB’ nin kisa vadeli faiz politikasi Gzerindeki etkinliginin arttirimasina
oncelik verilmistir. Bu 6nceligin amaci piyasa faizleri ve finansal sistem Uzerinde 6nemli bir
agirhgr bulunan kisa vadeli faiz aracin etkin (bagimsiz) bir sekilde TCMB tarafindan
kullandiriimasini saglamaktir. Ancak bdyle bir bagimsizlik altinda Merkez Bankasinin
finansal sistemden kaynaklanan risklere yonelik kisa donemli faiz politikasi izlemesi mimkin
olacaktir. Ozellikle amag ve arag bagimsizligi da GEGP ile TCMB'’ye verilmistir.

2001 yihindan itibaren para politikasi surecinde etkinligi artan kisa vadeli faiz araci
olarak Bankalar arasi Para Piyasasi ve istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Repo-Ters Repo
Pazarinda uygulanan faiz oranlari kullaniimaktadir. Kurlarin dalgalanmaya birakilmasinin da
etkisiyle, kisa donemli faiz politikasinin en 6nemli ve etkin ara¢ haline geldigi 2001
sonrasinda, TCMB enflasyonu disirme amaciyla da kisa dénemli faiz aracini etkin bir
sekilde kullanmig, bu slregte gesitli makro buyukliklerin gelecek enflasyon Uzerine etkileri
g6z onidnde tutulmustur. TCMB para politikasi uygulamalarinin temelinde parasal
blyUklikleri kontrol ederek enflasyon hedefini etkilemek yer almamaktadir. Uygulanan para
politikasinin temelinde kisa vadeli faiz politikasinin etkinligini arttirmak yer almaktadir.

2001 6ncesi TCMB’ nin finansal istikrara yonelik uygulamalari olmus ve sistemdeki
dalgalanmalar giderilmeye calisiimisti. 2001 sonrasi yapilan degisikliklerle birlikte para
politikasinin kati kurallardan kurtariimasi ve esnek bir yapiya kavusmasi, finansal istikrara
yonelik politikalarda etkinlige katki saglamistir. Bu agidan faiz duzlestirme kuralinin TCMB
icin test edilmesi surecinde Gicli Ekonomiye Gegis Sonrasi donemin alinmasinin en énemli
nedeni, kisa dénemli faiz politika araci Gzerinde TCMB’ nin bu dénemden sonra tam bir
etkinlige ve hakimiyete sahip olmasidir.

4.8.1. Kullanilacak Degiskenler ve Veri Seti

2001/05 — 2011/12 doénemini kapsayan, Turkiye’de para politikasinin finansal
istikrar1 saglama gucune yonelik olarak yapilan bu analizde kullanilan degigkenler ve bu
degiskenlerin veri setleri aylik degerler olarak, TCMB internet veri tabani, T.C. Hazine
Mustesarligi ve IMF’nin IFS veri setinden derlenmistir. 2001 Mayis’'in veri setinin baslangici
olarak alinmasinin nedeni, Tirkiye ekonomisinde doénlisim olarak kabul edilebilecek ve

¥ Age.,s. 291.
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TCMB’ nin o6zerkligin de 6nemli bir asama olan Gugli Ekonomiye Gegis Programi’nin
baslangic tarihi olmasidir”. Degiskenler cari ve gecikmeli dénem degerleriyle modelde
kullanilmistir. Clarida, Gali ve Gertler”de belirtildigi gibi gelecek dénem degerleri yerine cari
dénem degerlerin modelde kullaniimasi, yapilacak tahminler icin bir dezavantaj
yaratmamaktadir. Enflasyonun gecikmeli degeri ve ¢ikti acgidinin gecikmeli degeri yeterli

istatistiki sonuglar vermektedir®®'.

Modelin ¢ aylik yerine aylik degerler lzerinden olusturulmasinin nedeni, Merkez
Bankalarinin kisa dénem faiz politikalarinda aylik degisimler yapilmasidir. Ugiincii bdliimde
verilen bilgiler 1s1§inda Rudebusch®® tarafindan da belirtildigi gibi, uygulanan faiz politikasi
hakkinda saglikli sonuglar Uretebilmek icin aylik veri seti daha etkin gériinmektedir. Ek olarak
2008 Global Finansal Kriz sirecinde meydana gelebilecek soklari géz ardi etmemek adina
aylk analiz de gerektirmektedir. Modelde yer alan degiskenleri su sekilde tanimlanmak
mUmkundur.

Yapilan bu c¢alismada tahmin edilmeye calisilacak bagimli degisken kisa dénem

faiz oranidir. Bu faiz orani “%:” igin TCMB Bankalar arasi Para Piyasasi Faiz Orani
kullaniimistir. Kisa dénem faiz orani igin bu serinin segilmesinin ana nedeni, para
piyasasinda islemlerin yogunluklu olarak bankalar arasi para piyasasinda gerceklesmesi ve
bu piyasanin ekonomide meydana gelen gelismelere (bu ¢alisma acisindan merkez bankasi

tepki fonksiyonundaki “pt degiskenlere) hizli tepki gostermesidir. Ikinci neden ise, 2001
yihindan itibaren TCMB tarafindan kisa vadeli faiz araci olarak, Bankalar arasi Para Piyasasi
ve istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Repo-Ters Repo Pazarinda uygulanan faiz oranlarinin
kullaniliyor olmasidir. Merkez Bankasi etki tepki fonksiyonu veya arzu edilen (desired) faiz
orani olarak literatlirde kullanilan faiz orani ise asagida aciklanan degiskenler araciligi ile
tahmin edilecek ve olusturulacaktir™

4.41 nolu denklem sisteminde Merkez Bankasi etki tepki fonksiyonunda yer alan
degiskenlerden ilki, enflasyon oranidir “7%”. Bu degisken, arzu edilen faiz oranini gésteren

“r, ” Merkez Bankasi etki tepki fonksiyonunda TUFE’ deki ylizde degisim olarak yer almistir.
Ancak faiz dlzlestirme kurali agisindan 6nemli olan, enflasyonun beklenen degerden
sapmasinin hesaplanmasidir. Beklenen (hedeflenen) deger serisi mevcut olmadigindan
bunun yerine Hodrick — Prescott (HP) Filtresinden yararlanilmistir®. HP filtre sayesinde ilgili
seriden, kisa doénem dalgalanmalar arindirilarak bir biyime trendi olusturulmaktadir.
Enflasyonun beklenen degerinden sapmasi yerine de dogrusal olmayan bu trendden
sapmasi kullaniimistir.

Diger bir degisken ise cikti agigidir “V:”. Cikti acigi serisi, 1998 fiyatlari ile reel
GSYIiH nin, enflasyonda oldugu gibi, HP filter ile olusturulan bilylime trendinden sapmasi
seklindedir. Cikti acigi hesaplanmadan ¢&énce GSYIiH serisi mevsimsellik &zelligi
gosterdiginden mevsimsellikten arindiriimistir. HP filter'den yararlaniimasinin nedeni, aylik
olarak GSYiH'ya ait bir beklenen (hedeflenen) deger serisinin olmamasidir. Ek olarak bu

Y Bagimsiz bir faiz politikasi ancak 6zerk bir Merkez Bankast ile saglanabilir, 6zerkligin olmadigi dénemdeki
faiz politikas1 hakkinda saglikli analiz yapmak ve ¢ikarimlarda bulanmak yapilan bu ¢alisma agisindan miimkiin
olmamaktadir.

% 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.

32 Glenn D.Rudebusch, “Term Structure Evidence on Interest Rate Smoothing and Monetary Policy
Inertia”, Journal of Monetary Policy, Vol. 49, 2002, ss.1161-1187.

"y faiz orant hedeflenen ya da beklenen faiz orani olarak da literatiirde kullanilmaktadir.
€ Ayrintih bilgi i¢in Bkz. Hodrick ve Prescott (1981).
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sapma diger ifade ile ¢ikti agidi, ¢iktinin dogrusal olmayan trendinden sapmasinin yizde
degeri olarak Taylor®**daki gibi hesaplanmistir. Hesaplama 4.38 nolu denklemde verilmistir.

v, =(y—y"/y"0100 (4.38)

Enflasyon ve cikti agigi Klasik Taylor kuralindan beri Merkez Bankasi tepki
fonksiyonunda geriye veya ileriye donuk doénemler olarak kullanilagelmistir. Ancak
Gdzlemlenmeyen — ihmal edilmis degiskenlerin olmasi gézlemlenmeyen degisken hipotezine
(Unobserved Variable Hypothesis) gére sahte faiz dizlestirmeye yani oldugundan daha
yuksek bir P katsayisina neden olmaktadir. Klasik faiz dizlestirme kuralinda ihmal edilmis
degiskenlerin varligindan dolayi finansal piyasalardaki stresi ortaya koyacak degiskenlere
ihtiyac duyulmaktadir®. Bu acidan Tirkiye ekonomisi icin yapilan bu galismada bu tiir
degiskenlere yer vermek hem bu eksikligin giderilmesine ve faizin gercek seyrinin
yakalanmasina yardimci olacak hem de para politikasinin finansal istikrari saglayip
saglamadidina ve saglama guclne yonelik yapilacak analizlere yardimci olacaktir. 4.39 nolu
denklemde gdsterilen ve “Z” ile sembolize edilen ihmal edilmis degiskenler arasinda
sayllabilecek ve TCMB kisa vadeli faiz politikasi i¢in tahmin edilecek 4.41 nolu modelde yer
verilen degiskenleri su sekilde siralamak mimkuanddr.

ihmal edilmis degiskenler arasinda sayilan ve genelde kullanim alani bulan hisse

senetleri fiyatlarina * imkb,” 4 41 nolu modelde de yer verilmigtir. Hisse senetleri fiyatlarini
modele katmak igin IMKB 100 endeksi kapanis fiyatlari alinmistir. 4.41 nolu modelde, ylizde
degerler olan faiz oranlari, enflasyon ve c¢ikti acigi disindaki degiskenler ylizde degisim

halinde kullanilmistir™ Bu kapsamda «imkb, » degiskeni de modelde bir dnceki aya gore
ylizde degisim olarak yer almistir. Tim veri seti icinde eksi degerler olmasindan dolayi
degiskenlerin logaritmalari alinamamistir.

Merkez Bankasi etki tepki fonksiyonunda yer verilen diger bir degisken ise ddviz

kurudur “kur,”. Bu baglamda 4.41 nolu modelde doviz kuru olarak TL/$ satis kuru
kullaniimistir. Dolar kurunun kullanilma nedeni ise déviz piyasasinda hacim olarak dolarin
agirhginin diger para birimlerine oranla yiksek olmasidir. Déviz kuru degiskeni de ylzde
degisim seklinde kullaniimistir.

Finansal piyasalardaki stresi modele katmak igin kullanilan diger bir degisken ise

altin fiyatlandir altin, », Aylik Cumhuriyet altin fiyatlar 4.41 nolu modelde yuzdelik degisim
seklinde kullaniimistir.

Kullanilan diger bir degisken ise, Turkiye finans piyasalari igin énemli bir gosterge

olan hazine borglanma faiz oranidir «hazine,” Turkiye ekonomisinde hazine fon
piyasasindaki en blylk alici ve saticilarin basinda geldidi icin hazinenin bor¢lanma maliyeti
yani hazinenin borglanma faiz orani, finans piyasasi hakkindaki gelismeleri gOstermesi
acisindan 6nemlidir. Castelnuovo®*, Gerlach-Kristen®*®, Sack®*® ve Driffill, vd.**" adli

>3 John B. Taylor, “Discretion Versus Policy Rules in Practice”, Carnegie-Rochester Conference Series on
Public Policy, North-Holland, No.39, 1993, ss.195-214.

© Gozlemlenmeyen Degisken Hipotezi ile ilgili Ugiincii Boliimde ayrintili bilgiler verilmisti.

“Yiizde degisim ve ylizde degerler halinde kullanilmasinin arkasinda, kisa vadeli faizlerin bu degiskenlerdeki
degisimlere tepki verdigi diislincesi yatmaktadir.

3% Efrem Castelnuovo, “Taylor Rules, Omitted Variables, and Interest Rate Smoothing in The US.”,
Economic Letters, Vol.81, 2003, ss. 55-59.

>3 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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calismalara bakildiginda devlet kagidi ve ayni vadeli 6zel sektdr kagidi arasindaki fark
alinmis ve risk marji olarak kullaniimistir. Ancak Tulrkiye ekonomisinde 6zel sektérin
cikardi§i bono/tahvil ve hazinenin ¢ikardigi bono/tahvil icin zaman serisi verilerinin olmamasi
ya da eslesmemesi nedeniyle hazine borglanma faizleri dogrudan kullanilmigtir. Ancak bu tir
bir uygulama da finans piyasalarinda olusan riski ortaya koyabilecek gugtedir. Bu nedenle
4.41 nolu Merkez Bankasi tepki fonksiyonun da hazine yillik bilesik faiz oranina yer
verilmistir™.

Tlrkiye ekonomisi icin Merkez Bankasi tepki fonksiyonunun olusturulmasinda
yukaridaki degiskenlerin yaninda uluslararasi finans piyasalarindaki gelismeleri gosterecek
degiskenlere de ihtiya¢g duyulmaktadir. Merkez Bankalari kisa vadeli faiz politikalarinda
uluslararasi finansal piyasalardaki gelismeleri de dikkate aldiklarindan bu piyasalarin

etkisinin 4.41 nolu modelde gdsterilmesi igcin ABD 10 yillik tahvilin faizi abd,” ve Dolar/Yen

kuru “pyen,” kullanilacaktir. Bu iki degisken uluslararasi finans piyasalarindaki stresi
gosterebilmesi acisindan énemli degiskenlerdir. Ozellikle bu iki degiskenin secilmesinin
arkasinda su nedenler yatmaktadir;

ABD 10 yilhk tahvilin faizi gésterge faiz olarak uluslararasi finansal piyasalarda
kullaniimakta ve bu tahvile ait piyasa hacmi énemli boyutlara ulagsmaktadir. Uluslar arasi
finansal piyasalar agisindan énemli olan ABD ekonomisindeki degisimi ve olusabilecek riski
ortaya koyabilecek bir degisken olarak bu faiz serisi ve bu serideki degisimler, Merkez
Bankalari i¢in uluslararasi finansal piyasalardaki degisimin yénind tahmin etmede ve buna
gore politika olusturmada dnemli sinyaller Uretebilmektedir.

ikinci olarak Dolar/Yen paritesinin modelde kullanmasinin birinci nedeni, Japon
ekonomisinde ve dolayl olarak Uzak Dogu ekonomilerindeki finansal fonlarin, uluslar arasi
piyasalardaki gelismelere bagl olarak yaptiklar hareketleri modele katmaktir. ikinci nedeni
ise ihracata dayali ekonomik yapilanmaya sahip olan Japonya ekonomosinde ve dolayli
olarak uzakdogu ekonomilerinde yasanan risklerin etkilerini modelde goérebilmektir. Bu
cercevede Dolar/Yen paritesinde yasanan yukselisler (Yen'in Dolar karsisinda deger kaybi)
Merkez Bankalari agisindan énemli bir gdsterge olmaktadir. Ayni durum Paritede yasanan
disuisler icin de gecerlidir. ilgili degisken yine bir énceki aya gére yiizde degisim olarak
kullaniimigtir.

Driffill, vd.>*® adli calismada risk mariji olarak ve uluslararasi etkiyi gésterme adina,
3 aylik euro/dolar gelecek s6zlesmeleri faizi ile ayni vadeli FED’in fon (fund) faizinin buginku
degeri arasindaki fark kullaniimistir. Bu sekilde FED’in tepki fonksiyonunda uluslararasi etki
gosterilmeye calisiimistir. Ancak bu tir veri setinine Tirkiye ekonomisi icin ulasilamamasi
nedeniyle uluslararasi etkiye yukarida acgiklandigi sekilde yer verilmigstir.

4.8.2. Model

3. Bolim’de verilmis ve ayrintili agiklanmis olan 3.25 nolu denklem sistemi
yapilacak tahmin igin asagida tekrar verilmistir. ihmal edilmis degiskenleri icerecek sekilde
geligtirilen 4.39 nolu esanli denklem sistemi, Turkiye’de para politikasinin finansal istikrari
saglama glcunin analizi igin, 4.40 ve 4.41 nolu denklemlerden olusan esanli denklem
sisteminde, yukarida agiklanan degiskenlere gore uyarlanmistir.

%36 Brian Sack, “Extracting the Exwected Path of Monetary Policy From Futures Rates”, Journal of Futures
Markets, Vol. 24, 2004, ss. 733-755.

37 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.

" Ay icerisinde gerceklestirilen ihalelerin yillik bilesik faizi, miktar ile agirliklandirilmistir.

>3 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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r,=pr t(=p)am + Py, +)z,)+1, (4.39)
rtljzaﬂt +ﬁyt +J¢t +£t

Merkez bankasi tepki fonksiyonunu olusturmak icin ihmal edilmis (g6zlemlenmeyen)

degiskenler ile genisletilien TCMB etki tepki fonksiyonu r ‘vi (arzu edilen faiz oranini) iceren
4.40 nolu esanh denklem sistemi asagidaki gibidir. Olusturulan faiz dizlestirme modeli de

ayni es anli denklem sistemi iginde 7; ile gosterilmistir.

Tlrkiye’de para politikasinin finansal istikrari saglama glctine yonelik olarak
olusturulan Merkez Bankasi etki tepki fonksiyonunun meydana getiriimesinde, iktisadi olarak
soyle bir yaklagim izlenmistir. Klasik Taylor kuralindan itibaren faiz kurali ile ilgili galismalarda
yer alan enflasyon ve c¢ikt acidi ile ilgili degiskenlerin yaninda, finansal bazi degiskenlere,
Merkez Bankalarinin finansal piyasalardaki durumu g6z ©6nlinde bulundurmasi ve bu
piyasalarda meydana gelen gelismelere kisa vadeli faizler ile yanit vermesi nedeniyle yer
verilmigtir. Bunun icin ise finansal piyasalarda agirh olan hisse senedi, ddviz ve altin
piyasalarinin yaninda, tahvil-bono piyasasina da yer verilmis bunun i¢in hazinenin borglanma
maliyeti kullanilmistir®. Ek olarak finansal piyasalarin globallesmesine bagli olarak
uluslararasi finansal piyasalarda meydana gelen gelismelerin de Merkez Bankalari igin
onemli olmasi nedeniyle uluslararasi etki de gdsteriimeye calisiimigtir. Bunun i¢in de ABD
ekonomisi ve Uzakdogu piyasalari géz éninde bulundurulmustur. Etkileri géstermek igin
ABD 10 yillik tahvil faizi ile Dolar/Yen paritesi kullaniimistir.

r, = pr (1= p)r, +1, (4.40)

r, =i, + By, - yiimkb, = ykur, + y,altin, + y,hazine, = yabd, + y,pyen, + ¢,
(4.41)

4.40 ve 4.41 nolu denklemlerden olusan esanl denklem sisteminde faiz oraninin
gecikmeli degeri ve arzu edilen faiz oraninin isaretleri agikga gorulecegi gibi pozitif
beklenmektedir. Bunun yaninda, 4.41 nolu denklemde yer alan Merkez Bankasi tepki

fonksiyonundaki (arzu edilen faiz orani) “”[*" degigkenlerin beklenen igaretlerini su gekilde
aciklamak mimkundur;

Merkez Bankasi tepki fonksiyonundaki degiskenlere beklenen isaretler agisindan
siraslyla bakildiginda enflasyon agiginin beklenen isareti pozitiftir. ilgili degiskende pozitif
sapma olmasi durumunda TCMB kisa vadeli faizleri arttirarak, ekonomiyi yavaglatmaya ve
enflasyon acigindaki bu sapmayi ortadan kaldirmaya calisacaktir. Tersi durumda ise
enflasyon aciginda negatif sapma olmasi durumunda kisa vadeli faizleri dustrerek,
ekonomik aktiviteyi arttirmaya calisarak ve negatif enflasyon agigini azalmaya ydnelik tepki
verecektir. Bu noktada TCMB’nin amaci, enflasyondaki yukari ya da asagi yoénli
dalgalanmalari azaltmak ya da ortadan kaldirmaya calismaktir.

ikinci olarak cikti acigi ile kisa vadeli faizler arasindaki iliski de pozitif yénlidur.
Daha 6nce tanimlanmig olan ¢iktigi agiginin olmasi durumunda ki pozitif olmasi beklenenden
daha hizli bir blyime anlamina gelmektedir, TCMB kisa vadeli faizleri arttirarak tepki
verecek, buylime hizini distirmeye calisacaktir. Tersi durumda ise, ¢ikti agiginin negatif
olmasi durumunda yani ¢iktinin beklenenden digsik olmasi durumunda ise kisa vadeli faizleri
disurerek tepki verecek yani kisa vadede biylmeyi pozitif etkilemeye ¢alisacaktir. TCMB’nin

€ Hazine’nin bor¢lanma maliyeti ile birlikte kamusal kesimden kaynaklanan sorunlar da modele katilmis
olmaktadir.
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buradaki amaci da yine ayni sekilde, buyimedeki beklenenden (bluyume trendinden) hizli
artis| yavaslatmak ya da beklenenden (blylime trendinden) disik olan blylimeyi arttirmak,
bdylece blylumeyi belli bir trendde gotiirmeye calismaktir.

Diger bir degisken olan hisse senetleri fiyatlari ile kisa vadeli faizler arasindaki
beklenen iligki ise negatif yonlidir. Hisse senetlerindeki fiyatlarindaki artiglar (IMKB100
endeksinin yukari dodru hareket etmesi) makro ekonomide meydana gelen olumlu bazi
gelismelerle birlikte ortaya ¢ikmaktadir. Bu kategoride degerlendirilecek durumlar arasinda
ekonomik biylme rakamlarindaki artis, yapisal sorunlarin ¢6zUmu, siyasi istikrarin
saglanmasi, finansal gdstergelerde meydana gelen diizelmeler ve uluslararasi piyasalarda
yasanan olumlu gelismeler gdsterilebilir. Hisse senetleri fiyatlarinda meydana gelen bu artisa
paralel olarak da TCMB bu gidise kisa vadeli faizleri dustrerek tepki vermesi finansal
stresteki azaligi desteklemesi beklenmektedir. Tersi durumda ise makro ekonomide veya
uluslar arasi piyasalarda yasanan olumsuz gelismeler sonucu hisse senetleri fiyatlarinda
disUsler yasanmasi, bazi risklerin olustugunu gostermektedir. Risklerin finansal piyasalara
ve finansal istikrara olumsuz etkiler yaratmamasi icin temkinli durugsa bagl olarak TCMB’nin
kisa vadeli faizleri arttirmasi beklenmektedir”.

Kur degiskeninin beklenen isareti ise negatiftir. Kurlardaki ytikseligler (TL’nin deger
kaybi) ulusal — uluslararasi bazi risklerin meydana geldigini gdstermektedir. Bu risklerin
Ozellikle finansal piyasalari olumsuz etkilemesini énlemeye ydnelik olarak TCMB’nin, kisa
vadeli faizleri disirmesi beklenmektedir. Tersi durumda ise kurlardaki disuts (TL’nin deger
artisi) risklerdeki azalisa bagli olarak, ulusal — uluslar arasi makro ekonomik olumlu gérinim
ile Dbirlikte ortaya c¢ikmaktadir. Bu durumda ise TCMB’nin temkinli davranmasi
beklenmektedir. Kurlardaki dugts ile birlikte finansal piyasalarda yasanacak hizli
canlanmanin yaratabilecegi riskleri dnlemeye yonelik olarak, kisa vadeli faizleri ylkseltmesi
beklenmektedir.

Diger bir degisken olan altin fiyatlari ile kisa vadeli faizler arasindaki beklenen iligki
pozitif yonludir. Altin fiyatlarindaki artiglar uluslararasi piyasalarda risklerdeki azalis ve
likiditedeki artis ile birlikte ortaya ¢cikmaktadir. Bu durum bir gbsterge olarak kullanildiginda
kisa vadeli faizlerin arttirlmasi beklenmektedir. Durumun finansal piyasalarda yukari yonli
oynaklik yaratmasi riski bu noktada dnemli olmaktadir. Ancak altin fiyatlarindaki artis bazi
durumlarda risklerdeki artis ile birlikte de ortaya cikmaktadir. Finansal piyasa katilimcilari
risklerdeki artisa bagl olarak altini glvenli yatinm araci olarak gérmeleri sonucu bu artig
meydana gelmektedir. Bu durum goésterge olarak kullanildiginda, finansal istikrarin devami
acisindan kisa vadeli faizlerin disurilmesi beklenir. Risklerin finansal istikrari tehdit etmesi
ve oynakliJa neden olmasi ihtimaline karsilik bu tarz kisa vadeli faiz stratejisi énemlidir.
Dolayisiyla iki farkli nedene bagli olarak kisa vadeli faiz politikasi da farkh olmaktadir.

Hazinenin borglanma maliyetini gosteren faiz orani ile TCMB’nin belirledigi kisa
vadeli faizler arasinda beklenen iliski de pozitif yonlidir. Hazine kamu agiklarini finanse
etmek ve kaynak yaratmak i¢in piyasadan borglanmakta ve bu bor¢lanma sirasinda da bir
faiz orani ortaya ¢ikmaktadir. Ekonomideki gelismelerle birlikte ve Hazinenin bor¢lanma
blyUkligine goére faiz orani da degismektedir. Buna paralel olarak piyasada olusacak riskler
ve Hazinenin piyasadan buyuk oranda borglanmaya gitmesi durumu Hazinenin borglanma
maliyetini arttiracaktir. Fon piyasasinda buyuk alici-satici olan Hazine’nin yarattigi faiz
oranlarindaki artis, TCMB’nin kisa vadeli faiz oranlarini arttirmasina neden olacaktir.
Borclanma maliyetindeki distse bagli olarak TCMB'nin de kisa vadeli faizleri distrmesi
beklenmektedir.

YKisa vadeli faizlerin arttirilmast ile ilgili olarak, yapilan agiklamay su sekilde desteklemekte miimkiindiir. Ulke
riskindeki artisa bagli yasanan gelismelerle birlikte hisse senetleri fiyatlarinda yasanan diisiisler, iilkeden fon
¢ikisina neden olabilir. Bu noktada Merkez Bankasimi kisa vadeli faizleri arttirmasi fonlarin iilke disina
¢ikmasini belli bir oranda frenleyebilir.
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Son olarak, uluslararasi etkiyi géstermek igin kullanilan iki degiskenden ilki olan
ABD 10 yillik tahvil faiz orani ile kisa vadeli faizler arasinda beklenen iliski negatif yonltdur.
Dinya ekonomisinde o6nemli bir agirligi olan Amerika’nin, izledigi faiz politikasindaki
degisiklikler tim ekonomiler tarafindan yakindan takip edilmekte ve uyum saglanmaya
calisiimaktadir. FED’ in faizleri asagi ¢ekmesi genel olarak diger Merkez Bankalarinin da
faizleri duslrmesine, faizleri arttirmasi ise diger Merkez Bankalarinin da kisa vadeli faizleri
arttirmasina neden olur. Ulusal finansal piyasalarin uluslararasi finansal sisteme yuksek
oranda entegre olmalari ile birlikte, Merkez Bankalarini es gidimli olarak faiz indirimleri ve
artinmlari uygulamasi, faiz silahinin daha giiglii olmasini saglayacaktir”. Ancak bu tarz bir es
gudumli faiz politikasi uluslar arasi finansal piyasalarda agirli olan ekonomiler igin gecerlidir.
Ayrica bu durum, 2008 Global Finansal Krizinde oldugu gibi, kriz icinde olan ekonomilerin
koordineli kisa vadeli faiz politikasi izlemeleri noktasinda gegerlidir.

Gelismekte olan Ulkeler acisindan durum degerlendirildiginde bu noktada onemli
olan, ABD ve diger gelismis Ulke Merkez Bankalarinin izleyecegi faiz politikasindan olumsuz
etkilenmemektir. TCMB agisindan da durum aynidir. ABD 10 yilik tahvil faiz oraninda
(dolayisiyla diger vadeli faiz oranlarinda) yasanan dlislsler sonucu, uluslar arasi likiditedeki
artigin reel ve finansal piyasalarda oynaklik yaratmamasi adina, TCMB’nin kisa vadeli faizleri
arttirmasi beklenmektedir. ABD 10 vyillk tahvil faiz oraninda artis meydana gelmesi
durumunda ise yine ayni nedene bagli olarak TCMB’nin kisa vadeli faizleri digtrmesi
beklenmektedir.

Uluslararasi etkiyi gostermek acgisindan kullanilan Dolar/Yen paritesi ile kisa vadeli
faizler arasindaki beklenen iliskide pozitif yonlidiir®. Dolar/Yen paritesinin artmasi
uluslararasi finansal piyasalarda olumlu gelismelerin olmasina bagl olarak japon
ekonomiside ve dolayli olarak bu bdlgedeki fonlarin uluslararasi finansal piyasalara
yoneldigini gostermektedir. Bdyle bir durumda fonlarin ilgili tGlkeye girisi ile birlikte finansal
piyasalarda oynaklik yaratmasi riskine karsi TCMB’nin kisa vadeli faizleri arttirmasi
beklenmektedir. Tersi durumda ise fonlarin ilgili ulusal ekonomiye geri dénmesine bagli
olarak Yen'e olan talebin artmasi ile birlikte Dolar/Yen paritesindeki asagi yonli hareket
meydana gelecektir. Bu noktada finansal piyasalarda fon ¢ikisinin yaratabilecgi risklere karsi
olarak TCMB’nin faiz oranlarini disturmesi beklenmektedir. Ancak Dolar/Yen paritesinde
yukari yonlu bir hareket japon ekonomisinde bazi risklerin meydana geldigine de isaret
etmektedir. Bu degisken bir gdsterge olarak distnuldiginde dolayl olarak uzak dogu
ekonomilerinde risklerin meydana geldigi de sdylenebilir. Uluslararasi risklerdeki artisa bagl
olarak finansal istikrarin devami ve oynakliklarin azaltiimasi adina TCMB’nin de kisa vadeli
faizler dusirmesi beklenir. Dolar/Yen paritesindeki disUsler yani risklerin azalmasina bagh
olarak, temkinli durus cercevesinde TCMB’nin faiz oranlarini yikseltmesi beklenmektedir. Bu
acidan bakildiginda iligki negatif yonludir. Ancak incelenen dénem dustindiginde birinci
aciklanan nedenin daha etkili oldugu dugunilmektedir.

“Bu siiregte Merkez Bankalari arasindaki swap sozlesmelerine bagli olarak likidite ihtiyaglarinin karsilanmasi
mekanizmasi onemlidir. Tipk: bankalar arasi para piyasasinda islem yapilmasi gibi, piyasadaki en biiyiik alic1 ve
saticinin faiz oranlarini asagi ¢ekmesi zincirleme faiz indirimi veya artirimi siirecini beraberinde getirecektir.

€ Dolar/Yen paritesinin kullanmilmasinin amaci, bu bolgedeki fonlarin son dénemde uluslararasi hareketliliginin
yiiksek olmasidir. Bu degisken, uluslararasi fon hareketliliginin kisa vadeli faizler {izerinde yarattigi etkiyi
yansittig1 diisiincesiyle (Proxy) kullanilmistir.
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4.8.3. Tahmin Sonuglan

4.40 ve 4.41 nolu denklemlerden olusan esanli denklem sistemini GMM yontemi ile
tahmin etmeden 6nce ilgili degiskenlerin duraganlik testleri yapilacaktir™. Augmented Dickey-
Fuller ve Phillips Perron duraganlik test sonuglari Tablo 4.11 ve Tablo 12’de verilmistir. Test
sonuglarina gére 10 yilhik ABD tahvil faizi disinda degikenlerin hepsi diizey seviyesinde 1(0)
duragan c¢ikmiglardir. Bu sonuca gore tahmin sirecinde sadece ABD 10 yillik tahvil faiz
degiskeni I(1) birinci farki alinarak duragan hale getirilecektir.

Tablo 4.11: ADF Testi Sonuglari

ADF-t istatistigi ADF-t istatistigi
Degiskenler (Diizey) (Birinci Fark)
Trendsiz Trendli Trendsiz Trendli

r; -3.486*(1) -1,724(1) -10.794*(0) -11.474*(0)
% -7.818*(0) -7.817%(0) -9.035*(10) -8.979*(10)
1 -2.978**(0) -2.974(0) -11.437*(0) -11.392*(0)
imkb, -9.723*(0) -9.691*(0) -14.941*(1) -14.880*(1)
kur; -8.047*(1) -8.022*(1) -13.141*(1) -13.096*(1)
altin; -8.636*(0) -8,609*%(0) -13.070*(1) -13.016*(1)
hazine; -4.411*(2) 2.782(2) -5.763*(2) -6.548%(2)
abd; -1.756(1) -2.959(1) -8.968%(0) -8.946%(0)
pyen; -11.440*(1) -11.455*(0) -12.722*(1) 12.660%(1)

Parantez iginde yer alan sayilar Schwarz Bilgi Kriterine gore belirlenen gecikme uzunluklaridir. * %1
dizeyinde ** %5 ve *** %10 dizeyinde anlamliligi ifade etmektedir. Mac Kinnon (1996) kritik degerlere

gore degiskenlerin anlamhlik dizeyleri belirtiimistir, tim istatistikler sabit terim igermektedir.

Tablo 4.12: Phillips Perron Testi Sonuglari

. Phillips Perron -t istatistigi Phillips Perron -t istatistigi

Degiskenler i (Diizey) ’ i (Birinci Fark) ’
Trendsiz Trendli Trendsiz Trendli

r; -5.532%(1) 3.335%**(1) -10.794*(0) -11.475%(0)
' -7.818%(0) -7.817%(0) -304.175*(10) -301.722*(10)
Vi -2.978**(0) -2.975(0) -11.437%(0) -11.492%(0)
imkby -9.723*(0) -9,691*(0) -14.805*(1) -14.759*(1)
kur; -8.681*(1) -8.657%(1) -13.401*(1) -13.358*(1)
altin, -8.636*(0) -8.609%(0) -14.363*(1) -14.322*(1)
hazine; -3.067**(2) -1.455(2) -9.932%(2) -10.252%(2)
abd, -1.856(1) -3.090(1) -8.968*(0) -8.946(0)
pyen; -11.440%(0) -11.455*(0) -18.495*(1) -18.433%(0)

Parantez iginde yer alan sayilar Schwarz Bilgi Kriterine gére belirlenen gecikme uzunluklaridir. * %1
dizeyinde ** %5 dizeyinde ve *** %10 anlamhlig! ifade etmektedir. Mac Kinnon (1996) kritik degerlere
gore degiskenlerin anlamhlik dizeyleri belirtiimistir, tim istatistikler sabit terim igermektedir.

Tlrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’'nin finansal istikrari saglama guclne yonelik
olarak ihmal edilen degiskenleri icerecek sekilde olusturulan faiz dizlestirme modeli 4.40 ve
4.41 nolu denklemlerde gdsterilmistir. Bu modelin GMM ydntemi ile tahmin sonuglari 4.42 -

™ Faiz diizlestirme ile ilgili literatiir, kisa donem faiz orani, enflasyon ve ¢ikt1 agig1 degiskenlerinin diizey
seviyesinde duragan I(0) olmalar1 varsayimina dayanmaktadir. Ayrintili bilgi i¢in bkz. Driffill vd. (2006). Bu
varsayimin gecerliligine bakmak ve bu degiskenler disinda diizey seviyesinde duragan olmayan degiskenler var
ise bunlar1 duragan hale getirmek i¢in duraganlik testleri yapilacaktir.
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4.43 nolu esitliklerde ve Tablo 4.13'te verilmistir’. Zaman serilerinde otokorelasyon (ardisik
bagimlilik) sorunu da meydana gelebilir. Muhtemel otokorelasyon sorununa karsi, tahmin
edilen varyans-kovaryans matrisinde pozitif kesinlik saglamak icin GMM y6nteminin tahmini
slirecinde “Newey-West Fixed Bandwidth” kullaniimis ve “Bartlett Weights” secilmistir™

Tutarli ve etkin tahmin ediciler elde edebilmek adina ara¢ degiskenler de
kullaniimistir. 4.40 nolu modelin tahmininde arag degiskenler (instrument variable) olarak
agiklanan ve agiklayici tiim degiskenlerin 12 aylik gecikmeleri kullanilmistir®. Tutarli ve etkin
tahmin ediciler elde etmek igin ayrica olasi tim gecikme degerlerinin modele dahil edilmesi
noktasinda sistem 12 dénem gecikmeye izin verdigi icin 12 aylik gecikmeler ara¢ degiskenler
olarak kullaniimistir.

r,=091r_ +0.097" (4.42)

rt* =0.14 +0.01y, —0.02imkb — 0.02kur + 0.01altin + 0.06hazine —0.3abd + 0.06 pyen

(58.50) (11.27) (-100.14) (-42.13) (15.15)  (123.70) (-28.78) (41.27)
Tablo 4.13: GMM Tahmin Sonuglari (443)
p a B » i ”s Vs Vs Ve
0.91 0.14 0.01 -0.02 -0.02 0.01 0.06 03 0.06
(0.00) | (0.00) | (0.00) | (0.00) | (0.00) | (0.00) | (0.00) | (0.00) | (0.00)
R?=0.99 S.E. Regression= 0.81 d=1.16

S.D. dependent var. = 11.87

J Istatistigi= 0.20

442 ve 4.43 nolu model tahmin sonuglarina bakildiginda bulunan degerlerin
istatistiksel olarak anlamli oldugu goérilmektedir. TUm parametreler %1 anlamlilik duzeyinde
istatistiki olarak anlamhdir. Konuya uygun olarak yorumlandiginda, bulunan parametreler
arzulanan faiz orani ve gerceklesen faiz oranindaki degisimi aciklama guclne sahiptir. Ayni

sekilde R’’nin de yiilksek bir deger Uretmesi modelin biitin olarak da istatistiksel olarak
anlamli, yani modelin kisa donemli faiz oranindaki hareketi aciklama glcinde oldugunu
gOstermektedir. 4.42 nolu modelin tahmininde ve arzu edilen faiz oranini olustururken
kullanilan degiskenlerin parametre isaretlerine bakildiginda ise, isaretlerin énceden verilmis
beklentilerle uyumlu oldugu gorilmektedir. Bulunan parametre isaretlerine bagli olarak, altin
ve Dolar/Yen paritesi ile ilgili ilk beklentilerin gecerli oldugu da ortaya ¢cikmistir.

4.42 ve 4.43 nolu denklemlerde verilen modelde ekonometrik olarak bazi sorunlarin
olup olmadiginin arastiriimasi da gerekmektedir. Durbin-Watson istatiginin (d) ise 1.16 deger
vermesi 1. dereceden ayni yonllu ardisik bagimhliga isaret etmektedir. Ancak acgiklanan
degisken olan kisa vadeli faiz oraninin gecikmeli degeri modelde agiklayici degisken olarak

® 4.42 ve 4.43 nolu denklemlerden olusan esanli denklem sisteminde standart hata degerleri parantez i¢inde
verilmigstir. Tablo 4.13’te ise parantez i¢i degerler t istatistiklerinin olasilik degerlerini gdstermektedir. Ayrica,
literatiirdeki ¢aligmalarda sabit terim ara¢ (instrument) degisken olarak kullanilmakta ya da modelde yer
almasia ragmen direkt olarak tahmin sonuglarinda verilmemektedir. Bu paralelde bu ¢aligmada da sabit terim
ara¢ degisken olarak kullanilmistir.

"GMM yéntemi ve bu yéntemin nasil kullanildigina dair detayli bilgiler 3. Béliim’iin sonunda verilmistir.

© Daha éncede belirtildigi gibi, literatiirdeki uygulamali ¢alismalara bakildiginda genel olarak faiz diizlestirme
kuralinin 3’er aylik donemler itibariyle test edildigi goriilmektedir. Ara¢ degisken olarak icsel tiim degiskenlerin
4 dénem gecikme degerleri kullanilmistir. Bu tiir uygulamalar i¢in bkz. Clarida,Gali ve Gertler, (2000),
Rudebusch Glenn D., (2002), Driffill John, Zeno Rotondi, vd. (2006).
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yer aldidi igin Durbin Watson testi ekonometrik olarak anlamini kaybetmektedir®®®. Bu agidan
Durbin Watson istatistigini degerlendirmek anlamli degildir. Bu noktada Breusch Godfrey
Dizisel Korelasyon Lagranj Carpani (LM) testi kullanmak otokorelasyon testi igin alternatif
sunmaktadir™. ilgili test hata terimlerinin 2 dénem gecikme degerleri ile yapilmis ve LM

istatistik degeri 8,81 bulunmustur. Bu deder %1 ve %5 anlamlilik diizeyinde x* esik tablo

degeri ile karsilastirildiginda ardisik bagimliligin olmadigi sonucuna ulasilmistir. Ayrica Sekil
4.6’daki hata terimlerinin dagihmina bakildiginda ise hata terimlerinin bir dnceki
degerlerinden etkilenmedigi yani birbiriden bagimsiz dagildigi da izlenmektedir.

Sekil 4.6: 4.42 no’lu Modelin Hata Terimleri Dagilimi, Gergeklesen ve Tahmin
Edilen Degerler
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Bunun disinda ¢oklu dogrusalligin olmamasi da yani her bir bagimsiz degiskenin
bagimli degisken (izerindeki net etkisini gérmek agisindan gereklidir®. 4.42 ve 4.43 nolu
denklem tahmin sonucuna ait R? degerinin yiiksek olmasi ve t istatistiklerinin tamaminin
anlamli olmasi nedeniyle goklu dogrusallik sorunu bulunmamaktadir. Ayni sekilde bulunan
parametreler beklentilerle ayni yonli ¢iktigi icin de ¢oklu dogrusalligin olmadigi bu agidan da

% Wooldridge, J.M., “Econometric Analysis of Cross Sectional and Panel Data”, Cambridge: MIT Press.
1997.s.384

" Ayrmitil bilgi igin Bkz. Greene (2002).

Y LM testi sifir hipotezi “ardisik baglamml tiim katsayilar sifirdir/derecesi ne olursa olsun ardisik bagimlilik
yoktur” seklindedir. Ilgili hesaplama ise modelin hata terimlerinin agiklanan, hata terimlerinin gecikmeli
degerlerinin ise aciklayici degisken oldugu bir modelin en kiigiik kareler yontemi araciligiyla tahmini ile
yapilmistir. Tahminin R* degerinin serbestlik derecesi ile (6rneklem sayisindan hata terimi gecikmeli deger

sayisinin ¢ikarilmasi ile bulunur) ¢arpilmasiyla LM istatistik degeri bulunmustur. Bu deger X : esik tablo degeri

karsilagtirilmis deger %1 ve %5 anlamlilik diizeyinde tablo degerinden kiigiik bulundugu i¢in sifir hipotezi kabul
edilmistir. LM test istatistiginin hesaplanmasi hata terimlerinin, 3 donem ve 4 donem gecikme degerleri ile de
yapilmig ve sifir hipotezi yine kabul edilmis boylece ardisik bagimliligin olmadigi bulunmustur. LM test
istatistigi 3 donem gecikmeli modelde 8,71 ve dort donem gecikmeli modelde ise 14 degeri liretmistir.

® Coklu dogrusalligin olmasi durumunda ilgili degisken parametrelerin bagimli degisken tizerindeki diger
degiskenlerden bagimsiz etkisini gdrmek miimkiin olmayacagindan parametrelerin yorumlanmasi saglikli
olmayacaktir.
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gorilebilir. Son olarak Tablo 4.14’te ikili korelasyonlara bakildiginda da degiskenler arasinda
¢oklu dogrusalligin olmadigi yani korelasyon anlaminda gugld bir sekilde birlikte hareket
etmedikleri goérilmektedir.

Tablo 4.14: Degiskenlerin Korelasyon Matrisleri

T Y, imkb, kur, altin, hazine, abd, pyen,
7, 1,00 006 0,07 001 002 -006 -002 0,03
Vi 006 1,00 -017 0,01 002  -006 -0,07 -0,06
imkb, 007 -017 1,00 -063 -040 -002 0,7 0,10
kur, 001 001 -063 1,00 055 0,11 -0,01 -0,08
altin, 0,02 002 -040 055 1,00 0,03 -0,11 -0,25
hazine, -0,06 -006 -0,02 0,11 0,03 1,00 -0,04 0,08
abd, 002 -007 017 001 -011 -004 1,00 0,36
pyen, 0,03 -0,06 0,10 -0,08 -0,25 0,08 0,36 1,00

Modelin tahmin yéntemi olan GMM igin modeldeki parametre sayisindan daha fazla
digsal arag (instrument) degisken olmasi durumunda asiri belirlenme s6z konusudur. Bu
durumda kullanilan ara¢ degiskenlerin yeterliliginin/gecerliliginin  de test edilmesi
gerekmektedir (the test of overidentifying restrictions). Diger bir ifade ile kullanilan arac¢
degiskenler hata terimleri ile iliskisiz olmalidir. testi igin Hansen®° J Iistatistiginin
kullanildigina dair ayrintili agiklama 3. Boélim’de yapimistl. J istatistiginin bu amacla
kullaniimasi durumunda sifir hipotezi “asiri belirlenme durumunda tim ara¢ degiskenler
yeterli/gegerlidir’ seklinde idi. Sifir hipotezinin kabul edilmesi ile tutarli ve etkin tahmin ediciler
uretilebilmektedir”. 4.42 ve 4.43 nolu denklemlerde verilen modelde de i¢sel degdiskenlerin 12
donem gecikmeleri arag (digsal) degisken olarak kullaniimisti. Bu nedenle asir belirlenme
durumunda ara¢ degiskenlerin gecerliliginin test edilmesi icin Hansen J istatistigine bakmak
gerekmektedir. Tablo 4.13’te verilen sonuca goére J istatistigi 0,2 degerini vermektedir.
Gerekli donustirme isleminden sonra ilgili deger “23,267” sonucunu vermekte ve bu degerin
olasilik degeri ise “0,999” ¢ikmaktadir. Bu durumda sifir hipotezi yani “asiri belirlenme
durumunda tim arac¢ degdiskenler yeterli/gecerlidir’ hipotezi reddedilmez. Ayrica ilgili ara¢
degiskenler modeldeki acgiklanan ve igsel aciklayici degiskenlerin gecikmeli degerleri
oldugundan, ara¢ degiskenler i¢sel agiklayici degiskenlerle iliskilidir. Bu sonugclarla bagh
olarak ilgili model ile tutarh ve etkin tahmin ediciler Uretilmistir. Ek olarak Bagimsiz
degiskenlerin parametrelerinin bir btlin olarak anlamlihdinin testine yonelik olarak Wald testi
de bakmak gerekmektedir. Wald test F istatistik degerinin olasilik degderi %1 dizeyinde
anlamh ¢ikmaktadir. Bu sonuca gore bagimsiz degiskenlerin parametreleri birlikte anlamhdir.

Merkez Bankasi etki tepki fonksiyonu olan 4.43 nolu modelde yer alan
parametrelere bakildiginda ise, arzu edilen faiz oranindaki degisimde, enflasyon, hazine faiz
orani, ABD 10 yillik tahvil faizi ve kismen Dolar/Yen paritesinin agirhginin yiksek oldugu
goérilmektedir. Diger degiskenler olan c¢ikti agigi, hisse senetleri, dolar kuru ve altinin
fiyatlarinin etkisi ise dusik dizeydedir. Uluslararasi etkiyi gosterecek sekilde modelde yer
alan diger degisken dolar/yen paritesinin etkisi ise ABD 10 yillik tahvil faizine oranla digik
bulunmustur. Merkez Bankasl tepki fonksiyonunda ulusal finansal piyasalara ait

540 Hansen, Lars P., “ Large Sample Properties of Generalized Method of Moments Estimators”, Econometrica,
1982, s5.1029-1054.

YTutarl ve etkin tahmin ediciler elde edilmesi icin ilgili ara¢ degiskenlerin agiklayici igsel degiskenlerle iliskili
olmasi da gerekmektedir. Ara¢ degisken se¢iminde bu duruma dikkat edilmis i¢sel degiskenlerin 12 dénem
gecikme degerlerine yer verilmistir.
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degiskenlerin etkisinin oldugunu séylemek mimkindur. Ancak globallesen finansal piyasalar
ve Amerikan ekonomisinin bu piyasalarda agirhigi nedeniyle Amerikan ekonomisinin faiz
politikasinin TCMB kisa vadeli faiz politikasinda daha agirlikta oldugunu sdéylemek de
gerekmektedir. Ayni sekilde Dolar/Yen paritesinin etkisi de géz ardi edilemez.

Sekil 4.7: Gergeklesen ve Tahmin Edilen Faiz Oranlan
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Tahmin edien degerlerin gergeklesen faiz oraninin (’:’nin) hareketini ne kadar
yakaladigina grafiksel olarak bakmak yapilan calisma agisindan Onemlidir. Bu acgidan
olusturulan Sekil 4.7°de gergeklesen ve tahmin edilen faiz oranlari verilmistir. Sekil 4.7°de de
gbérildigu Uzere tahmin edilen degerler gergeklesen faiz orani serisini ylksek oranda
yakalamakta yani agiklamaktadir. Sekil 4.7'de gorilen bu duruma goére, 4.43 nolu modelde
kullanilan degiskenler, gergeklesen faiz serisinin hareketini agiklama agisindan énemlidirler.

Para politikasi ve finansal istikrar iligkisi agisindan koépri goérevi géren faiz

dizlestirme kuralina ait Sekil 4.7’de gdsterilen sonug ile birlikte 4.42’de verilen “p

katsayisini yorumu, yapilan bu galismanin en énemli noktasini olusturmaktadir. Calismanin
diger kisimlarinda agiklandigi tUzere istikrarl ve duzlestirilmis bir faiz serisi piyasa oyunculari
tarafindan arzu edilen bir durum olmaktadir. Bu durumun saglanmasi ile birlikte diger
etkilerinin yaninda ilk planda finansal piyasalarin istikrar kazanacagi ve bu piyasalara dair
beklentilerin olumluya dénecegi beklenmektedir. Sonug olarak, faizlerin diizlesmesi ile birlikte
finansal oynakliklarin azalmasi ve finansal degiskenlerdeki hareketlerin de dizlesmesi
beklenmektedir. Bu agidan Merkez Bankalarinin faiz oranlarini dizlestirmesi énem arz
etmektedir. Faiz Dislestirme Kuralinin Yararlar, Finansal istikrari Saglamasi ve Para
Politikasi — Finansal istikrar iligkisi Agisindan Kullanimina ait ayrintili agiklamalar Gglncii
bolimde aktariimisti.

P katsayisinin tahmini igin olusturulan faiz diizlestirme modeli klasik bir yapi
icermemekte yani ihmal edilmis degiskenleri icerecek sekilde genisletilmistir. 4.42 nolu

modelde gosterildigi lizere, yapilan tahmin sonucunda 7 katsayisinin degeri 0.91 olarak
bulunmustur. Sahte faiz dizlestirme katsayisi sorunundan kurtulmak igin, bu sekilde bir

yaklasim izlenmesinden sonar bile 7 katsayisinin degeri yiiksek ¢cikmistir. Faiz diizlestirme

katsayisi P ’nun 0.91 gibi gok yiiksek bir deger vermesi kisa vadeli faiz serisinin yiiksek
oranda bir 6nceki donemki degerini takip ettigi, ondaki hareketi tasimakta oldugunu
go6stermektedir. Bu da istikrarli bir faiz serisi anlamina gelmekte ve piyasa oyuncularina bu
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sinyali vermektedir. Arzu edilen faiz orani serisindeki degisimin ise sadece 0.09 puanlik kismi
ilgili dédnemde kisa vadeli faizlere yansitiimakta, bu faiz serisindeki degisimin kalan kismi,
diger donemlerde kisa vadeli faizler tarafindan icerilmektedir. Diger dénemlerde, ki burada
donem olarak aylar kullaniimigtir, her donem degisimin 0.09’lik kismi yansitilacak ve en
sonunda tim degisim yansitiimis olacaktir. Daha agik bir ifadeyle Uglincti bélimde “lag-

mean” olarak tanimlanan formiil gére (? /1- P ) arzu edilen faiz oranindaki degisimin tamami
“10 dénem” (ay) sonunda yansitiimis olacaktir. Politik siredurum olarak da adlandirilan bu
durumda, kisa vadeli faiz orani serisi duzlesmis (smoothing) olmakta ve istikrarl bir hareket
sergilemektedir.

Tahmin sonucunda modelin bir blitiin olarak anlamli sonug¢ vermesi ve 0,91 gibi ¢cok
yiiksek bir P katsayisi bulunmasi, ilgili désnemde TCMB’ nin finansal istikrari amagladigini ve

stirdiirmeye calistigini gdstermektedir. Ek olarak P katsayisinin 0,91 ¢ikmasi ise faiz
dizlestirme kuralinin tim dbénem boyunca glglii ve etkin olarak uygulandigini
gostermektedir. Ayrica tahmin edilen faiz serisinin Sekil 4.7°deki gibi gercek faiz serisini
dogru tahmin etmesi yapilan calismanin saglikli olduguna yénelik énemli bir kanittir.. Bu
sonug TCMB’ nin finansal istikrara saglama gticliniin ylksek oldugunu géstermektedir. 2001
Mayis Giglii Ekonomiye Gegis Programi, Bankacilik Yeniden Yapilandirma Programi,
BDDK’ nin etkin ve denetim fonksiyonunu yerine getirmesi ve TCMB’ nin kanuni
degisikliklerden sonra ézellikle risklerin arttigi dénemlerde finansal istikrara yénelik pro-aktif
ve esnek basarill para politikasi uygulamalari, para politikasi finansal istikrar analizi igin
o6nemli bir altyapi olusturmustur. Bu altyapi ile beraber, TCMB’ nin meydana gelen stres ve
oynakliklari azalmaya ybénelik faiz diizlestirme kuralina uygun hareket etmesi ise, ilgili
dénemde finansal istikrarin saglanmasi ve sirdiirtilmesinde adina ¢ok OGnemlidir. Sonug
olarak, TCMB finansal istikrar amacina yonelik etkin bir kisa vadeli faiz politikasi ydrditmdstdr.
Ulasilan sonug, Sekil 4.3te verilen finansal saglamlik endeksi ve alt endeksleri ile birlikte
degerlendirildiginde, Tlirkiye ekonomisinde finansal istikrarin saglandigini ve sdrdirdldigdni
séylemek mimkdiind(ir.

4.9. 2008 Global Finansal Kriz ile Brlikte Finansal istikrara Yonelik Para
Politikasi Stratejileri ve Uygulamalari

Dogasi geregi istikrarsizliga girme - bulasicilik ile istikrarsizli§i yayma (instability
bias) ve tim ekonomiyi - ekonomileri etkileme (spillover) edilimde olan finansal piyasalarda
kisa donemli dalgalanmalar, oynakliklar ve krizler olmasi muhtemeldir. Krizler konjonktir
icinde yasanan gelismelerdir. Finansal krizlerin éncl goéstergeleri vardir. Ancak Kkrizin
zamanina ya da olup olmayacagina dair net dngdriide bulunmak miumkin dedildir. Finansal
krizlerin 6ngorilmesi ve olusmasi surecinde belirsizligin  olmasi, kriz surecindeki
guvensizligin ve paniklerin de en 6nemli sebepleridir. Krizden énce ve kriz strecinde glvenin
saglanmasi ¢ok énemlidir. Glvenin yeniden tesisi icin zamanlamay dodru yaparak krize ve
strece mudahale etmek gerekmektedir. 2008 Global Finansal Kriz slrecinde ise gelismis
ulkelerde denetim ve gbzetim fonksiyonunun etkin olarak yerine getirilememesi, yine bu ulke
Merkez Bankalarinin krizi ve éncesini iyi ydnetememesi dnemli rol oynamistir. Krize giden
yolda ise ulusalar arasi finansal piyasalarda likidite bolluguna bagl olarak riskli finansal
faaliyetlerin yogunlagsmasi, finansal varlik fiyatlarinda ve hacimlerinde kdpuklerin (bubble)
olusmasi ve ¢ogunluga uyma (herding) durumlari yogunluklu olarak yasanmistir.

Son doénem finansal sisteme bakildiginda, ulusal ve uluslararasi finansal sistem ve
sistemin isleyis seklinde ¢ok biiyiik degisikliklerin yagsandigi goriilmektedir. Ozellikle gelismis
ulkelerde faaliyet gosteren pek ¢ok finansal kurulug 6zellikle bankalar borg vermekten ziyade
bor¢ tasima seklindeki faaliyetlere agirlik vermeye baslamiglardir. Bu slregte varliklarin satin
alimi ve bu varliklarin tekrardan satimi finansal sistem icinde agirlik kazanmistir. Likidite
fazlahgi ve yukselen piyasalarin varligi altinda ise risk degerlendirmeye ve kredi degerliligine
o6nem verilmemistir. Finansal kurumlarin etkin denetim ve gdzetim fonksiyonundan yoksun,
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kurumsal cikarlarini arttirmaya yonelik faaliyetlerinin sonunda ise finansal sistem ve
dolayisiyla ekonomiler acisindan buyuk riskler meydana gelmeye baslamistir.

Agustos 2007 vyilinda Amerikan ipotekli konut piyasasi kredilerinde sorunlar
yasanmaya baslamistir. Ozellikle subprime konut kredilerinde (riski yliksek krediler — diisiik
gelir grubuna yoénelik) geri 6demelerde sorunlarin yasanmaya baslanmasi, Amerikan konut
piyasalarinda risklerin biylimesine neden olmustur. Kredi geri dénislerinde yasanan ani
disus surecinde bankacihigin temel kurallarinin ihlal edilmesi énemli bir etken olmustur. Pek
¢ok yeni finansal aracin risklerin etkin olarak hesaplanmasini zorlagtirmasi ve piyasalarda
likidite fazlalhigi altinda, kredi risklerinin hesaplanmasinda belirsizligin olmasina ragmen bu tir
kredilerin veriimeye devam edilmesi, 6deme kabiliyeti olmayan kredi alicilarin sistem digina
cikariimamasi, bu tir alicilara yluksek ve degisken faizli kredi kullandiriimasi ve bu sirecte
ahlaki risk olgusunun yogun olarak yasanmasi, son olarak ise satin alinan konutlarin likidite
sikisikh@i ile satiimaya calisiimasi Amerikan konut piyasalarinin ¢okmesinde énemli rol
oynamistir. Finansal piyasalarda yasanan hizli gelismelere etkin denetim ve gdzetim
sisteminin ayak uyduramamasi ve etkin denetim - gbzetim fonksiyonun yerine
getirilememesi, risklerin artmasinda 6nemli bir faktér olmustur. Kredi geri dénislerinde
sorunlari yasanmasinin ardindan kredi veren kuruluslarin likidite sikisikligi igine girmesi ve
yukumlulUklerini yerine getirmede basarisizliga dismeleri sorunun boyutunun degismesine
neden olmustur. Eylil 2008 tarihinde ise Lehman Brothers’'in batmasina izin verilmesinden
sonra sureg sistemik bir kriz haline gelmistir. Sistemin temelinde yer alan ve giiven unsuru
acisindan o6nemli olan Lehman Brothers gibi bir kurulugun kurtarilmasi gerekmekteydi.
Lehman Brothers’in batmasi domino etkisi yaratmigtir”. ilgili bu finansal kurum Amerikan
0demeler ve kredi sistemindeki yeri ise “Batmamasi Gerekecek Kadar Buyuk” seklinde ifade
edilebilir. FED’in bu acidan kusuru finansal istikrarsizligi iyi ydnetememesidir. Kriz éncesinde
varlik fiyatlarindaki asiri artiglara gelismis (lke Merkez Bankalari politika araglari ile
mudahalelerde bulunmaliydi. Krizin ortaya ¢ikisinda bankalarin ilgili Glke devletlerinden daha
blylk hale gelmesi “Batmayacak Kadar Blylk” olmasi (bu anlamda bir kdplk olusmasi) da
etkili olmustur. Bu silrecte bilangolarin kiiglilmesi kaginilmaz hale gelmistir. Finansal sistemi
istikrara kavusturmaya ydnelik kamusal sorumlulugu olan kamu kesiminin sistemden kiguk
hale gelmesi istikrarsizliga giden yolda g6z ardi edilemeyecek bir faktér olmustur.

Calismada daha o6nce deginildigi gibi ulusal ve uluslararasi finans piyasalari
glinimuzde c¢ok yuksek oranda birbirine entegre olarak g¢alismaktadir. Ulusal finansal
piyasalarda faaliyet yurGten katiimcilarin pek cok uluslararasi piyasada varliklar ve
yukimlulikleri de bulunmaktadir. Ozellikle yiiksek orandaki entegrasyon risklerin olusmaya
basladigi dénemlerde kendini daha gligli hissettirmektedir. Ozellikle uluslararasi finansal
piyasalarda agirhgi olan buyuk Ulkelerin, ulusal finansal piyasalara yonelik yirutecegi istikrar
politikalari, uluslararasi esgiidiimiin olmamasi altinda, finansal krizlerin uluslararasi 6zelligi
nedeniyle, zayif kalabilmektedir. 2008 Global Finansal Krizin derinlesme hizinin ylksek
olmasinin nedenlerinden biri de asiri entegrasyonun varligi ve Merkez Bankalari arasinda
tam bir esgldimdn olmamasidir. Amerikan ekonomisi kaynakli yasanan bu kriz sirecinde de
finansal piyasalarin krize girme ve bulasicilik &zellikleri ¢ok net ve hizhi bir sekilde
gorulmustar. Amerikan ipotekli konut piyasalarinda yasanan édememe riski, devaminda
konut piyasalarinda faaliyet gosteren bankalarin likidite sikigikhdi igine girmesi ve diger
kredileri geri ¢cagirmaya baslamalari, risklerdeki artisin Amerikan borsa endekslerine ve
finansal degiskenlere yansimasi ve en 6nemlisi finansal piyasalardaki krizin (sistemik kriz)
reel sektdére yansimasi krizin derinlesmesine katkida bulunmustur. Bu bUyUklUkteki bir
ekonomide yasanan finansal kriz ve reel ekonomide artan sorunlar da ¢ok hizli bir sekilde
diger gelismis - gelismekte olan Ulkeler yayilmistir. Kredi piyasasindaki daralma krizin ilk en
blylk etkisidir. ABD ve Avrupa da kredi piyasalari hizli sekilde kugulmus, bankalarin

" Finansal sistemin fonksiyonlarini yerine getirmesinde énemli bir rol iistlenen ve iflas eden diger onemli
finansal kurum da Morgan Stanley’dir.
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iflaslarinin da bu slrece katkisi olmustur. Devaminda 6demeler sisteminde aksamalar,
belirsizlik - gliven kaybi ve biylk ¢ikti kayiplari meydana gelmistir.

2008 Global Finansal Kriz ile birlikte fiyat istikrari finansal istikrar icin gereklidir ya
da fiyat istikrari saglanmadan finansal istikrari saglanamaz seklindeki geleneksel yaklasim
gegerliligini yitirmistir. Kriz strecine giren gelismekte olan llkelerde fiyatlar istikrarli bir seyir
izlemis ancak buna ragmen finansal istikrarsizlik ve sonucunda kriz yasanmistir. Bu kriz ile
birlikte finansal istikrarin 6ncelikli bir konu oldugu ve finansal istikrarin saglanmasi ve
bankacilik sisteminin saglikli olmasinin 6nemi net olarak ortaya ¢ikmistir.

Finansal krizler ve istikrarli dénemler birbirini izleyen bir déngl seklindedir. Onemli
olan Merkez Bankalarinin sistemin devamini saglayacak uygulamalara girismesidir. istikrarli
donemlerde de finansal krizleri Onleyecek tarzda araglarin kullaniimasi 6nemlidir.
Dizenlemelere ragmen kriz ve oynakligin arttigi, yasandigi dénemlerde, onceki yapilan
dizenlemelerde nelerin yanls yapildiginin gérilmesi, sonraki dénemler icin yararli olacaktir.
Merkez Bankalarr’ nin kriz stirecindeki rolu finansal sistemi izlemek, finansal stresleri ortadan
kaldirmaya calismak, édemeler sisteminin ve kredi piyasalarinin galismasini saglamak, son
kredi mercii fonksiyonunu yerini getirerek slreci ydonetmek ve dnlemler almaktir. Bu slrecte
Merkez Bankalarinin yaptiklari dizenlemelerin ise yarayabilmesi icin finansal sistemin tekrar
fonksiyonlarini yerine getirmeye baslamasi ve kredi kanallarinin agilmasi gerekmektedir.
Ayrica etkin denetim ve gbézetim fonksiyonunun bu fonksiyondan direkt sorumlu olan kurulus
ile birlikte etkilesim halinde sdrdirilmesi de finansal istikrar strecinde kritik bir rol
oynamaktadir. Krizler konjonktirel sire¢ icinde yasanan gelismelerdir. Krizler kapitalizmin
basarisizhidi degil kapitalizmin kurallarina uygun igletlememesinden kaynaklanmaktadir.
Onemli olan riskleri ve oynakliklari azaltabilmektir. Ancak pek c¢ok faktérden etkilenen ve
dinamik bir yapisi olan finansal istikrara ybnelik olarak Merkez Bankalarinin tim riskleri
sifilamasini beklemek de gergekgi bir yaklagim olmayacaktir. Ayrica  kamunun  gucunu
¢ok blylk gérmemek ve mucizeler beklememek de gerekmektedir. Krizlerin derinlestigi
dénemlerde her alinan énlemin birebir etki gdstermesi ve risklerin ¢ok hizli bir seklide
ortadan kalkmasini beklemek yanls olacaktir.

Adustos 2007'de Amerikan ipotekli konut piyasalarinda sorunlarin baglamasi ve
2008 Eylil'de Lehman Brothers’in iflas etmesi sirecinde finansal degiskenler ve finansal
sistem, meydana gelen krizi 6ncelemis yani dnceden sinyal Uretmistir. Finansal kriz siireci
kisa vadeli faiz aracinin etkinligi azalmaktadir. Giiven kaybi ve belirsizlik daha énemli hale
gelmektedir. Bu nedenle énemli olan kriz siirecine girmeden kisa vadeli faiz silahini etkili
kullanmaktir. Bu sirecte Amerikan Merkez Bankasi FED’in finansal istikrara yonelik olarak
para politikasini sekillendirebilecek yeterli zamani bulunmaktaydi. Ancak krizin meydana
gelmesi, para politikasi aracinin finansal istikrara yénelik olarak FED tarafindan etkin olarak
kullanilamadigini géstermektedir. Gelinen noktada kriz sistemik bir kriz 6zelligi gdstermesinin
yaninda bir gliven krizi 6zelli§gi de tagsimaktadir. Krizin dncesinde Amerika ve diger gelismis
Ulkelerde tim aktiflerin yeniden degerlendiriimesi gerceklestiriimis olsaydi, bu durum
belirsizligin ortadan kalkmasinda énemli bir rol oynayacakti.

Krizin derinlesmesi ile birlikte para politikasi uygulamalari daha sancili ve belirsiz
olmaya baslamistir. Finansal sistemdeki hizli gelisime ve tlrev araglardaki hizli artis ve
degisime etkin denetim ve gdzetim yapan kurumlar ve denetim sistemi ayak uydurmakta
zorlandiklarindan piyasada olusan risklerin hesaplanmasi da glglesmistir. Bu da meydana
gelen belirsizliklerin boyutunun tam olarak ortaya koyulmasini zorlastirmistir. Finansal
sistemdeki degisime Merkez Bankalari ve kamusal denetim mekanizmalarinin ayak
uydurmasi ve olusabilecek yeni riskleri 6ncelemesi 6nemlidir. Ancak alinacak tedbirlerde ge¢
kalinmasi, tedbirlerin ilk planda yetersiz olmasi, kurtarma planlarinda tutarsizliklar ve tlkeler
arasi ortak politika Uretmede yetersiz kalinmasi ile birlikte beklentiler bozulmus, gliven kaybi
yasanmistir. Gelismis Ulkelerin krizin “Onlenmesinde” ve daha sonrasinda “tedavi etmede”
basarisizliJa dismeleri ise para politikasi agisindan belirsizligin olusmasinda en énemili
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faktordlr. Bu noktadan sonra artik “tedavi etme” ye yonelik politikalar gerekmektedir. Ancak
glven unsurunun finansal piyasalarda olusturulamamasi belirsizligi daha da arttirmaktadir.

2008 Global Finansal Kriz surecinde o6zellikle gelismis olan Ulke Merkez
Bankalarinin yapmasi gereken diizenlemeleri degerlendirmek gerekmektedir. Proaktif para
politikasi izlenmesi kriz strecinde énemlidir. Proaktif para politikasi streci finansal verilerdeki
degisime duyarli olmalidir (Accomadation policy). Kriz dénemlerinde kisa vadeli sorunlarin
¢dzUmundn disinda uzun vadeli kalici ¢ézimler de Onemlidir. Bu kapsamda para
politikasinin  6nceligi bankacilik kesiminin istikrarinin saglanmasidir. Pek c¢ok alanda
mulcadele eden Merkez Bankalarinin bu slrecteki basarisi krizden ¢ikis acisindan anahtar
faktordir. ABD ve diger ulkelerde kredi piyasalarindaki daralma ve sikisiklik asilmalidir.
Bilangolardaki kalitesi ve likiditesi dusuk (toksik) varliklarin yeniden piyasa degeri ile
degerlenmesi 6nemlidir. Krizinden c¢ikista ve belirsizliin azalmasinda banka ve blyuk
sirketlerinin bilangolarinin netlik kazanmasi da 6nemli bir rol oynayacaktir. Bu slrecte
aktiflerin yeniden degerlendiriimesi énemli bir uygulama olmaktadir. Degerlemelerin etkin
yapilabilmesi igin fiyatlarin asiri oynaklik géstermedigi bir dénem segilmelidir

Odemeler ve kredi sistemi agisindan kilit rol oynayan kurumlarin sermayelerinin
arttinlmasi, bu kurumlarin yakindan gozetimi ve ilgili Ulkelerde etkin denetim — goOzetim
fonksiyonunun revize edilmesi, bankalarin ¢okus kaygilarini ve belirsizligi azaltacaktir. Etkin
denetim ve gdzetim fonksiyonunun revize edilmesi, “Batamayacak Kadar BlyUk” sirketlerin
asiri risk almasini engellemek acgisindan yararli olacaktir. Risklerin denetim altina alinmasi,
bu kuruluglarin kurtariimasi surecinde kamu maliyesi Uzerine binen yuku de azaltacaktir.
Ayrica finansal kuruluslardaki aksakliklarin dizene sokulmasi ve finansal sistemden
cikiglarin azaltilabilmesi icin yasal diizenlemelere de 6ncelik verilmelidir. Krizin meydana
gelmesi ve devam etmesi, surecin yonetimini zorlastirmakta ve belirsizligi arttirmaktadir.
Buna ragmen finansal istikrarin saglanmasi sirecinde alinacak tium o6nlemler buatinsel bir
strateji icinde gercgeklestiriimeye ¢alisiimalidir. Ancak bu tir bir yaklasim “finansal sisteme ve
piyasalara gliven” unsurunun tesis edilmesini saglayabilecektir.

Merkez Bankalari tarafindan mali kurumlarin gesitli araglar ile kurtarilmasi veya
korunmasinin (kuruma yoénelik dizenleme) temelinde kredi akisinin ve kredi piyasalarinin
isletiimesi yatmalidir (finansal sisteme yonelik dizenleme). Finansal kurumlarin iflaslarina
izin veriimemesine yonelik kamusal kaynak aktarimi yilksek diizeyde olabilir. Onemli olan
sistemin fonksiyonlarini yerine getirebilmesidir. Reel sektdriin yeniden canlandiriimasi igin
finansal istikrar ¢cok 6nemlidir. Bu noktada kamusal ¢ikar s6z konusudur. HUkimetlerin
finansal sistemi kurtarmaya yodnelik olarak risklerin ve bilanco pasiflerinin yuklenilmesi
siirecinde, yaratilmasi diisiiniilen ekonomik canliligin bilyiikliigii de dogru hesaplanmalidir”.
Finansal piyasalarin riskleri degerlendirmemesinin sonucunda finansal sistemi kurtarmaya
yonelik olarak hazirlanan planlar etkisiz kaldik¢a ve blyukligu arttikga, kamuya yikleyecegi
maliyetler de hizla artmaktadir. Kurtarma planlarinin finansal piyasa katilimcilari agisindan iyi
ve koétu ayirrmi yapiimadan uygulanmasi ve paketlerin ¢ok blylk olmasi, ahlaki risk
olgusunun yaganmasina ya da devam etmesine neden olacaktir. Daha once deginildigi gibi
onemli olan 6édemeler sisteminin ve kredi piyasalarinin ¢alisir hale getiriimesidir. Finansal
istikrarin saglanmasi icin kredi piyasalarin yeniden ¢aligmaya baglamasi dnemlidir. Kurtarma
planlarinin  6demeler sistemini ve Kkredi piyasalarini canlandirmada istenen etkiyi
yaratamadigi durumlarda yeni ve daha kapsamli planlar hazirlanmalidir. Finansal
kuruluglarin icinde etkin c¢alisan ve fonksiyonlarini yerine getiren Kkuruluglarin da
faaliyetlerinin surdirilmesine yonelik dnlemler alinmasi da gerekmektedir. ilgili kurumlara
yonelik riskler ve kirilganlklar olusmadan harekete gecilmesi krizin yonetimi agisindan
kolaylik saglayacaktir.

YEkonomik canliligin yaratacag etkinin sonraki dsnemdeki sterilizasyonu da ayrica énemlidir.
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Finansal istikrarin saglanmasi ve sirdurulmesi surecinde genel ve Ozel para
politikasi araclari ikinci Boliimde ayrintili olarak verilmisti. 2008 Global Finansal Kriz
surecinde Merkez Bankalari tarafindan yapilabilecek diizenlemeleri ise temelde (¢ baslik
altinda degerlendirmek mumkundur. Bunlar finansal kurumlara, finansal piyasalara ve uzun
vadeli kredi piyasalarina yodnelik olarak yapilabilecek dizenlemelerdir. Bu ¢ bashgdin
paralelinde menkul kiymetlerin (yasanan strece gore likiditesi distk veya yiksek menkuller)
satin alinmasi, likidite igin dnlemlerin alinmasi ve devam ettiriimesi 6nemlidir. Likiditenin
sistem icindeki yatirnmcilara dodrudan kullandiriimasi, sistemin islerligini kaybetmemesi ve
guven ortaminin saglanmasi agisindan yararli olacaktir. Likiditenin kredi piyasalarinda
artmasini saglamak kredi verme istekliligini etkileyecektir. Aktif kalitesi ylksek varliklarin
Merkez Bankalari tarafindan satin alinmasi givenceli hareket edilmesi ve operasyonun
guvenceli slrdurtlmesi agisindan énemli olacaktir. Risklerin ve belirsizligin ylksek olmasi
nedeniyle Merkez Bankalari tarafindan bankalara verilen kredilerin ve borglarin
teminatlandiriimig, glvenceli olmasi ana prensip olmalidir. Ancak sistem icinde likiditesi yani
kalitesi dislk (toksik) varliklarin hacminin yiksek olmasi, 6demeler ve kredi sisteminin igler
hale getirmesini zorlastiracagindan, bu gibi durumlarda likidite saglanmasi stirecinde Merkez
Bankalarinin bu tur varliklar portféylerine almalari da s6z konusu olabilir. Ancak sorunlu
varliklarin Merkez Bankalari tarafindan alinmasi en son basvurulacak uygulamalardan
olmaldir. Bu kapsamda finansal kurumlarin riskli varliklarinin kamu tarafindan
sigortalanmasina izin verilmesi mimkin olabilir. Kalitesi yiuksek kagitlarin toplanmasi
yaninda, likiditesi ve dolayisiyla kalitesi duisik (toksik) varliklara yonelik uygulamalar
likiditenin saglanmasi adina o6nemli olabilir. Ancak piyasaya fazla likidite verilmesi
durumunda banka rezervlerinin asiri sismesi ahlaki risk olgusuna neden olabilir. Bu noktada
sunu da belirtmek gerekir; likidite her zaman finansal istikrarsizligi énleyecek tek arag
degildir.

Krizin yeni ve karmasik bir yapiya sahip oldugu yani belirsizlik faktértinin ylksek
oldugu dénemlerde, cesitli kanallardan verilen likiditenin blylk kismi Merkez Bankalarina
geri donebilir yani given eksikligi nedeniyle bankalarin likit rezervleri artabilir. Bankalarin
likiditedeki artis1 tekrardan Merkez Bankalarina yatirmalarinin éniine gegme adina bu
rezervler Uzerine kisitlayici dizenlemeler gitmek, rezervler (zerinden alinan faizlerin
arttirilmasi gerekebilir. Ancak banka portfdylerinde yasanan artiglarin Merkez Bankalarina
yénelmesi finansal piyasalardaki iyilesme ile birlikte cazibesini kaybetmeye baslayacaktir. Bu
durum iyilesme sirecine katki saglayacaktir. Kredi piyasalarinin ve finansal sistemin
tekrardan isler hale getiriimesi sonucu kredi mekanizmalarinin sikilastiriimasi ile birlikte
sterilizasyon da yapilmalidir. Bu slrecgte bankalarda olusan asiri rezerv ve parasal taban
daraltimalidir. Merkez Bankasi bilangolarinin alinan dnlemlerle birlikte bluylimesi yani banka
rezervlerinde ve parasal tabanda artis yasanmasi enflasyonist bir etki meydana getirebilir.
Ancak bu dénemde emtia fiyatlarindaki disusler ve beklentilerin tekrardan olumluya dénmesi
ile birlikte kredi piyasalarinin canlanmasi bu enflasyonist etkinin dislk kalmasini
saglayabilecektir. Ayni zamanda, likidite ile ilgili sorunlarin ¢6zimi ve kredi piyasalarinin
canlanmasi ile birlikte Merkez Bankalarinin zamana yayilmig parasal geniglemeyi daraltici
politikalari da enflasyonist etkiyi daraltacaktir.

Faiz dizlestirme kurali, bu kuralin uygulanisi ve finansal istikrarin saglanmasi
surecindeki yerine galisma iginde ayrintili olarak yer verilmigti. Bu noktada su agiklamayi
yapmak gerekmektedir. Faiz dizlestirme kuralinin krizin yasandigi pek ¢ok gelismis Ulkede
uygulaniyor olmasi sonucu yasanan ahlaki risk, yani finansal kurumlarin riski yUksek
faaliyetlere agirlik vermesi, etkin denetim ve gdézetim fonksiyonu ile ortadan kaldiriimaliydi.
Ancak bu ulkelerde etkin denetim ve gbzetim fonksiyonu yerine getirilemedi. Kriz déneminde
etkin denetim ve go6zetim fonksiyonunun yeniden yapilandiriimasi ile birlikte, Merkez
Bankalari faiz politikalarinda ani degisiklige gitmemeye ve faizleri dizlestirmeye devam
etmelidirler. Beklenmeyen ve finansal sistemdeki degisiklige gore olusturulmayan bir faiz
politikasi, beklentiler disindaki parasal surprizler gibi, belirsizligi artirarak finansal varlik
fiyatlarinda oynakliga neden olabilir. izlenen para ve faiz politikasi kurala bagh olarak
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yurGtilmeli ancak piyasadaki degisimlere ayak uydurmalidir. Bu agidan faiz dizlestirme
kuralina sadik kalinmasi dnemli bir faktér olmaktadir. Yine faiz dizlestirme kurali ile birlikte
Merkez Bankalarinin kisa vadeli faizleri asagi cekmesi ve bunda israrli olmasi kredi
piyasalarindaki diger faizlerin de asagi c¢ekilmesinde 6nemli olacaktir. Krize giden yolda
Merkez Bankalari arasinda koordinasyon zayif kalmistir. Bu stregte Merkez Bankalari arasi
likidite ihtiyacina bagl olarak swap islemlerine agirlik verilmesi, uluslararasi finansal istikrar
adina 6nemlidir. Merkez Bankalarinin es gudimli olarak faiz indirimleri uygulamasi ise faiz
indirim silahinin daha gugli kullaniimasini saglayacaktir. Faizlerdeki hareketin kisa vadeli
olmadigina yoénelik Merkez Bankalari tarafindan net sinyal verilmesi, glven unsurunun
saglanmasi i¢in 6nemlidir. Ancak finansal oynakliklarin ve belirsizligin arttigi bu dénemde faiz
indirimlerinin kredi piyasasi ve diger piyasa faiz oranlari Gzerinde hemen etkili olmasinin
beklemek yanlis olacaktir.

Faiz oranlarinin asagi ¢cekilmesi ve likidite ile ilgili dizenlemeler risk algilamasini
olumlu etkileyecek ve finansal fon talep edenlerin kredi alma istegini arttiracaktir. Bu da
finansal istikrarin saglanmasina bagli olarak sistemin tekrar igler hale getirerek reel sektorin
canlandiriimasina yardimci olacaktir. Ancak buiydme igin finansal istikrar gerekli olmasina
ragmen yeterli bir kogul degildir. Keynesyen bakis agisi altinda guven probleminin ¢ozulmesi
hem finansal hem de reel kesim agisindan zaman alacak bir uygulamadir. Bu suregte
finansal piyasalara katilimin artmasi, given probleminin azalmasi anlaminda énemlidir. Kriz
surecinin etkin olarak yonetiimesinde Merkez Bankalarinin bagimsizliginin saglanmasi ve
surdurilmesi de cok énemlidir.

Merkez Bankasi tarafindan finansal istikrarsizlia ve krize yonelik uygulamalarin
daha ¢ok var olan 6nlemlerin detaylandiriimisi veya gelistiriimisi olduguna dikkat edilmelidir.
Likiditenin saglanmasi ve kredi piyasalarinin igler hale gelmesine ydnelik olarak kullanilan
yontemler birbirine benzerlik arz etse de yaratacag etkiler farklilik gdstermektedir. Onemli
olan burada yeni araglar bulmak ve kullanmak degil var olan araclarin etki alanini
guglendirecek ve gelistirecek agihimlar yapmaktir. Alinan dnlemlerle birlikte etkin denetim ve
gozetim fonksiyonun iglerliginin arttinimasi ve onlemlerin yarattigi etkilerin net olarak
g6rilmesi dnemlidir. Alinan sonugclara goére streci destekleyecek yeni dnlemler alinabilir veya
uygulanmakta olan énlemlerin derecesi arttirilabilir.

ikinci Bolimde finansal istikrarin saglanmasi siirecinde spesifik araclar béliimiinde
Uzerinde durulan ve yasanan kriz slirecinde 6n plana ¢ikan bazi uygulamalara da burada
kisaca yer vermek gerekir. Bu kapsamda, Merkez Bankalari tarafindan kisa vadeli olarak
sistem acisindan 6nemli olan kurum hisselerinin satin alimi, imtiyazli hisselerin adi hisse
senedi haline getirilerek likiditenin bu agidan desteklenmesi, mevduat sigortasi kapsaminin
gegici olarak genigletiimesi, banka rezervleri konusunda esneklikler saglamak gibi énlemler
siralanabilir. Finansal kurumlarin aktif ve pasiflerinde yer alan kalemlere verilen givencelerin
bu dénemde arttirimasi, finansal sistem katihminin tesvik edilmesi agisindan yararh
olacaktir. Reel sektoérlerin sorunlu aktifleri de belirsizlik yaratmaktadir. Bu noktada ilgili tlke
Hazinelerinin sorunlu kredilere yénelik dizenlemeleri de dnemlidir. Ayrica Merkez Bankasi
kredi piyasalarinda hem aktif olarak fon aktarabilir hem de riskli kredilerin yonetimi ile birlikte
kredi piyasasini dizenleyici faaliyetlere de girigebilir. Bu kapsamda reel sektorde faaliyet
gOsteren klguk ve orta Olgekli girisimcilerin faaliyetlerini slrdirmelerine yonelik kredi
duzenlemeleri, finansman sikintisi igine giren sektér ve firmalarin tekrardan finansmanina
yonelik kaynak vyaratimi, piyasalardan kaynaklanan riskler sonucu, faaliyetlerini
genisletmekte zorlanan sektér ve firmalara donik ek kredi imkanlarinin yaratiimasi énemlidir.
Diger bir uygulama ise “Koti Banka”dir. “Koti Banka” kavrami altinda bir banka
olusturulmasi ve sistem igindeki kurumlarin kalitesi ve likiditesi dusik varliklarinin (zehirli
varliklarin) bu banka icinde tutulmasi, sistemin tekrardan calisir hale getiriimesi ve
kurumlarin varliklari konusunda net bir degerlendirme yapilabilmesi surecinde etkili
olabilecek bir uygulamadir. Merkez bankalarinin siire¢ iginde finansal sistem katimcilari ile
beklentileri etkilemeye yonelik iletisim halinde olmasi da tekrardan vurgulanmalidir.
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Doénem icinde kalitesi yuksek uzun vadeli kagitlarin (menkul kiymetlerin) Merkez
Bankalari tarafindan alinmasi kredi piyasalarinin rahatlamasi adina dnemlidir. Amag temelde
reel sektor tarafindan krediye ulagsma imkanlarinin arttirlmaya c¢alisiimasidir. Uzun vadeli
kagitlarin Merkez Bankasi tarafindan alinmasi uygulamasi, piyasaya faizlerin uzun sire
disuk tutulacagi yéninde net sinyaller verilmesi agisindan énemlidir. Bu suregte uzun vadeli
teminatlandirilmis glvenceli menkul kiymetlerin Merkez Bankalari tarafindan portféye
alinmasi, kredi piyasalari Uzerinde canlandirici etki yaratacaktir. Yine ilgili tUlkeye gore
yuksek kaliteli mortgage kagitlarinin Merkez Bankalari portfdylerine alinmasi ve mortgage
kredilerinin disuriimesi de 6nemlidir. Ek olarak, etkin denetim ve gdzetim fonksiyonunun
yeniden vyapilandiriimasinin ardindan banka aktiflerinin yakindan izlenmesi, yurutilen
programin etkilerinin goérilmesi ve slrecin izlenmesi igin gerekmektedir. Likidite ile ilgili
sorunlarin azalmasi ile birlikte sistemin saglikh islemesi adina Merkez Bankasi portféylinde
bulunan yiksek Kkaliteli kagitlarin piyasa verilmesi, sistemin isler hale gelmesi ve
operasyonun tamamlanmasi icin gereklidir. Merkez Bankalari bilang¢olarinda uzun vadeli
kagitlarin artigina yonelik degigsimlerin yagsanmasi, banka bilancolarindaki degisimin daha
rahat izlenmesini ve net gérilmesini saglayacaktir.

Finansal sisteme yoOnelik olarak yapilan duzenlemeler, kisa vadeli olarak ortaya
ctkan panikleri onleyici, uzun vadeli olarak ise guven unsurunun olusturulmasi ile birlikte,
riskleri azaltici ve finansal istikrari yeniden saglayici olmalidir. Uzun vadede risklerin yonetimi
surecinde, etkin denetim ve gbzetimin, uluslararasi esgidimiin saglanmasi énemlidir. Ancak
Merkez Bankalarinin aktifleri dogasi geregi kisa vadeli kalemleri icermektedir. Yukarida
aciklanan strecler ve uygulamalar da kisa vadede gegerlidir. Alinan dnlemlerin ilk planda
kisa vadeli 6nlemler olmasinin nedeni, kriz nedeniyle gtiven eksikligine bagl olarak kisa
vadede etkili olan politikalarin daha fazla ilgi gérmesidir. Bu durum glven unsurunun
tekrardan finansal piyasalarda saglanmasi icin gereklidir. Merkez Bankalarinin kisa ve uzun
doénemli politika degisiklikleri karsisinda finansal istikrar yoninde anlik tepki ve degisim
beklememek gerekmektedir. Sisteme gliven zaman iginde saglanacaktir.

Merkez bankasinin finansal istikrari saglayici uygulamalari yaninda kamusal
alandaki diger kurumlarin uygulamalari ve politik adimlar da énemlidir. Finansal istikrar ¢cok
degiskenli bir olgu olmasindan 6turti pek ¢ok kurumun dizenlemesini gerekli kilmaktadir.
Finansal istikrar biyime ve istihdam igin gerekli ancak yeterli kosul degildir. Finansal istikrar,
uzun vadeli buyime icin saglam bir zemin olusturulmasi adina gereklidir. Strdurilebilir bir
blylmenin de finansal istikrar agisindan gerekli oldugu unutulmamalidir. Kredi piyasalari ve
sistemin isler hale gelmesi ile birlikte finansal istikrarin tekrardan tesis edilmesi slreci ve reel
sektdrde yasanacak canlanma zaman alacaktir. Clnki glvenin yeniden tesisi zaman
almaktadir. Krizin ipotekli konut piyasalari ve daha c¢ok otomobil sektéri agirlikli olarak
ortaya c¢ikmasi, iyilesmenin gostergesi olarak o6zellikle ABD ve AB konut ve otomobil
sektorinun izlenmesini gerekli kilmaktadir. Ayrica Ekonomilerde yaganacak yeni buyume
trendinin sinyallerini de daha ¢ok konut ve otomobil sektériinde aramak yanlis olmayacaktir.
Finansal piyasalardaki bilangolarin ki¢cllmesinin éniine gecilmesi, emtia ve finansal varlk
fiyatlarindaki artiglar, krizden ¢ikista énemli bir sinyaldir. Finansal degiskenlerin konjontirel
dalgalanmalari  Onceledigi dusindldigiande, varlik fiyatlarindaki  artislar  ve borsa
endekslerindeki toparlanma da krizden c¢ikis stirecinde dnemli bir gdstergedir.

Merkez Bankalari tarafindan finansal kriz siirecine yonelik yapilanlar ile birlikte, arz
yanl iktisata bagli olarak kurumsal vergilerin disuriimesi reel sektérin ve buyldmenin
canlanmasi agisindan gerekebilir. Ancak vergi indirimleri salt indirim olarak gérilmemelidir.
Son dénemde bankalarin yogun olarak asli fonksiyonu olan kredi vermenin disina ¢ikmasi
gibi, boyle bir donemde salt vergi indirimleri saglikh sonuglar vermeyebilir. Vergi indirimleri
sonucunda yaratilacak kaynagin yatirrma donismesine yodnelik dizenlemelerin yapilmasi,
bdyle bir riskin olusmasini dnleyecektir. Kamu finansmani ve kamu yukimliligi agisindan
sorun yaratabilecek vergi indirimlerinin etkisi, uzun vadede deger yaratabilen altyapi, egitim
ve teknoloji yatirimlari ile ortadan kaldirilabilir. Bunun disinda gegici olarak krizin sektorlere
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olan etkilerinin ortadan kaldiriimasi igin sektérel bazli tesvik uygulamalari, dolayli vergilerde
indirimler, selektif kredi faizi uygulamalari vb. araglar yararli olacaktir. Bu slrecte kamu
maliyesinde fazla vermeye degil daha c¢ok acik vermeye yoénelik maliye politikasi
uygulamalari piyasalarin yeniden canlanmasi agisindan gereklidir. “Devletlestirme” ise
piyasa sisteminin ¢calismamasi ve piyasa tabanli ¢ézimlerin etkisiz kalmasi durumunda en
son uygulanabilecek dogrudan bir midahale olabilir.

Cesitli programlar kapsaminda 6zellikle gelismis Ulkelerin Merkez Bankalari
araciligiyla piyasalara likidite verilmigtir. Gliven unsurunun olusturulmasi, sistemin igler halde
tutulmasi ve sistem igin énemli kurumlarin batmasinin énlenmesine yonelik verilen bu
likiditeye ragmen, gelismis Ulke banka, sigorta ve mortgage finans sirketlerinin énemli
boyutta zararlari bilangolarinda yer almis bunun karsiliginda sermaye arttinmi yapilmaya
calisiimistir. Ancak &demeler sistemi ve kredi piyasalarinda istenen canlilik halen
yakalanamamistir. Verilen likidite ile istenilen etkinin halen yaratilamamis olmasi yeni likidite
araglarinin kullaniimasini ve yeni programlari beraberinde getirecektir. Likiditenin kamu
kagitlari Gzerinden ydratilen kisminin bayumesi ise 6zellikle ABD ekonomisi i¢cin dnemli bir
sorun ortaya cikaracaktir. Bu da ABD ve gelismis Ulke hazinelerine glven kaybi olmasi
durumunda, kamu kagitlarinin fiyatlarindaki hizl artiglarin ardindan bu kagitlarin fiyatlarinda
yasanabilecek ani duguslerdir.

Kriz tamamen bitmeden ya da etkileri tam olarak gérinmeden krizin tamamina
iliskin sonuglar ¢cikarmak mumkin degildir. Analiz ve degerlendirmelerin saglikh olabilmesi
icin krizin tim etkileri ile yasanmasi ve durumun netlesmesi gerekmektedir. Kriz sonrasi
dénem ise, ekonomik degiskenlerin karsilikli etkilesimi ve krize neden olan faktorlerin
ortadan kalkmasina bagh olarak sekillenecektir. Kriz ve firsat arasinda iliski de
bulunmaktadir. Kriz éncesi sorunlar bilinmesine ragmen (herding) piyasalar ylkselmeye ve
karlar artmaya devam ettigi icin mudahaleler zayif kalmisti. Kriz doneminde yapilacak
uygulamalar ve diizenlemeler kriz sonrasi dénemin gui¢li olmasi ve risk unsurlarinin ortadan
kalkmasi agisindan dnemli olacaktir. Kriz, dizenlemelerin yapilabilmesi igcin énemli bir zemin
saglamaktadir. Bu kapsamda etkin denetim ve gézetim, finansal istikrara ydnelik Merkez
Bankasi uygulamalari, varlik fiyatlari ve bilangolara ybnelik ¢béziimler ancak kriz dénemi ve
sonrasi yapilabilmektedir.
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Sonug¢

Finansal istikrar sadece belli bagli otoritelerce degil ayni zamanda para ve maliye
politikasi yapicilari agisindan da énemli bir konu haline gelmistir. Ancak Finansal istikrar
kavraminin tanimlanmasinda tam bir goris birligi bulunmamaktadir. Kapsamli bir tanim ise
finansal sisteme dair tium faktorlerin icerilmesiyle mimkin olacaktir. Bu anlamda finansal
aracllar, organize ve organize olmayan piyasalar, ddeme ve sistemin isleyis dlzeni, sistemi
destekleyen teknolojik altyapi, yasal ve diizenleyici kanunlar ve dizenleyici kurumlarin hepsi
istikrar unsuru icinde g6z o&nudnde bulundurulmahdir. Finansal istikrarsizhidin ortaya
koyulmasi ise finansal istikrarin anlasilmasi agisindan vyararli olacaktir. Finansal
istikrarsizligin karakteristik U¢ temel 6zelligi bulunmaktadir. Bunlar piyasada agirligi bulunan
finansal varliklarin fiyatlarinin temel degerlerinden keskin bir sekilde sapmalari yani trendde
sert bir kirlmanin olmasi, piyasanin fonksiyonelligi ve krediye ulasabilme imkanlarinda ulusal
ya da uluslararasi agidan bozulmalarin meydana gelmesi, toplam harcamalarda ekonominin
Uretebilme yetenegini olumsuz yonde etkileyecek artis ya da azalis seklinde sapmalarin
yasanmasidir.

Merkez Bankalari tarihsel slire¢ ve ekonomik gelismelere bagl olarak, bankalarin
bankasi haline gelmis ve bu durum finansal sistemin isleyisi ile ilgili olmasina temel teskil
eden durumlarin en 6nemlisi olmustur. Merkez Bankalari ve finansal kurumlar ile zaman
icinde olusan organik bag da sistemin igleyisi agisindan Merkez Bankalarina sorumluluk
yiklemeye baslamistir. Bankalarin parasal sisteme blylk oranda entegre olmalari, para
yaratma slrecinde buylk rol Ustlenmeleri ve parasal sistem icinde kilit rol Ustlenmeleri
Merkez Bankalarinin bu kurumlar ve dolayisiyla finansal sistemin isleyisine duyarli hale
gelmesine de katki saglamistir. Merkez Bankalarinin temel amacinin fiyat istikrarini
saglamak olmasinin yaninda, artik finansal istikrari da saglayacak politikalar tUretmesi de
gerekmektedir. Merkez Bankasinin mudahalesini gerektiren neden finansal sisteminin
kendisinden kaynaklanmaktadir. Finansal sistem kendi iginde istikrarsizlik yaratma ve bu
istikrarsizligi etrafa yayma egilimine sahiptir.

Merkez Bankalarinin finansal istikrari saglama sorumlulugu altinda yatan ilk neden
olarak Merkez Bankalarinin yasal ve wuygulamada piyasalara gerekli likiditenin
saglanmasinda tek mercii olarak gorev yapmasi yatmaktadir. ikinci neden olarak, Merkez
Bankalarinin yetki alaninda olan &demeler sisteminin sorunsuz bir gekilde calismasi
gerekliligi yer almaktadir. Uglincii neden olarak, banka sistemi reel ekonomiye kaynak
aktarma slrecinde kdpri goérevi gérmesi yer almaktadir. Son neden olarak ise, finansal
istikrar ve fiyat istikrari arasindaki iliski bulunmaktadir. Merkez Bankalarinin finansal istikrari
hedef olarak almalari ve sistem iginde etkin rol Ustlenmeleri cesitli sorumluluklar da
getirmektedir. Merkez Bankalari bu anlamda bankalar arasi 6deme sisteminin merkezinde
yer almakta, ticari banka varliklarini gesitli araglar ile ayarlamakta ve bankalarin rezervlerini
tutmaktadirlar. Ayrica, bankalarin finansal sistemde kredi toplama ve reel ekonomiye aktarim
surecinde likidite acisindan bankalarin kendilerine bagli olarak faaliyet géstermelerine
saglayacak bir yapillanma olusturmaktadirlar. Bunun yaninda sistemde islem goren para
birimine olan guveni inga ederek, sisteme dahil tim katilimcilarin faaliyetlerini dogrudan etki
altina almaktadir. Ayrica ilgili para birimine olan guvene bagl olarak sistemin ihtiyaci olan
likidite de Merkez Bankasi tarafindan saglanmak durumundadir.

Para politikasi ve finansal istikrar arasinda kdpru goérevi géren faiz dizlestirme
kurali ise onemli bir uygulamadir. Bu kuralin uygulanmasi gerektigine yonelik olarak
literatlirde su nedenler yer almaktadir. Merkez Bankalari finansal piyasalarin oynak (volatility)
olmasindan her zaman rahatsizlik duyar. Kisa vadeli faizlerin yavasca (gradually)
uyarlanmasi durumunda Merkez Bankasi, finansal kriz ihtimalini azaltabilecektir. Merkez
Bankalarinin kisa vadeli faizleri dizlestirerek ve dizlestirmeyi surdirerek finansal piyasalar
ve oyunculari ile etkin iletisim kurabilirler. Merkez Bankalari kisa vadeli faiz oranlari ile
toplam talebi etkilerken uzun vadeli faizler ile toplam talep Uzerinde de etkili olabilirler.
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Ekonomik ve finansal verilere yOnelik olarak bilgilerde eksiklik, ulasilan bilgi konusunda
suphe, bilginin ve belirlenen modellerdeki parametreler konusunda belirsizlik bulunmaktadir.
Bu nedenle Merkez Bankalari tahminler yerine gergeklesmis veriye tepki verme konusunda
daha fazla isteklidirler. Ayrica ilgili kural Merkez Bankalarinin guvenilirliginin saglanmasi
acisindan 6nemlidir. Finansal sistem icinde édnemli bir yer tutan bankalarin varlik-yukamlGlik
dengesini kuramadigi donemlerde, Merkez Bankalarinin faizleri dizlestirmede basarili
olmasi, olusabilecek risklerin azalmasini da saglayabilir. Son olarak, faiz duzlestirme
kuralinin gecerli olmasi ve yuksek bir dizlestirme katsayisina ulagiimasi, para politikasinin
finansal istikrari saglama ve sirdirme sansini arttirir.

Merkez Bankalarinin finansal istikrari gdzetmesinin temelinde finansal sistemin
kendi icinde istikrarsizlik yaratma ve bu istikrarsizigi etrafa yayma egilimi yatmaktadir.
Finansal piyasalardan kaynaklanan ve ekonominin tamamini durgunluga surikleyen krizler
bu istikrarsizliklarin son asamasidir. istikrarsizliklara ve krizlere karsi miicadele ediimesi ve
bu durumlar ile karsilagiimamasi icin sistem iginde para politikasi agisindan tekel konumunda
olan Merkez Bankalari rol Ustlenmek zorundadirlar. Gelismis ve gelismekte olan pek ¢ok
Ulkede Merkez Bankalarinin temel amaci fiyat istikrarini saglamaktir. Merkez Bankalari bu
amaci gergeklestirirken de ikincil amag¢ olarak finansal sistemin istikrarini géz 6ninde
bulundurmaktadirlar. Yasanan gelismelere paralel olarak ginumuzde, T.C. Merkez
Bankasinin asil amaci da fiyat istikrarini saglamak, bu amaci gerceklestirirken de finansal
sistemi izlemek ve finansal istikrari gézetmektir. Bu nedenle TCMB para politikasi slirecinde
finansal sistem ve bu finansal sistemin istikrarini saglamaya yoénelik olarak uygulamalar yer
almaktadir. TCMB finansal istikrari sadlama sirecinde ise etkin denetim ve gdzetim
fonksiyonunu yuriten BDDK ile etkilesim halinde faaliyet gdéstermektedir.

Tarkiye’de 1970'li yillara bakildiginda para politikasinin, fiyat istikrarina ve finansal
istikrara yonelik politikalardan ziyade, kamu aciklarini ve enflasyonu finanse etmeye yonelik
olarak kullanildigi goriilmektedir. 1980 istikrar Tedbirlerinin de bu baglamda ilk amaci, 1970'li
yillarda ekonomi ve para politikasi Gzerinde kisitlayici ve etkinligi bozucu etkenleri ortadan
kaldirmak, toplam talebi daraltici ve enflasyonu disurict etkiler yaratmaktir. Bu anlamda
kamusal agiklarinin ve kamu harcamalarinin azaltilmasi, siki para ve maliye politikasi ve
piyasa guglerine dayali bir ekonomik yapilanma éngérilmustir. Ayrica liberal anlayisa gore
ihracata dondk sanayilesme politikasina gecilmis ve uluslararasi sermayenin hareketlerini
serbestlestirmeye yonelik kararlar ve tesvik tedbirleri alinmaya baslanmistir. 1980Q’li
dénemlere bitin olarak bakildiginda, finansal sistemin derinligini arttirmaya yoénelik
dizenlemelerin diginda, sistemin etkinligini arttirici gelismelere ek olarak, sistemi serbest
piyasa dizenine gbre sekillendirmeye yodnelik eylemlerin ve vyeni finansal araglarin
geligtirildigi gortlmektedir.

1980'li yillarda finansal sistemin gelismesini, derinlesmesini saglayan ve etkin para
politikasi uygulamalar i¢in zemin hazirlayan 6nemli gelismeler olmustur. Bu kapsamda
Bankalar arasi para piyasasi ve istanbul Menkul Kiymetler Borsasi kurulmustur. Agik piyasa
islemleri bu dénemde para politikasi araci olarak kullaniimaya baslanmis ve Devlet ic
Borglanma Senetlerinin ikinci el piyasasi olusturulmustur. Déviz kuru rejimini daha liberal
hale getirmig, yabanci para birimine bagl tasarruf imkanin saglanmistir. Bankalar arasi para
piyasasinin hacmindeki artis ile birlikte, TCMB’ nin bu kanaldan para piyasasini faiz ve hacim
acisindan izlemesi ve yonetmesi mumkin olmustur. TCMB’ nin agik piyasa islemlerini
kullanmaya baslamasi ve bankalar arasi para piyasasinin igler hale gelmesi, TCMB’ nin para
arzi Uzerindeki gucunu arttirmistir. Sermaye Piyasasi Kanunu ile birlikte Sermaye Piyasasi
Kurulu (SPK)da bu dénemde olusturulmustur. SPK’ nin kurulmasi ile kisa vadeli finansal
araglar cesitlenmis, IMKB’nin kurulmasi ise finansal araglarin ikincil piyasasi islemlerinin
gerceklesmesine imkan vermigtir. Doviz Efektif Piyasasi ve Altin Piyasasi da yine bu
dénemde olusturulmustur. Tek dizen hesap planina goére faaliyetlerini muhasebelestirmeleri
uygulamasi ve bankalarin bagimsiz denetimden gegmesinin zorunlu kilinmasi ise sistemin
denetimini ve analiz edilmesini kolaylastirmistir.
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1980 Oncesi kamunun gudimuinde ve kamusal agirligin yuksek oldugu bankacilk
kesiminde yasanan gelismelerden sonra, 1980Q’li yillarda 6zel sektérin payl ve etkinligi
artmaya baslamistir. Para politikasinin kismi de olsa etkinliginin artmaya baslamasi, kanuni
ve dogrudan amaglanmamis olsa bile, kisa vadeli olarak fiyat istikrarina ve finansal sisteme
yonelik uygulamalari mimkin kilmistir. Hazine’nin dogrudan piyasaya yénelik olarak bono ve
tahvil satisi uygulamasina baslanmasi bu dénemde etkinlik adina énemli bir adimdir. Bu
uygulama ile para politikasi kamusal agik finansmani disina gikarilmaya baglanmigtir. TCMB’
nin 6zerkliginin saglanmamig olmasi ile donemin kosullarinin tam olarak merkez bankacihgi
ve etkin denetim — gdzetim igin uygun olmamasina ragmen bu tur gelismelerin yasanmasi,
ileride finansal istikrara yoénelik uygulamalari ve gercek merkez bankacilidi igin énemli
sinyaller vermigtir. 1980’li yillarda yapisal sorunlarin ¢ozulememesi, kamusal agiklarin devam
etmesi ve kamu finansman sorunu ile birlikte finansal piyasalarda yasanan hizli ve yuksek
dizeydeki liberallesme, TCMB ve para politikasi icin dnemli kisitlar olmustur.

1990’h yillar TCMB igin finansal piyasalarda oynakliklarin yiksek oldugu bir
doénemin baslangici olmustur. 1980’li yillarda finansal piyasalarda yasanan hizh liberallesme
sureci, finansal piyasalarda oynakliklarin meydana gelmesine neden olmustur. Konvertibl
olan TL ve buylk oranda serbest birakilmis faiz oranlari altinda sicak para hareketleri 1990’li
yillarda derinligi dislik olan doéviz, para ve sermaye piyasalarinda yiksek duzeyde
oynakliklar meydana getirmistir. Bu gelismeler, TCMB’ nin para politikasi uygulamalarini
kapsamli parasal program seklinde degil, TL ve ddéviz piyasalarinda yasanan oynakliklari
ortadan kaldirmaya ve parasal blyumeyi kontrol altinda tutmaya yoénelik olarak
kullaniimasina neden olmustur. Ancak TCMB’ nin finansal piyasalardaki oynakliklari
azaltmaya yonelik eylemleri ve bankalara likidite destedi saglamasi, Bankanin finansal
sistemin istikrarina vermeye basladigi 6nemi ortaya koymaktadir. 1990 Para Programi ile
birlikte kamuya agilan krediler sinirlandiriimig, kamunun harcamalari kisilarak aciklari
kiiciiltilmek istenmistir. Ancak bu uygulama sadece sorunun seklini degistirmis, KiT ve iDT
kanaliyla kamunun 6zel kesimden borglanmaya baslamasi, faizlerin hizla ylkselmesine,
bankaciligin seklinin degismesine ve kamu agik finansmani sorununun devam etmesine
neden olmustur.

Kamusal acgik finansmanin saglanamamasi, kamusal aciklarin kontrol altina
alinamamasi ve yuksek reel faizler nedeniyle kamunun TCMB kaynaklarini yogun sekilde
yeniden kullanmaya baslamasi, piyasadaki likidite fazlasi nedeniyle 6zellikle faizler ve
kurlardaki oynakliklarin daha da artmasina ve 5 Nisan 1994 d6ncesi finansal sistemin risk
altina girmesine neden olmustur. Dénemin diger sorunlari ile birlikte kamu ac¢i§i ve acgik
finansmanin T.C. Merkez Bankasi kaynaklari ve para arzi lizerinde yarattigi baski nedeniyle
1994 o6ncesi, Bankanin finansal istikrari gozetecek sekilde finansal degiskenlerdeki
oynakliklari ortadan kaldirmaya yénelik uygulamalari net sonuglar verememistir. Bu surecin
sonunda hazirlanan 5 Nisan 1994 istikrar Paketinin amaci da finansal istikrarin saglanmasi
icin finansal piyasalardan kaynaklanan dalgalanmalarin dnlenmesi, TL'ye olan glven
kaybinin azaltiimasi, dévize olana ylksek talebin 6nine gecilmesi, yiksek kamu acigina ve
bu agigin finansmanina kalici ¢éziimler bulunmasi olmustur.

5 Nisan 1994’ten istikrar tedbirlerinden sonra 1998 yilina kadar izlenen politikalar ve
1998 vy basinda uygulanmaya konulan, enflasyonu tek haneli rakamlara disirmeyi
hedefleyen enflasyonla mucadele programi ile birlikte TCMB bankacilik kesiminin agik
pozisyonlarini azaltma ve finansal istikrarin olusturulmasi anlaminda basarili uygulamalar
yapabilmigtir.  1990’h  yillar ile birlikte artikk finansal piyasalarda yasanabilecek
istikrarsizliklarin ylksek enflasyon olgusu kadar 6énemli oldugu gorilmeye baslanmistir.
Ancak Siregelen yapisal sorunlarin ¢dziilememesi, KiT’lerden kaynaklanan gérev zararlari,
kamu kesimi bor¢clanma gereginin disurilememesi ve kamusal agik finansman ihtiyacinin
azaltlamamasina bagl olarak TCMB kaynaklarina yeniden yogun olarak basvurulmasi,
finansal istikrar anlaminda yakalanan kismi basariyi tehdit etmeye devam etmistir.
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2000’li yillara kadar pek ¢ok kez kamusal agik finansmanindan gergek bir merkez
bankacilhgl icin TCMB kurtarilmak istenmis ancak basarili olunamamistir. Daha o6nceki
programlar gibi 1999 enflasyonu disirme programinin temel amaci yine yiksek ve kronik
enflasyon sorununu ve sirdirilemez hale gelen, TCMB ve finansal sistem igin énemli bir
problem olan kamusal finansman acigina bagh olarak ortaya c¢ikan i¢ bor¢lanma sorununu
¢odzmektir. Daha 6nceden de pek c¢ok kez uygulanmaya calisilan kamusal borglanma
gereginin dusurtlmesi ve TCMB kaynaklarinin kamusal agik finansmani disa ¢ikariimaya
calisiimasina ydénelik olarak uluslararasi rezervlere bir taban, net i¢ varliklara ise bir tavan
getirilmistir. Aralik 1999 yili enflasyonu dislirme programinin ddviz kuru ¢apali para ve kur
uygulamasi, para politikasinda yapilmak istenen dontsim ve finansal sistem istikrarinin ne
derece 6nemli hale geldigini bir kez daha gdstermistir.

1990’larin sonunda yururligu giren Yeni Bankalar Kanunu, TMSF’ nin bankalara el
koymasina yonelik dizenlemelerin yaninda, Bankacillk Denetleme ve Dizenleme
Kurumu’'nun (BDDK) kurulmasini igerdigi igin de énemlidir. ilgili kanun bankacilik sektoriinde
rekabeti arttirmayi, uluslararasi kriterleri uygulamayi ve bankacilik sektérinin seffaf bir
yaplya kavusmasini amaclamistir. 1990°h yillar boyunca kolay olan yeni banka kurulmasinin
zorlastirmak istenmesi, siyasi iradenin de artik finansal istikrarin éneminin farkinda ve bu
konuda istekli oldugunun bir kaniti olmustur. Ancak Finansal sistemin énemli bir parcasi olan
bankacilik sektérinin dizenlenmesi ve denetlenmesi konusunda bu dénemde de tek bir
otorite olusturulmamis, yetki daginik kullandirilmistir. Yeni Bankacilik Kanunu ve BDDK’ nin
kurulmasinin finansal sistem ve istikrar tzerine etkisi sonraki donemlerde mimkin olmustur.

1999 yili enflasyonu disirme programi ile birlikte ilk basta yakalanan basari gegmis
dénemlerde oldugu gibi uzun sirmemistir. Yakalanan kismi istikrarin bozulmasinda,
bankacilik kesimine ydnelik dizenlemelerin yapilmaya baglanmasina ragmen, finans sektoru
ve Ozellikle bankacilik kesimi 6n plana ¢ikmistir. Para politikasinin etkinligini saglama adina,
TCMB kaynaklarinin kamusal finansman araci halinden kurtarilmaya baslanmasi, sorununun
sadece seklini degistirmistir. Kur riski altinda bankalarin acgik pozisyonlarindaki artisa ek
olarak, vade uyumsuzluguna baglh faiz ve likidite riski, bankalar Uzerine ylklemigtir. Ayrica
bankacilik kesiminde énemli bir payi olan kamu bankalarina ait “gdrev zararlar” finansal
sistem ve kamu dengesi icin dnemli bir istikrarsizlik kaynagi olmustur. Kamusal agiklarin
devami ve finansmani sorununa bagli olarak finansal sistemde 1999 Enflasyonu Duglrme
Programindan dnce olusan ve daha sonrasinda artan bu risklere, faizlerde oynakliga neden
olan yabanci sermaye giris/¢cikiglarinin artmis olmasi ve mevduat sigortasi uygulamasina
bagli ahlaki risk sorununun devam etmesi de eklenmistir.

Sistemdeki likiditenin hizla azalmasi ile birlikte gecelik bor¢clanma faizlerinin hizli
yukselisi, 2000 Kasim tarihinde kismi bir likidite krizinin yasanmasina neden olmustur.
Finansal sistemin temelinde yer alan énemli sorunlarin varhdi altinda, TCMB’ nin finansal
sisteme olan gilvenin tesisi ve sistemde dénidsim igin yurittigu para ve kur programi, bu
surecte Bankaya esnek bir politika imkani saglamadigindan, meydana gelen istikrarsizhgi
arttirmistir. Durum, Subat 2001°de daha derin bir likidite ve bankacilik krizi halini almistir.

Kasim 2000 ve Subat 2001 kriz sUreglerinde yasananlar ve given unsurunun kaybi
ile birlikte Arallk 1999 Enflasyonu dusurme programi uygulanabilirligini kaybetmistir. IMF
destekli “Gu¢li Ekonomiye Gegis Programi” ve yeni para politikasi 14 Nisan 2001 Tarihinde
kamuya duyurulmus ve Mayis 2001 Tarihinde ise uygulamaya koyulmustur. Programda
finansal istikrar ilk hedef, ikinci hedef ise enflasyonun dusurilmesidir. Ayrica kamu
finansman dengesinin saglanmasi, finansal sistemin guclendiriimesi ve finansal istikrarin
saglanmasi agisindan gerekli gortlmustir. BDDK tarafindan da “Bankacilik Sektéri Yeniden
Yapilandirma Programi” kamuoyuna agiklanmis ve uygulamaya konulmustur. Etkin denetim
ve gozetim fonksiyonunu ylriten BDDK tarafindan uygulanan Bankacilik Sektéri Yeniden
Yapilandirma Programi, Gugli Ekonomiye Gegis Programinin énemli bir pargasini
olusturmustur. Yapilan yasal ve kurumsal dizenlemelerin amaci, bankacilik sektérinin mali
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yapisinin guclendiriimesi, BDDK tarafindan etkin denetim ve gdzetim fonksiyonunun daha
saglkh olarak yerine getiriimesi, sektdri oynakliklara ve risklere kargi daha gugli hale
getirerek, etkin ¢alismasini saglamak olmustur.

2001 yilina gelindiginde, 1211 Sayili TCMB Kanunu, bu ¢aligma igin blylik énem
arz eden onemli degisikliklere ugramistir. Degisikliklerle her agidan bagimsiz bir TCMB
yaratiimak istenmistir. TCMB Kanununda degisiklik yapan Kanun da, Gugli Ekonomiye
Gegis Programinin ayrilmaz bir pargasi olmustur. Degisiklikle birlikte artik TCMB’ nin ilk
amaci fiyat istikrarini saglamaktir. Ayrica TCMB, amaglarina ulasmada para politikasi ve
araclari tzerinde tek yetkili kurumdur. Finansal piyasalarda risklerin ve oynakliklarin arttigi
doénemlerde likiditede yasanan sikisikliklarin énlenmesi ve istikrar slrecinin devamlihgi
acisindan TCMB tam donanimli hale gelmistir. Finansal sistem ve para politikasi agisindan
onemli bir degisken olan faiz oranlarinin istikrarli hale gelmesi ve likidite kontrolliine yénelik
TCMB’ nin bu acidan da tek otorite haline getirilmesi, finansal istikrarin saglanmasina yénelik
6nemli bir adim olmustur. TCMB’ nin finansal istikrari saglamasi sorumluluguna yoénelik ve
dogrudan finansal istikrarin hedef alindigi, finansal istikrari saglayici ve surdurict énlemler
almasina yonelik dizenlemeler de yapilmistir. TCMB’ nin kisa vadeli faiz araci Uzerindeki
etkinligi Gucgli Ekonomiye Gegis Programi ile arttinimigtir.

Guglu Ekonomiye Gegis Programi, Bankacilik Yeniden Yapilandirma Programi ve
en 6nemlisi T.C. Merkez Bankasi Kanunu’ndaki degisiklikler, para politikasi - finansal istikrar
iliskisi ve analizinde énemli bir dénim noktasi olusturmaktadir. Para politikasi ve finansal
istikrar analizi igin gerekli olan altyapiy! olusturacak yenilikler ve T.C. Merkez Bankasi
Kanunu’ undaki énemli dizenlemeler, bu dénemden itibaren uzun vadeli olarak para
politikasinin finansal istikrari saglayici ve surdiricl politikalar yirGtmesinin  dnidndeki
engelleri ortadan kaldirmaya ve dolayisiyla para politikasinin etkinligini arttirmaya
baglamistir. Bu noktada Turkiye ekonomisinde dédemeler sisteminin saglikli islemesi, kredi
piyasalarinin fonksiyonlarini yerine getirebilmesi, bankalarin yakindan izlenmesi ve
bilangolarinin glglendiriimesi, sistemdeki tasarruf sahiplerinin glivence altina alinmasi,
finansal degiskenlerin izlenmesi ve gerekli gorildigu hallerde para politikasi ile
muldahalelerde bulunulmasi vb. uygulamalar etkin bir para politikasi kapsaminda TCMB
tarafindan yuratilmektedir. TCMB’ nin hem kanuni hem de uygulamali olarak ara¢ ve amag
bagisizliginin saglanmasi ile birlikte, finansal istikrar fiyat istikrari amacindan sonra ikincil
amag¢ olmus, finansal istikrari olusturacak ve slrdirecek uzun vadeli para politikalari
uygulamalari bu tarihten itibaren yirutebilmistir. Ozellikle kirilganhigin ve risklerin arttig
dénemlerde TCMB'nin yurattigu esnek ve pro-aktif para politikasi uygulamalari 6nemlidir. Bu
surecte 2008 Global Finansal Kriz Siirecinde de TCMB'nin finansal stresi azaltici ve finansal
istikrar1 strddrtca para politikasi uygulamalari 6n plana ¢ikmaktadir.

2001 sonrasi dbénemde, yapilan degisikliklerle birlikte para politikasinin kat
kurallardan kurtariimasi ve esnek bir yapiya kavusmasi, finansal istikrara yonelik politikalarda
etkinlige katki saglamistir. 2001 yilinda itibaren likidite ve faizler Uzerinde kontrollin
saglanmasi, etkin likidite yonetimi, kisa dénemli faiz aracinin i¢ ve dis gelismelere ve
enflasyon bekleyislerine bagl olarak kullaniimasi, finansal istikrarin gézetilmesi agisindan
anlamlidir. Kisa vadeli faiz politikasi, yasanan oynakliklarin gideriimesi yéninde yogun
kullaniimistir. bu kapsamda artik, TCMB para politikasi uygulamalarinin temelinde parasal
blyudklukleri kontrol ederek enflasyon hedefini etkilemek yer almamakta, kisa vadeli faiz
politikasinin etkinligini arttirmak yer almaktadir. Bu suregte likiditenin kontrol surecinde
zorunlu karsilik oranlari nispi énemini kaybetmeye baslamistir. 2001 sonrasi dénemde para
politikasinin  kurumsallastiriimasi, uygulamalarinin  6ngérilebilmesi ve seffaf hale
getirilmesine yonelik yapilan yenilikler gliven unsurunun saglanmasi agisindan 6nemli
olmustur. Bu gelismeler 2008 Global Finansal Kriz siirecinde finansal istikrara yonelik para
politikasi uygulamalarina énemli katkilar yapmistir.
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TCMB’ nin ddviz rezervlerinin gugli olmasi da finansal sistemde olusan risklerin
Onlenebilmesi agisindan 6nemli bir etken olmustur. Serbest dalgalanmaya birakilan déviz
piyasalarinda piyasanin asil belirleyici olmasi istenmis, daha 6nceden belirtildigi gibi asiri
oynakliklari dénleyecek sekilde mudahalelerde bulunulmustur. Doviz likiditesi ve ddviz
piyasasinin derinliginde yasanan daralmanin hem finansal istikrar hem fiyat istikrari i¢in bir
risk oldugu gercegine dayali olarak, para politikasi doéviz likiditesi saglayacak sekilde
kullaniimistir. Bu politika 6zellikle risklerin arttigi dénemlerde ve 2008 Global Finansal Kriz
surecinde o6nemli olmustur. Enflasyonla mdicadele ile ilgili olarak da gelecek ddénem
enflasyona odaklanan para politikasi izlenmistir. Bu ¢ercevede c¢esitli makro buyUkliklerin
gelecek enflasyon Uzerine etkileri g6z ©6nlnde tutulmustur. Ayrica enflasyon
gerceklesmelerinin alt ve Ust belirsizlik arahdinin diginda kalmasi durumlarinin nedenleri,
“aclk mektup” araciligiyla kamuoyu ve hikimet ile paylasiimistir. Yillik raporlar ve finansal
istikrar raporlarina ek olarak, enflasyon raporlari da seffaflik, hesap verilebilirlik ve
ongorulebilirlik agisindan 6nemli uygulamalar olmustur.

TCMB'nin finansal istikrari saglama ve surdirmeye yodnelik politikalari sonucu,
piyasa katiimcilarinin TCMB’ye glveninin yiksek olmasi, yuratilen politika ve stratejilerin
piyasa tarafindan kabul gérmesine de katki yapmistir. Bu kapsamda TCMB’nin éngériisii
cergevesinde 2010 dncesi ddnemde uzunca bir slre politika faizlerini disik tutmakta israrci
davranmasinda hakli oldugu, reel ve finansal kesimde yasanan canlanma sirecine bagh
olarak 2010 yilinin ilk ¢eyreginde anlasiimistir. Bu gelisme de son dénemde TCMB’nin
kredibilitesini daha da arttirmistir. 14 Nisan 2010 yilinda ise 2008 global finansal krizin
etkilerini hafifletmesi sonucu, TCMB “Cikis Stratejisini” aciklamistir. Stratejinin  amaci
gelismekte olan Ulkelerde oldugu gibi para politikasinin normallestiriimesini saglamak ve kriz
derinlestigi ddnemde alinan likidite dnlemlerini geri gevirmek olarak agiklanmigtir.

Gugli Ekonomiye Gegis Programi sonrasi, Bankacilik Sektéri Yeniden
Yapilandirma Programi, TCMB ve para politikasinda yapilan diizenlemeler ile birlikte finansal
istikrari saglayici ve surduirtcu para politikasi uygulamalari, finansal sisteme olan guivenin ve
istikrarin saglanmasi agisindan 6nemli olmustur. Bu suregte bankalarin aktif kalitesindeki
iyilesme, 6nceki donemlerden kaynaklanan acgik pozisyonlarin kapanmasi, karlilik artigi ve
sermaye yeterliligi anlaminda iyi performans gdéstermeleri, finansal saglamlik endeksinin artis
trendine girmesine katkida bulunmustur. 2007 yilinda finansal saglamlik endeksi, sermaye
yeterliligi alt endeksi, faiz riski alt endeksi ve likidite alt endeksinin dismesine ragmen, Eylul
2008’e kadar ylksek seviyelerini korumaya devam etmistir.

2009 yilinda ise finansal saglamlik endeksi 120 seviyesine yaklasmis ve 2008e
gore kismi artmistir. 2009 yilinda endeksin guglu seyrinde sermaye yeterlilik, karllk ve faiz
riski endeksindeki artiglar dnemlidir. 2010 yilinda ise endekste sinirli gerileme yasanmistir.
Sinirh geri ¢ekilme Gzerinde karlilik ve sermaye yeterlilik oranindaki azalma etkilidir. 2011
yihinda ise endeksteki sinirli gerileme devam etmis, endeks Eylul ayinda 118,5 degerini
almistir. Endeks degerinin azalmasinda yine karlilik ve sermaye yeterlilik oranindaki azalis
etkilidir. Ancak likidite oranlarindaki azalis da etkili olmustr. Ancak her ¢ oran da saglikh
yapisini surdirmds, sermaye yeterlilik ve likidite oranlari asgari oranlarin Gstiinde kalmigtir.
2001 tarihinden itibaren finansal saglamlik endeksine tim dénem boyunca bakildiginda,
dalgalanmalara bagl olarak kisa dénemli disislerden sonra endeksin hizla toparlanmasi,
bankacilik kesiminin dolayisiyla sistemin daha saglikli ve dalgalanmalara kargi daha
dayanikli oldugunu gdstermektedir. Bu dayanikliigin olusmasinda bankacilik sektoérine
yoénelik yeniden yapilandirma uygulamalari ve TCMB’nin 6zellikle 2001 ve 2008 sonrasi
dénemde finansal istikrara yonelik yurGttigu etkin, duruma gére pro-aktif ve esnek para
politikasi uygulamalari 6nemlidir.

Tlrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasr’'nin finansal istikrari saglama guclne yénelik

olusturulan faiz dizlestirme modeli 4.40 ve 4.41°de gosterilmistir. 4.42 ve 4.43 nolu model
tahmin sonuglarina bakildiginda, bulunan degerlerin istatistiksel olarak anlamli oldugu
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gorulmektedir. Bulunan parametrelere bagli olarak tahmin edilen faiz orani, gergeklesen faiz
oranindaki degisimi aciklama glicline sahiptir. Sekil 4.7’de de gdrilen bu durum, 4.43 nolu
modelde kullanilan degiskenlerin faiz serisinin hareketini agiklamakta anlamli ve énemli
oldugunu goéstermektedir. Kullanilan degiskenlerin isaretlerine bakildiginda ise, isaretlerin
onceden verilmis beklentilerle uyumlu oldugu gdrtilmektedir.

4.42 nolu denklemde verilen “p” katsayisini yorumu, yapilan bu caligmanin en
onemli noktasini olusturmaktadir. 4.42 nolu denklemde gdsterildigi Gzere, yapilan tahmin
sonucunda P katsayisinin degeri 0.91 olarak bulunmustur. Faiz diizlestirme katsayisi

P’nun 0.91 gibi yilksek bir deger vermesi kisa vadeli faiz serisinin yiiksek oranda bir dnceki
doénemki degerini takip ettigi, ondaki hareketi tasimakta oldugunu gdéstermektedir. Bu da
istikrarh bir faiz serisi anlamina gelmekte ve piyasa oyuncularina bu sinyali vermektedir. Arzu
edilen faiz orani serisindeki degisimin ise sadece 0.09 puanlik kismi ilgili ddnemde kisa
vadeli faizlere yansitiimaktadir. Diger dénemlerde ise her dénem degisimin 0.09'lik kismi
yansitiimakta ve en sonunda tim degisim 10 ay (donem) sonunda yansitiimis olmaktadir.
Yani bu donemde TCMB kisa vadeli faiz oranlari yliiksek oranda dizlestirmistir.

Tahmin sonucunda modelin bir batin olarak anlami sonu¢ vermesi ve 0,91 gibi
yiiksek bir ? katsayisi bulunmasi, ilgili ddnemde TCMB’ nin finansal istikrari amacladigini ve

surdiirmeye calistigini gdstermektedir. ek olarak P katsayisinin 0,91 gikmasi ise faiz
duzlestirme kuralinin  ttm donem boyunca gugliu ve etkin olarak uygulandigini
gOstermektedir. Ayrica tahmin edilen faiz orani serisinin gergek faiz serisini yliksek oranda
aciklamasi, yapilan ¢alismanin saglikli olduguna yénelik énemli bir kanittir. Bu sonu¢ TCMB’
nin finansal istikrara saglama gucunin yuksek oldugunu gdstermektedir. TCMB’ nin finansal
stresi, oynakliklari ortaya koyacak sekilde kisa vadeli faiz politikasi yuritmesi, meydana
gelen stres ve oynakliklari azaltmaya yodnelik faiz dizlestirme kuralina uygun hareket etmesi
ise, ilgili donemde finansal istikrarin saglanmasi ve surdirilmesi adina ¢ok 6nemlidir.
Ulagilan sonug, BDDK’nin etkin denetim ve goézetime yodnelik uygulamalari, TCMB'nin
finansal istikrari saglamaya ve slrdirmeye yénelik ylrattiga para politikasi uygulamalari ve
finansal saglamlik endeksi ile degerlendirildiginde, Turkiye ekonomisinde finansal istikrarin
saglandigini ve surduruldugunu sdylemek mumkundur.

2008 Global Finansal Kriz streci Turkiye ekonomisini de olumsuz etkilemistir. Krizin
ABD ve AB Ulkelerinde yogunlasmasi Turkiye'nin ihracatinda biyik dislsler yasanmasina
neden olmustur. Bu anlamda dis talepteki hizli dists Turkiye ekonomisinde yasanan
kigulmenin en énemli nedeni olmustur. Tdrkiye’de 6zellikle reel ekonomi, kriz ve dolayisiyla
global durgunluktan yiksek oranda etkilenmistir. TUrkiye’de yasanan slreg¢ bir kriz degil dis
talepteki daralmaya ve uluslararasi finansal piyasalardaki dalgalanmalara bagl bir kiigilme —
durgunluktur. Onemli olan dis kaynakli olan bu krizi en az zararla atlatabilmektir.

Reel sektérdeki asiri dalgalanma ve sanayi Uretimindeki dlsisin ¢alisma agisindan
onemi ise Turkiye’de yakalanan finansal istikrara zarar verebilme ihtimalidir. Kredi geri
dondslerinde sorun yasanmasi ihtimali finansal istikrar agisindan énemli bir risk faktéridar.
ABD ve AB ulkelerindeki finansal kurumlarin likiditeye ve sermayeye olan ihtiyaglar ile karli
pozisyonlarindan ¢ikmak zorunda kalmalari da Turk finansal kesimi agisindan diger bir
sorundur. Bunun disinda Turkiye de bankalar saglikli bir bilango yapisi icindedir. Yasanan
kriz surecinde gelismis Ulkelerde yasanan likidite ve toksik varlik sorunu Tiark bankacilik
sektoriinde meydana gelmemistir. Ayrica bankacilik sektoriinin sermaye yapisi gugld,
karlihgi devam eden, aktif kalitesi ylksek ve agik pozisyonlari ¢ok dusik seviyede
seyretmektedir. Hane halki, 6zel sektor ve kamu kesimi varlik — yikumluluk dengesi de kriz
surecinde genel olaark glglu bir yapi sergilemektedir. Bu faktorler kriz slireci ve sonrasi igin
Tlrkiye ekonomisi agisindan énemli avantajlardir. Tiirkiye ekonomisinde su an, daha énceki
kriz dénemlerindeki gibi, tipik reaksiyonlarin finansal sistem iginde gériilmedigine dikkat
etmek gerekmektedir.
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Bu suregte alinacak dnlemlerin bir ana programin pargasi seklinde olmasi da glven
unsuru ve belirsizligin azalmasi agisindan énemlidir. Given unsuru ve bankalar ile iletisimin
gucli tutulmasina yodnelik olarak TCMB’ nin bankalara yodnelik belli bir fon ayirmasi da
gerekmektedir. TCMB kisa vadeli faiz politikasinda israrli oldugu ve kisa vadeli faizleri
dizlestirme egiliminde oldugu sinyalini net olarak vermeye de devam etmelidir. Krizin etkileri
azalincaya kadar mevduatlara givence verilmesi, zorunlu karsilik politikasi ve zorunlu
karsiliklarda vade ve para birimine gore c¢esitlendirme énemli bir uygulamadir. Bu slrecgte
Uzerinde ayrintili durulan, TCMB'’nin etkin, pro-aktitf ve esnek para politikasi uygulamalari ile
stratejilerine devam etmesi de istikrarli yapinin devami agisindan Kkritiktir. Kredi sisteminin
isler ve likidite ile kredi kanallarinin acik kalmasi adina TCMB’nin uygulamalari kadar
bankacilik kesiminin aktif rol Ustlenmesi de énemli olacaktir. Bu dogrultuda BDDK’nin etkin
denetim ve goézetim faaliyetini saglikh strdlirmesi de gerekmektedir. Maliye politikasinin
gelismelere baglh olarak daraltici veya genigletici 6zellik gostermesi de énemlidir. Ydrttilen
maliye politikasinin yarattigi etkiye bagh olarak derecesinin ayarlanmasi da bu surecte
dnemlidir. Ozellikle kredi deme sikintisi iginde olan sektérlere ydnelik gesitli vergi indirimleri,
sorunlu sirketlerin kamu alacaklarinin yeniden yapilandiriimasi, ihracata yonelik cesitli tesvik
uygulamalari gerekmektedir. Reel piyasalarda toplam talepteki daralma, dusik gelir grubu
kesime yonelik ilave gelir arttirici ydntemlerle gegis déneminde azaltilabilir. Son olarak, ABD
ve AB kaynakli olan bu finansal krizin Turkiye dis ticareti tzerindeki daraltici etkisi, farkl
Ulkeler ile dis ticaret iliskisi icine girilmesi ile kismen azaltilabilir.

Krizin etkilerinin ortadan kalkmaya baslamasi ve dolayisiyla dis talepten
kaynaklanan daralmanin azalmasi ile birlikte, reel sektérdeki kismi durgunluk ortadan
kalkmaya baslayacaktir. Gostergelerin ve reel degerlerin asagi disus hizi ile yukari donis
hizi farkh olmaktadir. Asagdi gidis genelde hizli ancak yukari donids genelde yavas
olmaktadir. Bu nedenle canlanma surecinin ¢ok hizli olmasini beklemek gercekgi
olmayacaktir. Uluslararasi finansal piyasalarda likiditenin artisi ve risk alma egilimlerinin
artisi ile birlikte TL yatinm araglarina dénus yeniden ve hizli olacaktir. Yasanan kriz dis
kaynakli oldugundan ana ¢oézUmlerde yine dis kaynakl olacaktir. Daha 6nce vurgulandigi
gibi 6nemli olan kriz slrecini en az zararla atlatabilmektir. Bu bakimdan, TCMB finansal
istikrar1 strdirmeye yonelik etkin, pro-aktif ve esnek para politikasi uygulamalari ile kisa
vadeli faizleri duzlestirmeye yonelik faiz politikasina devam etmelidir. Para ve faiz politikalari
suirecinde TCMB’ nin etkin denetim ve gdzetim fonksiyonuna katilim halinde olmasi, finansal
istikrarin surdirilmesi agisindan yine énemli olacaktir. 2001 sonrasi dénem bir butin olarak
disunuldigunde, TCMB’ nin finansal istikrara yonelik etkin para politikasi uygulamalari, faiz
dizlestirme kuralinin TCMB kisa vadeli faiz politikasi igin gegerli olmasi, etkin denetim —
g6zetim fonksiyonunun BDDK ile birlikte surdiriimesi paralelinde, Tirk finansal sisteminin
2001 oncesine gore daha az kirilgan oldugunu ve dalgalanmalara karsi daha direngli
oldugunu sdylemek mumkunddr. 2008 Global Finansal Kriz sureci de finansal sistemin gucli
yapida oldugunu ve sistemin unsurlarinin bu yapiyi stirdirecek gigte oldugunu ortaya koyan
onemli bir gelisme olmustur.
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