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Oslum Tevfik Iiteber Aydire 'ye
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diisiince, diigiinsel tiretim stirecimin merkezinde yer aldi. Bu eser, yalnizca
bir arastirma veya anlatim degil; ayni zamanda sana birakmak istedigim

zihinsel bir mirasin ilk halkasidr.

Bu kitabin, ele aldigi konudan bagimsiz olarak, diistinceye sistemli
calismaya ve siireklilige duydugum inanci yansitmasini, senin de zamant
geldiginde kendi iiretim siireglerini aym sorumluluk ve dikkatle yiiriitmeni

dilerim.

Bir bireyin en kiymetli sermayesinin zihinsel birikimi olduguna inanarak,

bu eseri sana ithaf ediyorum.
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Ayten DEMIR AYDORE

Bu ¢alismanin amaci, merkez bankas: para politikasinin finansal istikrara
etkisini ortaya koymaktir. Buna gore, giiniimiizde merkez bankalarinin birincil
hedefi fiyat istikrarin saglanmasi, ikincil amaci ise finansal istikrarin saglanmasi
ve siirdiiriilmesidir. Finansal istikrar, finansal risklerin (kredi, likidite, piyasa
ve benzeri) fiyatlamasi, dagitimi ve yonetimindeki ekonomi mekanizmalarinin,
ekonomi performansina katkida bulunmak i¢in iyi isledigi durum olarak
tanimlanmaktadir. Bankalarin bankasi olarak adlandirilan merkez bankalari son
kredi mercii olarak finansal sistem i¢inde varligini stirdiirmek durumundadir.
Bu baglamda merkez bankalar1 finansal istikrara yonelik uyguladigi para
politikasi ile finansal stresi minimize etmek i¢in gok genis yetkilere sahiptir.
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ONSOZ

Gilinimiiz merkez bankalarina bakildiginda, para politikalar1 araclarim
kullanarak fiyat istikrarinin saglanmasini temel hedef olarak belirlemislerdir.
Bu hedefin ger¢eklesmesinin temelinde yatan etken ise uzun vadede
finansal istikrarin saglanmasi gergegidir. Dolayisiyla, fiyat istikrari hedefine
ulagilabilmesi icin, finansal sistem ve sahip oldugu araglarla gelismeleri,
etkileri degerlendirmek ve riskleri izlemek biiyiik dl¢lide 6nem tagimaktadir.

Bu noktadan hareketle bu ¢alismada, merkez bankalarinin para politikasi,
finansal istikrarin saglanmasi ve Ozellikle de bu mekanizmalar arasindaki
iligkilere deginilerek, bu mekanizmalarin isleyisi ve etkileri incelenmeye
calisilacaktir.

Bu ¢aligmanin hazirlanmasinda birikim ve degerli fikirleriyle bana destek
olan Prof. Dr. Erol Kutlu’ya ve akademik bilgi ve tecriibelerini benimle
paylasan ve ¢alismamin sekillenmesinde biiylik katkilari olan danismanim
Prof. Dr. Sevgi Gerek’e ve aileme ve uzun bir tesekkiir ederim.
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GIRIiS

Merkez bankalarinin uyguladigi para politikasina iliskin olarak finansal
istikrarin gerekliligi, finansal istikrar hususundaki endiselerin dikkate alinmasini
gerekli kilmakta, bu nedenle para politikasi ile finansal istikrar arasindaki
baglantinin tespitine iliskin ¢aligmalarm yapilmasi gerektigi literatiirde genis
yer bulmaktadir.

Finansal istikrarin saglanabilmesi i¢in para politikasi ile finansal istikrarin
iligkisinin tespiti 6nemli ancak yeterli goriilmemektedir. Bu nedenle para
politikalar1 uygulanirken finansal istikrarin nasil bir yol izledigi ve uygulanan
para politikalart neticesinde hangi riskler ile karsilasilacagi ve Onceden
belirlenen bu risklere karsi tedbirlerin alinmasii saglayacak politikalarin da
geligtirilmesi gerekmektedir.

Merkez bankasi para politikasinin finansal istikrara etkisi hususunda detayli
bir sekilde incelenmek suretiyle anlasilmasiin amaglandigi bu ¢alisma dort
boliimden olusmaktadir.

Birinci bdliimde, Para politikasinin tanimi ve 6nemi, Para politikasinda
finansal istikrarin yeri, finansal istikrar1 tanimlamadaki ana prensipler ve
finansal istikrar1 tanimlamadaki zorluklar agiklanacak, daha sonra merkez
bankasi agisindan finansal istikrarin neden 6nemli oldugu konusunda bazi
detaylara yer verilecektir.

Ikinci bolimde, parasal aktarrm mekanizmasma deginilerek para
politikalarinin finansal istikrar tizerindeki etki kanallar1 incelenecektir.

Ugiincii béliimde ise, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin finansal
istikrarin saglanmasina yonelik uyguladigi para politikasi uygulamalarina yer
verilecektir.

Calismanin son boliimiinde ise bu ¢alismanin ana hatlar1 6zetlenerek genel
bir degerlendirme yapilacaktir.
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1. BOLUM

MERKEZ BANKASI PARA POLITIKASININ FINANSAL
ISTIKRARA ETKIiSi

1. PARA POLITiKASININ TANIMI VE ONEMIi

Para politikasi kavrami; “ekonomik biiyiime, istihdam artis1 ve fiyat istikrari
gibi hedeflere ulasabilmek icin paranin elde edilebilirligini ve maliyetini
etkilemeye yonelik olarak alinan kararlari ifade eden ve iilke merkez bankalar1
tarafindan uygulanan politikalarin timiini ifade etmektedir™
deyisle “para politikasi; hiikiimetin, merkez bankasinin ya da para otoritesinin,

ekonomiye, para arzi yonetimi ya da doviz piyasasi islemlerini kullanmak

. Diger bir

yoluyla yon vermesidir. Para teorisi, ekonomi i¢cin en uygun (optimal) para
politikasinin belirlenmesini saglar. Para politikasina, genellikle, “genisletici”
ya da “daraltic1” para politikasi kavramlariyla atifta bulunulur. Genisletici para
politikasi, ekonomideki toplam para arzinin artirilmasi anlamina gelirken,
daraltict para politikasi, genisletici para politikasinin tersine, ekonomideki
toplam para arzinin azaltilmasi1 anlamina gelmektedir. Genisletici para politikasi
genellikle, ekonomideki durgunluk (resesyon) donemlerinde ortaya cikan
igsizligi (para arzinin artmasi sonucunda artan para miktarinin, “paranin fiyat1”
olan faizi diisiirecegi varsayimindan hareketle) yenmek amaciyla uygulanirken;
daraltic1 para politikasi, enflasyon oranm (para arzindaki azaligin, paranin
fiyat1 olan faizleri yiikseltecegi, yiikselen faizinse insanlarin marjinal tiiketim
egilimini azaltip, marjinal tasarruf egilimini artiracagi varsayimindan hareketle)
diistirmek amaciyla uygulanmaktadir™.

1 http://www.tcmb.gov.tr/yeni/gen_sek/sozluk.htm#parapolitikasi
2 http://tr.wikipedia.org/wiki/Para_politikas%C4%B1
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2. FINANSAL iSTIKRARIN PARA POLITIiKASI YONTEMINDEKI
YERI

a. Finansal istikrarin Tamimi ve Onemi3

Giiniimiizde merkez bankalar1 iki temel fonksiyona sahiptir. Bunlar, parasal
(fiyat) ve finansal istikrarin saglanmasi seklindedir. Parasal (fiyat) istikrar,
genel fiyat seviyesinin istikrarli olmasi yani enflasyon veya deflasyonun
bulunmamasini ifade etmektedir. Finansal istikrar kolay ve evrensel bir
tanima sahip degildir. Ote yandan finansal istikrar kavraminin finansal sistemi
olusturan temel unsurlarin aksamadan ¢alismasini ifade ettigine dair kapsamli
bir ittifak s6z konusudur®. Finansal istikrar1 kapsamli ve detayl bir sekilde ele
almak istersek, bunun i¢in birkag ana prensibe deginmemiz yararl olacaktir.

b. Finansal Istikrar1 Tammlamadaki Ana Prensipler

Finansal istikrarin tanimlanmasindaki ilk prensip, tanimim yapildig1 ilk
safhada, sistemin tiim yonleriyle ele alinmasi sartidir. Finansal sistemin her
bir pargast arasindaki kuvvetli iliskiye bakildigi zaman bu iliskinin dogru
isleyisinin finansal istikrar1 var ettigi gercegidir.

Finansal istikrar; yalnizca finansal piyasanin kaynaklarini dagitma, riski
yayma, tasarrufu devam ettirme ve biiylimeyi kolaylastirmay1 degil, ayni
zamanda ekonomik yapi icerisinde 6deme sistemlerinin rahatga islemesini de
demektir. Bu anlamda finansal istikrar tanimlanirken 6deme sistemlerinin roli
gdzden kacirilmamalidir.

Ote yandan, finansal istikrarin varhgindan s6z ederken yalnizca finansal
krizlerin olmadig1 bir sistem olarak ifade edilmez ayni zamanda finansal
sistemin kisitladigi, sahip oldugu ve dengesizlikleriyle ilgilendigi bir ekonomik
stireci de ifade eder. Bu siireg, iyi ve istikrarli isleyen bir finansal sistemde kendi
kendini diizeltici bir yapinin pargasi olarak; saglamligi, esnekligi saglayan ve
sistemdeki riskin biiylimesini engelleyen bir piyasa disiplini mekanizmasi
olarak ortaya ¢ikar. Finansal istikrar, hem tedbir alabilen hem de diizenleyici
bir oluguma sahiptir.

Onem arz eden bir diger prensip, finansal istikrarin reel ekonomi igin
potansiyel sonuglar1 agisindan ele alinmasidir. Sayet ekonomik aktivite biiyiik
oOlgiide etkilenmiyorsa, finansal piyasalardaki karigiklik finansal istikrar icin
tehlike arz etmez.

3 Finansal Istikrar1 Tamimlamadaki Ana Prensipler ve Finansal Istikrarmin Tanimindaki Bazi
Zorluklar basliklarinda ( Schinasi 2004)’nin ¢aligmasindan yararlanilmstir.

4 Ooesterloo S. & de Haan, J. (2004) Central Banks and Financial Stability: A Surver Jurnal of
Financial Stability.s. 258
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Son bir prensip de, finansal istikrarin devamliligi ve degismezIligi olarak
tanmimlanmaktadir. Ozetle finansal istikrar, finansal sistemin her pargasinin
mutlaka en iyi sekilde ve diizeyde performans gostermesine gereksinim
duymaz. Dolayisiyla finansal sistemin zaman zaman yedek lastikle de isleyisi
devam edebilir. Bu devamlilik, finansal sistemde kiiglik 6lgekteki problemler
yasansa da olasi riskler ile karsilasilsa da bunlara kars1 direncini koruyabilme
kabiliyetini ifade eder.

Finansal istikrarin devamliligt konusu c¢ok Onemlidir, ¢iinkii finans,
biitiiniiyle belirsizligi igeren, kendi i¢inde bir dinamige sahip olan ve birgok
altyap1, kurulus ve piyasalarla baglant1 halinde isleyen bir mekanizmadan
olusmaktadir. Bu nedenle finansal istikrar, beklenti bazli, dinamik ve iyi igleyen
sistemin bir¢ok alt parcasinin birbiriyle olan iliskisine baglidir.

c. Finansal istikrarin Tammindaki Baz1 Zorluklar

Finansal istikrar konusu ele alindiginda, ortaya atilan finansal duruma iliskin
tanimlamalarda bazi zorluklar yasanmaktadir. Bu zorluklar®;

» Finansal istikrarla ilgili gelismeler, tek bir nitel gostergeyle
actklanamaz: Fiyat istikrarinin tersine, siiphe gotiirmez bir finansal
istikrar 6l¢limii bulunmamaktadir. Dikkate alinmasi gereken unsurlar,
finansal kuruluslarin saglamligi ve istikrar1 buna ilave olarak ise
finansal piyasa ve 6demeler sisteminin iyi isleyisidir. Fakat burada sunu
unutmamak gerekir ki; reel ekonomik aktiviteleri temelden etkileyen
potansiyel bir¢ok faktdr de finansal istikrarin Ol¢iimiine eklenmek
zorundadir.

» Finansal istikrardaki gelismelerin tahmin edilmesi zordur: Finansal
istikrarin alanin1 tanimlamak yalnizca neticelenmis yahut ortaya ¢ikmis
karigikliklarin tamamini ele almak degil, ayn1 zamanda ileride ortaya
¢ikabilecek ve de karisikliklara sebep olacak riskleri ve hassasiyetleri
de ortaya koymaktir. Dolayisiyla gelecege bakis yaklasimi, risklerin
ve dengesizliklerin tamamini saptamak i¢in bir politika araglarimin
aktarimlarindaki zaman farklarini g6z ardi etmemek i¢in gereklidir.

» Finansal istikrardaki gelismeler sadece kismi olarak kontrol edilebilir
bir ozellik tasimaktadir: Genis anlamda, finansal istikrar1 saglayabilmek
ve koruyabilmek i¢in kullanilan politika araglarinin, yatirimcilarin
alacaklarim1 korumak veya fiyat istikrarin tesvik etmek gibi oncelikli
amaglar1 da vardir. Ilaveten, finansal istikrardaki gelismeler digsal

5 Schinasi, G. J. (Ekim 2004). “Defining Financial Stability”, IMF Working Paper WP/04/187.
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soklara biiylik oranda duyarli oldugu i¢in kontrol edilebilmesinde gegici
ya da siirekli bazi kisitlamalarla kars1 karsiya kalinabilmesi de olanaklar
dahilindedir.

» Finansal istikrarda hedeflenen politikalar, cogu kez saglamlik ve
etkinlik arasinda ikilem yaratmaktadirlar: Cogu zaman finansal
istikrar1 tesvik edecek tedbirler, finansal kaynaklarin etkin dagiliminin
takibini degil, finansal sistemde var olmasi olasi soklarin disarida
birakilmasi veya sisteme dahil olmasi halinde gerekli &nlemlerin
alinmasi hallerini kapsamaktadir. Ornegin, ihtiyath politikalarin bir
geregi olarak bankalarin 6deme giiclerinin yiiksek olmasini beklemek,
sadece problemli bankalarin risklerini azaltmay1 degil, ayn1 zamanda
sermaye zararini ve giden yatirim firsatlarini da ifade etmektedir.

» Finansal istikrar icin politika gereksinimleri zamanlama acisindan
tutarsiz olabilmektedir: Bazi kamu politikalarinin finansal istikrar
koruyabilme amaciyla kullanimi, kisa vadede kazang saglarken, uzun
vade istikrarinin kaybina sebep olabilmektedir. Ozellikle, nihai kredi
verme mercii ve mevduat sigortast gibi tedbirler piyasa disiplinini
azaltabilirken, bu baglamda ahlaki risk ya da ters se¢imi meydana
getirebilir.

Schinasi’e gore finansal istikrar genis anlamda finansal sistemin asagidaki
maddelerde gegen hususlardaki yeterliligi ifade etmektedir:®

i. Ekonomik kaynaklarin mekansal ve donemler arasi etkin dagilimi
ile servet birikimi, ekonomik biiylime ve sosyal refah gibi diger
ekonomik faaliyetlerin etkinliginin arttirtlmast,

ii. Finansal risklerin yoOnetilmesi, dagitilmasi, fiyatlanmas: ve
degerlendirilmesi,

iii.  Finansal sistemin bu temel fonksiyonlar1 yerine getirmedeki
yeterliliginin 6ncelikli olarak kendi kendini diizelten mekanizmalar
vasitasiyla saglanmasi.

Yukarida yapilan agiklamalara bakilarak bir finansal sistem i¢sel veya 6nemli
derecedeki olumsuz ve beklenmedik durumlarin neticesinde var olan finansal
dengesizlikleri giderme ve ekonomik performansi yiikseltme yeterliliklerine
sahip oldugu siirece istikrarli olacaktir. Ote yandan Bu analize bagl olarak,
Schinasi (2004) ¢aligmasinda genis bir bakis agisiyla su tanimlamaya yer
vermektedir;

“Bir finansal sistem, ne zaman ki bir ekonominin performansini

6 Schinasi, G. J. (Ekim 2004). “Defining Financial Stability”, IMF Working Paper WP/04/187.
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kolaylastirma ve endojen ya da temelde ters ve beklenmedik
olaylardan kaynaklanan finansal dengesizligi dagitma kapasitesine

>

sahip olur, o zaman bir finansal istikrar alan i¢inde olur.’

Finansla istikrar kavraminm iyi anlasilabilmesi i¢in sistemik olay ve
sistemik kriz tanimlarinin yapilmasi gerekmektedir. Dar anlamda sistemik
olay, bir finansal kurumun basarisizlig1 veya bir finansal piyasanin ¢okiisi ile
ilgili kotii haberlerin yayilmasi zincirleme sekilde diger finansal kurumlar veya
piyasalar lizerinde 6nemli derecede olumsuz etkilere sebebiyet vermektedir.
Burada tizerinde durulan asil tema bir kurumdan digerine veya bir piyasadan
digerine ortaya ¢ikan sinirhi sokun “domino etkisi” meydana getirmesidir.
Genis anlamda sistemik bir olay yukarida agiklanan olaylara ilaveten siddetli
ve genis ¢apta (sistematik) soklarin bir sonucu olarak birgok kurum veya piyasa
tizerindeki es zamanli olumsuz etkileri kapsamaktadir. Sistemik kriz ise (dar
veya genis anlamda) ¢ok sayida finansal kurumu veya piyasay1 gliglii bir sekilde
etkileyen ve finansal sistemin saglikli islememesi sistemik bir olay olarak ifade
edilmektedir. ’

Finansal istikrara iligkin bir tanim da;” katlanarak artan maliyetler olmaksizin
finansal sistemin soklara dayanabilme giicii olarak ortaya koymustur.” Seklinde
ifade edilmistir®

Deutche Bundesbank finansal istikrar kavramini; finansal sistemin ana
ekonomik fonksiyonlarini (kaynaklarin paylasilmasi, risklerin dagitilmasi ve
O0demelerin yerine gelmesi) etkin bir sekilde yerine getirdigi duragan bir ortam
olarak tanimlamigtir®.

Bir bagka tanimda finansal istikrar;'° finansal aracilar, piyasalar ve piyasa
altyapisindan olusan finansal sistemin finansal dengesizlikleri giderme ve
soklara karsi koyma kabiliyeti durumudur. Bu durum, tasarruflarin karli
yatirim imkanlara dagitimina 6nemli derecede zarar veren finansal aracilik
stirecindeki olas1 diizensizlikleri azaltmaktadir. Bu kapsamda, finansal
istikrarin saglanmasi risk ve kirilganligin temel sebeplerinin tespit edilmesi
gerektirmektedir. Bu tiir sebepler, finansal kaynaklarin tasarruf sahiplerinden
yatirimcilara dagitimindaki etkinsizligi ve finansal riskin yanlis yonetimi-yanlig

7 De Bant, O. & Hartmann, P. (2000). Systemic Risk: A Survey. Xeuropcan Central Bank Working Paper.s.
10-11

8 Schioppa, T. P. Central Banks and Financial Stability: Exploring a Land in Bedtween. Secoond ECB
Central Banking Conference Frankfurt am Main 24 and 25 October 2002.

9 Schinasi, G. J. (Ekim 2004). “Defining Financial Stability”, IMF Working Paper WP/04/187
10 Avrupa Merkez Bankasi (ECB), 2013:5
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fiyatlanmasini icermektedir. Fiyatlama ve risk yonetimindeki eksiklikler veya
sermayenin dagitimindaki etkinsizlikler, kirilganliklara zemin olusturdugundan
gelecekte finansal istikrara ve buna bagl olarak da ekonomik istikrara zarar
verebilmektedir.

Avrupa Merkez Bankasi’na gore finansal kirilganliklar dort baslik altinda
incelenir ''. Bunlar;
i. Kredi zararlarina ve zayif ekonomik cevreye bagl olarak banka
karliligindaki asir1 derecede azalmalar,
ii.  Dislik bliylime ve yavas reform uygulamalarina bagh olarak kamu
borg piyasalarindaki gerilimin yenilenmesi,

iii.  Stresli iilkelerdeki banka fonlama zorluklari,

iv.  Gilivenli limanlara yonelen sermaye akimlarmin ve getiri arama
donemlerinin uzamasina bagli olarak kiiresel piyasalardaki risk
priminin yeniden degerlendirilmesi.

Bagka bir calismada da, finansal istikrar hakkinda genel bir tanim sunulmakta
ve finansal istikrar1 agiklamak icin istikrarsizlik kavramindan faydalanilmakta
ve tanimda; finansal sistemin isleyisindeki etkinsizlikler ya da soklar sebebiyle
sistemdeki istikrarsizliklardan dolay1r optimal tasarruf yatinm planindan
sapmalarin artabilmesi olarak tanimlanmaktadir'.

Finansal istikrar1 tanimlamadaki en 6nemli problemin, finansal piyasalar i¢in
oynakligin her zaman kotii olarak goriillmemesiyle beraber, oynakligin olmamasi
durumunun istikrarla iliskilendirilmesi olarak tanimlanmaktadir'. Ancak bir¢ok
caligmaya bakildiginda finansal istikrarsizlik ¢ogunlukla, varlik fiyatlarini
ana degerinden ¢ok uzaklastiran oynaklik ile ayn1 anlamda kullanilmaktadir.
Biitlin bu kavramsal tanimlamalara ragmen, istikrarla istikrarsizlik durumlarini
birbirinden ayiran agik bir referans hesaplama bulunmamaktadir. En genel yol,
ortalamalardan ya da trendden sapmalar olarak karsimiza ¢ikmaktadir'.

Finansal istikrarsizlik, genis anlamda finansal sistemdeki dengesizlik
veya etkinsizlik olarak tanimlanmaktadir. Finansal istikrar kavramina tekrar
donecek olursak; varlik fiyat balonlarinin olmayisi, sistemik istikrari tehdit
edebilen finansal kurumlarin ve finansal piyasalarin likidite yetersizliginin
bulunmayisi, sistemik istikrari tehdit edebilen finansal kurumlarin borcunu

11 Avrupa Merkez Bankasi (ECB), 2013:7

12 Herrero A.G. & Del rio, P. Financial Stability and the Design of Monetary Policy. The
American University of Paris. Working Paper. S.17

13 Herrero A. G. & Del rio, P. Financial Stability and the Design of Monetary Policy. The
American University of Paris. Working Paper. S.17

14 Borio, C. &Lowe, P. (2002). Asset Prices, Financial and Monetary Stability: Exploring the
Nexus. BIS Working Papers. No:114
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O0deyememe durumunun bulunmayisi olarak tamimlanmaktadir'>. Finansal
istikrar kavrami ¢ogunlukla finansal krizlerden kaginma olarak tanimlanmakla
birlikte ayn1 zamanda sistemik finansal riskin yonetilmesini de ifade etmektedir.
Sistemik finansal krizlerin iyi yonetilmesi bu krizlerin ortaya ¢ikma olasiligin
azaltmaktadir. Sistematik finansal krizlerin yonetilmesi piyasa katilimcilariin
0zel risk yonetimi vasitastyla ve otoritelerinin bankacilik denetim ve gozetimi
araciligiyla gerceklesmektedir.'®

Finansal istikrar ya da istikrarsizlia dair tanimlardan biri de, istikrar
tanimin1 yine tersi durumu agiklamak suretiyle ortaya konulmustur'’. Finansal
istikrarsizlik {i¢ ana Ozellikle ifade edilmistir. Bunlar;'®

* Baz biiyiik 6lciideki finansal varliklarin fiyatlarinin temel fiyatlara gore
onemli degisiklik gostermesi,

* Piyasa isleyisi ve kredi olanaklarinin, ulusal ve uluslararasi alanda
bozulmasi,

* Artan harcamanin ekonominin liretim giiciinden sapmasidir.

Yukaridaki tanimlar finansal istikrarsizligin genel olarak ne oldugu hususunda
bilgi vermekle beraber ayn1 zamanda bazilari da finansal istikrarsizlik tanilarini
da yansitmaktadir. Bu tanilar, fiyatlardaki oynaklik, finansal kuruluslardaki
problemler, ¢iktt performansindaki olumsuz gelismeler olarak karsimiza
cikmaktadir'. Ornegin, finansal istikrarsizlik, ekonomik performansin finansal
varlik fiyatlarinin oynakligi ya da finansal aracilarin yasal sorumluluklarini
giderememeleri seklinde aciklayarak finansal istikrarsizlik tanisi ortaya
koyulmustur. Bu tanimlamada birka¢ ana durum 6n plana atilmistir. Buna gore,
finansal istikrarsizlik i¢in;*

= Birinci olarak, reel ekonomik maliyet olmasi,

= [kinci olarak, istikrarsizligim gergek zarardan ¢ok potansiyel bir zarar
oldugunun bilinmesi,

= Son olarak da, dncelikle bankalarin géz 6niine alinmasi, ancak diger
finansal kuruluslarin da sistem iginde birbirine olduk¢a bagli bir
yap1 ortaya koyduklarindan, basarisizliklarinin biiyiik zararlara yol

15 Buiter, W.H. 2008. Centarl Banks and Financial Crises. Paper to be presented at the Federal
Reserve Bank of Kanses City’e symposium on aintoining Stability in a Changing Financial
System, at Jackson Hole, Wyoming, on August.505

16 Donath, L.E. &Cismas, L.M. (2008) Determinants of Financial Stability. The Romanian
Economic Journal, 3,17-44

17 Schinasi, G. J. (Ekim 2004). “Defining Financial Stability”, IMF Working Paper WP/04/187.
18 Schinasi, G. J. (Ekim 2004). “Defining Financial Stability”, IMF Working Paper WP/04/187.
19 Moenjak, T. , Imudon W. ve Vimolchalao, S. (Eyliil 2004). Monetary Policy and Financial
Stability: Finding the Right Balance Under Inflation Targeting. BOT Symposium 2004

20 Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB). (2005). Lira Dergisi. Say1 1.Ankara
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acabileceginin bilinmesi gerekmektedir.

Finansal istikrar ve istikrarsizli§in bir¢ok tanimina degindikten sonra bu
kisimda finansal krize deginmekte fayda vardir. “Asimetrik enformasyon teorisi
cercevesinde finansal kriz finansal piyasalarda dogrusal olmayan bozulmayi
ifade etmektedir. Bu durumda tersine se¢im ve ahlaki tehlike sorunlar1 daha
da artmakta ve finansal piyasalar fonlarin etkin bir sekilde en verimli yatirim
alanlarina yonlendirilmesinde basarisiz olmaktadir. Boylece bir finansal kriz
finansal piyasalarin fonksiyonunu etkin bir sekilde yerine getirememesine ve
ekonomik faaliyette 6nemli bir daralmaya neden olmaktadir. Faiz oranindaki
artislar, finansal piyasalardaki belirsizlikler, finansal ve finansal olmayan
kurumlarin bilangolarinin bozulmasi ve banka panikleri finansal krizlere neden

olan faktorlerdir” 2'.

Bankacilik sisteminin finansal sistemin biiyiik bir boliimiinii olusturmasi
sebebiyle bankacilik krizleri bilhassa gelismekte olan iilkelerde Snemli
goriilmektedir. Diger yandan bankacilik krizlerinin gelismekte olan {ilkelerde
doviz kuru istikrarsizligi ve dolayistyla doviz krizleri igin dncii bilgi sagladigini®?
belirtmek gerekir. Bu anlamda para politikasinin finansal sistem iizerindeki
etkisi arastirilirken daha ¢ok bankacilik sistemi tizerinde durulmaktadir. 2

3. FINANSAL ISTIKRARIN ONKOSULLARI

Finansal istikrarin saglanmasinda bazi 6n kosullarin yerine getirilmesi
gerekmektedir. Bu kosullardan birincisi makroekonomik politikalara iligkindir.
Ekonomi politikalarinin stirdiiriilebilir olmasi finansal istikrar ag¢isindan énemli
bir kosuldur. Yani;

v’ Potansiyel biiyiime hizina yakin bir seviyede gergeklesen biiyiime orani
ekonomideki belirsizliklerin ortadan kalkmasina sebebiyet vermektedir.

v' Fiyat istikrarinin saglanmasi uzun dénemli s6zlesmeleri tesvik etmekte
ve nispi fiyat belirsizliklerini ve bozukluklarint minimize etmektedir.

v" Kamu agiklarinin ve kamu borglarinin siirdiiriilebilir ve uygun seviyede
olmas1 gerekmektedir.

21 Mishkin F. S. (1996). “Understanding Financial Crises: A Developing Country’s Perspective”,
NBER Working Paper 5600.17-18

22 Glick, Reuven& Hutchison, Michael(1999). Banking and Currency Crises: How Common are
Twins? Pacific Basin Working Paper Series. Working Paper No.25

23 Demirhan, B. “ Para Politikasinin Finansal Istikrara Etkisi: Tiirkiye Uzerine Ampirik Bir
Arastirma” baglikli doktora tezi Syf. : 08
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v/ Kamu borglarinda vade ve doviz agisindan ¢esitlendirilmesinin
saglanmasi gerekmektedir.

v' Yurt i¢i yatirimlarin siirdiiriilemez bir dis borglanma olmaksizin
finansmani i¢in ulusal tasarruf diizeyinin yeterli olmasi gerekmektedir.

v" Makroekonomik politika araglar1 doviz kuru rejimi ile tutarli ve yeterli
olmalidir: para otoriteleri fiyat istikrarini takip etmede bagimsiz olmalidir.

v' Kamu otoriteleri kamu harcamalarin1 kontrol edebilmeli ve yeterli
gelirleri toplayabilmelidirler.

Finansal istikrarin saglanmasinda gerekli olan 6n kosullardan ikincisi reel
ekonomideki yapisal kosullardir. Bu kosula gore vergi rejimlerinin istikrarl
ve Ongoriilebilir olmas1 gerekmektedir. Finansal istikrarin 6n kosullarindan
liclinciisii ise finansal piyasalarin etkin bicimde islemesine imkan taniyan
kurumsal altyapinin olusturulmasidir. Bunun i¢in finansal piyasalarin tabi
oldugu yasal ¢ercevenin olusturulmasi gerekmektedir. Yasal ¢er¢eve finansal
islemlerde taraflarin sorumluluklar yiikiimliiliikleri ve haklarmin agik bigimde
belirlenmesini; yeterli bilgi ve uygun tesviklerin saglanmasinda piyasa
giiclerini destekleyen kodlarin belirlenmesini; yasal hak ve ytlikiimliiliklerin
giiclendirilmesine yonelik araglarin saglanmasini igermektedir. Kurumsal alt
yapt g¢ercevesinde el alinan muhasebe sistemleri finansal piyasalarin gerek
duydugu bilginin kargilanmasini icermektedir. Piyasa disiplini ve etkin i¢sel
yonetim i¢in gerekli olan islemlerde seffafligin saglanmasi i¢in yiiksek kaliteli
muhasebe sistemlerinin olusturulmasi zorunludur. Kurumsal alt yapimin diger
igerikleri ise islemlerin yiirlitiilmesi i¢in 6deme sistemleri ve piyasalar 6zgii alt
yap1 ozellikleridir*.

24 Bu kistm Demirhan, B., * Para Politikasinin Finansal Istikrara Etkisi: Tiirkiye Uzerine
Ampirik Bir Arastirma” baslikli doktora tezi (S. 10-11)’den yararlanilmistir.
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Tablo 1. Finansal Istikrarin On Kosullar®

Finansal Istikrar
On Kosullan

Makro Ekonomik

kosullar Kurumsal Altyapi

Makro Ekonomik Etkin Vergi
Politikalar Politikalan

. Muhasebe
Esnek Piyasalar | Sistemileri

Mali Disiplin Odeme Sistemleri

Yeterli Ulusal Alyapisal

Tasarruf Ozellikler

Etkin Politika
Araclar

Finansal istikrarin saglanmasinda kamu finansman dengesinin korunmasi
onemlidir. Siirdiiriilemez bir kamu borcu para politikasinin giivenirliligini
zedelemektedir. Mali baskinligin bulundugu ekonomilerde merkez bankasi
enflasyonist politikalar uygulama ve bor¢larimi 6deyememe arasinda bir tercih
yapma baskisiyla karst karsiya kalmaktadir. Bu durumda ikincisinin tercih
edilmesi finansal sistemi negatif yonde etkileyecektir. Ciinkii bu haliyle bankalar
zarara ugramakta ve bor¢ verdikleri miktar1 smirlandirmaktadirlar. Boylece
reel ekonomik biiyiime ve vergi gelirlerinde diislis ger¢eklesmektedir. Vergi
gelirlerindeki diisiis ile beraber kamu borcuna tekrar gereksinim duyulmaktadir.
Ote yandan bankalarmn kurtarilmasi finansal sistemin istikrar1 icin elzem bir
durum teskil etmektedir.?°.

“Devlet bor¢ riski ve finansal sektor riski arasindaki bu dongii borg
stirdiiriilebilirligi ve finansal istikrar arasindaki baglantiy1 géstermektedir?’.

25 Demirhan, B., Para Politikasinin Finansal Istikrara Etkisi: Tiirkiye Uzerine Ampirik Bir
Aragstirma baslikli doktora tezinden yararlanilmistir. S.10-11

26 Demirhan, B., “ Para Politikasimin Finansal Istikrara Etkisi: Tiirkiye Uzerine Ampirik Bir
Arastirma” baslikli doktora tezi syf. 12

27 Brunnermeier, M. K. & Sannikov, Y. ( 2012) Redistributive Monetary Policy. Paper presented
at the Federal Reserve Bank of Kansas City Sysmposiumon, The Changing Policy Landscape, at
Jackson Hole, Wyoming. On 31 August-1 Semtember.s. 334 ve 377
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Enflasyon hedeflerinden sapmanin sebeplerinden biri de bankalara yonelik
yapilan kurtarma eylemleri ile birlikte uygulanan genisletici para politikalaridir.
Enflasyonist beklentilerin kotlilesmesi ile birlikte fiyat istikrarindan
uzaklasilmasi para politikasinin giivenirliligini zedelemekte ve finansal istikrar1
olumsuz etkileyebilmektedir.

“Avrupa Merkez Bankasi’na gore kamu finansman dengesinin bozulmasi
durumunda finansal piyasalar iizerinde ortaya ¢ikan olumsuz etkiler sunlardir”?:

i.  Yiksek devlet borcu nedeniyle finansal pozisyonlarin bozulmasi
devletin finansman ihtiyacini arttirmakta ve bu durum finansal veya
finansal olmayan firmalar i¢in finansal diglama riskin arttirmaktadir.

ii. Kamu aciklar enflasyon ve enflasyon beklentilerine iliskin riski
artirmaktadir. Bu ise risk primini ve uzun — dénem faiz oranlarim
yiikselterek fonlama maliyetlerini artirmaktadir.

iii.  Sirket tahvilleri ve kredi temerriit swap sdzlesmeleri temel 6l¢iit olarak
bir risksiz faiz oran1 kullanilarak fiyatlandirilmaktadir. Bu risksiz faiz
orani genel anlamda benzer vadeye sahip devlet bor¢ senedinden
tiiretilmektedir. Firmaya 6zel durumlar disinda ve tlkedeki devlet
tahvili getirileri faaliyetleri bu lilkede yogunlasmis bir firmanin tahvil
getirileri i¢in bir taban teskil etmektedir. Bu yiizden yiiksek devlet
tahvili getirisi ile sirket fonlama maliyetleri i¢inde yer alan potansiyel
risk primi arasinda dogrudan bir iliski vardir.

iv.  Asirt kamu agigma sahip iilkelerdeki finansal kuruluslar, 6zellikle
bankalar, devlet bor¢ senetlerinin biiyiikk kismini ellerinde tutarlar.
Bu ¢ergevede bir tlilkede finansal sorunlarin kotiilesmesi bankacilik
sektoril ve reel sektor lizerinde olumsuz etkide bulunacaktir.

v. Ulke-sirket baglantisimin bir diger kanali kredi derecelendirme
geciskenligi kanahidir. Ulke riskinin artmasi durumunda kredi
derecelendirme kurumlari bu iilkelerde faaliyette bulunan sirketlerin
kredi derecelendirmelerini gdzden gegirmektedir.

28 Avrupa Merkez Bankasi (ECB) 2010 : 76-77
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4. MERKEZ BANKASI ACISINDAN FINANSAL iSTiKRAR
KAVRAMI®

Merkez bankalarimin finansal istikrarla ilgisi, kagit para basimi goérevini
almalart ile baslamistir. Banka mevduatlart para stoklari i¢cinde hatir1 sayilir
bir paya sahip olmaya baslamadiginda finansal istikrarla olan iliskisi daha da
artmigtir. Paray1 devlet tarafindan piyasaya siirecek tek kurum olan merkez
bankasmin tarihine gidildiginde Avrupa’da 19. yiizyillda benimsendigi
goriilmektedir. ABD’de bu siire¢ daha uzun stirmiis ve 1913’te FED’in
kurulmasiyla faaliyete gecmistir. S6z konusu donemlerde Ingiltere gibi bazi
tilkelerde, ticari bankaya bu fonksiyon verilip diger bankalarin rekabet etmeleri
engellenmis, Belgika, Fransa, Almanya, italya gibi baz iilkelerde ise yeni bir
kurum ya da 6zel bir banka (6rnek olarak Isve¢ ve Danimarka’da) bu is icin
gorev almistir.

Para basimui i¢in kamu tekelinin kullaniminin olusturulmasi esasen “istikrar
ve etkinlik ihtiyact” ile iligskilendirilmis; ABD ise sistem iginde birbiriyle
rekabet eden ticari bankalarca 6zel basilmis paralarin oldugu bir yapiyi tercih
etmistir. Paralar, basanin kredi notuna bagli olarak farkli degerlere sahip olmusg
ve bu paralar arasinda doniisiim oran1 devletge belirlenmistir.

Istikrar konusunun varolusundaki temel banknot basan kuruluslarmn karini
maksimize etmesi ve sahip olduklari degerli madenleri veya kagitlariyla
karsilayabileceklerinden daha fazla para basan ticari bankalar haline
gelmeleridir. Boyle bir durumda bankalar risk yiiklenmis olurken 6te yandan
halkinda giivenini suiistimal etmis ve finansal sistemin tamamina yayilan bir
finansal krizle kars1 karsiya kalmis ve sarsilmislardir.

Etkinlige baktigimizda, her bankanin kendine gdre ayri ayri birgok farkl
paray1r piyasaya siirmesine bagli olarak islem ve bilgi maliyetlerindeki
bozulmayla ciddi bicimde zarar gérmiistiir. Aslinda bundan da Onemlisi,
bankalarin kredi notlarina baglh olarak bastiklar1 paralarin degerlerinin esit
buna karsin reel degerlerinin farkli olmasi nedeniyle, ayni mal i¢in farkli fiyat
seviyelerinin olusmasidir. Boyle bir durumda fiyat mekanizmasi ciddi sekilde
zedelenmistir. Boyle bir sistemin, saticilar i¢in yOnetimi, miisteriler icin ise
kargilagtirmasi olduk¢a karmasik ve zordur.

Ote yandan, merkez bankalarinin, kamu harcamalarini karsilama amagli fazla
para basimina yonelmeleri sebebiyle bu kurumlarin bagimsizlagsmasi gerektigi
fikri glindeme gelmistir. Merkez bankalar1 enflasyon hedeflemesi kanaliyla

29 Schoppa’nin (2002)’ caligmasindan ve Ozcan, S.’1n, (2006)” Para Politikast Tercihleri ile
Finansal Istikrar Arasindaki Iligki, Enflasyon Hedeflemesi Politikasinda Finansal Istikrar ve
Tiirkiye Analizi” baglikli Uzmanlik yeterlilik tezinden yararlanilmistir.
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giiven artirmaya da yonelmistir. Likit ve 6deme giicilinii elinde tutan bir varligin
baska bir varliga ya da paraya cevrilebilirligi garanti etmesi gerektiginden bu
varlik tam olarak merkez bankasini ifade etmektedir. Kagit para basiminda
merkez bankasi tekeli ve para yaratma siirecinde ticari bankalarinin katilimi,
merkez bankalarmin finansal istikrara katilimi ile neticelenmistir. Bunun iki
temel sebebi vardir;

v" Merkez Bankalari, bankalarin bankasi haline gelmistir. Merkez
bankalar1 interbank piyasalari 6demelerinin hesabini kolaylastirmistir.
Ayrica, yine bankalarinin bankasi olarak, adim adim banka dis1
kuruluslara da hizmet vermistir. Bu olusum ile Amerika’da FED ’in
kanuni yapilagsmasi gerceklestirilirken, Avrupa’da aniden olusmustur.
Bankalarin faaliyetlerinin ihtiyath yonetiminde merkez bankalari, ticari
bankalarin saglamligin1 da degerlendirme gereksinimi duymustur.

v' Ikinci olarak da, kademe kademe ticari banka parasinin toplam para
stoklar1 igcinde biiyiik paya sahip olmasi nedeniyle, paranin degeri ticari
bankalarinin kredi notuna da bagli hale gelmistir. Bu baglamda, merkez
bankalarinin sistemin iyi islemesi ve bankacilik sisteminin istikrarina
iligkin endiselendirmektedir. Buna, ticari bankalarin likidite sikigiklig1
oldugunda son kredi merciine bagvurulmasi da dahildir.

Merkez bankalarimin finansal istikrarin saglanmasinda mevcut varligi ve
rolii 6nemli bir yere sahiptir. Avrupa’da, merkez bankalar1 resmi olarak ihtiyatl
gbzetim igin resmi olarak gdrevlendirilmis degillerdi. Bu faaliyetler, finansal
istikrar roliiniin bir tarafiydi ve 19.yiizyilin sonu ve 20.yiizy1lin basinda resmilik
kazanana kadar kanuni gorevleriymis gibi hareket edildi.

FED’de ise aksine etkin bir bankacilik gézetimi resmi olarak bu kuruma aitti.
Ancak, gozetim fonksiyonu olsun olmasin, merkez bankasi finansal sistemde
ciddi bir konum ve sistemin igleyisinde ciddi bir sorumluluk tistlenmektedir.
Paranin tek elden basilmasinin ve merkez bankasinin varliginin, bankacilik
sistemiyle iligkisinin ne oldugunu ve bu sistemin iyi igleyisinin neden merkez
bankasinca {izerinde ciddi bir sekilde durulan konu olduguna deginmek
gerekmektedir. Soyle ki:

 Ilkin, bankalar 6demeler sistemiyle kendi aralarinda siki bir iliskiye
sahiptirler. Bu ifade, sistem i¢inde karsilanabilir tek ve ayni paranin
dolasimina refere etmektedir. Ayn1 zamanda, risklerin yayildigi bir ag
icinde, ortak 6deme sistemi katilimcilari birbirine baglamaktadir.

e ikincisi, bankalarin likiditeyi finansal sektoriin bankacilik dis1 kismima
ve ekonominin tamamma aktarma fonksiyonu da bulunmaktadir.
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Dolayisiyla, ekonominin tamami merkez bankasinin likiditesine
ulagsma konusunda birbirlerine kenetlenmistir.

e Son olarak, resmi olarak iilkede tedaviilde olan paraya giiven ve merkez
bankasi tek para birimi alanini biitiin katilimcilarini etkilemektedir.

Gozetim araglar1 ve uygulamalari finansal serbestlesmeyle beraber daha
yumusak bir yaklagim gelistirmistir. Akademik yoniiyle, bankacilik sektoriine
devlet miidahalesinde haklilik hep bir tartisma konusu olmustur. Bankacilik
sisteminin, zaman zaman i¢inde bulundugu istikrarsizliklar ve sonug olarak
finansal istikrar adina gergeklestirilen miidahalelerin de uzun vadede problem
olarak geri donmesi bu tartismalar icerisinde farkli bir boyut kazanmastir.

Calismanin bu kismi1 genel hatlartyla birlikte degerlendirildiginde, bankacilik
sisteminin yapis1 geregi kisa vadede bor¢lanip, uzun vadede kredi vererek vade
uyumsuzluklariyla karsilasan sorunlara devletin sigorta sistemiyle el atmasi
beklenen bir tepkidir. Burada dikkat edilmesi gereken sey, bu sorunlarin sistemik
sorunlar olmasi ve her zaman miidahalesinin gerekmedigidir. Bu goriis, Basel
Komitesi’nin temel prensiplerinde de yer almaktadir. Diger taraftan, banka
iflaslar1 mevduat sahiplerinin spekiilatif davranislar1 sonucu gerceklesirse,
ya da bulasici etki olusturacak paniklere yol acarlarsa bankacilik sistemini
tehlikeye sokabileceginden ve krizlerin baslamasina neden olabilir. Ancak,
bankacilik sektorii istikrarsizliklarini diizene sokmak amaciyla gerceklestirilen
miidahaleler, sonug olarak finansal sistemin istikrarina zarar verebilmektedir.

Merkez bankalar1, ahlaki risk sonucu ortaya c¢ikan giivenlik agma bagh
kaygilar sebebiyle sisteme miidahale edebilmektedir. Temelde sigorta sistemine
iligkin bir terim olan ahlaki risk, sigortalanmanin riski ve muhtemel kayiplari
yok sayildigina refere etmektedir. Bankacilik sisteminde de tam olarak fazla
risk alma egilimi olarak tanimlanir. Giivenlik aginin varliginda ahlaki ¢okiinti
ortadan kaldirilamamaktadir. Bu ¢Okiintliniin sinirlanmasi igin, mevduat
sigortast sinirlandirilmali ve bazi borg verenler sigorta dis1 birakmali ve risk
analizi yaparak risk iistlenmeleri saglanmalidir. Son bor¢ alma yeri olarak
merkez bankasina bakildiginda, ihtiyatl bir durusla, gelismelere endeksli islem
gostermesi gerektigi aciktir. Onceden hangi finansal kurulusun acil durumda ne
kadar likidite alacaginin belirlenmesi kabul edilmemeli, ihtiya¢ aninda karara
baglanmalidir. Neticede, mevduat sigortast ve son kredi mercii uygulamasi
etkin ihtiyath gozetimle tamamlanmalidir.

Aslinda ihtiyath gbzetim sistemi, merkez bankalarindan ayrilmaya
yonelmistir. Bu ayrilmaya dair destekleyici goriislerde ortaya atilmistir. Bu
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destekleyici goriislerden biri de, Finansal istikrarin saglanmasi ve devam
ettirilmesi ile ihtiyath gozetimin gerceklestirilmesi sorumluluklarinin
birbiriyle ¢elismesi durumu olarak ifade edilmistir. ilaveten finansal istikrarimn
saglanmasinda gozetimin sadece bankalar eksenli degil ayn1 zamanda banka
dis1 kuruluslar agisindan da gerekliligi, bagimsiz bir merkez bankasi agisindan
sorun olusturabilecegine iliskin goriislerde ortaya ¢cikmistir.

Merkez bankalarimin finansal istikrar i¢erisindeki roliinii destekleyici faktor
olarak karsimiza, mevduat sigortasinin yetersizligi ¢cikmaktadir. Gergek sudur
ki, mevduat sigortas1 kiiciik mevduat sahiplerini kapsamaktadir. Dolayistyla
glinlimiize bakildiginda pasiflerin biiyiik bir boliimii sigortasiz kalmaktadir.
Bankalarin yiikiimliiliiklerini yerine getirmedigi bir finansal sistemde bu
basarisizlik diger bankalara yayilabilir ve diger yiikiimliiliiklerde temerrtitlere
neden olabilir. Bu nedenledir ki, mevduat sigortas1 probleminin kaynaginda ve
goriilecek yayilmaci etkileri i¢in koruyucu bir kalkan roliinii gdsterememektedir
ve merkez bankalarinin bankacilik sistemini Bankalar yiikiimliiliiklerini
yerine getiremezlerse, bu basarisizlik diger bankalara yayilabilir ve elbette
diger yiikiimliiliikklerde temerriitlere sebebiyet verebilir. Dolayistyla merkez
bankalarinin oturtulmus bir bankacilik sistemi yaratmasi gerekmektedir.

Merkez bankalarinin istlendikleri sorumluluklarin akla uygunlu ve
etkinligi, kendilerine has tecriibelerinden ve sahip olduklari bilgi arsivinden ve
de koordinasyonu saglayici ayrica likidite saglayici araglarindan kaynaklandigi
bilinen bir gergektir. Merkez bankalar1 6deme giiclinii kaybeden ve likidite
sorunu yasayan kuruluslar arasinda dogru tercih yapabilme sorunuyla
kargilasmiglardir. Bu tiir durumlarda likidite ihtiyacin1 karsilamay1 sistemik
risklere karsi tedbir alma anlayisiyla gerceklestirmislerdir.

Para politikasi ile finansal istikrar arasindaki baglantinin tespiti finansal
istikrarin saglanabilmesi i¢in Onemli fakat yeterli degildir. Bu anlamda
incelenmesi gereken bir diger konuda para politikalari altinda finansal istikrarin
nasil bir yol izledigi analizi ve bu analizin yapilmasi suretiyle uygulanacak para
politikasinda kargimiza ¢ikacak risklerin 6nceden tespit edilmesidir. Dolayisiyla
ele aldigimiz gerekceler dikkate alinarak yeni bir baslik altinda para politikasi
ile finansal istikrar arasindaki iliskinin sebepleri ve ikisi arasinda geligkilerin
var olup olmadigna iliskin degisik para politikalar1 altinda finansal istikrarin
durumu ele alinacaktir.
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5. PARA POLITIKASI VE FINANSAL ISTIKRAR ARASINDAKI

ILISKI

5.1. Para Politikas1 ile Finansal Istikrarn Teorik Acidan
Iliskilendirilmesi:

“Para politikasi ile finansal istikrarin teorik agidan birlikteligini saglayan
unsurlar, asil olarak merkez bankalarinin finansal istikrarda ¢ok Onemli
gorevlere sahip olmalariyla ilgilidir. Literatiirde merkez bankalarinin finansal
istikrarin saglanmasindaki rolii konusunda 6dnemli sayilabilecek bir fikir birligi
mevcuttur. Merkez bankalar1 finansal sistemde diizenleme ve denetleme
yetkisine sahip olsun ya da olmasin gorev ve yetkileriyle iliskili olarak finansal
sistemin isleyisinde ciddi etkiler olusturabilmektedir. Merkez bankalarinin
finansal sistemde diizenleyici ve denetleyici yetkilere sahip olmadig: iilkelerde
de para politikasi lizerinde tam yetki ile ¢alisan kurumlar olusu ve bu politikalari
uygularken sahip olduklar1 araglar1 bagimsiz bir sekilde kullanabilmeleri,
merkez bankalarinin sistemin istikrarini saglama konusundaki gorevlerinin
temel sebebidir.”°

Para politikalar1 sonucu olusabilecek ¢esitli durumlarda finansal sistemin
ne sekilde etkilenecegi 3 farkli 6rnek verilmek suretiyle analiz edilmektedir.’!

» Enflasyonda Hizli Degisimler ve Dalgali Seyir: Para politikasinin
yanlis uygulanmasi sonucu enflasyonda hizli degisimlerle birlikte
dalgal1 bir seyir olusmasi ihtimali yiiksektir. Bu durumda enflasyon
borg verenlerin reel gelirlerinde azalmaya neden olabilecekken borg
alanlar i¢in reel gelir artis1 anlamina gelecektir. S6z konusu durum
dezenflasyon olugsmasi halinde tersine donecek ve reel gelir artisi
borg alanlar i¢in reel gelir azalisi ise borg verenler i¢in avantajli hale
gelebilecektir. Gelirin yeniden dagilimi anlamina gelen bu durumun
olugsmas1 halinde, iflaslarm artmasi olasilig1 artacak ve bankacilik
sistemindeki kredikalitesinde ciddi zedelenmelerle karsilasabilecektir.

» Stki Para Politikast Sonucu Olusan Diigitk Enflasyon: Siki para
politikasit sonucu olusan diisiik enflasyon ortaminda bireylerin ve
kurumlarin nakit para taleplerinde artig goriilmesi kabul edilen bir
davranistir. Nakit para talebinin artis1 ise bankacilik sistemindeki

30 Ozcan S.,’1n, 2006” Para Politikasi Tercihleri ile Finansal Istikrar Arasindaki iliski, Enflasyon
Hedeflemesi Politikasinda Finansal istikrar ve Tiirkiye Analizi” bashkli Uzmanlik yeterlilik tezi
syf. 23

31 Sinclair Peter J.N. .Central Banks and Financial Stability., Bank of England Quarterly Bulletin,
Kasim 2000. ss. 377-391.
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mevduatlarin azalmasina bu yolla bankacilik sektorii agisindan kar
kaybinin olugmasina neden olarak finansal istikrar yoniinden ciddi
bir sorun teskil edecektir. Bankacilik sektoriiniin karliliginin diismesi
sektorde 6zellikle mali biinyesi bozuk olan bankalar i¢in énemli bir
iflas sebebidir.

» Kisa Vadeli Faizlerin Para Politikast Araci Olarak Kullanilmalari:
Para politikasi ile finansal sistemin iliskisinin daha iyi kavranabilmesi
i¢in verilecek son ornek ise, merkez bankalariin istikrarli enflasyon
hedeflerini tutturmak amactyla kisa vadeli faiz oranlarini arag olarak
kullanmalarina iligkindir. Kisa vadeli faiz oranlarinin fiyat istikrarinin
saglanabilmesi i¢in hizli ve gecici bir sekilde degistirilmesi,
ekonomik hayattaki basarisizliklarin s6z konusu dalgalanmaya
bagl olarak artmasina sebebiyet verecektir. Yani istikrarli olmayan
faiz oranlar1 ekonomik ajanlarin gelecek beklentilerinin olumsuz
yonde degismesine yol agmakta bu nedenle dnemli kar kayiplarina
sebep olabilmektedir. Bu durumda bankacilik sistemi ekonomik
hayatta yasanan basarisizliklara bagli olarak yine aktif kalitesinde
problemlerle karsilasacak ve sektdriin ekonomiye sagladigi kredi
miktarinin diismesine neden olan “kredi sikismasi” durumunu
yaratabilecektir.

5.2.Merkez Bankalarimin Finansal Istikrar1 Saglamada Kullandig
Araglar:

Finansal aracilik hizmetlerinin istikrarli bir sekilde karsilanmasi finansal
istikrar politikalarinin amacidir. Bu politikalar kredi arz1 ve likiditedeki asiri
artis ve azalislart Onlemeyi amaglamaktadir. Siki diizenleyici standartlar
finansal araciligin maliyetini yiikseltmekte ve bu sekilde bazi firmalarin ve
hane halklarimnin krediye ulasma imkanini azaltmaktadir®>.

Iktisat politikalarinda finansal istikrarmn saglanmasina yénelik olarak
uygulanacak iki hususun g6z ardi1 edilmemesi gerekmektedir. Bu hususlardan i/ki,
finansal istikrar ve diger amaglar arasindaki ddiinlesmeye iliskindir. Iflas eden
birinin daha fazla sorun yasamasi, yasalarin kredi verenlerin lehine hazirlanmasi
sonucudur. Bu durum finansal istikrarsizlikla karsilagma olasiligint azaltmaktadir.

32 Bank of England, 2009 : 9
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Diger bir deyisle bor¢ vereni koruyan yasalar finansal istikrarin saglanmasina
yardimci olmaktadir. Diger yandan bu tiir yasalar daha az risk alimma yol
acmakta, yatirim ve ekonomik biiyiimede azalmalara neden olmaktadir.

Iktisat politikalarinda finansal istikrarin saglanmasima yénelik uygulanan
ikinci husus ise, ahlaki tehlikeye iliskindir. Finansal istikrara katki yapan
politikalara bazi 6zel kurumlarin kendi finansal istikrarini verdikleri 6nemi
azaltabilmektedir. Ahlaki tehlike finansal istikrar politikasinda yaygin bir
konudur. Ornegin mevduat sigortasi dzel kurumlarin kendi finansal istikrarini
saglama konusunda daha isteksiz davranmalarina yol agabilmektedir. Mevduat
sigortasi banka basarisizliginin mudiler tizerindeki etkisini icermekle birlikte,
mudilerin bankalarin kredi degerliligini daha az gozlemlenmelerine sebebiyet
vermektedir. Neticede mevduat sigortasinin olmadigi durumlarda bankalar,
daha ucuz ve daha fazla miktarda fon saglamaktadir. Mevduat sigortasi boylece
riskli bor¢ vermeyi tesvik etmekte ve banka basarisizliklarinin ortaya ¢ikma
olasiligimi yiikseltmektedir. *

Tabi burada sadece mevduat sigortasinin uygulanmasindan dolay1 finansal
istikrarin saglanmasinda alinan tedbirler ahlaki tehlikeye neden olmaktadir
fikri dogru degildir. Merkez bankalarinin finansal istikrart saglamak igin
uyguladiklart politikalar ekonomik birimlerin riskli yatirimlara girismesine
neden olabilecektir. Bunun nedeni yatirimeilarin merkez bankasi politikasinin
finansal kurumlarin batmasimi Onleyecek sekilde uygulayacagina dair
beklentileridir.

Finansal kriz donemlerinde kriz ortamindan kurtulmak i¢in uygulanan iktisat
politikalarina da deginmekte fayda vardir. Birgok iilkede politika yapicilar
ozellikle ¢esitli miidahalelerde bulunmaktadirlar. Bu miidahaleler parasal
genislemeden 6deme giicli olmayan finansal kurumlarin kurtarilmasina kadar
genis bir alan1 kapsamaktadir. Kurtarma operasyonlarinda basar1 gosterilse bile
bazi eksikliklerden kurtulamayacaktir. Zira ¢ogunlukla bu tiir operasyonlar
biitce i¢cin fazlaca maliyetli olmaktadir. Boyle bir durumda etkisi olmayan
bankalarin faaliyetlerine devam etmesine neden olabilmekte ve gelecekteki
kurtarma operasyonlarina dair beklenti ortaya ¢ikarmaktadir. Bdylece
bankalarin yeterli risk yonetimlerine yonelik ¢abalar1 azaltilmis olmaktadir.
Bankacilik sektoriindeki zararlar1 dnlemek amaciyla gerceklestirilen parasal
genisleme ayn1 zamanda enflasyonist etki de ortaya ¢ikarmaktadir®.

33 Allen W.A. & Wood, G. (2006) Defining and Achieving Financial Stability. Journal of
Financial Stability.s.160 -161

34 Demirgilic — Kunt, A. & Detragiache, E. ( 1998) The Determants of Banking Crises in
Developing and Developed Countries. IMF Staff Paper.s. 81 -82
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5.3. Para Politikasi ile Finansal Istikrar Arasindaki fliskinin Sekli

Ulke ekonomileri igin diisiiniildiigiinde finansal istikrarmn yararli ve zorunlu
bir kosul oldugu hususunda kusku duyulmamaktadir. Piyasa katilimcilart olan
yatirimetlar ve tasarruf sahiplerinin finansal istikrarin saglandigi bir ekonomide
faaliyetlerini rahatga, gliven ve seffaflik igerisinde yiiriitmede tereddiitlii ve isteksiz
olmayacaktir. Yine boyle rahat ve giiven verici istikrar ortaminin saglandigi bir
ekonomide, finansal etkinligi saglama ve kaynaklari etkin dagitma kosullart
daha ¢ok olusacaktir. Boyle bir ortamda elbette makroekonomik politikalarin
yiiriitiilmesinde de diizenli ve saglam bir uyum yakalama firsat1 yiiksek olacaktir.
Finansal istikrarsizligin yasandigi bir ekonomi ortaminda, reel gelirde hizli
diisiisler, finansal degiskenlerin ve varliklarin degerinde ani diisiisler ve oynakliklar
var olacak neticede ¢esitli krizlerin olusumuna zemin hazirlayacaktir.

Bir kamu mal1 olarak finansal istikrart diisinmek miimkiindiir. Bu kamu
malinin tliketimine katilanlarin elde ettikleri fayda diger tiiketicilerin
tilketimlerini negatif yonde etkilememektedir. Diger taraftan kamu malinin
yeterli miktarda tiiketicilere sunmak kamusal alanin sorumlulugudur. Burada
bilinen bir gercek vardir ki, ilgili kurum veya kurumlar istikrar1 saglamak
amaciyla finansal sistem ve piyasalara kendi gorev ve tanimlari dahilinde
politika gelistirmekte, miidahale etmekte ve ¢esitli diizenlemeler getirmektedir.
Ancak finansal piyasalarda, her zaman istikrarsizlik olusturma ve piyasa
basarisizliklar1 neticesinde krize girme egilimi tasidiklart sdylenebilir.
Dolayisiyla kamusal alan her zaman finansal sistemin ve piyasalarin istikrarina
yonelik sorumluluk tagimaktadir .

Finansal istikrar1 saglayacak ve siirdiirecek kurum olarak merkez bankalarina
kamusal bir gorev yiiklenmesinin altinda yatan neden, sistem i¢inde kullanilan
para biriminin iizerinde kontrol giicliniin olmasi ve fiyat istikrarmnin merkez
bankalar1 i¢in temel hedef olmasidir. Merkez bankalari finansal istikrar adina
gerekli gordiigii takdirde, likidite ile ilgili diizenlemeler yapmak basta olmak
lizere, altyapiya yonelik diizenlemeler ile yasal diizenlemeler, finansal istikrar1
stirdiirmeye yonelik politikalar yiiriitmektedirler*®. Merkez bankalarina gézetim
ve denetim gorevi, ilgili lilkenin kendi kosullarina gore direk olarak verilmekte
ya da sistem iginde faaliyet gdsterecek bagka bir kuruma verilebilmektedir.
Ancak, Merkez bankalarinin direkt olarak boyle bir gorevi olmadig: iilkelerde,
Merkez Bankasi dolayli olarak diger kurum ile esgiidiimlii olarak finansal

35 https://www.tbb.org.tr/Content/Upload/Dokuman/1368/TBB _finansal istikrar
raporu_19092012.pdf

36 Jeffrey, M., .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.
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istikrar1 saglayacak sekilde faaliyet gostermektedir®’.

“Finansal istikrarin saglanmasi bakimindan merkez bankasinin,
etkin denetim ve goézetim yapan kurumun, rekabete yénelik
diizenlemeler yapan kurumun ve ilgili bakanligin ortak bir

sorumlulugu bulundugunu soylemek miimkiindiir .

6. FINANSAL ISTIKRARIN SAGLANMASINDA KAMUSAL
MUDAHALE GEREKLILIiGi

Genel olarak finansal istikrarsizlik unsurlarinin neden kamusal miidahale
gerektirdigine iliskin bir takim unsurlar s6z konusudur. “Finansal piyasalardan
kaynaklanan istikrarsizliklarin kamusal miidahale gerektirdigine yonelik
olarak yapilacak agiklamalardan dnce sunu belirtmek gerekmektedir. Finansal
istikrarsizligin yasanmasi ile birlikte kamusal miidahale gerekliligi konusunda
literatiirde genel kabul gormiis bir durum olmasinin yaninda finansal piyasalarin
dogasinda olan oynakliklara miidahale edilmemesi de gerekmektedir.”*.

Bu agiklamalarin 1s181inda finansal piyasalardan kaynaklanan istikrarsizlik
unsurlarmi ise su sekilde aciklamak miimkiindiir®: Ilgili finansal varlik
fiyatinda meydana gelen oynakligin ilgili finansal piyasayi risk altina sokmast
ve oynakligin bulagicilik etkisi ile diger finansal piyasalari etkilemesi halinde,
finansal sistem istikrarsizliga girme egiliminde olacaktir. Bu durum kamusal
miidahalenin gerekliligini gostermektedir.

Bunun disinda, “finansal varlik fiyatlarindaki oynakliklarin bulasicilik etkisi
ile tetikleyecegi, kurumlardan kaynaklanan ve kamusal miidahale gerektiren
riskler arasinda; Ilgili kurumlarm belli bash finansal varliklarda biiyiik
pozisyon a¢cmis olmasi, doviz pozisyonlarinda varlik-yiikiimliilik dengesini
saglayamamalar1 ve acik pozisyonda kalmalari, faize bagl varliklarda vade
uyumsuzlugu i¢inde olmalari gibi durumlar sayilabilir™*'.

Genel olarak finansal istikrarin saglanmasi ve siirdiiriilmesi agisindan
izlenen siire¢ tablo 2’de detayli olarak verilmistir.

37 https://www.tbb.org.tr/Content/Upload/Dokuman/1368/TBB _finansal istikrar
raporu_19092012.pdf

38 Lucas, P., .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.
39 https://www.tbb.org.tr/Content/Upload/Dokuman/1368/TBB _finansal istikrar
raporu_19092012.pdf

40 Crockett, .Why is Financial Stability a Goal of Public Policy., syf.15.

41 https://www.tbb.org.tr/Content/Upload/Dokuman/1368/TBB _finansal istikrar raporu 19092012.pdf
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Tablo 2. Finansal Istikrarin Saglanmasi ve

Siirdiiriilmesi A¢isindan Izlenen Siirec*

LB A K

S
i | -

|Uistikrar: Stirdiirme / || Istikrar Duzenleme [stikrar: %m’den Saglama ||

ONLEME

L3

Tablo 2 incelendiginde; kamusal alanda faaliyet gosteren kurumlarin

finansal istikrar1 saglamasma yonelik yiiriitmekte oldugu islemler sirasiyla
gosterilmistir.

Isleyis siirecine bakildiginda ilk yapilmas: gereken eylemin, makroekonomik
ve finansal durumun etkin bir sekilde gdzlemlenmesi, olusabilecek risk ve
oynakliklarin iyi yorumlanmasi gerektigidir. Devaminda, elde edilen bilgiler
1s181nda finansal istikrarin o anki durumu hakkinda degerlendirmeler yapilmasi
ve faaliyet olarak nasil bir yol izleneceginin belirlenmesi gerekmektedir.
Boylece yapilan analiz 1s181nda olusan risklere kars1 politikalarin olusturularak
kullanilmasi, siire¢ eger istikrarsizliga dogru bir egilim gdsteriyorsa bunun
ortadan kaldirilmasina yonelik politikalarin devreye koyulmasi gerekmektedir.
Risk unsurlarmin bir kriz seklinde kendini gostermesi durumunda ise,
finansal istikrarin yeniden saglanmasma ydnelik politikalarin yiiriitilmesi
gerekmektedir. Politika asamalarinin git gide koyu renk ile gosterilme nedeni,
finansal istikrarin ortadan kalkma ihtimalinin artmast ile birlikte izlenecek

42 Sezgin, O. & Darici, B., Para Politikasinin Finansal Istikrar1 Saglama-Siirdiirme Sorumlulugu:
Finansal Istikrara Yonelik Geleneksel-Spesifik Para Politikas1 Uygulamalari s.18
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politikalar konusunda belirsizligin artmasi ve siirecin git gide zorlastigini
ortaya koymaktadur®.

7. FINANSAL ISTIKRARIN SAGLANMASI VE
SURDURULMESINDE MERKEZ BANKASININ SORUMLULUGU

“Merkez bankalar1 baslangicta son bor¢ verme merci olarak finansal istikrari
saglamak ve likidite krizlerini 6nlemek amaciyla olusturulmuslardir. Daha
sonralar1 ise yonetmelik ve denetim araciligi ile bunu gergeklestirmislerdir.
Biiyiik depresyon ve yirminci yiizyildaki enflasyon deneyimlerinin ardindan
merkez bankalarina yeterli istihdam ve fiyat istikrar1 seklinde iki amag i¢in
gorev verilmistir. Kiiresel finansal kriz, finansal istikrar amacini ve son 6diing
verme merci fonksiyonunu 6n plana ¢ikarmigtir’*,

“Kiiresel krizden 6nce para politikasinin olusturulmasinda finansal istikrar
ile ilgili konular sinirli bir 6neme sahipti™.

Kiiresel krizin ekonomi iizerindeki olumsuz etkilerinin sadece finansal
sistem {izerinde goriilmesi ayni zamanda reel ekonomiyi de etkilemistir. Bu
etkilerin yalnizca ABD ekonomisinde sinirlt olmadigr bilinen bir gercektir.
Basta Avrupa lilkeleri olmak iizere birgok gelismis ya da gelismekte olan tilke;
kiiresel krizin kendi ekonomileri iizerindeki olumsuz etkilerini dagitmak icin
ekonomi politikalarini olusturmustur. Bu kriz siirecinde finansal sektdrdeki
olagan dis1 durumlari takip eden belirsizlikteki ani artig, reel ekonomideki
gelismeleri sekillendiren 6nemli bir unsurdur. Belirsizlik finansal kurumlarin
bor¢ verme ve ekonomik ihtiyaclart finanse etme isteklerini etkiledigi gibi,
servet veya bilangolara baski yapabilmekte ve hane halki ile isletmelerin yatirim
planlarin1 finanse etme yeterliliklerini azaltabilmektedir. Reel ekonomi igin
de belirsizlik s6z konusudur. Ciinkii belirsizlik hane halklarinin ve firmalarin
harcamalarini ertelemelerine yol agmakta ve ihtiya¢ amagh tasarruflarini ise
artirmalarina neden olmaktadir. Sonugta, finansal kurumlarin kredi araciligi
veya likidite saglama yeterliligi azalmaktadir*®.

Merkez bankalar1 kiiresel ekonomik krizin olumsuz etkileri tizerine finansal

43 https://www.tbb.org.tr/Content/Upload/Dokuman/1368/TBB_finansal_istikrar
raporu_19092012.pdf

44 Cukierman, A. (2010) , Reflections on the Crisis and on its Lessons for Regulator Reform and
for Central Bank Policles. Journal of Financial Stabilitiy.32-33

45 Dell’Ariccia, G. L. L. & Suarez, G. ( 2013) Bank Leverage and Monetary Policy’s Risk-
Taking Channel: Evidence from the United States. IMF Workingi Paper. No:13/143

46 Avrupa Merkez Bankasi (ECB), 2010. s. 50
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istikrar tizerinde daha fazla durmuslardir.

“Finansal istikrara merkez bankalar1 tarafindan verilen Onemin
nedenlerinden biri finansal istikrarsizligin maliyetlerinin bilyiik boyutlarda
olabilmesidir. Bunun nedeni ise bankacilik sektoriinden reel ekonomiye
dogru yayilma etkisinin ortaya ¢ikmasidir. Ayrica bankacilik sistemine olan
giivenin kaybolmasi ve sonrasinda ortaya ¢ikan banka hiicumlari ekonominin
resesyona girmesine neden olabilmekte, bu ise bankacilik sektoriindeki
sorunlar1 derinlestirerek bir kisir dongii ortami yaratabilmektedir. Kiiresel kriz
ile birlikte artan sorumluluklarin yaninda Merkez bankalari, finansal sistemin
yakindan izlenmesi ve risk unsuru olusturan gelismelerle ilgili analizlerin
yapilip diizenleyici tedbirler alinmasi yoniinde ¢alismalar baglatmis ve 6ncelikli
konular1 arasina girmistir™’.

Yukaridaki agiklamalar géz dniine alindiginda merkez bankalarinin finansal
istikrarin saglanmasinda genel olarak etkin rol iistlenmesinin bazi sebepleri
bulunmaktadir. Bu nedenleri su sekilde siralayabiliriz*®:

a. Merkez bankasi1 yasal ddeme aracinin ve acil likiditenin tek saglayicisidir.
Yani son 6demeyi sadece merkez bankas1 yapmaktadir.

b. Ulusal 6deme sisteminin aksamadan ¢aligmasi fonksiyonunu merkez
bankas iistlenmektedir. Geleneksel olarak sistemik risk ve bankadaki
sorunun diger bankalarda ve 6zellikle ulusal 6deme sisteminin temelini
olusturan bankalarda sorun yaratmaolasiligi olarak degerlendirilmektedir.
Dolayisiyla bir bankadaki sorun ulusal 6deme sistemi araciligi ile
biiyliyecek ve ddemelerde tikanikliga ve yaygin bir domino etkisine
sebep olabilecektir.

c. Para politikasi, bankacilik sistemi lizerinde aktarim mekanizmasi
araciligryla ekonomiyi etkilemektedir. Bankacilik sisteminin sorunlu
olmasi merkez bankasinin para politikasi amaglarina ulagsmak igin
gerekli olan likiditeyi saglamasini gii¢lestirecektir. Bu baglamda merkez
bankalarinin istikrarli finansal piyasalara ve gii¢lii finansal kurumlara
dogal bir iligkisi bulunmaktadir. Dolayisiyla merkez bankalari;
bankacilik sisteminde istikrarin korunmasi, zamaninda problemlerin
tespit edilebilmesi yeteneginin kazanilmasi ve diizeltici uygulamalari
etkileyecek bir rol almasi gerektigiyle ilgilenmektedirler.

d. Parasal istikrar ve finansal istikrar arasinda agik bir baglanti

47 Tabak, B. M. & Staub, R. B. ( 2007) . Assesing Financial Instability: The Case of Brazil.
Research in International Business and Finance.s.21, 188-202.

48 Schinasi, G. J. (2003). Responsibility of Central Banks for Stability in Financial Markets.
IMF Working Paper.s. 7-8
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bulunmaktadir. Finansal istikrarsizligin bulunmasi parasal istikrarsizliga
neden olmaktadir.

Yukaridaki nedenler ele alindiktan sonra ilave olarak sunlar1 sdylemek
mimkiindir;

Merkez bankalar1 finansal diizenlemelerin etkinliginin artirilmasi
yoniinden de énemli bir rol iistlenmektedir. Para politikasinin finansal istikrar
tizerindeki etkisi degerlendirilirken asagidaki hususlarin dikkate alinmasi
gerekmektedir®:

e Para politikast amaglar birincil fiyat istikrart amacin1 tamamlayan agik
bir ikincil almag olarak finansal istikrar1 kapsamalidir.

* Para politikas1 hedefleri kredi piyasalarindaki gelismeleri veya belirli
varlik fiyatlari dikkate almalidir. Ornegin para otoritelerinin gogu
varlik fiyatlarmin yer almadigi fiyat endeksine odaklanmaktadir. Diger
yandan ev fiyatlari gibi teminath kredi ilgili oldugu bilinen belirli varlik
fiyatlarinin fiyat endekslerine dahil edilmesi gerektigi yoniinde oneriler
de bulunmaktadir.

e Politika hedefi icin olusturulan zaman donemi genisletilmelidir.
Cari enflasyon hedefleri c¢ogunlukla kisa donemler igin (iki yil)
olusturulmaktadir. Diger yandan finansal dengesizliklerin ortaya
cikmasi genellikle daha uzun zaman almaktadir. Politika doneminin orta
doneme genigletilmesi politika hedefinden sapma riskine daha giiglii
odaklanilmasina imkan vermektedir.

Yukaridaki agiklamalara bakildiginda finansal istikrar ve parasal istikrar
arasinda ¢ok agik bir iliski bulundugunu gostermektedir. Bu iligki genis tanimla
para arz1 esitliginden yararlanilarak su sekilde ifade edilebilmektedir®

M=mB>!

49 Nier, E.W. (2009) Financial Stability Fromeworks and the Role of Central Banks: Lessons
from the Crisis. IMF Working Paper. No:09-10

50 Schinasi, G. J. (2003). Responsibility of Central Banks for Stability in Financial Markets. IMF
Working Paper.s.8

51 M para stokunu; B, merkez bankasi parasini veya yiiksek gii¢lii paray1 ve m ise para ¢arpanini
gostermektedir. Para stokunun para garpani ile merkez bankasi parasinin ¢arpimina esit oldugunu
gostermektedir.
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Tablo 3.Para Politikasinin Aktarim Mekanizmasi ve Finansal Sistem’’

Para ve Kredi, Varlik Fiyatlar1
Piyasa Faiz Oranlan

Kredi Spread, Piyasa Volatilitesi
Kredi Riski, Déviz Kuru

Para Politikasi « > Topl Jar:
Finansal Sistem oplam Sonuglar
Strateji ve Fivat ve Enfl
Uygulama — Finansal Aracilar 1yat ve Enliasyon
; ; Ekonomik Faaliyet
Finansal Piyasalar
Istihdam
Beklentiler T T Toplam Talep
(Enflasyon ve Finansal e — Tasarruf/Yatinm
Risk gibi)
Toplam Arz
Istihdam
Ucret ve Fiyat Ayarlamasi

Merkez bankalariin, finans piyasalarinin gézetim ve denetim fonksiyonu
i¢in para arzinin altina bagli oldugu ve para politikasinin diisiik fiyat ve yiiksek
istihdami hedef aldig1 donemlerde yeterli zemin yoktu. Boyle bir donemde
bircok merkez bankasinin bagimsizligi da yoktu ve politika araglart kamu
otoritesi kontroliindeydi. Yine bu donemde finans piyasalarindan kaynaklanan
krizler, mevduat sigortasi vb. uygulamalara bagli ahlaki risk gibi problemleri
de yoktu®.

Takriben son 30 yillik periyoda bakildiginda, parasal istikrar konusunda
ekonomilerin belirli bir istikrari yakaladigi ve basari sagladigi goriilebilmektedir.
Ancak ayni donemde finansal istikrar anlasilmasi ve saglanmasi zor bir olgu
olmustur. Ozellikle 1980’lerden sonra finansal istikrarsizlik siireclerindeki
artig, tim ekonomi kurumlarinin dikkatini finansal istikrarin saglanmasina
¢ekmistir®. Bu noktada artik fiyat ve parasal istikrarin saglanmasinin finansal
istikrar i¢in gerekli ancak yeterli bir faktdr olmadigi da gercegi fark edilmistir.
Son donem ekonomik gelismeler incelendiginde, serbest bir ekonomik
yapilanmanin var oldugu goriilecektir. Devaminda ise uluslararasi ekonomik

52 Gameiro, [.M., Soares, C. & Sousa, J. (2011). Monetary Policy and Financial Stability: An
Open Debate. Banco De Portugal Economic Bulletin.Spring.s.14

53  Schioppa, T.P (2002) .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. ss. 269-310.

54 Borio, B., .Monetary and Financial Stability: So Close and Yet So Far?.,s.84.
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iligkilerin gelismesi ve igbirliginin artmasi ile birlikte gelismekte olan iilkelere
dogru yiiksek miktarda sermaye girisleri, genel olarak teknolojik alanda hizl
gelismeler ve son olarak ise finansal sistemde yasanan hizli degisimlerin
oldugu goriilmektedir. Ancak teknolojik alanda hizli gelismelerin olmas1 ve bu
gelismelere bagli olarak 6zelde bankacilik sisteminin etkin calismaya baslamasi,
Merkez Bankalarinin finansal istikrar1 gézetmesinden bagimsiz olamamigtir’™.
Bu durumun temel nedeni, para yaratma ve parasal aktarim siirecinde bankalar
ve nispi olarak finansal kurumlarin da 6nemli 6l¢iide etkilerinin bulunmasidir.
Merkez bankasi bu noktada para biriminin hesap birimi ve degisim araci olarak
etkin kullanilmasini saglama adina finansal istikrar1 gézetmek durumundadir’.
Son donem finansal gelismelere bakildiginda ise, gelismis ve gelismekte
olan bir¢ok lilkede finansal sistemde istikrarsizliklarin ve krizlerin yasandigi
goriilmektedir. Finansal ve parasal rejimlerdeki degisim ekonomilerin isleyis
sekillerini degistirmistir. Finansal serbestlesme siireci ile birlikte kredi
piyasalarinda hizli yiikselis ve diisiisler, 6zellikle finansal varlik fiyatlarinda
ani hareketlerle birlikte ekonomik dalgalanmalar artmaya baglamistir®’.

Kredi ve varlik fiyatlarindaki ani hareketlerin oldugu donemde Merkez
Bankalariin fiyat istikrarina yonelik politika yiiriitmeye calismalar1 da
giivenilirlik agisinda sorun yaratmaya baslamistir. Artik bu noktada finansal
piyasalardan kaynaklanan kirilganliklar ekonomik agidan makro boyutlu bir
sorun ve enflasyon agisindan da goz dniinde bulundurulmasi gereken 6nemli bir
durum olarak ortaya ¢ikmistir’®. Merkez bankalarinin fiyat istikrarina yonelik
olarak izledikleri para politikalarinda esneklik saglamalar1 ve ortaya c¢ikacak
dalgalanmalar1 onceleyen ve gdéz Oniinde bulunduran politikalar iiretmeleri
kaginilmaz olmustur®. Bu noktada eklenmesi gereken 6zel bir durum
bulunmaktadir; finansal piyasalarin kiiresellesmesi, finansal serbestlesme ve
ekonomilerde yasanan doniisiim ile birlikte finansal sistemde oynakliklarin
artmasi ve istikrarsizlik unsurlarinin ortaya ¢ikmasiyla birlikte, sistemin daha
etkin calismaya basladig1 da bir gergektir. Bu goriise destek olarak, finansal
degiskenlerin ekonomide meydana gelme ihtimali yiiksek, gelismeleri
oncelemesi gosterilebilir®®. Bu durum ise Merkez bankalari i¢in iki sonug

55 Mervyn, K., .Challenges for Monetary Policy: New and Old., New Challenges for Monetary
Policy Sempozyumu, Federal Rezerve Bank of Kansas City, 27 Agustos 1999. s. 5.

56 Schioppa, T.P (2002) Central Banks and Financial Stability: Exploring a Land in Between.,
s.274.

57 Mishkin, .Financial Stability and Globalization: Getting It Right., s.219.

58 Borio, B..Monetary and Financial Stability: So Close and Yet So Far?., s.84.

59 Claudio B., 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.
60 Claudio B. The Search for The Elusive Twin Goals of Monetary and Financial Stability., s.2.
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tretmektedir; Bunlardan i/ki finansal degiskenlerin ekonomideki degisimi
oncelemesinin ekonomik degiskenlerde oynaklik yaratmasi ya da var olan
oynaklig1 arttirmasi olasiligidir. Ikincisi ise incelemenin Merkez bankasina
makroekonomik anlamda bazi problemlerin olusacagina iliskin &nceden
sinyal tretmesidir®'. Finansal istikrar agisindan ilgili bu iki durum, Merkez
bankalarinin izlemekte oldugu para politikasinin etkinligi amaciyla dikkat
edilmesi gereken hususlardir. 2008 kiiresel finansal krizi ¢ikmadan 6énce 2007
yiltiginde ipotekli konut kredileri piyasalarinda kredi geri doniislerinde yaganan
sorunlar bu duruma bir 6rnek olarak gosterilebilir. “Finansal istikrart hedef alan
merkez bankalari cesitli sorumluluklar1 yiiklenmek zorunda kalmaktadir. Bu
baglamda merkez bankalar1 bankalar aras1 6deme sisteminin merkezinde yer
almakta, ticari banka varliklarini gesitli araglar ile ayarlamakta ve bankalarin
rezervlerini tutmaktadirlar. Bankalarin finansal sistemde kredi toplama ve reel
ekonomiye aktarim siirecinde merkez bankalari, likidite agisindan bankalarin
kendilerine bagli olarak faaliyet gdstermelerine saglayacak bir yapi insa
etmislerdir. Bununla beraber sistemde islem goren tek para birimine olan
giiveni inga ederek sisteme dahil tim katilimcilarin faaliyetlerini dogrudan
etkilemektedir. Bu agidan bir kez daha Merkez Bankalarinin finansal sistemin
Onemli bir pargasi oldugunu ve finansal sistemin istikrarli iglemesinden sorumlu
oldugunu soylemek miimkiindiir*®>. Tablo 4’te bazi Merkez Bankalarmin
fiyat istikrarin1 saglama yaninda, finansal istikrar baglaminda gorevleri ve
sorumluluklart hakkinda kisa bilgiler verilmistir.*®

61 Claudio, B. .Monetary and Financial Stability: So Close and Yet So Far?., s.85.

62 Schioppa, T.P (2002) Central Banks and Financial Stability: Exploring a Land in Between.,
s.274.

63 Ferguson, R. W. (2002). “Should Financial Stability Be An Explicit Central Bank

Objective?”’Conference at The IMF in Washington D.C., Eyliil s.21
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Tablo 4: Finansal Istikrarin A¢ik Bir Sekilde Amaclandigi Bazi Merkez
Bankasi Ornekleri

Ekonomik siireci besleyecek sekilde kredi ve para ile
Kanada Merkez Bankas: | 1lgili diizenlemeler yapmak, ulusal paranin degerini
korumak ve kontrol etmek, paranin iiretim seviyesi,
ticaret, fiyatlar iizerinde yarattig1 dalgalanmalari
azaltmak, genel olarak ise ekonomik ve finansal
refahina katkida bulunmak.

Asil amaci fiyat istikrarini saglamak ancak bunun
yaninda hiikiimet ile isbirligi ig¢inde ekonomik
biiyime ve istihdama katkida bulunmak, bunun
disinda ise, parasal ve finansal sistem istikrari
acisindan sorumluluk tistlenmek ve bu iki unsurdaki
istikrar icin yapisal Onlemler almak, o&demeler
sistemini diizenlemek ve finansal sistemi bir biitiin
olarak izlemek.

ingiltere Merkez Bankasi

Para ve parasal diger biiyiikliikler iizerinde kontrol
Japonya Merkez Bankasi | saglamak ve bu biyiikliikleri yonetmek, banka
ve diger finansal kuruluslar arasinda fon akigini
diizenlemek ve bunun devamliligmi saglamak,
bunun i¢in de finansal sistemin devamliligina
katkida bulunmak.

Asil amaci fiyat istikrarini saglamak ve stirdiirmek,
ECB ek olarak 6demeler sisteminin etkin ve piiriizsiiz
calismasindan sorumlu olmak, para politikasi
araciligryla kredi kurumlart iizerinde denetleyici
ve diizenleyici gozetleme fonksiyonu iistlenme,
bununla baglantili olarak finansal istikrarin olusmasi
ve siirdiiriilmesini yonelik para politikasini yonetme.

Temel amaci, genel seviyede fiyat istikrarini
Yeni Zelanda Merkez olusturmak ve siirdiirmek i¢in para politikasini
olusturmak ve uygulamak, etkinlik ve saglamlik
bakimindan finansal sistemin isleyisine katkida
bulunmak.

Bankasi

7.1. Finansal Sisteme ve Finansal Kuruma Yonelik Diizenlemeler:

“Finansal istikrara yonelik merkez bankasinin temel hedefi, sistemin
tamamini risk altina alacak etkileri ortadan kaldirmaya yonelik politikalar
olusturmaktir. Bu agidan merkez bankasinin, etkin denetim ve gozetim gdrevini
direkt olarak iistlenmesi ve bir biitlin olarak sistemi risk altina almayacak bazi
kurum basarisizliklarint ortadan kaldirmaya g¢aligmasi var olan istikrarsizlik
unsurlariin artmasina neden olabilir. Bu acidan sistem i¢inde olusan risklerin
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veya basarisizliklarin boyutlari iyi analiz edilmeli ve etkileri tam olarak
goriilmelidir. Kisaca, finansal sistem acisindan makro boyutlu diizenlemeler
merkez bankasi ile ilgili, mikro bazi diizenlemeler ise, etkin denetim fonksiyonu
tistlenen diger kamu kurum ya da kurumlart ile ilgilidir®.

“Makro boyutlu diizenlemeler daha ¢ok dogrudan ya da dolayli olarak
finansal sistemin tiimiine etki edebilecek diizenlemelerden olusmaktadir.
Dolayisiyla sistemik risk yaratabilecek ve yayici ozelligi gosterebilecek
durumlar ve basarisizliklar merkez bankalari tarafindan takip edilmektedir.
Finansal piyasalar agisindan 6nemli biiyiikliikte ve sistemin tamamina etki
edecek bazi kurumlarin bagarisizliklart ve meydana getirdigi riskler de bu
baglamda merkez banklarinin etki alanina girmekte ve merkez bankalarina
mikro bazli dizenlemeler yapma sorumlulugu getirmektedir”®. Bundan dolay1
bu tiir durumlara karsi merkez bankalar1 ve etkin denetim-gézetim yapan
kurumlarin iletisim i¢inde olmalari, planli ve koordineli calismalar1 gerekliligi
dogmaktadir.

Finansal istikrarin siirdiiriilebilmesi ve saglanmasi i¢in makroekonomik bazi
diizenlemeler c¢ergevesinde ortaya ¢ikan iki durum s6z konusudur. Bunlardan
ilki, finansal sistemin kars1 karsiya oldugu risklerin ne siklikla ve ne boyutta
oldugu ikincisi ise, finansal istikrarsizliklarin siirdiiriilemez bir seviyeye gelip
gelmedigidir®®. Merkez bankalari agisindan ortaya ¢ikabilecek bir riskin 6nceden
belirlenmesi ve bunlara yonelik dnlemlerin alinmasi ¢ok zor géziikmektedir. Bu
noktada yapilabilecekler arasinda bankalarin karlilik, rezerv, sermaye yeterlilik
gibi unsurlarmi yakindan takip etmek, piyasalara ait degiskenleri yakindan
izlemek bulunmaktadir. Ancak genellikle finansal piyasalari bir biitiin olarak
etkisi altina alabilecek bir risk unsuru gergeklestikten sonra sonuglarina yonelik
¢ozlim Onerileri tiretilebilmektedir®’.

Dogas1 geregi dinamik, istikrarsizliga (basarisizliga) girme egiliminde
olan ve bulagicilik 6zelligi gosteren finans piyasalarinda, beklenmedik ani
kirilmalarin olmasi ve tahmin edilememesi muhtemeldir. Ayni sekilde, dinamik
bir yap1 igeren, ulusal - uluslararasi gelismeler ile birlikte tanimlanmasinda

64 Schioppa, T.P (2002) Central Banks and Financial Stability: Exploring The Land in Between.,
s. 297.

65 Papademos, L. (2006). “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. S.6
66 Schioppa, T.P (2002). Central Banks and Financial Stability: Exploring The Land in Between.,
s. 297.

67 Papademos, L. (2006). “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. S.6
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ve yapisinda farkliliklar meydana gelen finansal istikrar ve istikrarsizligin da
belirsizlik siirecine katkisi bulunmaktadir. Finansal kuruma yonelik mikro
boyutlu diizenlemelere bakildiginda ise, bunlarin sadece kiiglik ¢apli kaldigt
yani riski olusturan kuruma yonelik olarak uygulandigi, risk olusturacak
kurumun ise benzer diger kurumlar ile karsilagtirilmasi sonucu belirlendigi ve
etkin denetim — gdzetim yapan kurumlar tarafindan gergeklestirilen uygulamalar
olmaktadir®®.

Kamu kurum veya kurumlarinin finansal piyasalarda faaliyet gosteren
katilimeilarin risklilik durumlaria gore incelemeler yapmasi ve bu katilimeilart
denetlemesi s6z konusudur. Diger yandan risk unsurunu sadece tek bir kuruma
yonelik analiz ile ortaya koyma zorlugu vardir. Bu bakimdan etkin denetim
ve gozetim yapacak olan kurumun yaklasimi, birgok kurumu ve sistemin
tamamindaki dalgalanmalart igerebilen risk unsurlarini belirleme yoniinden
etkili olamamaktadir®. Dolayisiyla makro ve mikro boyutlu diizenlemelerin gok
net bir sekilde birbirinden ayirt edilmesi ve birbirinden ayr1 uygulamalar olarak
ele alinmasi sorun teskil etmektedir. Temelde tek bir kurumun olusturdugu riske
yonelik olarak uygulanan ve direkt sisteme yonelik bir diizenleme olmayan
mikro boyutlu diizenlemeler de sisteme yonelik olusabilecek riskleri yok etmek
icin yapilmaktadir. Sonug olarak, temelde ayr1 olarak goriilen makro boyutlu
ve mikro boyutlu diizenlemelerin, merkez bankasi ve etkin denetim ve gézetim
yapan kurum tarafindan ayri ayri gergeklestirilmesi, yine finansal istikrarin
saglanmasi adina miimkiin degildir. Bu sekildeki bir ayrim, ilgili kurumlarin
fonksiyonlarini yerine getirebilmesi adina etkin ¢alismasini gii¢lestirecektir™.

Birbirini tamamlayacak sekilde makro ve mikro boyutlu diizenlemelerin
olmasi ve ilgili kurumlar tarafindan diizenli bir sekilde yiiriitiilmesi gerekliligine
ve bu durumun olusturacagi olumlu etkilerine dair tic maddelik birer argiiman
bulunmaktadit”'. [lk argiiman, merkez bankasi tarafindan, etkin denetim ve
gbzetim yapan kuruma ait bilgi setinin kullanilmasi, 6demeler sisteminin ve diger
kritik finansal yapilarin kontrol altinda tutulmasi ve etkin olarak yonetilmesi
yoniinden yararli olacaktir. Bu agidan etkin denetim ve gozetim yapan kurum
merkez bankasinin giiglii bir ortagi seklinde fonksiyon yiiklenecektir. Bunun
disinda merkez bankalarinin, bankalara lisans veren ve onlar1 denetleyen
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kurumlarla da koordineli olmasi, sistemde risklerin olusmasi durumunda, bu
risklerin ortadan kaldirmasinda yararli olacaktir. Zira ilgili kurumlar banka
ve finansal kurumlarin krediler, varlikla, 6demeler vs. yoniinden saglamligini
denetleyen kurumlar olmasi bu kurumlarin bilgi seti ve koordinasyonu finansal
istikrar agisindan merkez bankasinin yiiriittiigli makro boyutlu diizenlemelerin
etkinligini artiracaktir.

ITkinci argiiman ise, Makro boyutlu diizenlemelerin gerceklestirilmesinde,
etkin denetim ve gdzetim yapan kurulus veya kuruluslarin da katkisi
olabilecektir’?. Buagidan finansalistikrarayonelik makro boyutludiizenlemelerin
etkin olarak gerceklestirilmesinde degisik kaynaklardan elde edilen bilgiler de
faydali olacaktir. Yani makro boyutlu diizenlemede toplulastirilmis veri seti
ve ortalama piyasanin hareketine bakmak bazi durumlarda neticeyi negatif
yapabilir. Bu noktada finansal istikrarsizlik unsuru olan durumun sadece bir
ya da birka¢ kurumda meydan gelmesi, makro boyutlu diizenlemelerde etkin
denetim ve gozetim yapan kurum ile koordineli ¢alismay1 gerektirebilir”.

Merkez bankasina ve dolayisiyla para politikasina ekonomik gelismelere
bagl olarak fiyat istikrar ile iliskisi baglaminda finansal istikrar1 saglama
sorumlulugu verilmektedir. Ancak bu goriise ters goriisler de goriilmektedir’. Bu
acidan, finansal istikrarin siirdiiriilmesi ve saglanmasi i¢in merkez bankalarinin
yapacagl en iyi uygulama piyasalara higbir miidahalede bulunmamak ve
higbir sorumluluk {istlenmemektir. Istikrara yonelik miidahaleler ve politikalar
olusan riskleri ortadan kaldirmak igin yeterli sonuglar tiretmeyecek; risklerin
daha da artmasina neden olabilecektir’. Daha kat1 bir gériise gore ise, merkez
bankasi sadece fiyat istikrarini hedef almali ve sadece finansal krizlerin
oldugu donemlerde Onlemler almali, yani kati bir enflasyon hedeflemesi
uygulamahidir’. Buna gore higbir sekilde miidahale etmeden siireci kendi
haline birakmak, uluslararast ve ekonomik etkiler agisindan zincirleme bir
sarmal olusturabilmektir. Dolayisiyla dinamik bir yapiya sahip olan finansal
istikrarin saglanmasi ve siirdiiriilmesi igin bir altyap1 ve cati olusturmak ve
bunu siirdiirmek gerekecektir.
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7.2. Finansal istikrar1 Saglamaya Yonelik Aktivist Politikalarin
Derecesi

Merkez bankasinin yiiriitecegi politikalarin etkinligi ve olugturacagi sonuglar
agisindan finansal istikrara iliskin ii¢ durum bulunmaktadir. Bu durumlarin
meydana getirecegi etkilere bagli olarak, finansal istikrara yonelik politikalarin
derecesi degisebilecektir.

Vurgulanan {i¢ durum sirasiyla, finansal istikrar amacina yonelik politikalarin
uygulama derecesinin diger amagclar1 ne yonde destekleyecegi ve aralarindaki
iliskinin nasil olacagi, finansal istikrara yonelik izlenecek politikanin ve
derecesinin ekonomik birimler tarafindan nasil algilanacagi ve finansal
istikrara yonelik asuwi Aktivist bir politikanin ekonomik degiskenlerdeki
oynaklig1 arttirip arttiramayacagidir. Buna bagh olarak asagida bu ii¢ durum

degerlendirilmeye calisilacaktir.

7.2.1. Finansal istikrar ve diger makroekonomik amaclar arasindaki iliski

Aktivist bir politika izlemesi, diger gerceklestirmek istedigi makroekonomik
sonuglaridestekliyorve digeramaglari ileuyum sergiliyorsa merkez bankalarinin
finansal istikrarin saglanmasina yonelik olarak bir sorun olugmayacaktir’”. Bu
durumda finansal istikrar amacina agirlik verilmesi para politikasi agisindan
etkinligin saglanmasi eksenli bir adim olabilecektir. Ornek olarak, kredi arzinda
meydana gelen hizli ve beklenmedik artis ile birlikte, ekonomik biiyiimenin
de beklenenden yiiksek ¢ikmasi gosterilebilir. Bu gelisme karsisinda finansal
istikrar1 saglamaya yonelik olarak siki para politikast uygulanmasi, ekonomik
istikrar agisindan da fayda saglayacaktir’®.

Merkez bankalarinin dar bir parasal biiyiikligii hedef almasi ve bu hedef
dogrultusunda izleyecegi siki para politikast sonucu faizlerde yasanan hizli artig
ile birlikte finansal istikrarin risk altina girmesi gosterilebilir. Ayni durum merkez
bankalarinin piyasanin ihtiyaci olan kolaylastirici politikalara girismekte istekli
olamamas1 durumunda da gosterilebilir. Ekonomik aktivitenin yavasladigi
donemlerde izlenebilecek kolaylastirict politikalarda aktivist olunmamasmin
nedeni, boyle bir politikanin finansal istikrar bakimindan sorun yaratabilmesi
ve finansal varlik fiyatlarinda ani kopiikler olusturabilmesidir™.
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7.2.2. Finansal istikrar amacina yonelik aktivist politikanin ekonomik
birimler iizerine etkisi: ahlaki risk

“Para politikasinin finansal istikrar amaci1 dogrultusunda akzivist hareket
etmesi ve finansal istikrarsizlik konusunda ¢ok hassas davranmasi, bu
dogrultuda birebir politika gelistirmesi ve bunun ekonomik birimler tarafindan
biliniyor olmas1 ahlaki risk sorununu ortaya gikarabilir. Boyle bir durumda,
risklerin arttigi donemlerde piyasanin isleyisi acisindan kritik éneme sahip
biiyiik finansal kuruluglarin kurtarilacagi ve basarisizliga itilmeyecegi beklentisi
olusabilir, yani bu durum ahlaki risk olgusunun ortaya ¢ikmasi i¢in bir zemin

yaratabilir”®,

7.2.3. Finansal istikrar dogrultusundaki aktivist politikanin beklenmeyen
sonuclari; makroekonomik oynaklik:

“Giiniimiiz merkez bankalarmin finansal istikrarin saglanmasina yonelik
olarak asir1 aktivist rol listlenmesi ve istikrarsizlik unsuru goriilen durumlara
yonelik olarak acil dnlemler almasi, ekonomik degiskenlerde bazi oynakliklara
veya var olan oynakliklarin daha da artmasina neden olabilir®'.

Merkez bankalarmin finansal piyasalarda meydana gelen riskleri ve
basarisizliklar1 6nlemeye yoOnelik olarak politika gelistirmeleri muhtemeldir.
Ancak finansal varlik fiyatlarinda meydana gelen bir kopiigii ortadan kaldirma
ya da Onlemeye caligma siireci, goriindiigiinden daha karmasik bir yap1
icermekte ve sonuglart belirsiz goriinmektedir. Bunun disinda finansal varlik
fiyatlarindaki kopiigiin de makroekonomik olarak enflasyonist oldugu ya da
ekonomik biiyiimeye sekte vuracagi konusu da belirgin goriinmemektedir. Bu
nedenle izlenen para politikasinin var olan finansal istikrarsizlik unsurlarina
yonelik olarak asir1 aktivist bir yaklagim izlemesi, etkin goriinmemektedir.
Ek olarak istikrarsizlik unsuru olan faktdr net olarak ortaya koyulsa bile bu
unsurun makroekonomik bazi olumsuzluklar yaratmadan ortadan kaldirilmasi
da pek olanakli géziikmemektedir®?,
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8. PARA POLITIiKASI UYGULAMALARINDA FiYAT iSTIKRARI
VE FINANSAL ISTIKRAR ARASINDAKI ILiSKI

Merkez bankalarinin fiyat istikrarmi saglamasi (diisiik ve istikrarh
enflasyon) gerektigi konusunda genis bir fikir birligi bulunmaktadir. Birgok tilke
merkez bankalarima bu amacin gerceklestirilmesi i¢in yetki vermistir. Tiiketici
fiyatlarindaki artigtan paranin satin alma giicti olumsuz etkilenmektedir. Paranin
reel degerini sabit bir tiiketici fiyatlar1 endeksi korumaktadir. Istikrarl fiyatlar
ile birlikte par, hesap birimi, miibadele araci ve deger saklama fonksiyonlarini
en iyi sekilde yerine getirmektedir®.

Fiyat istikrar1 ve finansal istikrar arasindaki farkliliklar tablo 5°te
gosterilmistir. Merkez bankalarinin yasal bazda finansal istikrara olan
miidahalesi fiyat istikrarina gore daha zayiftir. {lgingtir ki, Yasa da temel siklikla
anilmamasina ragmen merkez bankalarinin dncelikli amaglarindan biri fiyat
istikrar1 olmustur. Merkez bankalarimin finansal istikrarin saglanmasindaki roli
daha ¢ok yasanin yorumlanmasina dayalidir. Merkez bankalarmin ¢ogunun
finansal istikrarin saglanmast ile ilgili yasal bir sorumluluga sahip olmadigindan
kamuoyuna ve iktisadi otoriteye karst hesap verilebilirligi s6z konusu degildir.
Fiyat istikrarinin kavramsal, yasal ve sorumluluk g¢ergevesi merkez bankasi
acisindan son derece agiktir.
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Tablo 5. Finansal Istikrar ve Fiyat Istikrarinin Karsilastirilmast
Fiyat istikrar Finansal Istikrar

Genel Tamim Acik Farkli tanimlar

Operasyonel tanim Acik (Degisken ve Hedef) Belirlenmemis

ozellikle enflasyon

hedeflemesinde

Merkez bankasinin  Yasaya dayali Yasanin yorumlanmasina

roliiniin yasal bagh

dayanag

Merkez bankasinin Tam sorumluluk Kismi/paylagilmis

sorumluluk alani sorumluluk, tam simirl
bazi iilkelerde acik degil

Miidahale Diizenli, yiiksek siklikla Aralikl

Arastirma Iyi derecede gelismis Gelismekte

8.1. Para Politikas1 Uygulama Siirecinde Finansal Istikrarin Yeri

Finansal istikrar ve fiyat istikrar1 arasindaki iliski yukarida agiklanmaya
calisildi. Bu noktada sorulmasi gereken soru merkez bankalarinin para
politikas1 uygulamalarinda finansal istikrara yonelik olarak nasil bir eylem
plamt belirleyecekleridir. Bu baslik altinda bununla ilgili durum anlatilmaya
calisilacaktir.

Uzerinde sikga durdugumuz merkez banklarinin, para politikasini yiiriitiirken
temel hedefinin diisiik ve istikrarli fiyat diizeyine ve dolayisiyla siirdiiriilebilir
bir biiylimeye odaklanmalaridir. Bu acgidan vurgulanmasi gereken durum,
finansal istikrarsizligin, ekonomi icin kritik 6neme sahip enflasyon ve biiyiime
iizerinde etkilerini géstermesidir. Istikrarsizlik ve risk unsuru tastyan durumlar
enflasyonun beklenen diizeyin {izerine ¢ikmasina ve biiyiimenin de potansiyelin
altinda kalmasinda etkilidir. Bu nedenle merkez bankalari finansal istikrart ve
dolayisiyla olusacak basarisizligin etkilerini piyasada izleyerek, para politikasi
uygulamalarinda istikrar saglayict yonde diizenlemeler yapar®. Ancak kritik
olan durum yapilacak ayarlamanin (6rnegin genisletici ya da daraltici para
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politikas1 uygulamasi) boyutlarinin hangi seviyede olacagidir. Ayarlamanin
boyutu ise enflasyon ve biiyiime konusunda hedeflenen ve beklenen diizeylere
baglidir. Bu kisimda tizerinde durulmasi gereken enflasyon, biiylime tahminleri
ve beklentileri temelinde yapilacak ayarlamalarin gercekte olmasi gerekenin
uzaginda kalmamasidir.

8.2. Finansal istikrarin Olusturulmas1 ve Siirdiiriilmesine Yonelik
Planlar ve Araclar

Merkez Bankasinin finansal istikrara yonelik iki eylem yontemi
bulunmaktadir. Birincisi, finansal istikrar1 olusturmaya yonelik uygulama ve
politikalar gelistirmek, ikincisi ise finansal istikrarsizliga neden olabilecek
unsurlar1 ortadan kaldirmak ve finansal piyasalarin istikrarsiz hale gelmesi
sonucu ortaya ¢ikan durumu yonetmektir. Finansal istikrari1 saglama agisindan
merkez bankasi1 tarafindan yapilmasi gerekenlere genel cerceve agisindan
bakildigin da en 6nemli adim diisiik ve istikrarl bir fiyat diizeyini yakalamaktir®.
Devaminda finansal sistem icin yasal bir gercevenin cizilmesi gerekliligi
ortaya ¢ikmaktadir. Bunun paralelinde finansal sistemin isleyisinin saglikli
olarak gerceklesmesi icin etkin bir denetim sisteminin gerceklestirilmesi ve
sistemin igleyisinin sekteye ugramamasi i¢in sigorta sisteminin olusturulmasi
onemli goriilmektedir. Istikrarmn siirdiiriilmesi adina, ddemeler sistemini etkin
calistirilmasi ve son kredi mercii olarak likidite ile ilgili gelismelerin yakindan
takip edilmesi de gerekmektedir.

Merkez bankalart likidite ile ilgili olarak, klasik araglar olan agik piyasa
islemleri ve reeskont oranlarini ayarlayarak ilgili kurumlarin ve piyasalarin
ihtiyact olan likiditeyi olusturmakta, bu sekilde piyasaya giliven vererek
piyasalarin fonksiyonlarini diizenli olarak yerine getirmesine yardim etmektedir.
Bunun yaninda kisa vadeli faizlerde yapacagi dizenlemelerle ve rezerv
gerekliligindeki degisikliklerle de ortaya ¢ikan istikrarsizliga karsi tedbirlerini
onceden alma ve finansal istikrarsizligin olumsuz neticelerini minimize etme
adina adimlar atmaktadir.

Merkez bankalarin finansal istikrar amacia yonelik olarak yiiriitecegi
politikalarda etkinligin saglanabilmesi adina {lizerinde durulmasi gereken iki
goriis bulunmaktadir. Bunlardan ilki a¢ik pivasa islemleri ile ilgilidir. Buna
gore para politikast amaglar1 ve finansal istikrara yonelik politikalarda ¢atigsma
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bulunmaktadir”. Boyle bir durum ilgili Merkez Bankasinin fiyatlar genel
diizeyini belirli bir bant etrafinda tutmasi gerekliligi 6rnegin de daha belirgin
olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Merkez bankalarinin fiyat istikrarini saglamak i¢in siki para politikasi
izlemek zorunda oldugu durumda eger finansal istikrar1 gozetecek sekilde
bankacilik sisteminin saglamligini da hedef olarak almissa, bazi sikintilar ile
kars1 karsiya kalacaktir. Siki para politikas1 uygulamasi bankacilik kesimi
acisindan hayati degisken olan faizlerin yiikselmesine sebebiyet vereceginden
bankacilik kesimde bazi riskler yaratabilecektir. Bu noktada agik piyasa
islemlerine bagl para politikasi amaglari ile 6zde bankacilik kesimi istikrari
genelde ise finansal istikrar arasinda bir ¢atisma olabilmektedir. Ancak bu
gorlise gore, temelde fiyat istikrar1 agisindan acik piyasa islemlerine yonelik
politikalarini stirdiirmeli ve bankacilik kesiminde finansal sistemi zora sokacak
bir riskin olusmasi durumunda agik piyasa islemleri ile miidahale edilmelidir.
Bu miidahalenin temelinde ise iki varsayim bulunmaktadir. Bunlar;

Birinci goriis, merkez bankasinin likiditeyi saglam finansal varliklar ile
piyasa aktaracag ve geri doniisiinii garanti edecegidir. Ikincisi ise piyasanin
ve dolayisiyla da merkez bankasinin borglarint 6deme istidadina sahip olan ve
olmayan kurumlar arasinda ayrimi net olarak yapacagidir.

[kinci goriis ise bankacilik kesimine yonelik politika’lar ile ilgilidir. Bu goriis
ilk goriisii desteklemektedir ancak bu goriisiin bor¢ 6deme giicii ve likiditeye
sahip olum olmama hususunda kurumlarin ayirt edilmesi konusunun zayif
belirtmektedir®®. Ornek olarak bir bankanin borglarmi 6deme giicii agisindan
beyan edecegi varliklar1 olabilir ve bu durumda ilgili kurum bor¢ 6deme
kapasitesi agisindan saglikli goriilebilir. Ancak ilgili varliklarin likiditesinin
diisiik olmas1 6deme kapasitesi agisindan gerekli olan likiditenin saglanmasina
yonelik sorun yaratacaktir. Bu nedenle, merkez bankalari piyasaya likidite
sorunu olan ve bor¢ ddeme kapasitesi diisiik olan kurumlarin ayirt edilmesi
acisindan yardimei olmalidir.

Son olarak, acik piyasa islemleri banka iflaslar1 ve finansal krizlerin
Onlenmesi acisindan yeterli degildir. Bu agidan merkez bankalarinin etkin
denetim ve gdzetim faaliyetlerinin yaninda, kapsamli finansal istikrar saglayici
politikalar gelistirmesi gerekmektedir.

Bu noktada finansal istikrarin saglanmasi ve siirdiiriilmesine yonelik olarak
literatiirde yer alan araglara ait asagidaki tabloyu vermek konunun netlesmesi
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acisindan 6nemli goriilmektedir. Belirtilen araglar hem fiyat istikrarinin hem de
finansal istikrarin olusturulmasi ve siirdiiriilmesinde ortak olarak kullanilabilen
araglar olabilmektedir. Ayn1 zamanda bu araglarin bazilar sistemin tamamina
yonelik olarak kullanilirken, bazilari sadece risk olusturan kismi iizerinde
kullanilmaktadir. Burada yer alan araglar ve kullanim sekilleri sadece tanimlayict
olmasi gerekeni gosteren ve politika olusturmaya dair bir yol gostericidir.

Tablo 6’da bu eksende merkez bankasinin finansal istikrarin saglanmasi
ve siirdiiriilmesindeki roliinii ve bu kapsamdaki smirlarin1 gostermek adina
anlamhidir®. Ulkenin ve ilgili piyasalarin yapisma gore araglarin kullanim
alanlarinin ve kullanan kurumlarin farkli olmasi muhtemeldir.

Tablo 6’da verilen ilk ii¢ arag Merkez Bankalarinin asli olarak fiyat istikrarini
saglamak ic¢in kullandig1 direkt araglar olarak on plana ¢ikmaktadir. Ancak
bunun yaninda bu ilk ii¢ ara¢ yani para politikasi stratejisi, kisa donem faiz
oranlari ve agik piyasa islemleri finansal istikrarin saglanmasi ve siirdiiriilmesi
adina dolayli olarak sisteme dair kullanilan araglar arasinda da yer almaktadir.
Ayni sekilde son ii¢ ara¢ olan etkin diizenleme, etkin denetim ve mevduat
sigortast uygulamasi ise finansal istikrarin olusturulmasi ve siirdiiriilmesi ile
iligkili olarak risk unsuru yaratan kurulusa yonelik olarak uygulanmaktadir.
Fakat tek bir kuruma ait risklerin ortadan kaldirilmasi ve bu kurumun istikrarl
bir faaliyet siirdiirmesi etkin gézetim yapan kurum ya da merkez bankasinin
direkt olarak bir amac1 olamaz. /lgili kurumlarda olusan riskin bir sistemik risk
yaratma olastligr olmast durumunda kuruma yonelik diizenleme yapilabilir®.

Tek bir kuruma yonelik diizenlemenin sistemin tamamini istikrara
kavusturacak unsurlar icermemesi ahlaki risk sorununun da ortaya ¢ikmasina
neden olabilir. Bu agidan ilgili araglar dolayli olarak sistemi bir biitiin olarak
risk ve istikrarsizlik unsurlarindan kurtarmak icin kullanilabilir. Bu araglar
disinda kalan diger araglar ise merkez bankasinin bankalarin bankasi ve son
kredi mercii olma fonksiyonlarina gore sekillenen araglar1 kapsamaktadir. Bu
acidan ilgili araclar merkez bankasinin finansal istikrar1 saglama sorumluluguna
hizmet eden araglar olarak goriilmektedir. Asagidaki paragraflarda bunlarla
ilgili bilgiler verilmeye calisacaktir.

89 Schioppa, T.P. (2002) Central Banks and Financial Stability: Exploring The Land in Between.,
s. 291.

90 Schioppa, T.P. (2002).Central Banks and Financial Stability: Exploring The Land in Between.,
s. 291
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Tablo 6: Fiyat ve Finansal Istikrarin Saglanmasi ve

Siirdiiriilmesine Yonelik Ara¢lar®

Finansal istikrar
Araglar Fiyat Sisteme Bireysel
Istikrar1 | ygnelik | Kurulusa
Yonelik
1. Para Politikas1 Stratejisi XX X
2. Kisa Dénem Faiz Oranlar1 XX X
3. Acik Piyasa Islemleri XX
4. Odemeler Sistemi XX
5. Kamu- Ozel Aras: iletisim XX ® ®
6. Acil Likidite Destegi XX XX
7. Kriz Koordinasyonu ® ® ®
8.  Etkin Diizenleme 0) 00
Etkin Denetim 0) (0]0)
10. Mevduat Sigortasi O 00

X=Merkez Bankasimin etkin denetim rolii olmadan uyguladigr ara¢, O=
Diger kurumlara ait araglar, ® = Merkez Bankast ve diger kurumlar tarafindan
kullanilabilen araglar. Cift semboller aracin asil kullanimi, tek semboller
dolayli kullanimudir.

Tablo 6’y1 giiclendirme adina, sunu da belirtmek yararli olacaktir. Olusan
riskler ve risklerin biiylimesi neticesinde, bulagicilik, panik vb. durumlarla
finansal piyasalarda istikrarsiz bir ortam yaratmasi halinde, merkez bankalarinin
para politikas1 araglar1 ile acil tedbirler almasi ve uygulamakta oldugu
politikalar1 duruma gore esnek bir sekilde uyum saglamasi, istikrarsizligin

91 Merkez Bankalarinin burada karar vermesi gereken 6nemli bir durum bulunmaktadir. Finansal
istikrarin bozuldugu, kirtllganliginin arttigi donemler ile oynakligin arttigi donemler arasinda
ayirm yapma dogast geregi dinamik bir yapist olan finansal piyasalarda ve bu piyasalarda
islem goren finansal araclara ait degerlerde yukari ve asagi yonlii dalgalanmalar (volatility)
olmast normaldir. Bu gibi durumlarda Merkez Bankalarimimn aktif olarak duruma miidahale
etmemesi ve siireci yakindan takip etmesi gerekmektedir. Miidahale ve gesitli politika araglari
ile diizenlemelere gitmek piyasa basarisizligi seklinde olusan dénemlere 6zgii durumlardir.
Boyle bir ayirim finansal istikrarin ingasi ve siirdiirilmesi adina saglikli bir altyapi saglayacaktir.
Padoa-Schiopp, Central Banks and Financial Stability: Exploring The Land in Between., s. 291
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krize dontismemesi ag¢isindan 6nem arz edecektir®. Bu noktada 6nemli olan,
beklenmedik durumlar ve piyasalardaki ani kirilmalara karsimerkez bankalarinin
sistem olarak ve politika araglari ile ani miidahalelerde bulunabilmesidir. Bu
stirecte finansal piyasalarda faaliyet gdsteren banka ve diger finansal kurumlarin
sisteme olan giivenin saglanmasina yonelik olarak tesvik saglayici ek dnlemler
almak da yararli olmaktadir. Ciinkii bu tlir durumlarda faaliyette bulunan
kurumlar kredilerini geri ¢agirma, faaliyetlerini azaltma, likit varliklara donme
gibi cabalar sergileyecek bu da finansal piyasalara ek yiik getirecektir.

Tablo 6°da verilen araglardan merkez bankasi ve finansal istikrar ile direk
ilgili olanlar tlizerinde durulmasi gerekmektedir. Bunlar arasinda ilk olarak
O0demeler sistemi bulunmaktadir.

Odemeler sisteminin merkez bankast tarafindan etkin
calistirilmast igin su temel ilkeleri saglamast gerekmektedir;

> Odeme sisteminin saglam bir hukuksal temeli olmalidir.

» Sistemin kurallart ve isleyis izlekleri, katilimcilarin sisteme iiye
olmalar1 nedeniyle maruz kalacaklar1 finansal risklerin farkinda
olmalarini saglamalidir.

» Sistemin, kredi ve likidite risklerinin yonetiminde izlenecek acikca
tanimlanmis yol ve yontemleri olmalidir. Bu yol ve yontemler, risklerin
yonetilmesini ve kontrol edilmesini saglayict ve tesvik edici, sistemin
isleticisi ile katilimeilarin  sorumluluklarini belirleyici nitelikte
olmalidir.

» Sistem, islem giinii icerisinde karsilikli anlagmalart hizli ¢oziip
kesinlestirebilmeli, en azindan giin sonunda kesin mutabakati
saglamalidir.

» Cok tarafli netlesme teknigi ile calisan bir sistem, hi¢ olmazsa en
bliyllk mutabakat yiikiimliiliigii olan katilmcinin yilikiimliligiini
yerine getirememesi durumunda dahi glinliik mutabakatin zamaninda
tamamlanmasini saglayacak tedbirleri almalidir.

» Sistemde mutabakat unsuru olarak, merkez bankasinda kayitl varliklar
kullanilmali, degilse kullanilan varliklarin mutabakat riski ya hig
olmamal1 ya da diisiik olmalidir.

» Sistem, ist diizeyde giivenlik ve Operasyonel giivenilirligi saglamali;
ayrica beklenmedik durumlarda is giiniiniin tamamlanmasini saglayacak

92 Daric1 B., Finansal Istikrar ve Finansal Istikrara Yonelik Kamusal Sorumluluk Cergevesinde
Para Politikas1: Tirkiye Analizi.s.58
93 TCMB, Finansal Istikrar Raporu, Say1:2, Haziran 2006, s.118
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olaganiistii durum izleklerine sahip olmalidir.

» Sistem kullanishh ve ekonomik olarak verimli bir 6deme sistemi
olusturulmalidir.

» Sistemin nesnel ve kamuya agiklanmis iiyelik Ol¢iitleri olmali, adil ve
kisitsiz bir katilima izin verilmelidir.

» Sistemin yonetsel diizenlemeleri etkin, agiklanabilir ve seffaf olmalidir.

9. MERKEZ BANKALARININ TEMEL iLKELERIN
SAGLANMASINDAKI SORUMLULUKLARI

* Merkez bankasi, 6deme sistemlerindeki hedeflerini agikga tanimlamali;
bu konudaki roliinii ve temel politikalarini kamuoyunun bilgisine
sunmalidir.

*  Merkez bankasi, igletimini yaptig1 6deme sistemlerinin temel ilkelere
uygunlugunu saglamalidir.

* Merkez bankasi, isletimini yapmadigi 6deme sistemlerinin temel
ilkelere uygunlugunu denetlemeli ve bu sistemler ilizerinde gozetim
yetkisine sahip bulunmalidir.

* Merkez bankasi, temel ilkeler araciligiyla 6deme sistemlerinin
giivenligini ve etkinligini artirirken, gerek diger Merkez bankalari
gerekse ilgili diger yerli ve yabanci kuruluslarla igbirligi yapmalidir™.

Odemeler sistemi ile ilgili yapilacak uygulamayi ise iki sekilde kabul etmek
gerekir. Bunlar 6demeler sistemine yonelik bazi standartlar olusturulmasi ve
O0demeler sisteminin yonetilmesidir. Merkez bankalar1 tarafindan bu aracin
finansal istikrar yoniinden kullanilmasinin temel nedeni ortaya ¢ikan risklerin
ve basarisizliklarin bulasicilik 6zelligi ile sistemin tamamina yayilmasini
onlemektir. Bunun i¢in merkez bankalari 6demeler sistemi iginde sistemin
sikisikligimi ¢ozecek sekilde mekanizmalar gelistirmekte, riskleri minimize
etmeye ¢aligmaktadir.

Yukaridaki aciklamalara yer verdikten sonra merkez bankalarinin yapmast
gerekenleri su sekilde izah edebiliriz;
% Odemeler sisteminin ¢alismasini giivence altina alacak ve gelisimini
saglayacak uygulamalar gelistirmek,
% Cevrimigi olarak sistemin etkin sekilde izlenmesine yonelik alt yap1
ve {ist yapiy1 olusturmak ve devamini saglamak,
94 TCMB, Finansal Istikrar Raporu, Say1:2, Haziran 2006, s.118
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++ Sistemi izleyerek denetim altinda tutmak ve aksayan yonlerini ortadan
kaldirmaya yonelik uygulamalar gergeklestirmektir®™.

Merkez bankalar1, demeler sisteminin saglamlastirilmasina yonelik olarak
sistemi, yasal diizenlemeler, krediler, likidite ve Operasyonel riskler agisindan
kontrol altinda tutmaktadir.

Tablo 6’da agiklanmasina ihtiyag duyulan diger bir ara¢ ise, kamu-6zel
arasi iletisimdir. Literatiirde yer alan bir goriise gore, merkez bankasinin
istikrarsizlik unsuru olusturan durumlara miidahalede bulunmasi ve buna bagl
olarak rasyonel piyasa katilimcilari ile iletisim halinde olmasinin istikrarsizligin
ortadan kaldirilmasina yonelik olarak bir getirisi olmayacaktir. Bu duruma 6rnek
olarak, finansal varlik fiyatlarinda goriilen kopiik ve cogunluga uyma durumlari
gosterilmektedir®®. Merkez bankasinin piyasadaki kopigii ya da gogunluga
uyma durumunu ortadan kaldirmaya yonelik miidahalede bulunacagi, rasyonel
olan piyasa katilimcilari tarafindan aninda bilinecek ve ilgili koptigii ortadan
kaldiracak sekilde tersine hareket kendinden olusacaktir. Bu nedenle merkez
bankasinin piyasa katilimcilari ile iletisim halinde bulunmasina gerek yoktur®’.
Fakat hem genelde hem de 6zelde finansal piyasalar etkin ¢aligmamakta ve bu
baglamda piyasa rasyonel olarak isleyememektedir. Bunu olusturan koépiigiin
ya da ¢ogunluga uyma durumunun kendiliginden ortadan kalmasina da olanak
yoktur.

Yukarida yaptigimiz agiklamalardan c¢ikartacagimiz sonug, “merkez
bankasmin kamu ve 6zel kurumlar ile iletisim halinde olmas1 ve piyasalarin
o anki durumu hakkinda bilgilendirmelerde bulunmasi finansal istikrarin
siirdiiriilmesi ve piyasaya giiven verilmesi acisindan 6nemlidir. Ozellikle
piyasalarda kirilganligin arttig1 ve risklerin iist seviyelerde ulastig1 donemlerde
Onemli piyasa katilimcilari olan banka ve diger finansal kuruluslar ile birebir
iletisim halinde olmak ve degerlendirmelerde bulunmak kirilganligin ve
risklerin yonetimini kolaylastirabilecektir. Bu nedenle finansal istikrarsizligin
onlenmesi ve yonetilmesi agisindan bu arag onemli gorilmektedir™®.

Ote yandan merkez bankasinin izleyecegi politikanin ne oldugu ve izlemekte
oldugu para politikasinin seyri hakkinda net bilgiye sahip olunmasi, kisa
vadeli faizlerin izleyecegi seyir ve belli basli makroekonomik degiskenlerin
durumu hakkinda saglikli tahminler yapilmasini kolaylastiracak bu da piyasa

95 Alan, G. (2002), .Economic Volatility., Federal Reserve Bank of Kansas City, Agustos 29-31.
96 Avery ve Zemsky (1998). 5.724-748

97 Schioppa, T.P (2002) Central Banks and Financial Stability: Exploring The Land in Between.,
s. 305.

98 Luca, C. ve Gianluca F. (2008).The Social Value of Public Information With Costly Information
Acquisition., Economic Letters, Vol. 100. s.198.
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katilimcilarin risk yonetimini etkin yapmalarini miimkiin kilacaktir”. Tersi
durumun olmasi yani para politikasinin giivenilirliginin zayif olmasi ve
piyasa katilimeilart ile kurulan iletisimde kullanilan bilginin sagliksiz olmasi
veya bilgi dogru olsa bile zamanlamasinin yanlig olmasi, olusan risklerin ve
istikrarsizlikta yasanan dalgalanma boyutunu artiracaktir.

Tablo 6’da verilen ve merkez bankalarinin finansal istikrarsizligin ortaya
ciktigr donemlerde ilk olarak basvurdugu araclardan biri olan acil likidite
destegi de cok kritik ve onemli bir aragtir. Ozellikle oynakligin arttig1 ve
kriz donemlerinde likiditede sikigikliklarin meydana gelmesi muhtemeldir.
Bu donemlerde merkez bankalarinin para politikasi araglar1 ve 6zellikle agik
piyasa iglemleri ile ilgili piyasalara acil likidite saglamasi, sistemin ilk planda
calisabilmesi 6nemlidir. Odemeler sisteminin ¢alisabilir olmasi ve kredi piyasa
kanallarimin agik olmasi ilk planda merkez bankasinimn acil likidite kanaliyla
yapacagl uygulamalara baglidir. Ancak bu araci, sadece risklerin arttig1 ve kriz
donemlerinde kullanilabilen bir arag olarak gérmemek gerekir. Bu arag, merkez
bankalarinin piyasalar1 izlemesine bagli olarak bazi piyasa ve kurumlarda
risklerin artmasma bagl olarak da kullanilabilir. Boyle bir durumda ilgili
ara¢ olusan risklerin yayilmasini ve artmasini dnleyebilecektir. Acil likidite
destegi aract kamu kagitlarin ilgili kurumlardan satin alinmasi, diger finansal
araclarin satin alimi seklinde olabilecegi gibi, finansal sistemde risk altonda
olan kurumlarm hisse senetlerinin satin alinmasi seklinde de olabilir. Merkez
bankasinin kamu kagidi disindaki satin alimlarinda, kalitesi ve likiditesi yiiksek
veya diisiik kagitlara yonelmesi, para politikasi stratejisine gore degisiklik
goOsterecektir'®.

Finansal istikrarin saglanmasina ve stirdiiriilmesine yonelik Tablo 6 ile ilgili
yapilan agiklamalar, daha ¢ok durumun genel ¢ergevesini ¢izmek ve temelde
kullanilan araglar hakkinda bilgi vermek i¢in yapilmstir.

10. FINANSAL iSTIKRAR VE MERKEZ BANKASI BAGIMSIZLIGI
ARASINDAKI ILISKi

Finansal istikrar ile merkez bankasi bagimsizligi arasindaki iligkinin
bir¢ok yonii bulunmaktadir. Merkez bankasi bagimsizliginin diisiik enflasyona
neden olduguna dair genis bir fikir birligi bulunmaktadir. Ekonomi teorisi

99 Papademos, L. (2006) .Price Stability, Financial Stability and Efficiency and Monetary
Policy., s.3.

100  http://www.bjmer.net/Makaleler/1750527913 15-28sezgin%20dar%C4%B1c%C4%B1.
pdf.



Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankast Para Politikasinin Finansal Istikrara Etkisi

fiyat istikrarmin saglanmasi i¢in acik yetki verilen merkez bankalarinin
bagimsizligimin diisiik ve istikrarli enflasyon oranlarma eslik eden sosyal
faydalar ortaya ¢ikarmada kurumsal bir ara¢ oldugu ileri siiriillmektedir.

Merkez bankasi bagimsizlig1 ve finansal istikrar arasindaki pozitif iliskiye
dair bazi1 nedenler vardir. Ilk olarak daha fazla bagimsizlik merkez bankasimin
finansal riskler karsisinda alacaklar1 6nlemlerde daha az politik baskiya maruz
kalmasma neden olmaktadir. Ornegin merkez bankasmin finansal sorunlara
iliskin elde ettigi bir bilgi finansal katilimcilar i¢in bir uyarici fonksiyonu gorevi
gorecek ve finansal krizin 6nlenmesine yardimci olabilecektir. Diger yandan
bagimsizlik derecesi diisiikse merkez bankasi politik ¢ikarlar ve 6deme zorlugu
yasayan kurumlar tarafindan kontrol edilebilecektir. Bu ise merkez bankasinin
giiclii ve zamaninda gergeklestirecegi politika girisimlerini engelleyecektir. !

Yukarida yapilan merkez bankasi bagimsizligina dair agiklamalara yonelik
finansal istikrara katkida bulunmasinin yani sira ters bir etkide bulunmasi da
mimkiindiir. Bu etki, finansal istikrarsizlikla ilgili merkez bankasi raporlarinin
finansal sistemdeki likidite sorunlarini artirmasindan kaynaklanmaktadir.
Bundan dolay1 bagimsiz olan merkez bankalar1 kuvvetli uyar1 ve onlemler
konusunda daha ihtiyatli davranmaktadirlar. Bu noktada merkez bankasinin
kamuoyu ile etkin bir iletisimde bulunmasi, analizlerini diizenli olarak
yayinlamasi ve geg¢mis performanslan ile ilgili bilgi vermesi bu sorunu
azaltabilecektir'®.

Merkez bankas1 bagimsizligi ve finansal istikrar iligkisi konusunda son olarak
finansal istikrarin saglanmasinda merkez bankasi diginda kurumlarin da rol
oynadig1 belirtmekte fayda vardir. Finansal istikrarin saglanmasinda 6zellikle
diger devlet kurumlari ile sorumluluklar1 paylasmaktadir. Bu bakimdan merkez
bankasi fiyat istikrarindan farkli olarak finansal istikrar tizerindeki kontrol
giici daha smirhi diizeyde gerceklesmektedir. Para politikasi gilivenirliliginin
artmas1 ve bunun da diisiik enflasyona katkida bulunmasi ekonominin iyiyi
gostermesi, tasarruf sahiplerinin kredi kullanim oranini yiikseltmesi merkez
bankas1 bagimsizligi ile dogru orantihidir. Ozellikle tasarruf sahiplerinin
riskli projelere yonelmesi ve bu projelerin finansmanlarinin banka kredileri
ile gergeklestirilmesi halinde banka bilancolar1 negatif yonde etkilenecek
ve dolayisiyla finansal istikrarsizlik kagiilmazdir. Burada merkez bankasi

101 Cihak M.(2010). Price Stability, Financial Stability, and Central Banka Independence,
Oesterreichisehe Nationalbank, 38th Economics Conference 2010. Central Banking after the
Crisis, Vienna.s. 48-49.
102 Cihak M.(2010). Price Stability, Financial Stability, and Central Banka Independence,
Oesterreichisehe Nationalbank, 38th Economics Conference 2010. Central Banking after the
Crisis, Vienna.s. 50-51.
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bagimsizligi ilk olarak ekonomik performansi olumlu etkilemekte ancak bu
etki tasarruf sahiplerinin risk almasini saglayacaktir. Temelde olumlu gériinen
seylerin getirebilecegi olumsuzluklar onceden goriilmeli ve Onleyici ve
diizenleyici tedbirler alinmas1 gerekmektedir.

Merkez bankasi bagimsizligi ile finansal istikrarsizlik arasinda Onemli
bir negatif iliskinin bulundugu sonucuna varilmistir'®. Siyasi ve ekonomik
bagimsizlik arasinda bir ayrim yapildiginda sonuglar s6z konusu negatif
iliskinin ekonomik bagimsizliktan ¢ok siyasi bagimsizliktan kaynaklandigina
isaret etmektedir. Nitekim bu sonuca iliskin olarak finansal denetim i¢in agik bir
yetki verilmis merkez bankalarinin bulundugu iilkelerde finansal istikrarsizligin
daha diisiik seviyelerde oldugu da tespit edilmistir.

11. FINANSAL iSTIKRARIN SAGLANMASINDA MAKRO
IHTIYATI POLITIKALARIN ETKINLIiGi

Ekonomi politikasinin 6nemli amaclarindan birinin finansal istikrar
oldugundan onceki bdliimlerde bahsetmistik. “Finansal istikrar analizi
ekonomik ¢evre iizerinde genis bir inceleme gerektirmekte ve makroekonomi
ile alt sektdrlerinin durumunun 6lgiimii amaciyla genis bir veri havuzundan
yararlanilmaktadir. Bu bilgiler finansal piyasalarin igleyisi ve baglica finansal
aracilarin finansal durumu hakkinda elde edilen bilgilerile iliskilendirilmektedir.
Dolayisiyla bu tiir kapsamli bir analiz gerekli goriilmektedir. Ciinkii finansal
istikrarsizligin farkli kaynaklarma verilen agirlik degisebildigi gibi yeni
kaynaklar zaman i¢inde ortaya c¢ikabilmektedir. Bu anlamda makro ihtiyati
analiz finansal istikrar analizinin genis ¢ercevesinin biitiinleyici bir pargasidir.
Bankalarin ekonomide oynadiklar1 6zel rol ve finansal araciliktaki 6nemine
bagli olarak, finansal istikrar analizi i¢in gelistirilen ara¢ ve verinin bilylik
bir kismi1 bankacilik sisteminin soklara karsi dayaniklilik giiclini 6lgmeyi

amagclamaktadir”'®,

“Makro ihtiyati analiz ¢er¢evesinin temeli 1980 ve 1990’l1 yillardaki
bankacilik krizlerine dayanmaktadir. Bu krizler, bankacilik sisteminin riski
absorbe etme kapasitesi ve kosullarini analiz ederek mikro ihtiyati ¢ergceveyi
gelistirme ihtiyact dogurmustur. “Makro ihtiyati” kavrami bu yeni yaklasimin
ferdi kurumlarin degerlendirilmesinden ayirt edilmesine yonelik gelistirilmistir.

103 Klomp, J. & De Haan, J. (2009) Central Bank Independence And Financial Instability. Jornal

Of Financial Stability.S.5
104 Avrupa Merkez Bankas1 ‘ECB), (2004), s.80
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Makro ihtiyati analizin amaci finansal sistemin istikrarini bir biitiin olarak
degerlendirmektir. Bu politikanin diger amaci ise bir biitiin olarak veya finansal
kurumlarin biiyiik kismini etkileyen genel soklardan veya bir kurumdan

digerine yayilan soklardan kaynaklanan riskleri agiklamaktir”!%,

Finansal sistemin saglamhigmin gergeklestirilmesi ile ekonomilerin
canlanma ddénemlerinde kredi dalgalanmasinin hafifletilmesi amaci uyum
icerisindedir. Canlanma donemlerinde siki sermaye ve likidite gereklilikleri
finansal kurumlar1 bilangolarinin biiylimesini kontrol etmeye itmektedir.
Boylece gelecek donemlerde bankacilik sisteminin direnci artirilmis olacak, bu
ise kredi arzi ve maliyetinin oturtulmus olmasi amacini giiglendirebilecektir.
Ote yandan kredi ve varlik fiyatlarmnin asir1 bigimde azaldig1 zamanlarda (son
kiiresel krizde oldugu gibi) kredinin temin edilmesi amaci kisa donem i¢in dar
cerceveli ihtiyati amaclar ile catismig gibi goriinebilmektedir. Yalnizca ferdi
finansal kurumlarin saglamligi ve giivenligi ile ilgilenen ihtiyati bir politika
yapic1 geleneksel kredi politikalarina yonelebilmektedir. Bu politikalar ise
ekonomik faaliyetlerde azalisa, geri ddenmeyen kredilerde artiga ve bankalarin

sermayelerinde azalisa neden olarak olumsuz etkiler dogurabilmektedir'.

“Makro ihtiyati politikalara merkez bankalarinin daha fazla agirlik
vermesinin temel sebebi bu tiir politikalarin finansal istikrar {izerindeki
etkisinin faiz oranlarina gore direkt etki etmesidir. Makro ihtiyati politika
gercevesi iki etkeni igermektedir. Bu etkenlerden birincisi, finansal istikrar igin
artan kirilganliklara igaret eden erken uyar1 gostergeleri sistemidir. Agir1 varlik
biiyiimesi finansal sektdr kirilganliklarinin merkezinde yer almaktadir. Onemli
olan nokta varlik biiyiimesinin ne zaman asir1 oldugunun bilinmesidir. Ote
yandan daha etkin bir 6l¢lim bankacilik sektdrii bilangolarinin pasif kisminda
tiretilmektedir. Bankacilik sektoriiniin gekirdek olmayan yiikiimliiliiklerinin
¢ekirdek yiikiimliiliikklere orani finansal dalgalanma agamasini 6lgmede yararl
olabilmektedir. Bankacilik sektoriiniin diger yiikiimliiliik 6lgimleri ve parasal
biiyiikliikler potansiyel kirilganliklar: izlemek i¢in gelistirilebilir bir 6zellige
sahiptir”!?’.

“Temel olarak hane halklarmmin mevduatlar1 seklinde olusan c¢ekirdek
yiikiimliiliikler; giivenilir, nispi olarak daha ucuz ve hane halkinin servet birikimi
ile birlikte hareket etme Ozelliklerine sahiptir. Diger bankalardan bor¢lanma
seklinde olusan c¢ekirdek olmayan yiikiimliiliikler ise; piyasa kosullaria duyarl

105 Avrupa Merkez Bankasi (ECB), (2004), s.80-81

106 Bank of England, ( 2009 ), s.9

107 Shin, H.S. (2011) Macroprudential Policies Beyond Basel I11. Macroprudential Regulation
And Policy Proceedings Of A Joint Conference Organised By The Bis And The Bank O Korea In
Seoul On 17-18 January 2011. s.13-14
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nispi olarak daha pahali konjonktiir yanlis1 ve kisa vadeli bir yapiya sahiptir”'®.

“Makro ihtiyati politika c¢ergevesinin ikinci etmeni ise ilk asamada
artan kirilganliklara yonelik bir politika arac¢ setidir. Kirillganliklar1 azaltan
makro ihtiyati politika araglari erken uyar1 gostergeleri ve ilgili ekonomik
digsalliklara verilen kavramsal destek ile uyumlu olarak olusturulmalidir.
Makro ihtiyati politika araglarindan birincisi bor¢ servisi-gelir oranlar1
ve kredi-teminat oranlarmma tavandir. Bu idari kurallar para politikasi
sikilagtirildigr zaman bankacilik sisteminin denetiminde geleneksel araglari
tamamlayic1 olabilmektedir. Ikinci arag bankacilik sistemi kaldiracina tavan
koyulmasidir. Boylece banka varliklari banka 6z kaynagina baglanarak
varlik biiylimesine bir sinir getirebilmektedir. Kaldirag tavaninin gerekgesi,
Basel yaklasimi ¢ercevesinde banka sermayesinin zararlara karsi bir tampon
olarak goriilmesinden ziyade yeni bor¢ vermeye sinir getiren bir fonksiyonu
ustlenmesidir. Makro ihtiyati politika araglarindan iiglinciisii ¢ekirdek olmayan
yiikiimliiliklere vergi koyulmasidir. Bu tiir yikiimliiliklere vergi koyulmasi
asir1 varlik biiyiimesine neden olan fiyat ¢arpikliklarini azaltmaktadir™!%,

Makro ihtiyati politika araglarina 6rnek verecek olursak sayet; konjonktiir
kargit1 tamponlar, ihtiyati oranlar, zorunlu teminat miktarlari ve likidite oranlart
ve kredinin teminata orani verilebilir. Makro ve mikro ihtiyati araglar arasinda
giiclii bir iliski vardir. Ciinkii mikro ihtiyati araglarin makro ihtiyati amaglar
icin kullanilabilmektedir. Kredi ve varlik fiyatlarii etkileyen bu araglar para
politikasinin aktarim mekanizmasini etkilemektedir. Para politikas1 aktarim
mekanizmasina 1. Boliimde detayli olarak deginilecektir ancak burada basitge
ele almamizda fayda var. Buna iligkin asagidaki tablo 7’yi inceleyelim.

108 Akdogan, K. & Yildirim, B.D. 2013, s.4

109 Shin, H.S.(2011) Macroprudential Policies Beyond Basel I11. Macroprudential Regulation
And Policy Proceedings Of A Joint Conference Organised By The Bis And The Bank O Korea In
Seoul On 17-18 January 2011 s.14
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Tablo 7. Para Politikasinin Aktarim Mekanizmasi ve Makro-Ihtiyati Politika

Para ve Kredi,
Varlik Fiyatlar
Piyasa Faiz

Oranlari

Kredi Spread,
Piyasa Volatilitesi

Kredi Riski, Doviz il
4 L
Para politikas1 finansal kurum kararlarimi ve varlik fiyatlarimi ve sonugta

finansal istikrar ve makro ihtiyati politika degerlendirmesini etkilemektedir.
Boylece para ve makro ihtiyati politikalar birbirinin etkisini dikkate alma

v

ihtiyaci duyacaktir''’.

“Makro ihtiyati politikalarin en faydali oldugu durum biitiinsel bir politika
gergevesinin bulunmasidir. Bu ger¢eve para politikasinin ve makro ihtiyati
politikalarin  biitiinleyici olarak kullanimini tesvik etmektedir. Politika
¢ercevesinin merkez bankalarinin ekonomik kosullar1 ve makro finansal riskleri
degerlendirmedeki kurumsal uzmanligindan yararlanabilmesi durumundan
faydali olacagi soylenebilir. Politika c¢er¢evesi ayni zamanda merkez

110 Gameiro I.M., Soares, C. &Sousa, J. (2011) Monetary Policy and Financial Stability: An
Open Debate. Banco De Portugal Economic Bulletin. Spring.s.:20
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bankalarinin makro ihtiyati 6nlemlerin etkinligini saglamadaki ilgisinden
yararlanabilmektedir. Merkez bankalarinin etkin makro ihtiyati politikalar
uygulama gerekliliginin ise ii¢ nedeni bulunmaktadir”!".

i.  Finansal fazlaliklarin ¢6ziilmesi merkez bankasinin fiyat istikrar1 ve
ekonomik biiylime gibi makroekonomik politika amaglari i¢in 6nemli
maliyetlere sahip olabilmektedir.

ii. Ihtiyati araglar etkin bicimde kullanilmazsa para politikas1 finansal
piyasalardaki dengesizliklerin biiyiimesine engel olmada daha biiyiik
bir sorumluluk almak zorunda kalabilmektedir.

iii.  Finansal fazlaliklarin ¢6ziilmesi para politikasinin  etkinligini
tehlikeye atabilmektedir.

Son olarak para politikasinin oncelikli amaglart disinda ekonominin
genel istikrarina odaklanmasinin para politikasi ile makro ihtiyati politikalarin
uyum i¢inde olmasma bagli oldugunu belirtmekte fayda vardir. Normal
zamanlarda konjonktiir karsit1 sermaye gereklilikleri makro ekonomik istikrar
tizerinde siirli bir etkiye sahiptir. Ayrica makro ihtiyati otorite ve merkez
bankasi arasindaki isbirligi eksikligi politika araglarinin ¢atismasina ve bdylece
politika araglari arasinda asir1 belirsizlige neden olmaktadir. Bu catigma
bagimsiz otoritelerin bir arada olmasindan kaynaklanmaktadir. Farkli amaglara
sahip olan bu otoritelerin politikalar1 faiz orani ve kredi arz1 gibi degiskenleri
benzer sekilde etkilemektedir. Diger yandan ekonomi finansal soklara maruz
kaldiginda makro ihtiyati politika ekonominin oturtulmus olmasi etkili
olmaktadir. 12,

111 Nier, E.W. (2009) Financial Stability Fromeworks and the Role of Central Banks: Lessons
from the Crisis. IMF Working Paper. s. 8-9

112 Paolo, S.N. & Panetta, F. (2012) Monetary and Macroprudential Policies. European Central
Bank Working Papers s.2-24-26
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2. BOLUM

PARASAL AKTARIM MEKANIZMASI VE PARA
POLITIKASI UYGULAMALARININ FiINANSAL
ISTIKRAR UZERINDEKI ETKi KANALLARI

1. PARASAL AKTARIM MEKANIZMASI

Parasal aktarim mekanizmasi, para politikasi-reel ekonomi arasindaki
etkilesimi, yani parasal degisimlerin toplam talep ve iiretimi hangi yollarla ve ne
Olciide etkiledigini gdsteren mekanizmadir. Gerek teoride gerekse uygulamada
oldukca karisik olan bu mekanizmay1 tam olarak anlamak veya ¢dzmek
miimkiin degildir. Ancak, parasal aktarim mekanizmasi genel olarak iki adimda
tanimlanabilir. Birinci adim, para politikas1 uygulamalarindaki degisimlerin
piyasa faiz oranlari, varlik fiyatlari ve doviz kuru gibi finansal piyasa kosullarina
aktarimm belirler. ikinci adim ise finansal piyasa sartlarindaki degismelerin

iretim seviyesi ve enflasyonu nasil degistirdigini gosterir!'3.

1.1. Parasal Aktarim isleyis Siireci:

Merkez bankalarinin aktarim mekanizmasinin nasil ¢alistigini anlamalari
acisindan, para politikasi araglarinin iiretim seviyesi ve enflasyona etki diizeyi
ile bu etkilesimin siirecini bilmeleri bakimindan &nemlidir. Para politikasi
kararlarinin ilk asamasi, enflasyon ve iiretim seviyesini etkileyen dissal
degiskenlerin belirlenmesidir. Bu degiskenlerin bir kismi, 6nemli mallarin
diinya fiyatlar1 gibi piyasalarca takip edilen, gelecege yonelik tahminleri
yapilan degiskenler ve petrol fiyatlari, hava sartlar1 seklinde siralanabilir.
Fakat ekonomik yapida degisikliklere sebep olan diger degiskenlerin tahmini

113 Cigek M. (2005). Tiirkiye’de Parasal Aktarim Mekanizmasi: VAR (Vektor Otoregresyon)
Yaklagimiyla Bir Analiz. iktisat isletme ve Finans.s.82
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oldukc¢a zordur. Burada 6nemli olan, bu degiskenlerin gelecekte hangi yonde
degisecekleri ve firetim seviyesi ile enflasyonu nasil etkileyeceklerinin
saptanabilmesidir.

“Enflasyon ve iiretim diizeyinde bir sok belirlendiginde, ilk adim, politika
degisikliginin gerekli olup olmadigina karar vermektir. Bu karar verilirken,
nominal faiz oranlarinin degigsmedigi varsayildiginda, reel faiz oranlarindaki
degismeye bakmak gerekir. Reel faiz oranlarindaki disiis, enflasyonun
hedeflenen diizeyden daha yiiksek oranda gergeklesmesinin beklendigi, reel
faiz oranlarindaki artig ise enflasyonun hedeflenen diizeyden daha diisiik
seviyede gerceklesmesinin beklendigi anlamina gelir. Boyle bir durumda para
otoritesinin, para politikas1 degisikligine gitmesi beklenir”'*,

Merkez bankasinin iiretim diizeyi ya da fiyatlar genel seviyesi konusundaki
hedeflerini etkileyen faktorlerin biiyiik bir kismi 6nceden oOngoriilemez
niteliktedir. Dolayisiyla, para politikasinin etkinligi agisindan politika
araglarmin se¢imi olduk¢a oOnemlidir. Genel olarak, ekonomideki para
talebinin, istikrarsizlig1 sebebiyle kisa donem igin tahmin edilmesinin gii¢
oldugu disiiniilityorsa, parasal biiyiikliiklerin dalgalanmasina gz yumularak,
para politikasi araci olarak faiz orani gibi bir fiyat degiskenin segilmesi uygun
olacaktir.

Ancak, istikrarsizligin kaynagi Hanehalklar1 ve firmalarin mal ve hizmet
piyasalarindaki davranislarindaki, yani toplam harcamalardaki belirsizlikler
ise, para politikas1 araci olarak para arzi ya da rezerv para gibi bir miktar
degiskeninin kullanilmast uygun olacaktir. Para politikasi aracinin se¢imine
iligkin genel uygulamalar zaman igerisinde degismistir. 1970-80’li yillarda
merkez bankalar1 rezerv miktar1 ya da parasal taban gibi miktar degiskenlerini
ara¢ olarak secerken, 2000’li yillarin baginda bir¢cok gelismis iilke merkez
bankasinin, para politikasi araci olarak faiz oranini sectikleri goriilmektedir. Bu
duruma, finansal yeniliklerin, para talebi fonksiyonunda yarattig1 istikrarsizligin
sebep oldugu ileri siiriilmektedir.

Merkez bankasinin para politikas1 aract olarak kisa vadeli faiz oranim
secmesi durumunda, politika degisikliginin piyasa faiz oranlarina dogrudan
etkisi acgiktir. Para politikas1 araci olarak parasal biyiikliiklerin secilmesi
durumunda ise, toplam rezerv miktarinin agik piyasa islemleri ile artirtlmasi ya
da azaltilmas1 sonucu, kisa donem faiz oranlar degisecektir. Rezerv miktarmin
artirtlmasi ile bankacilik sisteminin ihtiyacindan fazla rezerve sahip olmasi,
bankalarin faiz getirisi olan araglara talebini artiracak, s6z konusu kiymetlerin

114 Mahadeva L. ve Sinclair P. (2001). The Transmission Mechanism of Monetary Policy. Center
for Central Banking Studies, Bank of England.
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fiyatlan ylikselecek ve faiz oranlar diisecektir. Rezerv miktarinin digiiriilmesi
ile bankacilik sisteminin ihtiyacindan daha az rezerve sahip olmasi durumunda
ise, bankalar faiz getirisi olan araglarin1 satmak isteyecekler, s6z konusu

kiymetlerin fiyatlari diisecek ve faiz oranlari yiikselecektir'.

Tablo 8. Parasal Aktarim Mekanizmasi''¢

Resmi Faiz
Oranlari \

 ——
> | Banka ve Piyasa

Faiz oranlari

| P

—
 Varlik Fiyatlari ‘ \ Déviz Kuru ‘

J

 Ithalat Fiyatlari

| I ‘\
! I !
: !

l Mal ve Emek Piyasalarinda Arz ve

Ucret ve Fiyat

Talep
Ayarlamasi

l Yurtigi Fiyatlar ]
|

\ \

l Fiyat Gelismeleri ]
|

“Parasal aktarim mekanizmasinin isleyisinde, “reel” ve “nominal” faiz

orani ayrimi énemlidir. Reel ve nominal faiz orani arasindaki iligki, rasyonel
beklentiler ile iicret ve mal fiyatlarinin katilis1 varsayimi ile agiklanmaktadir.
Rasyonel bekleyislere gore iicretlerin ve mal fiyatlarinin tam esnek oldugu kabul
edilse bile, cogu deneysel model, {icret ve mal fiyatlarinin gegici olarak kati
oldugunu varsayar. Bu durumda, nominal faiz oranindaki artig, mal ve hizmet
piyasalart fiyatlarinin kisa donemde yavas uyarlanmasi sebebiyle enflasyon
beklentilerini degistirmeyecek, zaman igerisinde fiyatlarda ve beklentilerde

115 Telater,E. (2002). Fiyat istikrari: Ne? Nasil? Kimin i¢in?. Ankara: imaj Yayincilik
116 Kasapoglu, O. (2007) Parasal Aktarim Mekanizmalar1: Tiirkiye i¢in Bir Uygulama baslikli
Uzmanlik Yeterlilik Tezi.Subat Ankara.s.9
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uyarlama gerceklesene kadar reel faiz oranimi yiikseltecektir!!”.

“Para politikast degisikligi sonucu, faiz oranlarindaki degisimin yatirimlar
tizerindeki etkisine “sermaye maliyeti etkisi” adi verilir. Sermaye maliyeti
etkisinin parasal aktarima etkisi yatirimlarin faiz oranlarindaki degismelere
duyarliligimma baghdir. Bilindigi lizere yatirnmlarin faiz orani degisimlerine
duyarliligin1 belirleyen en dnemli faktdr yatirimlarin vadesidir. Uzun vadeli
yatirimlar kisa vadeli yatirnmlara gore faize karsi daha duyarlidir. Diger bir
faktdr, yatirimlarin finansman kaynaklaridir. Daha ¢ok i¢ fonlarla finanse
edilen yatirimlarin, faiz oranlarindaki ve dolayisiyla dis fonlardaki degismelere
duyarliligi azdir. Ayrica, kamu yatirimlarinin toplam yatirimlar i¢indeki
paylarinin yiiksek olmasi, yatirimlarin faize duyarlilik seviyesini disiiriir.
Ciinkii genel olarak, kamu yatirimlarinin faize duyarliligi daha azdir™!'8,

Faiz oranlar1 degisikliginin tiikketim iizerinde iki yonlii etkisi bulunmaktadir.
Ikame etkisi, para politikas1 degisikligi sebebiyle reel faiz oranlarindaki
diisiislin, tasarruflarin diigmesine, tiiketim harcamalarinin ise artmasina sebep
olacag belirtilmektedir. Gelir etkisi ise, tiikketicilerin konumlarina gore etkisini
gosterir. Soyle ki, tiiketiciler bor¢lu konumdaysalar, faiz oranlarindaki diisiis
nakit akimlarinda artisa sebep olur ve tiiketim harcamalarini yiikseltir bunun
tam tersi ise tiiketiciler bor¢ veren konumdaysalar faiz oranlarindaki diisiis
tiiketicilerin servetlerini diisiiriir.

Diger yandan, resmi faiz oranlart degisiminin ddviz kuruna etkisine
bakildiginda, yurtici ve yurtdisi faiz oranlar1 ve enflasyon beklentilerine de bagl
olmasi sebebiyle kesin sinirlarla belirlenemez. Bununla birlikte, diger etkenler
sabit tutuldugunda, resmi faiz oranlarindaki beklenmeyen bir artis, yurtici faiz
oranlarinda yiikselmeye, dolayisiyla ulusal paranin degerlenmesine sebep olur.
Ciinkii yurtici varliklar yabanci yatirimeilar i¢in daha uygun duruma gelir.

Bir ekonomide yiiksek toplam talebin en 6nemli etkisi enflasyonist baski1
yaratmasidir. Boylece, bazi firmalar en verimli olduklar {iretim seviyelerinin
iistiinde caligtiklart i¢in birim maliyetleri artar. Bu firmalar, daha fazla isci
istihdam ederler ya da mevcut galisma saatlerini uzatirlar. Is giicii piyasasindaki
bu talep fazlalig1 da ticretler ve dolayisiyla fiyatlar tizerinde baski yaratir. Bazi
firmalar ise, talebin yiiksek oldugu donemlerde kar paylarimi artirarak daha
fazla kar elde etmek isteyebilirler. Bu durumda fiyatlar birim maliyetteki
artistan daha fazla artar.

Para politikas1 degisikliklerinin ekonomiye tam etkisi bazi gecikmeler igerir.

117 Taylor, J. B. (1995). The Monetary Transmission Mechanism: An Empirical Framework.
Journal of Economic Perspectives, 1X, 4, 11-26.
118 Parasiz, . (1998). Para Politikas1 (Tiirkiye Uygulamalar1). Bursa: Ezgi Kitabevi Yayinlar1.
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Her ne kadar, resmi faiz oranlarindaki degisme kisa donem faiz oranlarini
hemen etkiliyorsa da bireylerin harcama davraniglart {izerindeki etkisi birkag
ay1 bulabilir. Tuketicilerin harcama davranislarindaki degismenin, firmalarin
satiglarina ve iireticilerden mal taleplerine yansimasi, ekonominin is giicli ve
gelir seviyesine etkileri ise daha uzun bir siire sonra ortaya ¢ikabilir. Ingiltere
merkez bankasi bir ¢alismasinda, endiistrilesmis ekonomilerde para politikasi
degismelerinin liretim ve talep iizerindeki maksimum etkisinin yaklasik 1 yil
sonra, enflasyon lizerindeki etkisinin ise yaklasik 2 yil sonra gorildiigiini
bulmustur. Fakat bu gecikme siirelerinde biiyiik bir belirsizlik ve dalgalanma
mevcuttur'’’.

Bu ¢ergevede, para politikasi teorisinde i¢ gecikme ve dis gecikme olmak
iizere iki tir gecikmeden soz edilir. i¢ gecikme, yiiriitilmekte olan para
politikasinda bir degisiklige ihtiya¢ duyulan an ile merkez bankasinin bu
degisikligi gergeklestirdigi an arasinda gecen siiredir. Dis gecikme ise, para
politikasinin degistigi ile hedeflenen degiskenin etkilendigi an arasinda gecen
stiredir. Genel olarak para politikasi otoritelerinin uyguladigi politikada bir
degisiklik ihtiyacit durumunda hizli bir sekilde karar verecegi kabul edilir. Bu
sebeple, i¢ gecikme stiresi genellikle oldukca kisadir. Bu noktada bizim igin
onemli olan, dis gecikmenin uzunlugu ve degiskenligidir'®.

2. PARA POLITIKASININ LIiKiDITE MIKTARI UZERINDEKI
ETKIiSi

1.1. Merkez Bankalarimin Likidite Yonetimi

Merkez bankalarmin likidite yonetimdeki fonksiyonu {ii¢ tiir likidite
cergevesinde gerceklesmektedir. Bunlar;

a) Merkez bankast likiditesi (MBL): Merkez bankasmin finansal
sistemin ihtiya¢ duydugu likiditeyi saglama kabiliyetidir. Genellikle
merkez bankasi tarafindan ekonomiye sunulan likidite olarak
Olclilmektedir. Buna merkez bankasi tarafindan finansal sisteme
aktarilan parasal taban ornek gosterilebilir. Uygulamada merkez
bankasi stratejisi para politikas1 durusunu belirlemektedir. Diger bir
ifadeyle Operasyonel hedefi seviyesine karar vermektedir. Bu hedefe

119 ingiltere Merkez Bankasi, 2005
120 Parasiz, 1. (1998). Para Politikas1 (Tiirkiye Uygulamalar1). Bursa: Ezgi Kitabevi Yayinlar1.
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ulagsmak amaciyla merkez bankasi para piyasalarindaki likiditeyi
etkilemek icin para politikas1 aracglarini kullanmaktadir. Boylece
bankalar arasi para piyasasi orani para politikasi durusu tarafindan
olusturulan Operasyonel hedef orana yaklagmaktadir. Bu noktada
merkez bankasi likiditesinin parasal tabanla sinirl kaldigina dikkat
edilmelidir. Parasal veya makroekonomik likidite; para arzi, kredi
ve toplam tasarruflarin artmasini ifade etmektedir. Bu yiizden genis
parasal biiyiiklikler ve bu anlamda merkez bankasi likiditesini
kapsamaktadir. Parasal likidite para politikas1 kararlarinda onemli
olmakla birlikte merkez bankas: likiditesi merkez bankasi tarafindan

dogrudan etkilenmektedir'?!.

b) Fonlama likiditesi(FL): Ekonomik birimler kisa donemde diisiik
islem maliyetlerinde ve temel bor¢ 0deme giiclinii yansitan bir
finansal maliyette dis finansman c¢ekebilme Kkapasitesidir'??. Bir
baska tanima gore fonlama likiditesi vadesi ge¢mis olan borglarin
hemen o6denme kapasitesidir. Sonugta bir banka efer zamaninda
sorumluluklarin1 yerine getiremiyorsa likidite yetersizligi icinde
kalacaktir. Bu durumda banka sorumluluklarini yerine getirememe
yani default durumuna diisecektir. Sonugta hissedarlar ve mudiler
zarara ugrayacaktir. Bu tanim gercevesinde fonlama likiditesi riski
bankanin belirli bir ddonem boyunca zamani gelmis sorumluluklarim
yerine getirememesi olasiligindan kaynaklanmaktadir'?®. Bankalar
merkez bankasi parasi vasitasiyla fonlama likiditesi riskinden
kagiabilmektedir. Bu baglamda para politikasinin finansal sistem
tizerindeki etkisi fonlama likiditesi araciligiyla da gerceklesmis
olmaktadir.

¢) Piyasa likiditesi(PL): Bir varligin kisa zamanda, diisiik maliyetle ve
fiyat1 lizerine kiigiik bir etki ile alinip satilabilme kapasitesidir. Piyasa
likiditesi tiirleri arasinda yer alan bankalar arasi piyasasindaki likidite
bankalar arasinda almip satilan likiditeyi ifade etmektedir. Diger
piyasa likiditesi tiirii ise finansal birimler arasinda varliklarin alinip
satildigir varlik piyasasi likiditesidir. S6z konusu piyasa likiditesi
tiirleri bir bankanin piyasalardan sagladigi fonlama likiditesinin temel

121 Nikolaou, K. (2009). Liquidity (risk) Concepts Definitions and Interactions, ECB Working
Papers.s.11-13

122 Buiter, W. H. (2008) Centarl Banks and Financial Crises. Paper to be presented at the Federal
Reserve Bank of Kanses City’e symposium on aintoining Stability in a Changing Financial
System, at Jackson Hole, Wyoming, on August.s.511

123 Drehman, M. & Nikolaoj, K. (2009). Funding Liquidity Risk Definition and Measurement.
ECB Working Papers.s.8




Ayten DEMIR AYDORE

kaynaklaridir ve bu yiizden ¢esitli likidite tiirleri arasindaki karsilikli
etkilesimi gostermektedir'*.

Finansal istikrar agisindan piyasa likidite riski onemlilik arz eder. Aslinda
bireysel likidite riski sistemin belirli kisimlarinda finansal sistemin eski
durumuna getirilmesinde yardimci bir mekanizmadir. Diger yandan sistemik
likidite riski bir biitin olarak finansal sistem igin ciddi etkilere sahiptir'®.

Merkez bankalart fonlama likiditesini kontrol altina almak amaciyla
piyasa likiditesi sorunlarinin azalmasina olanak saglar. Eger bir merkez
bankasi likidite soklarinin temel soklardan ayirt edilmesinde spekiilatdrlerden
daha iyi durumda ise, o zaman merkez bankasi bu bilgiyi aktarabilmekte ve
spekiilatorleri fon ihtiyaglarini azaltmaya yoneltebilmektedir. Merkez bankalari
ayrica likidite krizi siiresince spekiilator fonlama sartlarini destekleyerek veya
kriz donemlerinde ekstra fon saglama niyetini ifade ederek piyasa likiditesini
artirabilmektedir'S.

Yapilan calismalarda elde edilen deneysel bulgular ise su noktalara isaret
etmektedir:
I.  Piyasa likiditesi aniden diisebilir,
II.  Piyasa likiditesi farkli varliklar i¢in benzer 6zelliklere sahiptir,

III.  Fiyatlart volatil olan varliklarin alim satimi daha yiiksek marj
gerektirdigi icin piyasa likiditesi volatilite ile iliskilidir,

IV.  Fonlama sikintis1 yasandiginda spekiilatorler yiliksek marjhi
varliklardan vazgecerler,

V. Piyasa likiditesi fonlama kosullarina bagli olarak piyasa ile birlikte
hareket eder.

Merkez bankalarinin likiditeyi degistirmesi banka bilangolar1 tizerinde etki
yaratmaktadir. Ornegin merkez bankasinin piyasaya verdigi likiditeyi artirmasi
banka bilangolarinin biiyiimesine sebep olmaktadir. Ozellikle genisletici para
politikalar1 sonucunda artan likidite sonucunda bankalar bor¢lanmalarini
artirmak suretiyle bilangolarini genisletmektedirler.

124 Nikolaou, K. (2009). Liquidity (risk) Concepts Definitions and Interactions, ECB Working
Papers.s.14-15

125 Nikolaou K. (2009) Liquidity (Risk) Concepts Definitions and Interactions. ECB Working
Papers.s.19

126 Brunnermeier Markus K. & Pedersen, Lasse Heje(2009). Market Liquidity and Funding
Liquidity. Review of Financial Studies s.228
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“Merkez bankasi parasinin genel olarak kabul gérmesi ve giivenilir olmasi,
ekonomik birimlerin sistemik istikrar1 korumak i¢in merkez bankasinin likidite
sikintis1 ¢eken kurumlara likidite saglayabilecegini diiglinmeleri anlamina
gelmektedir. Son kredi verme merci fonksiyonunun iyi isleyen bir finansal
sistemdeki genel bir gosterimi i¢in asagidaki tablo 9’u incelemek faydali
olacaktir. Normal kosullar altinda merkez bankasi para piyasasi faiz oraninin
politika faiz oranma uyumlu olmasi amaciyla bankacilik sisteminin likidite
talebini karsilamaktadir”'?’. Bu durumda bankalar, diger finansal kurumlar ve
finansal piyasalar arasindaki likidite alig verislerinde aksama olmamaktadir.

Tablo 9: Normal Piyasa Kosullarinda Likidite Akimi %

MERKEZ BANKASI

SN
O ®
L

Finansal Piyasalar

Diger Finansal / \ Diger Finansal
Kurumlar Kurumlar

1.2. Merkez Bankalarinin Kriz Donemlerinde Likidite Destegi

“Kiiresel krizden etkilenen merkez bankalari kriz doneminde son kredi
verme fonksiyonu vasitasiyla bankalarin acil likidite ihtiyacini kargilamak
suretiyle krizin daha da derinlesmesini engellemeye ¢aligsmislardir. Bu amagcla
finansal kriz donemlerinde piyasaya verilen likidite miktarinda artis olmus ve

127 Gameiro Isabel Marques, Soares, Carla &Sousa, Joao 2011. Monetary Policy and Financial
Stability: An Open Debate. Banco De Portugal Economic Bulletin. Spring.s s.17

128 Demirhan, B.” Para Politikasimin Finansal Istikrara Etkisi: Tiirkiye Uzerine Ampirik Bir
Arastirma ““ baglikli doktora tezinden alintilanmastir.
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genisletici para politikas1 uygulamalar1 yaygilasmistir. Ornegin kiiresel krizin
basladigit ABD’de parasal taban miktar1 2013 yilinda 2008 yilina gore yaklasik
olarak 4,5 kat artmistir. Ayrica politika faiz oran1 2007 yilinda %4,33 iken 2013
yilina gelindiginde%0,13 olarak ger¢eklesmistir. Ayrica Euro alaninda emisyon
miktar1 2007 yilinda 697,12 milyar Euro iken 2012 yilina gelindiginde 938,17
milyar Euro olmustur. Ornegin Euro alaninda 2013 yilinda tiiketici fiyatlari
2007 yilina gore %12,3 oraninda artis gostermistir. Ayni tarihler arasinda
ABD’deki tiiketici fiyatlart ise %12,4 oraninda artmistir”'?.

“Kiiresel finansal kriz; diizenleyici sistemdeki kalic1 problemlerin finansal
kurumlarin likidite ve 6deme giiciine iligkin giivenirlilik sorunlarina yol agacagini
gostermistir. Bu durum finansal araciligin ortadan kalkmasina, 6zel sektor kredi
akiminda 6nemli daralmalara ve durgunlagsmaya neden olabilecektir. Uzun
donemde ortaya ¢ikan bu yapisal sorunlar kisa donemde merkez bankasinin
roliinlin sorgulanmasina yol a¢mistir. Kisa donemde merkez bankasi bir
itfaiyeciye benzemektedir. Finansal sistem baglaminda “ates” finansal araciligin
ortadan kalkmasidir. Bu kosullar altinda merkez bankasi son kredi verme merci
fonksiyonu ¢ercevesinde miidahalede bulunmali ve yeterli likiditeyi saglamak
icin politika araglarini kullanmalidir. Diger bir ifadeyle merkez bankasi “ates”i
sondiirmek zorundadir. Bu tiir bir politikanin diger etkisi finansal sistemin
giivenirliliginin yeniden saglanmasidir”!*®, Kiiresel krizin ortaya ¢ikmasi ile
birlikte merkez bankalar1 likidite sikintisin1 azaltmak igin parasal iglemlerin
yoniinii degistirmistir. Ornegin merkez bankalari, bankalarin rezerv hedeflerini
tutturamamasi ile iligkili cezalar1 azaltmis ve iskonto oranlarini ise bankalarin
destek imkanlarina erisimini saglayan bir orana diistirmiistiir. Merkez bankalar1
ayni zamanda agik piyasa islemleri vasitasiyla sagladiklari likiditenin vadesini
artirmislar ve bu islemlerde kabul ettikleri teminat tiiriinii daha az likit ve kredi
riskli menkul kiymetlere dogru genisletmislerdir''.

Likidite desteginin resmi olarak saglanmasi genellikle finansal olmayan
kurumlardan ¢ok finansal kurumlar ile sinirlandirilmistir. Ozel finansal kurumlar
genellikle finansal olmayan kurumlarin likiditeye ihtiya¢ duymalari durumunda
bunu karsilamaktadir. Acil likidite desteginin kullanilabilirligi finansal
altyapmin giiclendirilmesi olarak degerlendirilebilir. Finansal istikrarsizligi
onlemek i¢in alinan 6nlemler yetersiz oldugunda; acil likidite destegine ihtiyag

129 2007 yilinda 814,29 milyar $ olan parasal taban miktar1 2013 yilinda 3713,67 milyar $
yiikselmistir. Veriler, IMF International inancial Statics’den elde edilmistir.

130 Cukierman A. (2011). Reflections on the Crisis and on its Lessons for Regulator Reform and
for central Bank Policies Journal of Financial Stability, s.31

131 Nier, E. W. (2009) Financial Stability Fromeworks and the Role of Central Banks: Lessons
from the Crisis. IMF Working Paper.s.10
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duyulsa bile, onun potansiyel olarak kullanilabilirligi finansal istikrarsizlikla

ilgili endise edilen sonuglarin gergeklesme riskini azaltmaktadir'*?,

Finansal krizin siddeti azalmaya basladiginda ekonomide ¢ok biiyiik miktarda
likidite kalacaktir. Bu durumda merkez bankas1 6zel sektor ve kamu borunun
o6nemli bir kismini elinde tutmus olacaktir. Bu asamada iki potansiyel sorun
ortaya ¢ikacaktir. ilk sorun likiditenin ekonomiden ne zaman ve hangi miktarda
cekilecegine karar vermek amaciyla finansal istikrarsizlik ve enflasyon nispi
risklerindeki kaymay1 belirlemektir. Buradaki amag iki risk arasindaki optimal
Odiinlesmeye miimkiin oldugunda yakin bir para politikas1 olusturmaktir. Bu
amacin gerceklestirilebilmesi para otoritesinin tahmin giiciine baglidir.

Ikinci sorun merkez bankasinin bagimsizhgini siirdiirme kabiliyeti ile
ilgilidir. Finansal krizin siddeti azaldiginda kamu bor¢ yiikiiniin enflasyon
araciligryla azaltilmak istenmesi merkez bankasina enflasyonist politikalar

133

uygulamas1 bakimindan bir baski olusturabilecektir'®. Ote yandan kredi
riskli teminatlara karsilik bankalar arasi piyasada likidite saglanmasi, uzun
donemde merkez bankalarinin bilangolarini daha riskli hale getirebilmektedir.
Ayrica s6z konusu likidite sunumu geleneksel para politikasi uygulamalarini
da zorlastirabilmektedir. Cilinkii bu durumda merkez bankasinin para politikasi
durusu ve likidite saglama amaclar1 arasindaki farki agiklama ve daha fazla

miktarda likiditeyi arindirma ihtiyaci ortaya ¢ikmigtir'**.

Para kurulu sistemini uygulayan iilkelerde bu sistemin kurallari, kurullarin
son kredi verme kapasitesini sinirlandirmaktadir. Bu durum fiyat istikrarmin
saglanmasi icin bir ara olarak para kurulu sisteminin kabul edilmesine karst
bir disiince olarak degerlendirilmektedir'®>. Likidite desteginin finansal
istikrarsizlik durumunda devreye girdigi gozden kagirilmamalidir. Buna gore
likidite destegi Onleyici olmaktan ¢ok diizeltici bir uygulamadir. Ayrica acil
likidite desteginin saglanmasi ahlaki tehlikeye yol acabilmektedir. Dolayisiyla
finansal kurumlarin 6diing almaya yeterli kredi degerliligine sahip olmadiklar
halde resmi kurumlarin kendilerine kredi verecegine emin olduklarinda daha
riskli islemlere girisebilmektedirler.

“Bankalar kriz durumunda 6nleyici amagl olarak daha fazla likidite tutmay1
tercih etmekte ve bu ylizden likiditenin fiyatin1 yani piyasa faiz oranlarini

132 Allen W. A.& Wood, G. (2006) Defining and Achievingi Financial Stabilitiy, Journal of
Financial Stability s.:165-166

133 Cukierman, A. (2011). Reflections on the Crisis and on its Lessons for Regulator Reform and
for central Bank Policies Journal of Financial Stability, s.34

134 Nier, E. W. (2009) Financial Stability Fromeworks and the Role of Central Banks: Lessons
from the Crisis. IMF Working Paper.s 11

135 Allen, W. A.& Wood, Geoffrey 2006. Defining and Achievingi Financial Stabilitiy, Journal
of Financial Stability s 165-166
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arttirmaktadirlar. Ayn1 zamanda daha riskli olarak diigiiniilen bankalar piyasa
fonlamasi1 ve islemleri disinda kalabilmektedirler. Bu durumda merkez
bankasi faiz oranlarini hedef orana gekebilmek i¢in bankacilik sistemine
daha fazla likidite saglayacaktir. Ote yandan daha fazla saglanan likidite
bankacilik sisteminde likiditenin yeterli bir sekilde dagitimi igin glivence
olusturmayabilecektir. Asirt likidite bir banka grubunda yogunlasabilecektir.
Bu durumda s6z konusu bankalar ellerindeki asir1 miktardaki fonlar1 diger
finansal kurumlara yiiksek risk tasimalari nedeniyle kullandirmak yerine
merkez bankasina geri yatiracaklardir. Odeme giiciine sahip olan bir finansal
kurumun kredi riskinin yiikselecegi diisiiniildiiglinden dolay1 fon piyasasinin
disinda kalmasi durumunda merkez bankasi son kredi verme merci olarak

miidahale edecek ve riskin diger kurumlara sigramasini engelleyecektir”!3¢.

3. PARA POLITIKASININ RiSK ALMA KANALI

Kisa donem faiz oranlarinin bankalarin risk alma egilimlerini etkilemesi
genelde para politikasinin risk alma kanali olarak adlandirilmaktadir. Esas
itibariyle risk alma kanali sadece banka kredilerinin miktarimi degil ayni
zamanda kalitesi ile ilgili de bir kavramdir. Risk alma kanali; politika oranindaki
degismelerin risk algilamalart veya risk toleransini etkilemesi ve buna bagl
olarak portfOy riskinin derecesi, varliklarin fiyatlamasi ve fon genislemesinin
fiyat ve fiyat dis1 sartlari lizerinde etkide bulunmasi olarak tanimlanmaktadir.
Risk alma kanali en az li¢ sekilde islemektedir. Birinci etki faiz oranlarinin
fiyat, gelir ve nakit akimlan {izerindeki etkisi vasitasiyla islemektedir. Bu
etki cercevesinde diislik faiz oranlar1 gelir ve karlar kadar varlik ve teminat
degerleri artirmakta, bu ise sirasiyla risk algilamasini azaltmakta ve/veya risk
toleransini artirmaktadir. Bu geligsmeler risk alma egilimin tesvik etmektedir.
Ikinci etki piyasa oranlar1 ve hedef getiri oranlar1 arasindaki iliski vasitasiyla
islemektedir. Bu etki ¢ergevesinde diisiik faiz oranlari risk toleransini artirmak
amaciyla nominal olarak ifade edilen getiri oranlar1 hedefi ile kati1 bicimde
karsilikli etkilesim i¢inde olabilmektedir. Kat1 hedef getiri oranlari s6zlesmenin
yapisini yansitabilmektedir. Ornegin emeklilik fonlar1 ve sigorta sirketleri
onceden belirlenmis uzun dénem sabit getiri oranlarina sahiptir'*’. Nominal
hedef oranlarina uymak kurumsal ve diizenleyici kisitlamalarla iligkilidir. Hayat

136 Gameiro I.M., Soares, C.& Sousa, J. (2011) Monetary Policy and Financial Stability: An
Open Debate. Banco De Portugal Economic Bulletin. Spring.s s.18

137 Borio C. & Zhu, H. (2008). Cpital regulation, Risk-Taking and Monetary Policy: A Missing
Link in the Transmission Mechanism. BIS Working Papers.s.9
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sigorta sirketleri ve emeklilik fonlar1 genellikle varliklarimi yiikiimliiliklerinden
hareketle yonetmektedirler. Bazi iilkelerde yiikiimliiliikler minimum getiri
garantisi ile baglantilidir ve bu getiri yasa ile sabitlenebilmektedir. Ugiincii etki
ise merkez bankasiin tepki fonksiyonu ve iletisim politikalarinin 6zellikleri
vasitasiyla islemektedir. Bu etki ¢cergevesinde politika kararlarina baglilik ve bu
politikalarin geffaflik derecesinin arttirilmasi belirsizligi azaltmaktadir. Boylece
merkez bankasi risk primini baskilayabilmektedir'®.

Parapolitikasiinfinansalistikrariizerindekietkisininrisk-almakanaliilenasil
gerceklestigine dair bir 6rnek verilebilir. Gevsek para politikasinin uygulanmasi
durumunda diisiik faizler yatirimeilar: daha yiiksek getiri elde etmeye ve daha
riskli varliklara yoneltebilmektedir. Ayrica yatirnmcilar para politikasinin
asimetrik olarak uygulandigini algilarlarsa daha fazla risk almaktadirlar. Bu tiir
bir uygulama; varlik fiyatlarinda bir diislis olmas1 durumunda politika oraninin
azaltilmasi, varlik fiyatlarindaki artis durumunda ise bunu 6nleyici bir tepki
verilmemesi anlamina gelmektedir. Daha dolayli olan bir diger kanal varlik fiyat
artislarint kuvvetlendiren bir kisirdongii tarafindan olusturulmakta ve bankalarin
riskli varliklari ellerinde tutmalarina neden olmaktadir. Finansal kurumlar sabit
veya konjonktiir yanlisi kaldirag oranlarmi hedeflemektedirler. Bu yiizden
finansal varliklarin degerindeki bir artis hedef kaldirag oranlarimi tutturmak
icin finansal kurumlarin bilangolarini genisletmesine neden olmaktadir. Bu
durum varlik fiyatlariin artmasi yoniinde daha ¢ok baski olusturmaktadir. Bu
durum ayni zamanda finansal sistemdeki risk diizeyinin artmasina da neden
olmaktadir. Clinkii glivenli yatirimlara ulagilabilirlik sinirlanmistir. Bu yiizden
bankalar bilangolarini genislettikleri zaman risk spektrumlarini riskli borglular
yoniinde yukariya hareket ettirmektedirler'®. Yeterli 6nlemler alinmadiginda
asir1 ve 1srarl faiz oran1 azalislart bazi yatirimeilarin daha fazla risk almasina
neden olabilecektir. Ornegin bazi firmalar faiz oranlari yiikseldiginde sabit
yukiimliiliikleri karsilamada zorlanacaklardir. Yiikiimliiliikleri cari diisiik faiz
oraninda karsilamak icin asir1 riskli varliklara yatirnm yapilabilecektir. Yarica
bor¢lanmanin maliyeti azalacagi i¢in diger yatirimcilar az maliyetle riski
artirmak i¢in iyi bir zaman oldugu sonucuna varacaklar ve kaldira¢ oranlarini
yiikselteceklerdir'*.

138 Borio C. & Zhu, H. (2008). Cpital regulation, Risk-Taking and Monetary Policy: A Missing
Link in the Transmission Mechanism. BIS Working Papers.s.9
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Ote yandan bagka bir iktisat¢1 risk alma kanali en az iki yolla islendigini
sOylemektedir. Birincisi, diisiik faiz donemlerinde bankalar daha fazla risk
alma egiliminde olabilmektedir. Diger bir deyisle faiz oranlar azaltildiginda
bankalar daha riskli varliklara yatirim yapma egiliminde olabilirler. Boylece
s6z konusu varliklarinin getirisi azalmaktadir. fkincisi, diisiik faiz oranlarmin
yatirnm degerleri lizerindeki pozitif etkisi ve nakit akimlar1 bankalarin daha

fazla risk almasina neden olmaktadir'#!

. Bagka bir iktisat¢iya gore ise risk alma
kanali en az iki sekilde islenmektedir: //k olarak, giivenli varliklara yapilan
yatirnmlarin diisiik getirilere sahip olmasi bankalar1 ve kurumsal yatirimcilar
daha fazla risk almaya yoneltmektedir. /kinci olarak, diisiik faiz oranlari
varlik fiyati ve belirsizligini etkilemektedir. Bu ise bankalarin bilangolarinda
ayarlamalara neden olmaktadir. Ozellikle bankalar hedef kaldira¢ oranlarina
yoneldikge hisse senedi fiyatlarinda ve bankalarin sermaye degerindeki artig
bankalarin bilangolarii genisletmesini tesvik etmektedir. Bu ¢ercevede para
politikasinin aktarim mekanizmasi finansal aracilara dayali piyasa kaldiracim
ve likiditesini dikkate almalidir'#.

“Para politikasinin risk alma kanalini olusturan dort etki bulunmaktadir.
Birinci etki, dogrudan fiyat etkisidir. Faiz oranindaki artigin ardindan bankga
borcunun alternatif maliyeti artmaktadir. Bu yiizden banka onlamasi daha pahali
hale gelmektedir. /kinci etki, cergevesinde fonlama maliyetleri artarken bankanin
borglarini geri 6deyebilme olasilig1 azalmaktadir. Bankalarin yiikiimliiliiklerini
yerine getirememesi olasilig1 artmakta ve risk primi yiikselmektedir. Ugiincii
etki, ikame etkisidir. Bu etki ¢ergevesinde borcun fiyati yiikselirken bankalar
daha az bor¢lanma yoluna gitmektedirler. Diger yandan borg servisi maliyetleri
ve bankalarin borg yiikleri artmaktadir. Bu ise bankalar1 varlik riski almaya
yoneltebilmektedir. Son etkide ise faiz oranlarindaki artig bankalarin karlarini
azaltmakta ve etkinligi en diisiik olan bankalarin sistemden g¢ikmalarina
neden olmaktadir. Bu etkiler ayn1 zamanda para politikas1 uygulamalarinda
kullanilan faiz orani aracinin banka borglulugu iizerindeki etkilerinin hangi

kanallar vasitasiyla ger¢eklesecegini de gostermektedir'*

. Bu iktisatgilara gore
bankalarin bor¢luluk seviyeleri diisiik oldugunda banka riskindeki bir yiikselisi
engellemek i¢in faiz orani artis1 oldukea etkindir. Bankalarin bor¢larinin fazla
olmasi, bor¢ servisi maliyetlerindeki bir artisin karlar tizerinde daha fazla
negatif etkide bulunacagini ifade etmektedirler. Bu ise faiz orani artiginin riski
141 Altunbas, Y. (2012) Gambacorla, Leonardo & Marques-lbanez, Daviz. Do Bank
Charucteristics Influence the Effect of Monetary Polley on Bank Risk? Economic Letters.s.220
142 Gameiro, I. M., Soares, C. & Sousa, J. (2011). Monetary Policy and Financial Stability: An
Open Debate. Banco De Portugal Economic Bulletin.Spring.s 16

143 Agur, I. & Demertzis, M. (2012). Excessive Bank Risk Taking and Monetary Policy.
European Central Bank Working Papers.s. 14-15
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azaltmaya yonelik etkisini dengeleyebilecektir. Bu ¢ercevede faiz oranindaki
artisin dogru bir zamanlamayla gergeklestirilmesi gerekmektedir'+.

Diistik kisa vadeli faiz oranlari; daha dik getiri egrisini, gelecek donemlerde
daha yiiksek net faiz marjin1 ve bdylece bankacilik sektoriiniin risk alma
kapasitesinin daha fazla olmasi seklinde tanimlanabilmektedir. Yiiksek kisa
vadeli faiz oranlar1 ise gelecek donemlerde daha diisiikk net faiz marjin1 ve
bankacilik sektoriiniin risk alma kapasitesindeki bir azalmay1 ifade etmektedir'*.
Baska bir iktisat¢iya gore ise; “ kisa donem faiz oranlari ile bankalarin risk
alma diirtiisii arasinda negatif bir iliski bulunmaktadir. Bu iligki nispeten diisiik
sermayeli bankalar i¢in veya bankalarin sermayelerinin azaldigi dénemlerde
daha az dikkate alinmaktadir’'“.

4. PARA POLITIKASININ BANKA SERMAYE KANALI

Glinimiizde banka sermayesinin gii¢lii olmasi, finansal sistemin
istikrarini saglayan onemli bir etken oldugu goriisiidiir. Bu nedenle {ilkeler
sermaye yeterlilik diizenlemeleri yapmakta ve buna yonelik denetlemelerde
bulunmaktadir. Ote yandan uygulanan para politikalar1 da banka sermayelerini
etkilemek suretiyle finansal istikrar {izerinde etkide bulunabilmektedir.

“Banka sermayesi kanali yaklagimina gore para politikasi banka sermayesi
tizerinde etkide bulunarak banka kredisini etkilemektedir'¥’. Banka kredileri ise
banka sermayesinin yapisina baglidir. Kisa vadeli faiz oranlarindaki bir artig banka
karlarini ve gelecekteki banka sermayesini azaltmaktadir. Bu ise ortalama olarak
banka kredisinin azalmasina neden olmaktadir. Ayrica para politikasinin banka
kredisi tizerindeki etkisi bankacilik sektdriiniin sermaye yeterliligine baglidir.
Disiik sermayeli bankalar tarafindan verilen krediler kuvvetli sermayeli bankalara

gore faiz orani sokuna daha gecikmeli ve kuvvetli bir tepki vermektedir’'#®,

Banka sermayesi kanali tanimlamada c¢ok fazla yer bulmamustir. Banka
bilangolarmin parasal aktarim mekanizmasi {izerindeki etkisini modelleyen daha

144 Agur, 1. & Demertzis, M. (2012). Excessive Bank Risk Taking and Monetary Policy.
European Central Bank Working Papers.s. 22-23

145 Adrian, Tobias & Shin, Hyun Song (2009). Financial Intermediaries and Monetary
Economics. Federal Reserve Bank of New York Staff Reports.s.5

146 Dell’Ariccia, G., Laeven, L. & Suarez, G. (2013). Bank Leverage and Monetary Policy’s
Risk-Taking Channel: Evidence from the United States. IMF Working Paper.s.1

147 Van den H., Skander J.(2002).Does Bank Capital Matter for Monetary Transmission. Federal
Reserve Bank of New York. May.s. 261

148 Van den H., Skander J.(2002).Does Bank Capital Matter for Monetary Transmission. Federal
Reserve Bank of New York. May.s.30-35
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onceki tanimlama temel olarak mevduat-rezerv kanali iizerine odaklanmustir.
Banka sermayesi kanali banka kredilerini etkileyebilen banka sermayesi degeri
veya maliyeti soklarmi kapsamaktadir. Para politikasi faaliyetleri bankacilik
sektoriiniin finansal pozisyonunda degismeye neden olabilmekte ve boylece sektor
hissedarlarinin tercihlerini degistirebilmektedir. Bankacilik sisteminin finansal
pozisyonundaki bir degisme; banka varliklarinin riski, banka sermayesi degerindeki
beklenen bir degisme veya bankacilik sektoriiniin sermaye diizenlenmesi ile ilgili
konulara bagli olarak ortaya cikabilmektedir. Bu degismeler banka sermaye
maliyetini, bor¢ vermeyi ve yukaridaki etkiyi dogurabilmektedir'®.

5. PARA POLITIKASININ KREDI KANALI

Banka kredilerindeki degismeler ekonomik dalgalanmalarin 6nemli bir
sebebidir. Merkez bankalar1 belirledikleri istikrar amaglarina ulagsmak igin
yeterli kredi arzim saglamaya galismaktadirlar. Ote yandan finansal sistemin
istikrarini saglamaya yonelik 6nlemler alan diizenleyici kurumlar ise bu amacin
aksi yoniinde ¢alisabilmektedirler. Sermaye gereklilikleri buna agik bir 6rnek
teskil etmektedir. Sermaye gereklilikleri biitlin bankalarin risk pozisyonlarina
gore yeterli sermaye saglama zorunlulugunu belirlemek suretiyle bankacilik
sisteminin bor¢ verme kapasitesini sinirlandirabilmektedir'.

Kredi kanali ¢ercevesinde para politikasi sadece faiz oranlarinin seviyesini
degil ayn1 zamanda dis finansman priminin biiyiikligiinii de etkilemektedir.
Dis finansman primi digsal fonlar ile i¢sel fonlar arasindaki maliyet farkidir.
Kredi yaklagimina gore agik piyasa faiz oranlarini artiran veya azaltan bir para
politikasindaki degisme dis finansman primini ayni yonde hareket ettirmektedir.
Para politikas1 faaliyeti ve dis finansman pirimi arasindaki iliskiyi agiklayan
iki mekanizma bulunmaktadir. Bu mekanizmalar bilanco kanali ve banka
kredi kanaldir. ik kanal para politikasindaki degismenin likit varliklar, nakit
akimi ve net deger gibi degiskenleri kapsayan borglularin bilangolar1 ve gelir
tablolar1 iizerindeki etkisini ifade etmektedir. Banka kredi kanali ise daha dar
kapsamli olup, para politikas1 faaliyetlerinin mevduat kurumlari tarafindan
gerceklestirilen kredi arzi tizerindeki muhtemel etkisini odaklanmaktadir!s!.

149 Markovic, B.(2006). Bank Capital Channels in the Monetary Transmission Mechanism.
Bank of England Working Paper.s.8-9

150 Cecchetti, S.G & Li, L. (2005) Do Capital Requirements Matter for Monetary Polley, NBER
Working Paper. Deember.s.22

151 Bernanke; B. & Gertler, M. (1995). Inside the Black Box: The Credit Channel of Monetary
Policy Transmission. The Journal of Economic Perspective, 9(4) s. 28 ve 35
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6. PARA POLITIKASININ BILANCO KANALI

Para politikasinin bilanco kanali, merkez bankasinin politikasindaki
degisikliklerin sadece piyasa faiz oranini degil ayni zamanda borglularin
finansal pozisyonlarini hem dogrudan hem de dolayli olarak etkilemesinden
kaynaklanmaktadir. Ornegin sik1 para politikasi borglularin bilangosunu direkt
olarak en az iki sekilde zayiflatmaktadir. /lk olarak 5denmemis bor¢ bulunmasi
halinde yiikselen faiz oranlari faiz harcamalarini direkt olarak artirmakta,
net nakit akimlarmi azaltmakta ve bor¢lularin finansal pozisyonlarini
zayiflatmaktadir. Birgok firma stoklarini ve diger isletme sermayesini finanse
etmek icin kisa vadeli borca giivendikleri i¢in para politikasinin isletme net
nakit akimi {izerindeki dogrudan etkisi nicel olarak oldukga dnemlidir. Zkinci
olarak, yiikselen faiz oranlar1 varlik fiyatlarindaki azalmayi ifade etmekte ve
bu da borglularin teminatlarinin degerini azaltmaktadir. Siki para politikasi
ayni zamanda net nakit akimlarin1 ve teminat degerlerini dolayli yoldan da
azaltabilmektedir'*.

Tablo 10. Para Politikasinin Net Deger Uzerindeki Etkisi'>

Gelir Etkisi ( Nakit Akim
Kanali)

Etki
Kanallari

Para Politikasi
Uygulamalari

Borg Kanali Net Deger
Varlik Fiyat Kanali
Déviz Kuru Kanali

e ikinci Tur Etkisi

Para politikasiin net deger tizerindeki etki kanallarindan gelir etkisi; kisa
donem faiz oranlarindaki bir artisin/azalisin, kisa donemli degisken faizli borcun
O6deme maliyetini artirmasidir (azaltmasidir). Bdylece nakit akimi1 ve net deger
azalmaktadir/artmaktadir. Bor¢ kanali ile birlikte enflasyondaki beklenmeyen
artis nominal borcun 6deme maliyetini reel olarak azaltmaktadir. Varlik fiyat
kanali ikiye ayrilmaktadir. Birincisine gore kisa donem faiz oranlarindaki bir
artig/azalis hisse senedi, tahvil ve konut fiyatlarini azaltmaktadir /artirmaktadir.
Boylece net deger dogrudan etkilenmektedir. [kincisi, hane halkinin varlik

152 Bernanke; B. & Gertler, M. (1995). Inside the Black Box: The Credit Channel of Monetary
Policy Transmission. The Journal of Economic Perspective, 9(4) s.36

153 Egert, B. & Mac D., R. (2006). Monetary Transmission Mechanism in Transition Economies:
Surveying the Surveyable. Magyar Nemzeti Bank Working Papers.s. 18 ve 19°dan yararlanilarak
hazirlanmistir.
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ve likidite etkisidir. Para politikas1 hane halkinin borglanma kapasitesini
etkileyebilmektedir. Eger varliklar veya kredi/o6diing verilenler yabanci
para cinsinden ifade edilirse nominal doviz kurundaki degigmeler yerli para
cinsinden bunlarin degerini artirabilecektir/azaltabilecektir. Doviz kuru kanal
olarak tanimlanan bu durum bor¢lanma kapasitesini etkilemektedir. /kinci
tur etkisine gore para politikas1 faaliyetinin bir sonucu olarak hane halkinin
ve firmalarin harcamasi azalirsa diger firmalarin da gelirleri azalmaktadir. Bu
durum ise net degerde bir azalmaya yol agmaktadir. Sonug olarak hisse senedi ve
konut fiyatlari ile nakit akimlarindaki azalma ile net varligin azalmasi/artmasi
finansal piyasalarin aksamasi (ahlaki tehlike ve tersine se¢im) nedeniyle kredi
saglama kapasitesini azaltmaktadir/artirmaktadir. Bu durum yatirim ve tiiketim
harcamalarinda bir azaliga/artisa yol agmaktadir'>*.

7. PARA POLITIKASININ BANKA KREDI KANALI

Bankalar, fon ihtiyaci olanlar ile fon fazlasi olanlar arasindaki temel aracilik
fonksiyonundan banka, merkez bankalarinin politika kararlarmin firmalar ve
hane halklarinin harcama kararlarina etkisinde 6nemli rol oynarlar'*,

Para politikas1 borglularin bilangolar1 {izerinde etkide bulunurken ayni
zamanda ticari bankalar tarafindan saglanan ara kredi arzini degistirmek
suretiyle dis finansman primine etkilemektedir. Bu etkilesim banka kredi kanali
olarak tanimlanmaktadir. Banka kredi arzinda azalma meydana geldiginde
kiigiik ve orta olgekli isletmeler gibi bankalardan borglananlar tam olarak kredi
kullanmaktan vazge¢cmezler. Diger yandan yeni bor¢ vereni bulmak ve kredi
iligkisi olusturmak ile iligkili maliyetler ile karsi karsiya kalirlar. Bu yiizden
banka kredi arzindaki bir azalma dig finansman primine artirabilecek ve reel
faaliyeti ise distirebilecektir'e,

Para politikas1 uygulamalar1 bankalarin kullandirdiklar1 krediler iizerinde
dogrudan etkide bulunabilmektedir. Bunun nedeni uygulamalarin banka
rezervlerini etkilemesidir. Bankalar kredilerini kismen zorunlu karsilik
ayirdiklar yiikiimliikleri ile finanse etmektedir. Siki para politikasi ise banka
rezervlerini azaltmaktadir. Bankalarin alternatif finansman imkanlarina

154 Egert, B. & Mac D.R. (2006). Monetary Transmission Mechanism in Transition Economies:
Surveying the Surveyable. Magyar Nemzeti Bank Working Papers.s. 18 ve 19.

155 Dale, S. ve Haldane, A. G. (1993). Bank Behaviour and the Monetary Transmission
Mechanism. Bank of England Quarterly Bulletin, 478- 491, Kasim

156 Bernanke; B. & Gertler, M. (1995). Inside the Black Box: The Credit Channel of Monetary
Policy Transmission. The Journal of Economic Perspective, 9(4) s. 40.



Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankast Para Politikasinin Finansal Istikrara Etkisi

kolayca ulagamamasi durumunda yiikiimliiliiklerde olusabilecek azalma, banka
kredilerinde azalmaya neden olmaktadir. Banka sermayesinin diizenleyici
kurumlar tarafindan olusturulan sermaye yeterlilik kisitinin veya altinda olmast
durumunda kredi kanali daha az bir etkiye sahip olabilmektedir. Ciinkii sermaye
yeterliligi kisiti ile birlikte bir banka ilave sermaye olmaksizin kredi miktarini

yiikseltememektedir's’.

Banka kredi kanalinin etkin olarak ¢alismasi i¢in ti¢ kosul gereklidir!>® :

a) Firmalarin bilangolarinin yilikiimliiliik tarafinda yer alan finansman
bonolari ile banka kredileri tam ikame mallar olmamalidir. Bu kosul
altinda, banka kredi arzinda bir azalma olmasi durumunda, firmalarin
kredilerle ayni sartlarda finansman bonosu ihra¢ ederek ihtiyaclarini
kargilamalari miimkiin olmaz.

b) Merkez bankalarinin  uyguladigi  politikalar ~ kredi  arzim
etkileyebilmelidir. Ornegin merkez bankasinin para arzini azaltmasi
durumunda bankalarin rezervlerdeki degisime, kredi arzinda bir
degisiklik yapmadan, diger finansman tiirlerini (tahvil stokunu
azaltmak, mevduat dis1 kaynak bulmak vb.) kullanarak tepki vermesi
miimkiin olmamalidir.

c) Para politikas: degisikliklerinin etkisini ortadan kaldiran tam uyumlu
fiyat uyarlamalari miimkiin olmamalidir.

8. PARA POLITIiKASININ VARLIK FiYATLARI KANALI
8.1. Para Politikasimin Varlik Fiyatlar1 Uzerindeki Etkisi

“Varlik fiyatlarindaki azaliglar veya artislar 5nemli derecede makroekonomik
dalgalanmalara neden olmaktadir. Bu ylizden para politikas1 uygulamalar
varlik fiyatlarindaki degismelere tepki vermek suretiyle makroekonomik
dalgalanmalar1 hafifletebilmektedir. Bu tepki bir sonraki baslikta ele alinacak
olup varlik fiyatlar1 ve para politikast arasindaki iliskinin bir yoniinii
gostermektedir. Diger yon ise para politikas1t uygulamalarinin varlik fiyatlart
tizerindeki etkisidir. Para politikasinin varlik fiyatlari {izerindeki etkisi varlik
cesitlerine gore farklilik gostermektedir. Para politikas1 degisikligi, bono,
hisse senedi ve gayrimenkul gibi varliklarin goreli fiyatlarini etkiler. Varlik

157 Van den H. Skander J.(2002). Does Bank Capital Matter for Monetary Transmission. Federal
Reserve Bank of New York. May.s.260
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fiyatlarindaki diigme, firmalarin ve hane halklarinin borg¢-varlik oranlarini
degistirerek; borglarint geri 6demede zorluklarla karsilagmalarina ya da
zorluklarla karsilasabilecekleri endisesine kapilmalarina sebep olabilir.
Bu durum, firmalar1 ve hane halklarimi, harcamalarmi ve bor¢lanmalarini
azaltarak bilango pozisyonlarmi giiclendirmeye yoOnlendirir. Para politikasi
uygulamalarinin toplam talep {izerindeki etkileri, varlik fiyatlar1 ve bilango
degismelerine ekonomik aktivitelerin tepki vermesiyle daha da kuvvetlenebilir.
Ornegin; faiz oranlarinda artis sonucu varlik fiyatlarmin diismesi ve bilangolarin
zayiflamasi baslangicta toplam iiretim seviyesinde ve gelirde bir azalmaya sebep
olur. Ekonomik aktivitedeki bu azalma firmalarin ve hane halklarinin nakit
akiglarin1 zayiflatarak, onlarin finansal sikintilar karsisinda daha savunmasiz

kalmalarina ve toplam harcamalardaki ikinci dalga azalmalara sebep olur'.

Para aktarim mekanizmasinin finansal sistem {izerindeki etkisi agisindan
incelenecek olan bir diger kanali reel varlik fiyatlari {izerinden islemektedir.
Parasal aktarim mekanizmasiin kredi yaklasimi bankalarin finansal sistemde
0zel bir rolii oldugunu ileri siirmektedir. Clinkii bankalar kredi piyasalarindaki
asimetrik bilgi sorunlarini ¢ézmeye uyumlu kurumlardir. Belirli borglular
bankalardan bor¢ alamadiklar1 silirece kredi piyasasina girememektedirler.
Bankalar énemli miktarda reel varlik kredisi vermektedir ve ayni zamanda
reel varligin degeri de teminat olarak kabul edilmektedir. Parasal bir genisleme
sonucunda reel varlik fiyatlar artarsa banka kredi kayiplar1 azalacak ve banka
sermayesi artacaktir. Daha fazla banka sermayesi bankalarin daha fazla kredi
kullandirmalarina yol agacaktir. Bu ise yatirim harcamalarin1 ve toplam
talebi artiracaktir. Yukarida bahsedilen egilimlerin tersi ortaya c¢iktiginda ve
reel varlik fiyatlar1 azaldiginda ise bu mekanizma sermaye daralmasi olarak
adlandirilmaktadir'®.

Parasal aktarim mekanizmasinin finansal sistem iizerindeki etkisi doviz
kurundaki degismelerle de ilgilidir. Yurti¢i borcun 6nemli bir kismi yabanci
para cinsinden ise doviz kurundaki dalgalanmalar hem finansal hem de finansal
olmayan firmalarin bilangolarini etkilemek suretiyle toplam talep iizerine
onemli etkilere sahip olabilmektedir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde
parasal genisleme yurti¢i paranin degerini diisiirmekte ve finansal olmayan
kurumlarin bor¢ yiikiinli artirmaktadir. Varliklar yurti¢i para birimi ile ifade
edildigi i¢in net deger azalmaktadir. Bilangodaki bu bozulma tersine se¢im
ve ahlaki tehlike sorunlarini da beraberinde getirmektedir. Neticede krediler,

159 Kasapoglu OZ. (2007), Parasal Aktarim Mekanizmalar1: Tiirkiye I¢in Bir Uygulama Baslikli
Uzmanlik Yeterlilik Tezi.Subat /Ankara.
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yatirim harcamalar1 ve toplam talep azalmaktadir. Bu mekanizmanin finansal
krizler acisindan ¢okc¢a onemlidir. Ciinkii doviz kurundaki azalislar ile birlikte
yabanci para cinsinden yiikiimliiliiklerin degerindeki artiglar finansal kurumlarin
bilangolarint da olumsuz etkilemektedir. Diger yandan hane halklarinin ve
firmalarin yabanci para cinsinden borglarin1 6demede zorlanmalar1 da kredi
kayiplarina yol agmak suretiyle finansal kurumlarin bilangolarinin varliklar
kismini olumsuz etkileyecektir'®!,

8.2. Para Politikasinin Varhk Fiyat Balonlarina TepKkisi

8.2.1. Para politikasinin varlik fiyat balonlarina tepki vermesi ile ilgili
yaklasimlar

Para politikasinin varlik fiyatlaria tepkisi ile ilgili olarak temelde iki
yaklasim bulunmaktadir. Bu yaklasimlardan birincisi para politikalariin varlik
fiyatlarina tepki vermesi gerektigidir. [kinci yaklasim ise para politikalarinin
varlik fiyatlarma bir tepki vermemesi gerektigidir. IIk yaklagim varlik fiyatlarinin
“balon” olarak adlandirilacak sekilde asir1 artis1 ve daha sonra ise balonun
sonmesi seklinde ifade edilen fiyatlardaki siddetli diisiislerin makroekonomik
istikrar lizerinde olumsuz etkiler ortaya c¢ikartabilmesi nedeniyle bir para
politikasi tepkisi Onerisine dayalidir.

Merkez bankalar1 varlik fiyatlarindaki dengesizliklere sistematik olarak
tepki vermek suretiyle makroekonomik performansi artirabilmektedirler.
Uretim ve enflasyon dalgalanmalarini hafifletmeye ¢alisan merkez bankalari
varlik fiyatlarindaki degismeleri dikkate alarak faiz oranlarimi degistirmek
suretiyle bu sonuca ulasmaya g¢aligmaktadirlar. Bunun temel nedeni varlik
fiyatlar1 yiikselirken faiz oranlarinin ilimli bir sekilde artmasi, varlik fiyatlar
azalirken ise faiz oranlarinin ilimli bir sekilde diismesi bu balonlarin liretim ve
enflasyon iizerindeki etkisini dengelemektedir. Bu tiir bir tepki makroekonomik
istikrara katkida bulunmaktadir'®.

Para politikasinin varlik fiyatlarindaki degismelere tepki vermemesi
gerektigine dair yaklagima gore balonlarin tanimlanmasi miimkiin olmadigi i¢in
riizgara kars1 politikalar uygulanmamalidir. Varlik fiyat balon ve sénmelerinden
kaynaklanan ekonomik istikrarsizligin hafifletilmesi i¢in para politikas1 uygun

161 Mishkin F. S. (2001) The Transmission Mechanism and the Role of Asset PRices in Monetary
Policy. National Bureau of Economic Research Working Paper.s. 6
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bir ara¢ degildir. Mikro seviyedeki politikalar balonlarin etkisini azaltmak ve
bu etkilere karsi finansal sistemi korumak icin kullanilabilmektedir. Bu tiir
politikalar sunlar1 i¢erebilmektedir'®*:

1. Bankacilik sektoriindeki sermaye yeterliligini saglamaya yonelik
denetim faaliyeti,

ii.  Portfoylerin stres testi,
iii.  Uygulamalarin agiklanmasi suretiyle seffafligin saglanmasi,
iv.  Finansal okur-yazarligin artirilmasi,

v.  Finansal serbestlesme siirecine daha fazla dikkat edilmesi,

vi. Ihtiya¢ duyuldugunda son o6diing verme merci fonksiyonun
kullanilmasi.

Merkez bankalarmin varlik fiyat balonlarina tepki vermesi gerektigini
savunan yaklasim FED baglaminda iki gruba ayrilmaktadir. Birinci grupta
“riizgara kars1 durma” stratejisini benimseyenler yer almaktadir. Bu stratejiye
gore FED varlik fiyat degismelerini dikkate almali ve bu degisimlerin olasi
sonuglarma tepki vermelidir. Diger yandan bu goriise gére FED varsayilan
bir balon politikasindan uzak bir sekilde varlik fiyatlarina yonelik 1limli bir
yonlendirme yapmaya calismalidir. Zkinci grup ise daha aktif politikalarin
kullanilmasi gerektigini 6nermektedir. Bu goriise gére FED faiz oranlarini sert
bir sekilde artirmalidir ve bdylece varlik fiyatlarindaki potansiyel balonlar
proaktif bicimde elimine etmelidir'®*.

8.2.2. Enflasyon hedeflemesi rejiminde para politikasinin varlik fiyat
balonlarina tepki vermesi

Para politikasinin varlik fiyatlarina verdigi tepki geleneksel yaklagim'®

cercevesinde proaktif bir 6zellige sahip degildir. Enflasyon hedeflemesi rejimi
merkez bankalarmin varlik fiyatlarina nasil tepki vermeleri gerektigi sorusuna
ozellikli bir cevap vermektedir: varlik fiyatlarindaki degismeler sadece
merkez bankalarinin enflasyon tahmini etkiledikleri siirece para politikasini
etkilemektedir. Kat1 bir enflasyon hedeflemesi rejimi varlik fiyatlar1 belirsiz

163 Bernanke, B. (2002). Asset-Price “Bubbles” and Monetary Policy. Speech delivered at the
New York Chapter of the National Association for Businnes Economics, New York, 15 October.
164 Bernanke, B.(2002). Asset-Price “Bubbles” and Monetary Policy. Speech delivered at the
New York Chapter of the National Association for Businnes Economics, New York, 15 October.
165 Bernanke B.& Gertler, M. ( 1999, 2001 ) Taylor Kurali baglaminda geleneksel yaklagimi
aciklamustir.
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oldugu zaman bu belirsizligin kaynagina bakmaksizin iiretim ve enflasyonu
sabitlestirilmistir. Enflasyona kat1 bir sekilde tepki verilmesi halinde varlik
fiyatlarina tepki vermenin ilave bir faydasi olmayacaktir.'®.

Esnek enflasyon hedeflemesi rejimi varlik fiyatlarindaki degismelere tepki
acgisindan yeterli olabilmektedir. Ileriye doniik esnek enflasyon hedeflemesini
benimsemis merkez bankalarmin cari faiz oranlarini belirlerken finansal
dengesizlikler ve varlik fiyat balonlarinin uzun dénem sonuglarint dikkate
almalar1 gerekmektedir. Finansal dengesizlikler, varlik fiyatlarindaki saplamalar
ve bunlara dair olusan diizeltme hareketleri para politikasi yapicilari igin 6nemli
maliyetleri beraberinde getirmektedir. Fiyat istikrarini saglamak finansal
istikrarsizliktan kaginilabilecegini garanti etmemektedir. Makroekonomik
amagc degiskenlerle ilgili olas1 dengesizliklerin ve sapmalarin sonuglar1 optimal
planlarin olusturulmasinda kullanilan biiyiime ve enflasyon beklentilerine
iliskin degerlendirmelerde dikkate alinmalidir. Bu yiizden para politikasinin
varlik fiyatlarindaki degismelere tepkisi konusunda esnek enflasyon hedeflemesi
yeterli goriilmektedir ve bu rejimi benimsemis merkez bankalarinin ilave bir
para politikasi tepkisi vermesine ihtiya¢ duyulmamaktadir'®’.

Varlik fiyatlar gelecekteki fiyat hareketleri ile ilgili bilgi icerebilmekte ve
beklenen mal fiyatlar i¢in temsili degisken olabilmektedir. Varlik fiyatlarinin
tiiketici fiyatlart enflasyonunun tahmin edilmesine yardimci olmasi durumunda
geleneksel enflasyon Slglimleri yerine konut ve hisse senedi fiyatlarinin dahil
edildigi daha genis bir 6l¢lim kullanilabilmektedir. Para politikas1 geleneksel
olarak Olciilen enflasyon ve varlik fiyat enflasyonunun agirligi toplamindan
olusan enflasyon 6l¢giimiinii hedefleyebilmektedir!®.

8.2.3. Varlik fiyatlarinin bilango kanali ile reel ekonomi iizerindeki etkisi

Varlik fiyatlar1 ve reel ekonomi arasindaki iliski bilango kanali vasitasiyla
aciklanabilmektedir. Temel Neo/Klasik modelin tersine kredi piyasalari
stirtiinmesiz degildir. Diger bir deyisle bilgi, isteklendirme veya tesvik ve
uygulama sorunlar1 her zaman goriilmektedir. Bu sorunlar nedeniyle krediler
finansal pozisyonlar1 kuvvetli olan borglular icin diisiikk maliyetli olarak
artirilabilmektedir. Nakit akimlar1 ve bilango durumu ekonomik birimlerin borg

166 Bernanke, B. & Gertler, M. (2001) Should Central Banks Respond to Movements in Asset
Prices? The American Economic Revies, 253 ve 2591(2),

167 Bean, C. (2003) Asset Prices, Financial Imbalances and Monetary Policy: Are Inflation
Targets Enough? BIS Working s.1-18

168 Gameiro, I. M.,, Soares, C. & Sousa, J. (2011). Monetary Policy and Financial Stability: An
Open Debate. Banco De Portugal Economic Bulletin.Spring.s 9
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alma-verme potansiyelinin temel belirleyicisidir. Varlik fiyati degismelerinin
ekonomi tizerindeki etkisi bu degismelerin hane halklarinin, firmalarin ve
finansal aracilarin bilangolar1 {izerindeki etkisi vasitasiyla gergeklesmektedir.
Ornegin, firmalar ve hane halklar isteklendirme ve bilgi sorunlarini diizeltmek
amaciyla bor¢lanirlarken varliklarini teminat olarak kullanabilmektedirler. Bu
sartlar altinda varlik degerlerindeki bir diigiis var olan teminatlar1 diigiirmekte
ve borglular iizerindeki kaldiragta planlanmayan yiikselislere neden olacaktir.

Bu ise potansiyel bor¢lularin kredi piyasasina girislerine engel olmaktadir'®.

Toplam varliklarin degerindeki bir artis toplam varliklarin bir oram
olan 0z kaynagi artiracak ve bu ise kaldiraci azaltacaktir. Bununla beraber
beklentilerin tersine kaldirag ve toplam varliklar arasinda giiclii bir pozitif
iliski bulunabilmektedir. Bunun nedeni bankalarin varlik degerindeki artisa
bilangolarint genisleterek tepki vermeleridir. Varlik fiyatlarindaki asirt artig
durumunda bankalar yiikiimliiliikklerini varliklarindaki artistan daha fazla
artirmakta ve bdylece kaldiraglarini artirmaktadirlar. Varlik fiyatlarindaki ani
diisiis durumunda ise bankalar yiikiimliiliiklerini varliklarindaki azalmadan
daha hizli azaltirlar ve boylece kaldiraglarini azaltirlar. Konjonktiir yanlis1 bir
kaldiracin sonucunda bir geri bildirim etkisi ortaya ¢ikmaktadir.

Varlik fiyatlarindaki artis daha 6nceden bahsedildigi iizere kurumlarin net
degerini veya 6z kaynagini toplam varliklara oran olarak artirmakta ve bu da
bilangolarin giiglii olmasina neden olmaktadir. Bilangolar gii¢lendigi zaman
kaldira¢ azalmaktadir. Kurumlar konjonktiir yanlis1 kaldiraca sahip olduklart
icin kaldirac1 artirarak kaldiragtaki asinmaya tepki vermek zorundadirlar. Bunu
saglamanin bir yolu daha fazla borglanarak varlik satin alimlarini artirmaktir.
Varliklara olan talep varlik fiyatlarini artirirsa olasi bir geribildirim etkisi ortaya
cikacaktir: giiglii bilango varliklara olan talebin daha fazla olmasina neden
olacak ve bu sonug varliklarin fiyatlarini artiracak ve bilangolar1 daha fazla
giiclendirecektir ( Tablo.10-11) '7°,

169 Bernanke, B. & Gertler, M. (1999). Monetary Policy and Asset Price Volatility. Federal
Reserve Bank of Kansas City. Economic Review, Fourth Quarter.s.20

170 Demirhan, B. “Para Politikasinin Finansal Istikrara Etkisi: Tiirkiye Uzerine Ampirik Bir
Arastirma” baslikli doktora tezinden ( Ana kaynak:Adrian & Shin, 2008: s.3-4)
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Tablo. 11 Tablo. 12
Varhk Fivatinda Artis Durumu Varhk Fivatinda Azals Durumu
Bankalar kaldiraci artirir Bankalar kaldiraci azaltir

banka bilangolari banka bilangolart banka bilangolari banka
bilangolari
giiglendirir genisler zayiflar daralir
Varlik fiyatlar artar Varlik fiyatlar azalir

Varlik fiyatlar1 azaldiginda kurumlarin net degeri varliklarin degerinden
daha hizli bir oranda azalacaktir. Kurumlarin bilangolar1 zayifladigi igin
kaldiraglar1 artacaktir. Diger yandan bu kurumlar konjonktiir yanlist kaldiract
hedefledikleri icin kaldiraglarini azaltmaya c¢aligmak zorundadirlar. Bunun
yolu ise bazi varliklar1 elden ¢ikarmaktir. Elde ettikleri gelirleri ise borglart
O6demede kullanirlar. Bu yiizden varlik fiyatindaki bir diisiis; varlik arzinda
bir artisa neden olmakta ve varlik fiyatinda bir diisiise normal arzin tepkisini
tersine ¢evirmektedir. Daha fazla varlik arzinin varlik fiyatlarinin azalmasina
neden olmas1 durumunda tekrar olas1 bir geri bildirim etkisi ortaya ¢ikacaktir.
Daha zayif bilango daha fazla varlik satislarina neden olacak ve bu sonug varlik
fiyatlarin1 azaltacak ve daha zayif bilangolara yol acacaktir ( Tablo:11)'"!,
Dolayisiyla tiim bu agiklamalar neticesinde varlik fiyatlarindaki azalig
yukaridaki bahsedilen siirecin tersine isleyerek bir geri bildirim etkisi ortaya
¢ikartmaktadir.

8.2.4. Varlik fiyatlarinin enflasyon oranina etkisi ve para politikas: tepkisi

Merkez bankalar1 varlik piyasalarinda meydana gelen gelismelerin varlik
fiyatlar1 iizerindeki etkisini minimize etmeye ¢aligmaktadirlar. Bunun nedeni
varlik fiyatlarindaki asir1 artis ve azaliglarin enflasyon orani ve reel ekonomik
faaliyetler iizerinde olumsuz etkilere sahip olmasi ve bdylece ekonomik
istikrarsizliga yol agma ihtimalidir. Bu cercevede merkez bankalarinin para
politikas1 modellerinde varlik fiyatlari dikkate almalar1 gerekmektedir.

171 Adrian, T. & Shin, H.S. (2008). Liquidity, Monetary Policy, and Financial Cycles. Current
Issues in Economics and Finance.s.4
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Para politikas1 ve varlik fiyatlar1 arasindaki iliski ile su degerlendirmeler

yapilmigtir'”,

i.  Enflasyon hedefine ulagsmaya c¢alisan bir merkez bankasi enflasyon
orant, ¢ikt1acigi ve varlik fiyatlarina gore politika aracini ayarlamalidir.
Politika cergevesini bu sekilde olusturmak iiretim degisikligini
azaltabilecektir.

ii.  Varlik fiyatlarindaki diizensizlikleri 6lgmek zor olmasina ragmen
ihmal edilmemelidir. Merkez bankalari ekonomik bozukluklarin
onemli bir kaynagi olan olas1 varlik fiyatlarindaki diizensizlikleri
iceren bir belirsizlik altinda uygulanacak politika i¢in bir ¢ergeve
gelistirmelidirler.

iii.  Cekirdek enflasyon hesaplamasinda konut gibi (hisse senedi fiyatlar
hari¢) bazi varlik fiyatlarina 6nem verilmelidir. Bunu dikkate alarak
oOlgiilen ¢ekirdek enflasyon politika uygulamasinda tiiketici fiyatlar
endeksi gibi geleneksel enflasyon dl¢limlerini tamamlayict olacaktir.

iv.  Varlik fiyatlar para politikas1 uygulamalarinda kullanilan enflasyon
tahminlerinin olusturulmasinda bilgi sunmaktadir. Ayrica varlik
fiyatlar1 enflasyonist etkilerin transferinde de Onemlidir. Varlik
fiyatlarinin tahmini enflasyon tahminlerinin kalitesinin artirilmasina
neden olabilmektedir.

v.  Para politikas1 araglarini kullanarak varlik fiyatlarindaki belirsizligi
azaltmaya dair az kanit bulunmaktadir.

8.2.5. Varlik fiyatlarindaki degisimin politika kurallar: icindeki yeri

Finansal istikrar1 dikkate almayan politika kurallari normal zamanlarda
sistemik risk ve finansal dengesizliklerdeki artisa karsi durmada basarisiz
olabilmekte ve kriz donemlerinde ise gilivenilir olmayabilmektedir.
Birgok durumda finansal kriz merkez bankalarinin piyasalara miidahalede
bulunmasina neden olmaktadir. Finansal sektorii istikrarli duruma doniistiirmek
icin gergeklestirilen bu miidahale uzun donem fiyat istikrarini tehlikeye

diisiirebilmektedir'”.

Varlik fiyatlarindaki biiyilk capli  degismeler finansal krizleri
tetikleyebilmektedir. Bu anlamda enflasyonu 6lgen fiyat endeksinin finansal

172 Cecchetti, S. G., Genberg, H.L.J. & Wadhwani, S. (2000). Asset Prices and Centrol Bank
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varlik fiyatlarii kapsamasi gerekmektedir. Bu durumda merkez bankalari
varlik fiyat enflasyonu ile miicadele etmek icin politika oranlarin1 dogrudan
ayarlayacaktir. Diger yandan bu tiir bir dogrudan tepki bazi noksanliklara
sahiptir. Para politikasi, finansal piyasalar tarafindan baskilanabilmekte ve
manipiile edilebilmekte ve bdylece belirsiz ve tahmin edilemez olabilmektedir.
Ayrica finansal piyasa katilimeilart merkez bankasiin varlik fiyatlarina tepki
verecegi beklentisiyle daha fazla risk alma egiliminde olabilirler. Bu ise finansal
istikrara olumsuz etkide bulunabilmektedir. Sadece varlik fiyatlar1 degil ayni
zamanda politika araci piyasa beklentilerine giiglii bicimde bagli olmakta ve

enflasyon daha bilingli sonuglara yol agabilmektedir'’*.

Merkez bankasi liretim ve enflasyon oranindaki dalgalanmalar diizlestirmek
isterken, bu makroekonomik sonuca ulasmak icin varlik fiyatlarii dikkate
alarak faiz oranlarmi ayarlamaya g¢alisir. Bunun nedeni varlik fiyatlarindaki
balonlarin yatirim ve tiiketimde bozulmalara neden olmasi ve bunun da hem
tiretim hem de enflasyon oraninda asir1 artig ve azalislara yol agmasidir. Varlik
fiyatlar1 artarken faiz oranlarinin iliml bir sekilde artirilmasi, varlik fiyatlari
diiserken de faiz oranlarinin ilimli bir sekilde azalmasi varlik fiyatlarindaki
balonlarin olusma ihtimalini azaltarak bu dalgalanmalarin diizlestirilmesine
yardimc1 olmaktadir'”.

Geriye doniik yapisal ekonomi modellerinde en uygun para politikasi “Taylor
tipi faiz orani kurallar1” tarafindan belirlenmektedir. Bu kurallar faiz oraninin
cari ve gecikmeli enflasyon oranlar ile cari ve gecikmeli ¢iktr ag¢igmin bir
fonksiyonu oldugu ifade edilmektedir. A¢ik ekonomi kapsaminda bu modellerde
merkez bankasi ilave olarak doviz kuruna tepki gostermektedir. Miilk ve hisse
senedi gibi diger varlik fiyatlar1 da toplam talebi etkileyebilmektedir. Varlik
fiyatlarinin iiretim iizerinde 6dnemli bir etkiye sahip olmasi durumunda merkez
bankalar1 varlik fiyatlarindaki degismeleri enflasyonu kontrol etmek amaciyla
tepki verebilmektedirler!”.

Tim bunlar birlikte degerlendirildiginde, varlik fiyatlar1 ve parasal
biiylikliikler gibi finansal degiskenler gelecek donemlerdeki enflasyonu
toplam talep iizerinden etkiledigi goriilecektir. Temel enflasyon hedeflemesi
modelinde enflasyonist baskilar ¢ikti acigi tarafindan belirlenmektedir. Bu
ise gecmis donem kisa donem faiz orani tarafindan belirlenmektedir. Analiz

174 Schioppa, T.P (2002) Central Banks and financial Stability: Exploring a Land in Between.
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175 Cecchetti, S.G., Genberg, H.L.J. & Wadhwani, S. (2000). Asset Prices and Centrol Bank
Policy, The Geneva Report on the World Economy, s.12
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acik ekonomiler igin genisletilebilmektedir. Bunun i¢in déviz kurunun iiretim
acigini etkiledigini varsaymak gerekmektedir. Ote yandan reel varliklarin ve
hisse senetlerinin fiyatlari ile reel para balanslar1 gibi diger finansal degiskenler
de toplam talebin belirleyicileri olarak diigiiniilebilmektedir. Miilk ve hisse
senedi fiyatlar1 6zel sektdriin servetini ve dolayistyla tiiketimini etkilemektedir.
Ayrica kredi yaklasimina gore reel varlik ve hisse senedi fiyatlar: hane halkinin
ve firmalarin borg¢lanma kapasitesini belirlemekte ve bdylece tiiketimi ve
yatirim talebini etkilemektedir. Reel para balanslar1 nispi fiyatlari ve getirileri
etkiledigi icin toplam talep iizerinde dogrudan etkide bulunabilmektedir. Bu
cergevede toplam talebi etkileyen finansal gostergeler baglaminda faiz orani
ve doviz kuru disinda reel varliklarin ve hisse senetlerinin ¢ikti a¢ig1 tizerinde
onemli bir etkiye sahip olmasindan dolay1 bu degiskenlerin ihmal edilmesi

diger degiskenlerin tahmin edilen etkilerinin yanli olmasina neden olacaktir.'”’.

177 Goodhart C.& Hofmann, B. (2002) Asset Prices and the Conduct of Monetary Policy. Royal
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3. BOLUM

TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASININ
FINANSAL iSTIKRARIN SAGLANMASINA YONELIK
UYGULADIGI PARA POLITiKASI UYGULAMALARINA
GENEL BiR BAKIS

1. TURKIYE’DE FINANSAL ISTIKRARIN BIRINCIL AMAC
EDINILMESI SURECIi VE PARA POLITIKASINDAKI YENIi
YAKLASIM

1990’11 yillara bakildiginda Tiirkiye de dalgali biiylime ve enflasyon hiikiim
stirerken ayni1 zamanda finansal krizlerin yasandig bir siire¢ olmustur. Merkez
Bankasi bu stirecte agirlikli olarak doviz kurundaki dalgalanmalari sinirlayict
ve finansal piyasalardaki istikrari saglamaya yonelik politikalar: izlemeye
calismistir.

Tirkiye, giderilemeyen yapisal sorunlar ve tesis edilemeyen giiven
ortami sebebiyle 2001 yili Subat ayinda tarihindeki en koklii krizi yagamustir.
Bu donemde TL yiiksek oranda deger kaybetmis, tarihi sevilere ulasilan
faizin yiikselmesine mani olunamamis, bankalarin yiikiimliiliiklerini yerine
getirememeleri nedeniyle ddemeler sistemi, para ve menkul kiymet piyasalar
islemez hale gelmis ve reel sektorde iflaslar ardi ardina gerceklesmistir. Bu
anlamda finansal istikrarin biiyiik hasar gérdiigii bu donemde finansal sistem
ancak devletin biiyiik ¢apli sermaye destekleri saglamasi ile tekrar isler hale
getirilebilmistir. Yeniden siirdiiriilebilir bir ekonomi ve biliylime ortamini
saglamak i¢in ciddi adimlar atilarak, kamu agiklar1 azaltilmig, kamunun mali
piyasalar tizerindeki baskis1 hafifletilmis ve bankacilik sisteminin daha isler ve
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saglikli bir yapiya kavusarak aracilik fonksiyonuna adapte olmasina, i¢ ve dis
soklara kars1 dayanikli ve uluslararasi arenada rekabetci hale gelmesine yonelik
cesitli diizenleme ve yapisal reform ¢aligsmalari baglatilmistir.

Diger yandan, 2001 yili Mayis ayinda Merkez Bankasi1 Kanunu ile merkez
bankasimin temel amaci “fiyat istikrarin1 saglamak olarak belirlenmis ve
finansal istikrar destekleyici amag olarak benimsenmistir. Ekonomide yapilan
bu reformlar neticesinde finansal 2001 yilinda yasanan krizden sonra hayli bir
yol alinmig ve genel anlamda Tiirkiye ekonomisi giiclii bir yapiya kavugmus,
karlilig1 artmig ve ekonominin gosterdigi giiclii bitylime performansina ciddi
katkida bulunmustur. 2008 yilina gelindiginde reel sektoriin ve Tiirkiye
ekonomisinin saglamlig1 gerceklesen kiiresel finansal kriz ile ¢ok ciddi bir
sinavdan gegmistir. 2001 yilinda gii¢lii ekonomiye gecis programi ile Tiirkiye,
giiclli bir finansal yapiya sahip olmus bu nedenle de kiiresel krizden sinirlh
bigimde etkilenmis ve kriz sonrast déonemde yiiklii miktarda kisa vadeli
sermaye akisina maruz kalmistir. Dolayisiyla gerceklesen kisa vadeli sermaye
akis1 sebebiyle bir yandan krediye erigimi kolaylasarak tiiketimi hizlandirmis
diger yandan Tiirk lirasinin degerlenmesine ve neticesinde cari dengenin hizla
bozulmasina sebebiyet vermistir. Sonu¢ olarak, tiim bu yasananlar finansal
istikrara dair endigeleri artirmis ve alternatif bir politika yaklagimina ihtiyag
duyuldugunu gostermistir. Bu siirecte Merkez Bankasi da, finansal istikrar
odakl1 sdylemlerini artirarak politika degisikliginin ilk sinyallerini de boylece
vermistir.

Bu ¢ercevede Merkez Bankasi, “sayilan makro finansal riskleri sinirlamak
amaciyla, uygulamakta oldugu enflasyon hedeflemesi rejimini, birbirini
tamamlayici nitelikte farkli politika araglarimi bir arada kullanmaya imkan
verecek bigimde yeniden tasarlamigtir. Buna gore, ilk olarak gecelik borg
verme ve bor¢lanma faizi arasindaki fark (faiz koridoru) genisletilerek, para
piyasasinda kisa vadeli faizlerdeki oynakligin konjonktiire gore ayarlanmasina
imkan taniyan bir Operasyonel ¢erceve olusturulmustur. Boylece, kisa vadeli
faizlerin ortalama getirisinin diisiiriiliip oynakliginin artirilmasi yoluyla kisa
vadeli sermaye girislerinin caydirilmasi amaglanmistir. Faiz koridorunun yant
sira, piyasadaki Tirk liras1 likiditesini ve kredi arzin1 kontrol etmek amaciyla
zorunlu karsiliklar bir makro ihtiyati tedbir olarak kullanilmistir. Bu amaca
yonelik olarak zorunlu karsiliklara faiz 6denmesi uygulamasina son verilmis,
karsilik oranlarinin agirlikli ortalamasi artirilmaya baslanmis ve zorunlu
kargiliga tabi yiikiimliiliikklerin kapsam1 genisletilmistir.

Ayrica, bankacilik sisteminin yiikiimliiliikk vadesinin uzatilarak finansal
istikrarin gii¢lendirilmesi amaciyla, zorunlu karsilik oranlarmin kisa vade
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icin daha yiiksek olacak sekilde vadelere gore farklilastirilmasi yoluna
gidilmistir. Diger taraftan, bankacilik sisteminin maliyet ve likidite kanallarinin
olumlu etkilenmesi ve bankalara likidite yonetimlerinde daha fazla esneklik
saglanmasi amaglariyla rezerv opsiyonu mekanizmast gelistirilmistir. Bu
cergevede bankalara Turk lirast ylkiimliliikler icin tesis edilmesi gereken
zorunlu karsiliklarin belirli bir oraninin yabanci para cinsinden tutulmasi, Tiirk
liras1 ve yabanci para yiikiimliiliikler i¢in tesis edilmesi gereken karsiliklarin
belirli bir oraninin altin cinsinden tutulmasi imkani saglanmigtir.”'”® Tiim bu
yapilan degisiklikler neticesinde merkez bankasi, fiyat istikrarina yonelik,
finansal istikrar1 yakindan gozeten esnek bir para politikasi uygulamasina
gecmistir. Yukarida da genel olarak deginilen Tiirkiye’deki para politikasinin
uygulanma siireci ¢ercevesinde; 2001 yilindan itibaren ortiik bir sekilde, 2006
yilindan itibaren ise resmi olarak uygulanan enflasyon hedeflemesi rejimi ile
para politikasi fiyat istikrarina odakl bir strateji izlenmistir'”. Dolayisiyla para
politikasinin finansal istikrar1 gdzetmesiyle uzun yillar enflasyon tek haneli
seviyelere digiirilmistiir.

Kiiresel krizin tarihi bir bakis atildiginda Tiirkiye’nin ¢ikarmasi gereken
derslerden biri de finansal istikrarin ne denli gbz ardi edilmesi halinde, orta
ve uzun vadede makroekonomik ve finansal istikrar igin bir tehdit olusturdugu
gergegidir. Dolayistyla merkez bankalarinin, finansal sistemde stoklanan
riskleri ve varlik fiyatlarindaki balonlarm siki bir takipgiligini yapmasi
gerektigi fikri kiiresel bir fikir haline gelmistir. Birden fazla degiskenin tek bir
aragla kontrol edilmesi merkez bankalari i¢in miimkiin géziikmemektedir. Faiz
oranlariin daima ayni olmamasi sebebiyle fiyat istikrar1 ve finansal istikrarin
dengede durmasi da her zaman miimkiin degildir. Ornegin, “verimlilik
artislartyla desteklenen hizli biiyiime donemlerinde enflasyonun kontrol
altinda tutulabilmesi i¢in diisiik faiz oranlari yeterli olabilmekte, ancak finansal
risklerin birikmesini engelleyememektedir.”!3

Tiim bu degerlendirmeler yapildiktan sonra 2010 yilinin ortalarindan itibaren
politika metinlerinde kiiresel dengesizliklerin bir yansimasi olarak var olan
makro finansal risklere TCMB, daha fazla egilmistir. Bu anlamda kisa vadeli
sermaye girigleri ile birlikte finansal istikrara iligkin risklerin i¢ ve dis talepteki
hizli ayrismadan kaynaklandigi bu durumun yol actigi riskleri minimize etmek

178 http://www.tcmb.gov.tr/wps/wem/connect/ TCMB+TR/TCMB+TR/Main+Menu/
Para+Politikasi/Finansal+Istikrar/Merkez+Bankasi+ve+Finansal+Istikrar
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icin ise alternatif politika araglariin bir arada kullanilmasi gerektigi tizerinde
durulmustur.

TCMB, “biriken makro finansal dengesizlikleri sinirlamak amaciyla temel
olarak iki ara hedef benimsemistir: Kisa vadeli sermaye girislerini azaltmak
ve kredi genislemesini yavaslatmak. Bu dogrultuda, fiyat istikrarindan taviz
verilmeden finansal istikrarin gozetilebilmesi amaciyla, politika faizine ek
olarak zorunlu karsiliklar ve faiz koridorunun (gecelik bor¢ verme ve bor¢glanma
faizi arasindaki fark) aktif para politikasi araglar1 olarak kullanilmasina karar
verilmigtir.”!8!

2. YENI POLITIiKA BILESIMININ UYGULANMASI

TCMB, “kriz doneminde aldig1 likidite tedbirlerini asamali olarak geri
¢ekmis, zorunlu karsilik oranlarinin da kademeli olarak kriz dncesi seviyelere
getirilecegini agiklamistir. 2010 yilinin ortalarindan itibaren ise makro
finansal dengesizliklere yapilan vurgu giderek artirilmig, buna yonelik olarak
alternatif politika araclarinin daha etkin bir sekilde kullanima sokulabilecegi
acikea ifade edilmistir. Zorunlu karsiliklarin politika araci olarak etkinliginin
artirtlmasi i¢in dncelikle kargiliklara faiz 6denmesine son verilmistir. Likidite
yonetimi stratejisinin daha etkili olarak kullanilabilmesine yonelik olarak
ise Operasyonel cergevede degisiklik yapilmistir. Bir haftalik repo ihale faiz
oranlar1 politika faizi olarak belirlenirken, gecelik bor¢ verme ve bor¢ alma
faizlerinden olusan faiz koridoru sistemi korunmustur. Bu ¢ergeve, asagida daha
ayritili deginildigi {izere, gecelik piyasadaki faiz oynakliginin kontrollii bir
sekilde dalgalanmasina ve dolayisiyla faiz koridorunun daha aktif bir politika

araci olarak kullanilmasina olanak tanimigtir”'®2,

2010 yilinin son ¢eyreginde kuvvetli sermaye girisleri ile beraber cari
dengedeki bozulmalar ve kredi genislemesinin hizla ilerlemesi sebebiyle
siki tedbir alma ihtiyact hissedilmis bu anlamda oOnlemler arttirilmistir.
Var olan konjonktiirde hizli kredi genislemesine faiz artisiyla karsilik
verilmesinin sermaye giriglerini besleyerek makro finansal dengesizlikleri
ziyadesiyle artiracagi degerlendirilmis ve alternatif politikalar ele alinmistir.
Bu anlamda TCMB, bir taraftan kisa vadeli faizleri diigiik tutarak sermaye
girislerini caydirmay1 amaglayan, diger taraftan da zorunlu karsilik oranlarini

181 Basci, E. & Kara, H. (2011) Finansal Istikrar Ve Para Politikas1, Temb Calisma Tebligi No:
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artirarak kredi artig hizim1 yavaslatmay1 hedefleyen bir stratejiyi uygulamaya
koymustur'®3,

2006 yilindan itibaren yeni politika yaklasimi ile birlikte Tirkiye’de
uygulanan “enflasyon hedeflemesi rejimi” inin ana hatlariyla beraber kiiresel
krizin Tiirkiye ekonomisi {izerindeki etkilerine iligkin olarak ¢esitli tedbirler ile
daha da genisletilmistir. Dolayisiyla para politikas1 uygulamalarinda evvelki
donemlere iligkin olarak farkli alternatif politika araclart da kullanilmaya
baslanmustir. Ote yandan kisa vadeli sermaye girislerinin diisiiriilmesi amaciyla
faiz oraninin genisletilmesi de para politikasi araci olarak kullanilmistir'®. Yeni
politika yaklasiminda finansal istikrara verilen ehemmiyet sebebiyle politika
araclarinda ¢esitlilige gidilmistir. Fiyat istikrarina odaklanan geleneksel
enflasyon hedeflemesi rejiminde para politikasi araglarinin kullanimi daha
kolay olmaktadir. Burada 6nemli olan fiyat istikrara odaklanmadir. Cilinki
fiyat istikrarina odaklanan bir enflasyon hedeflemesi rejiminde merkez
bankasinin enflasyon oranindaki artiglara tepki vermek i¢in kisa vadeli faizleri
artiracaktir. Bu tepki neticesinde kredi biiylimesinin yavaglamasi ve ulusal
paranin degerlenmesi beklenmektedir. Her iki sonug da fiyat istikrar1 amacinin
gergeklestirilmesine yardimci olacaktir. Fiyat istikrarinin yani sira finansal
istikrarin da dikkate alindig1 yani enflasyon hedeflemesi rejiminin genisletildigi
bir durumda merkez bankasinin sadece politika faizini kullanmasi s6z konusu
amaglarin ¢atigmasina neden olabilecektir. Dolayistyla politika faizi gibi temel
para politikasi ara¢larina ilave olarak her iki amacin da gergeklestirilmesine
imkan veren araglarin kullanilmas: gerekmektedir.

Yukarida yapilan degerlendirmeler 1s1¢1nda yeni para politikas: yaklagiminda
finansal istikrara verilen ehemmiyete iliskin TCMB’nin tek bir aracla fiyat
istikrar ve finansal istikrar1 amaglarini gergeklestirmesine olanak yoktur. Her iki
istikrarin saglanmasinda kullanilan araglardan bir kisminin birbiriyle ¢atismasi
sebebiyle birden fazla aracin kullanilmasi fikri benimsenmistir. Dolayisiyla
TCMB fiyat istikrarindan 6diin vermeden finansal istikrar1 saglama odakli
para politikas1 araglari gesitliligine giderek her iki amacin da ger¢eklesmesini
amaclamistir'®.

183 Basc1, E. & Kara, H. (2011) Finansal Istikrar Ve Para Politikas1, Tcmb Calisma Tebligi No:
11/08, Mayis. s.5

184 Ozatay, F. (2011) Merkez Bankasi’nin Yeni Para Politikas: Iki Hedef- Ug Ara Hedef-Ug
Arag. Iktisat Isletme ve Finans.s.28

185 Demirhan, B. “Para Politikasinin Finansal Istikrara Etkisi: Tiirkiye Uzerine Ampirik Bir
Arastirma” baglikli tezinden faydalanilmastir.
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Tablo 13. TCMB 'nin Para Politikast Araclari’®

Politika Faizi
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¥
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i
Rezevr Opsiyonu
| Katsayilamn

YP Likidite
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- fharcat Reeskont
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3. PARA POLITIKASININ iLETISIMI

1990 — 2000’li yillarin ortalarma kadar Kiiresel 0Olgekte yasanan
makroekonomik istikrar ve bunun neticesinde iktisadi degiskenler arasinda
var olan tahmin edilebilir iliskiler, merkez bankaciliginin sade bir analitik
cerceveye oturtulmasina imkan tanimigtir. Bu siiregte para politikasinin
“bilimi” tizerine biiyiik 6l¢iide ortak fikir olusmustur'®’. Bu modeller, Merkez
bankasiin genelde tek bir ana amag (enflasyon) ve tek bir ara¢ (kisa vadeli
faiz) etrafinda ele alindigindan, iletisim agisindan son derece net ve sade bir
cerceve vermektedir. Iktisadi birimlerin yillarca tecriibe edilmis ve etkileri
gbzlenmis olan bu yaklasimi kolayca kavrayabilmeleri, para politikasinin

186 Demirhan, B. * Para Politikasinin Finansal Istikrara Etkisi: Tiirkiye Uzerine Ampirik Bir
Arastirma” baglikli Tezinden faydalaniimistir s.87

187 Clarida, R., Jordi G. ve Getrler, M. (1999) .The Science of Monetary Policy: A New
Keynesian Perspective., Journal of Economic Literature, Vol. 37,
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iletisimini oldukg¢a sadelestiren bir unsur olmustur'ss.

Son zamanlarda kiiresel kriz sonrasina bakis Onemli Ol¢iide degistigi
goriilmiigtir. G-20 gibi uluslararast arenada merkez bankalarinin finansal
istikrar, kredi genislemesi ve varlik fiyatlarindaki gelismelerinin de gerekliligi
fikri {lizerinde durulmus; makro risk azaltici tedbirlerin sistematik bir
yaklasimla hazirlanmasina iligkin ¢aligmalar halen devam etmektedir. Merkez
bankalarinin ara ara birden fazla araci birlikte kullanmasin1 gerektirebilecek
olan bu yeni yaklagim, gecmise gore daha karmasik ve sebep-sonug iliskisinin
ispatlanmasimin daha giic oldugu bir cer¢eve icermektedir. Dolayisiyla
uygulanan politikalar gii¢lii bir teori ve/veya saglam bir deneysel bulgularla
desteklene dek bu tiir zorluklar goriilebilecektir.

TCMB, uluslararasi arenalarda fikir birliginin oldugu yaklagimlara paralel
olarak, finansal istikrara Oncelik verirken ara¢ kiimesini de ¢esitlendirmeyi
unutmamistir. Bu yeni olusum, baslangigta para politikasinin iletisimine iligkin
bazi sikintilar1 da getirmektedir. Giiglii ekonomiye gegis stirecinde 2002 y1lindan
itibaren uygulanan politika stratejisini gozlemlemis ve buna alismis olan
iktisadi birimlerin, yeni politika yaklagimini benimsemesi ve kavramasi i¢in
biraz zamana ihtiya¢ vardir. TCMB’nin amag fonksiyonunun zenginlestirilmis
olmasi da iletisim konusunda ek bir ¢aba gerektigi belirtilmistir.

Finansal istikrarin giindeme getirilmesinin enflasyon hedefinden &diin
verilebilecegi seklinde algilanmasi riskinin oldugu goz ardi edilemez. Buna
ek olarak, faiz koridoru ve zorunlu karsiliklar gibi alisilmisin digindaki para
politikasi araglarinin aktarim kanallar1 konusunda heniiz kabul gérmiis kuramsal
bir ¢ergeve bulunmamasinin da, bu araglarin aktif olarak kullanildig: bir para
politikasi stratejisinin iletisimini giiglestirecegi degerlendirilmistir'®’.

188 Basc1, E. & Kara, H. (2011) Finansal Istikrar Ve Para Politikas1, Tcmb Calisma Tebligi No:
11/08, Mayis .s.8
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SONUC

Glinlimiiz ekonomisinin kokenine inildiginde para politikas1 ve finansal
istikrar kavramlariin tanimlanmasi noktasinda ortak fikirlerin olustugu ve bu
fikirbirligineragmen bu kavramlarailiskin bircok tanimlama ve belirsizlik ortaya
ciktigr goriilmiistiir. Finansal istikrarin tanimlanmasinda olusan zorluklarin,
istikrara iligkin gelismeler ve bu gelismelerin tahmin edilmesinin zayif olmasi
yine bu gelismelerin sadece bazi alanlarinin kontrol altina alinabilmesi, finansal
istikrarda hedeflenen politikalarin bircok kez etkinlik ve saglamlik arasinda git-
gel olusturmasi ve finansal istikrar i¢in politika ihtiyaglariin vakit agisindan
tutarsiz olmasi seklinde degerlendirmek miimkiindiir.

Calismada, finansal istikrara yonelik yapilan tanimlamalara ve yukarida
degindigimiz sinirlamalara bakarak, finansal risklerin dagitimi, fiyatlamasi ve
idaresindeki ekonomi mekanizmalarinin, ekonomi isleyisine ve performansina
pozitif katkida bulunmak i¢in iyi isledigi ifade edilmektedir.

Gliniimiiz para politikas1 ve finansal istikrarm neticelerine bakildiginda
sagirtict ve ilgi ¢ekici bir iligkisi oldugu goézlemlenmektedir. Merkez
bankalarimin finansal istikrarda ehemmiyetli gorevlere sahip olmalari
dolayisiyla para politikast ve finansal istikrarin teorik agidan birlikteligini
saglayan unsurlar1 6nem ve anlam kazanmistir. Caligmamizda da bahsettigimiz
gibi merkez bankalarinin finansal istikrarin saglanmasinda iistlendigi rol ayni
zamanda dnem arz edecek bir uzlasinin var oldugunu gostermektedir. Merkez
bankalar1 finansal sistem icerisinde denetleme ve diizenleme yetkisine sahip
olsa da/olmasa da finansal sistemin isleyisini etkileyebilmektedir. Bu anlamda
merkez bankalarinin konumu ve misyonu itibariyle finansal sisteme etki eden
mekanizmalarin en basinda geldigi tartigilmazdir.

Teorik olarak para politikasi ile finansal istikrar arasindaki iligkinin ele
alinmasinda, parasal aktarim mekanizmasi, aktarim kanallar1 ve son borg verme
mevkii kavramlaria deginildigi ve bu kavramlarin ekonomideki kontrol ve
yonetiminin saglandigi tek sorumlu kurum olan merkez bankalarinin denetimi
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ve gozetimi altinda olmasinin para politikasi ile finansal istikrar arasindaki
baglantinin anlasilmasinin kolaylastirdig1 belirtilmektedir.

Bu ¢alismanin II1. boliimiinde ise, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin
finansal istikrarin saglanmasina yonelik uyguladigi para politikasi uygulamalar1
genel cergevesiyle ele alinmais, para politikasinin ana hedefi olan fiyat istikrarmin
saglanmasinin iilkemizde finansal istikrar1 ne sekilde etkilediginin anlasilmasi
amaglanmustir.
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