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ONSOz
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hedefi dogrultusunda, finansal sistem ve sahip oldugu araglarla ilgili
gelismeleri, riskleri izlemek ve etkilerini degerlendirmek blylk 6nem arz

etmektedir.

Bundan hareketle bu calismada, fiyat istikrari hedefine iligkin para
politikasi tercihleri ortaya konulmakta ve Ozellikle enflasyon hedeflemesi
politikasina deginilerek, bu politikanin finansal istikrar ile iligkisi incelenmeye
cahisiimaktadir.
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OZET

Literatirde para politikasi ve fiyat istikrari  kavramlarinin
tanimlanmasinda 6nemli bir uzlasi olmasina karsin, finansal istikrar
kavraminin tanimlanmasi agisindan durumun ciddi bir belirsizlik ve cesitlilik
hali aldigi gérilmektedir. Bu durum temel olarak; finansal istikrarla ilgili
gelismelerin tek bir nitel gbstergeyle agiklanamaz olusuna, finansal
istikrardaki gelismelerin tahmin edilmesinin olduk¢a gii¢ oluguna, finansal
istikrardaki gelismelerin sadece kismi olarak kontrol edilebilir olusuna,
finansal istikrarda hedeflenen politikalarin ¢cogu kez saglamhk ve etkinlik
arasinda ikilem yaratmakta oluguna ve son olarak finansal istikrar icin
politika gereksinimlerinin zamanlama agisindan tutarsiz olabilmesine

baglanmaktadir.

Ancak bitin bu sinirlamalarina karsin en genel haliyle finansal
istikrar; finansal risklerin (kredi, likidite, piyasa ve benzeri) fiyatlamasi,
dagitimi ve  ybnetimindeki ekonomi  mekanizmalarinin, ekonomi
performansina katkida bulunmak i¢in iyi isledigi durum olarak

tanimlanmaktadir.

Finansal istikrarin, para politikasi ve sonuglariyla olan iligkisi de son
dénemlerde Uzerinde durulan dnemli bir konu olarak giindeme gelmektedir.
Bir gorise gobre para politikalari yaratacaklari sonugclar itibariyle finansal
istikrarla ¢elismezken veya sinerji yaratirken, diger bir géruse gbre ise para
politikasinin bazi sonuglari veya uygulanma sekli finansal istikrarin

korunmasinda sorun yaratabilmektedir.

Para politikasi ile finansal istikrar arasindaki s6z konusu iligkiden
kaynaklanabilecek risklerin énceden gérllebilmesi amaciyla son yillarda
degisik para politikalar altinda finansal istikrarin ne sekilde gelistiginin
anlasiimasi da 6nem kazanmistir. Ozellikle merkez bankalari tarafindan
kullanilan para politikalari stratejileri icerisinde son yillarda oldukga 6nemli
bir yer almakta olan enflasyon hedeflemesi stratejisinin, finansal istikrari



etkilemesi muhtemel risklerinin incelenmesinin  séz konusu politikay!
uygulayacak olan Ulkeler acisindan iyi bir rehber olabilecegi

disundlmektedir.

Fiyat istikrarinin yakalanmasi ve sdrduriimesi noktasinda oldukga
blylk basarilarin saglandigi enflasyon hedeflemesi politikasinin; enflasyon
ve blylme oynaklidinda yaratabilecedi muhtemel artislar, dalgali déviz kuru
rejimine bagh olarak ddviz kuru oynakligini artirabiliyor olmasi ve bunlara
ilave olarak fiyat istikrarina bagll olarak varlk fiyatlarindaki dengesizlikleri
artirmasi finansal istikrar baglaminda ele alinmasi gereken énemli hususlar

olarak gérulmektedir.

Anahtar Kelimeler: Para Politikasi, Finansal istikrar ve Enflasyon

Hedeflemesi

Xi



ABSTRACT

Although there has been an important consensus on the definition of
monetary policy and price stability in the literature, the situation is more
uncertain and diverse for the definition of financial stability. This is mainly
due to the facts that there is no single quantitative indicator for financial
stability, it is difficult to estimate developments in financial stability,
developments in financial stability are only partly controllable, there is
generally a conflict between the policies to reach financial stability and
resilience and efficiency, and there is a time inconsistency for the policy

requirement of financial stability.

Against all these restrictions on the definition of financial stability
mentioned above, again in the literature general definition of financial
stability is given as Financial stability is a condition in which an economy’s
mechanisms for pricing, allocating, and managing financial risks (credit,
liquidity, counterparty, market, etc.) are functioning well enough to contribute

to the performance of the economy.

The relationship among financial stability and monetary policy and its
results is also an important issue that has recently been on the agenda.
Although for one point of view, the results of the monetary policy are
synergic with financial stability, for another point of view results or
implementation of monetary policy may result in conflict between these two

issues.

To see the potential risks of monetary policy and financial stability
interaction, determining the development of financial stability under different
monetary policy regimes has also gained importance. In particular, we think
that potential risks of inflation targeting, which has recently been
implemented by many central banks, related to the financial stability are very
important to analyze and can be a good guide for the countries which are

going to implement this policy in the future.

Xii



The increase in the volatility of main macroeconomic indicators like
inflation, growth and exchange rate and also the increase in the imbalances
related to the asset prices can be seen as the most important issues for
financial stability in the implementation of inflation targeting, which is seen as

successful to reach price stability and sustain it.

Key Words: Monetary Policy, Financial Stability and Inflation Targeting

xiii



GiRis

Literatirde para politikasinin tespitinde finansal istikrara iligkin
kaygilarin g6z o6ndnde bulundurulmasi gerekliligi olduk¢a sik bir bicimde
gundeme gelmekte, bu nedenle 6ncelikli sorunun para politikasi ile finansal
istikrar arasindaki iliskinin tespiti oldugu ifade edilmektedir.

Finansal  istikrar ile  para  politkasi arasinda iligkinin
degerlendiriimesiyle ilgili analizlerdeki en 6nemli ayrimin ise, s6z konusu
iliskinin gekliyle ilgili oldugu goértlmektedir. Baska bir ifadeyle sdylemek
gerekirse bir kisim yazarlar para politikalarinin yaratacag: sonuglar itibariyle
finansal istikrarla c¢elismeyecegi veya sinerji yaratacagi yoninde goris
bildirirken, diger bir kisim yazarlar ise duruma daha stpheci bir bakis agisiyla
yaklasmakta ve para politikasinin bazi sonuglarinin veya uygulanma seklinin

finansal istikrarin korunmasinda sorun yaratabileceg@ini 6ngérmektedirler.

Geleneksel analiz tarzi para politikasinin hedef ve sonuglarinin
finansal sistem istikrarinda herhangi bir ¢eliskiye yol agmadigi gérisundedir.
Bu goérusin temel mantigi enflasyonun varolusunun, finansal istikrarsizhgin
basl basina ana sebebi oldugudur. Para politikasi uygulamalariyla
saglanacak fiyat istikrarinin finansal sistem istikrari igin yeterli oldugunu
disinen geleneksel analiz tarzina mensup ekonomistler yaninda, olaya daha
esnek bakmak suretiyle fiyat istikrarinin finansal istikrarin saglanmasinda
yalnizca tegvik edici roli oldugunu sdylemekle yetinen ekonomistlerde

mevcuttur.

Ancak gunimu(z ekonomik ortaminda genel kabul géren gerceklerden
biri de, finansal sistemdeki krizlerin istikrarli fiyat seviyelerinde de
olusabilecegidir. Baska bir deyisle, finansal istikrarin saglanmasi icin fiyat
istikrar1 gerekli olmakla beraber yeterli bir kogul olamamaktadir. Bu durum
geleneksel analiz tarzinin kabull olan “para politikalari ile saglanacak fiyat
istikrarinin finansal istikrar icin yeterli veya tesvik edici olmasi” hipotezinin de
yeniden sorgulanmasini beraberinde getirmektedir.



Nitekim ekonomide yeni ortam hipotezine mensup ekonomistler, para
politikasi uygulamalarinin  finansal istikrar Uzerinde ©6nemli sonuglari
oldugunu kabul etmekle beraber, fiyat istikrarinin tek basina hedeflenerek
finansal sistem istikrarinin g6z ardi edilmemesi gérisuntd savunmaktadirlar.
Ekonomide yeni ortam hipotezini geleneksel analiz tarzindan ayiran temel
nokta, parasal istikrarin finansal istikrar igin tek basina yeterli olmayisi veya
baska bir deyisle parasal istikrarin saglanabilmesi igin uygulanacak para
politikasi  araglarinin  bazi durumlarda sinerjiden ¢ok celiski de

yaratabilecegidir.

Finansal istikrarin saglanabilmesi igin para politikasi ile finansal
istikrarin iligkisinin tespiti énemli ancak yeterli degildir. Yapilmasi gereken
diger bir analiz ise, degisik para politikalar altinda finansal istikrarin nasil bir
seyir izlediginin anlasilabilmesi ve bu analizin yapilmasi suretiyle
uygulanacak para politikasinda Kkarsilasilabilecek risklerin  énceden
anlasilabilmesidir. Doviz kuru hedeflemesi, parasal hedefleme ve nihayet
enflasyon hedeflemesi stratejilerine dayal para politikalarinin finansal sistem
istikrar1 Uzerindeki etkileri stratejilerin kendilerine has o6zellikleriyle birlikte

degismekte ve sekillenmektedir.

Ozellikle para politikas! stratejisi olarak enflasyon hedeflemesi konusu,
2006 yili itibariyle Ulkemizde de bu politikanin uygulanmaya baglamasi
nedeniyle 6nemli bir hal almig ve finansal sistem Uzerindeki etkilerinin

incelenmesi yéninde énemli bir gereksinim yaratmistir.

Yukarida deginilen hususlarin daha detayli bir bigcimde incelenmek
suretiyle anlasiimasinin hedeflendigi bu tez calismasi, bes bdélimden

olusmaktadir.

Birinci b6limde, finansal istikrari tanimlamadaki ana prensiplerin neler
oldugu aciklanacak, daha sonra finansal istikrar kavramini tanimlamadaki
zorluklara deginilecek ve son olarak literatirdeki tanimlar hakkinda kisa
bilgiler sunulacaktir. Para politikasi ve finansal istikrar kavramlarinin
tanimlanmasi sonrasinda ise merkez bankaciligi agisindan finansal istikrar
kavraminin neden &nemli oldugu konusunda bazi aciklamalara yer

verilecektir.



Tez ¢alismasinin ikinci bélimuinde, dncelikle para politikasi ile finansal
istikrar arasindaki iliskinin sebepleri agiklanacak, para politikasi ile finansal
istikrar arasinda bir celigskiden sz edilip edilemeyecedi sorusuna cevap
aranacak ve son olarak degisik para politikalar altinda finansal istikrarin

durumu incelenecektir.

Uclincii  bdlimde ise (lkemiz agisindan 6nemi géz 6ninde
bulundurularak, politikasi stratejisi olarak enflasyon hedeflemesinin

secilmesinin, finansal istikrari etkilemesi muhtemel riskleri incelenecektir.

CGalismanin  doérdinctd  bélimunde, Ulkemizde para politikasi
tercihlerinin finansal istikrara etkisinin tespitine iliskin incelemelerin ve politika

ctkarimlarinin yer aldigi bir Tarkiye analizine yer verilecektir.

Son bélimde ise tez caligmasinin ana hatlari 6zetlenerek genel bir
degerlendirme yapilacaktir.



BiRINCi BOLUM
PARA POLITIKASI iLE FINANSAL iSTIKRAR KAVRAMLARI ve

MERKEZ BANKALARI ACISINDAN FINANSAL iSTIKRAR

Tez calismasinin bu bdliminde genel hatlariyla para politikasi ve
finansal istikrar kavramlarinin tanimlanmasina calisilacak buna ilave olarak
finansal istikrar kavraminin merkez bankalar icin varolan 6zel 6nemine

temas edilecektir.

GunimuUz ekonomi literatirinde tanimlanma noktasinda Uzerinde
olduk¢a ciddi bir uzlasinin varoldugu para politikasi ve fiyat istikrari
kavramlarina kargin, ayni uzlasinin finansal istikrarin tanimlanmasi séz
konusu oldugunda ciddi bir belirsizlik ve gesitlilik hali aldigr gérilmektedir. Bu
durumun, finansal istikrarin 6lgiminde zorluklar yaninda diger bir g¢ok
unsurlarla iligki icinde oldugu da bilinmektedir. Bu nedenle ¢alismada finansal
istikrar kavraminin tanimlanmasi 3 asamada gerceklestirecek; o6ncelikle
finansal istikrari tanimlamadaki ana prensiplerin neler oldugu aciklanacak,
daha sonra finansal istikrar kavramini tanimlamadaki zorluklara deginilecek

ve son olarak literatlrdeki tanimlar hakkinda kisa bilgiler sunulacaktir.

Para politikasi ve finansal istikrar kavramlarinin tanimlanmasi
sonrasinda ise merkez bankacihdl agisindan finansal istikrar kavraminin

neden dnemli oldugu konusunda bazi agiklamalara yer verilecektir.

1.1. Para Politikasinin Tanimi ve Onemi

Para politikasi kavrami; ekonomik buylime, istihdam artisi ve fiyat
istikrari gibi hedeflere ulasabilmek icin paranin elde edilebilirligini ve
maliyetini etkilemeye yoOnelik olarak alinan kararlari ifade eden ve Ulke
merkez bankalari tarafindan uygulanan politikalarin  timOnda  ifade

etmektedir'. Para politikalar ile varilmaya c¢alisilan hedeflerde Ulkelere goére

! http://www.tcmb.gov.tr/yeni/gen_sek/sozluk.htmi#parapolitikasi



6nemli degisiklikler olmakla beraber, son yillarda politikanin temel hedefinin
fiyat istikrar izerine yogunlastigi da gériilmektedir®.

Fiyat istikrari ise para politikasinin uzun dénemli temel amaglarina
(blylme ve istihdam) yoénelik olarak ekonomik birimlerin karar alma
sureclerinde etkili olmayacak 6lctide dusuk ve istikrarl bir enflasyon oranini
ifade etmektedir®. Baska bir deyisle fiyat istikrari ile kastedilen ekonominin
dengelerini  bozmayacak fiyat dlzeylerinin  bulunmasi ve bunun
surdurdlebilmesidir.

Merkez bankalarinin para politikalarint uygulamak suretiyle fiyat
istikrarini sagliyor olmalari ekonomideki tim unsurlar i¢in olduk¢a énemlidir,
cunka fiyat istikrarinin saglandigi ekonomilerin hem ekonomik kalkinma hem
de gelir dagihmi ydnianden diger Glkelere gére nispeten daha iyi durumlarda
olduklar agiktir. Para politikasinin bagimsizca ve basarli bir gekilde
uygulandigi bati ekonomileri hem ekonomik kalkinmigliklari hem de daha
saglikh gelir dagihmina dayanan sosyal sistemleri ile bu duruma en guzel
Ornegi teskil etmektedirler.

Fiyat istikrari ekonomik kalkinma ve adil gelir dagilimi yaninda saglikh
bir finansal sistem igin de blylk 6nem arz etmektedir. Bu nedenle tez
galismasinin 2. béliminde bu konuya detayli bir sekilde deginilmis ve

literatlrdeki gbriugsler hakkinda bilgiler sunulmustur.

1.2. Finansal istikrarin Tanimi ve Onemi*

Bu bdlimde, finansal istikrar tanimi yapilacak olmakla birlikte,
kapsamli ve detayh bir finansal istikrar tanimi igin 6ncelikle birka¢ ana
prensibin ortaya konulmasi yararli olacaktir. Ana prensiplerin her biri énemli
olmakla beraber, finansal istikrarin devamlligi aslinda iglerinde en 6nemlisi
ve ulagilmasi en zor olanidir. Ana prensiplere kisaca deginildikten sonra,
finansal istikrar tanimin yapilmasinda karsilagilan zorluklar yansitiimaya
calisilacak ve devaminda literatirde karsimiza c¢ikan finansal istikrar

tanimlarina deginilecektir.

2 36z konusu egilime calismanin 2. boliimiinde deginilmis bu amagla Sekil 2.2.’de son 20 yilda merkez bankalarinin
hedeflerinin gelisimi gdsterilmistir.

% http://www.tcmb.gov.tr/yeni/gen_sek/sozluk. htméfiyatistikrari

*1.2.1. Finansal Istikrari Tanimlamadaki Ana Prensipler ve 1.2.2. Finansal istikrarininTanimindaki Bazi Zorluklar
bdlimleri igin, Schinasi (2004)'nin ¢alismasindan yararlanilimistir.
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1.2.1. Finansal istikrari Tanimlamadaki Ana Prensipler

Finansal istikrarin tanimlanmasindaki ilk prensip, tanimin yapilimasi
asamasinda, sistemin tim yoénlerinin kapsaniyor olmasinin gerekliligidir. S6z
konusu sistemin  altyapi, kuruluglar ve piyasalardan olustugu
disUndldigunde; finansal istikrarin taniminin yapilmasi noktasinda hig¢ bir
unsurun g6z ardi edilemeyecegi de anlagiimaktadir. Finansal sistemin her bir
parcasinin arasindaki siki baglanti g6z 6nine alindiginda, bu baglantinin
dizglin igleyiginin finansal istikrar kavramini meydana getirdigi de
anlasiimaktadir. Bu nedenle herhangi bir andaki finansal istikrar ya da
istikrarsizlik, ya 6zel kuruluslarin ya da kamu kuruluglarinin veya her ikisinin
kendilerine 6zgu problemlerinden ya da piyasa igleyisindeki bozulmalardan
kaynaklanmaktadir.

Finansal istikrar; yalnizca finansal piyasanin kaynaklarini dagitma,
riski yayma, tasarrufu devam ettirme ve blyUimeyi kolaylastirmayi degil, ayni
zamanda ekonomik yap! icerisinde 6deme sistemlerinin rahatca islemesini
de ifade etmektedir. Bu nedenle yapilacak finansal istikrar tanimlamalarinda

6deme sistemlerinin rolt de g6z ardi edilmemelidir.

Ote yandan, finansal istikrar sadece finansal krizlerin olmamasini
ifade etmez, ayni zamanda finansal sistemin kisitladidi, sahip oldugu ve
dengesizlikleriyle ilgilendigi bir ekonomik slreci de ifade eder. Bu sUreg, iyi
ve istikrarl igleyen bir finansal sistemde kendi kendini dizeltici bir yapinin
parcas! olarak; saglamhgi, esnekligi saglayan ve sistemdeki riskin
blydmesini énleyen bir piyasa disiplini mekanizmasi olarak ortaya ¢ikar. Bu
kapsamda, politikaya 6zgl bir yaklagsim ortaya koyulabilmekte ve potansiyel
zorluklar ¢dzUmleyebilmek igcin piyasa mekanizmasina izin vermekle,
piyasaya likidite aktarma yoluyla hizli ve etkin bir sekilde midahale etmek
arasindaki tercih belirlenmektedir. Bu nedenledir ki, finansal istikrar aslinda
hem &nlem alici, hem de tedavi edici boyuta sahiptir.

Onemli olan bir baska prensip, finansal istikrarin reel ekonomi igin
potansiyel sonuclari agisindan ifade edilmesidir. Eger ekonomik aktivite
blydk oranda etkilenmiyorsa, finansal piyasalardaki ya da finansal
kuruluglardaki karisiklik finansal istikrar icin tehdit olarak gérilmemektedir.
Aslinda, bir finansal kurulusun tesadlfi kapanigi, varlk fiyatlarinin



oynakligindaki artis ve finansal piyasalardaki sert calkantilar; rekabetgi
yapinin, etkin bir girkete iligkin ¢ikan yeni haberlerin ve ekonomik sistemin
kendini otomatik dizenleyici ve disipline edici mekanizmasinin sonucu
olabilir. Bulagici ve sistemik etkilerin olmamasi halinde, bdyle gelismeler

finansal istikrar perspektifi tarafindan kabul edilebilir gérilmektedir.

Son bir prensip de, daha &nce deginilen prensiplerle ve finans
dinamigiyle uyumlu bir prensiptir. Bu prensip, finansal istikrarin devamliligini
ve degismezligi ifade etmektedir. Kisaca 0zetlemek gerekirse finansal
istikrar, finansal sistemin her parcasinin mutlaka en miukemmel dizeyde
performans gobstermesine ihtiyac duymaz. Bu durum, finansal sistemin
zaman zaman Yyedek lastikle de faaliyet gdstermesi ile aciklanabilir.
Devamliliktan kastedilen finansal sistem istikrarin ufak tefek sikintilar yasasa
da 06zU itibariyle saglikhligini ve olasi risk durumlari kargisinda direncini
koruyabilme yetenegidir.

Finansal istikrarin devamliligi konusu c¢ok 6nemlidir, ¢lnkl finans
batindyle belirsizligi iceren, kendi iginde bir dinamige sahip olan ve birgok
altyapi, kurulus ve piyasalarla baglanti halinde isleyen bir mekanizmadan
olusmaktadir. Bu nedenle finansal istikrar beklenti bazli, dinamik ve iyi
isleyen sistemin birgok alt parcasinin birbiriyle olan iligkisine baglidir. O
zaman finansal istikrar bir noktada nasil ifade edilebilir sorusunun cevabi;
“‘ekonomik sistemin diger yonlerine bagl olarak baska bir zaman dilimi ile
buginin karsilastirilmasi yapilarak daha fazla veya daha az istikrarli olmasi

durumu” ifadesi dogru olacakiir.

1.2.2. Finansal istikrarin Tanimindaki Bazi Zorluklar

Finansal istikrar konusu incelenirken, ortaya konulan finansal duruma
6zgl tanimlamalarda bazi zorluklarla karsilagiimaktadir. Bu zorluklar;

e Finansal istikrarla ilgili gelismeler, tek bir nitel gdstergeyle
aciklanamaz: Fiyat istikrarinin tersine, stphe goétirmez bir
finansal istikrar 6lcimi bulunmamaktadir. Dikkate alinmasi
gereken unsurlar, finansal kuruluglarin saglamligr ve istikrar
buna ilave olarak ise finansal piyasa ve 6édemeler sisteminin

iyi igleyisidir. Ancak unutulmamalidir ki; reel ekonomik



aktiviteleri temelden etkiyen potansiyel bir ¢ok faktér de

finansal istikrarin 6lgcimane dahil olmak zorundadir.

Finansal istikrardaki gelismelerin tahmin edilmesi oldukca
guctdr:  Finansal istikrar alanini ifade etmek, sadece
sonuglanmis ya da ortaya ¢ikmis karisikliklarin batinind ele
almak degil, ayni zamanda gelecekte ortaya ¢ikabilecek ve de
karisikliklara neden olacak riskleri ve hassasiyetleri de ortaya
koymaktir. Bu nedenle, gelecede bakis yaklasimi, risklerin ve
dengesizliklerin  toplamini  saptamak i¢cin ve politika
enstrimanlarinin aktarimlarindaki zaman farklarini dikkate

almak icin gereklidir.

Finansal istikrardaki gelismeler sadece kismi olarak kontrol
edilebilir bir &zellik tagimaktadir: Genel olarak, finansal
istikrari korumak icin kullanilan politika araglarinin, mevduat
sahiplerinin alacaklarini korumak veya fiyat istikrarinin tesvik
etmek gibi diger birincil amaglan da vardir. Bazi durumlarda
finansal istikrar sb6z konusu politika araglarinin birincil
amaglari ile ters bile digebilmektedir. Buna ilave olarak,
finansal istikrardaki gelismeler dissal soklara yiksek oranda
duyarl oldugu igin kontrol edilebilmesinde gecici ya da surekli
bazi kisitlamalarla kargi kargiya kalinabilmesi de mimkin

olmaktadir.

Finansal istikrarda hedeflenen politikalar, cogu kez saglamlik
ve etkinlik arasinda ikilem yaratmaktadirlar: Cogu zaman
finansal istikrari tesvik edecek tedbirler, finansal kaynaklarin
etkin dagihminin takibini dedgil, finansal sistemde varolmasi
mimkan soklarin  disarida birakilmasi veya sistem igine
girmesi  halinde gerekli tedbirlerin alinmasi hallerini
kapsamaktadir. Ornegin, ihtiyatli politikalarin bir geregi olarak
bankalarin 6deme gugclerinin ylksek olmasini beklemek,
yalnizca sorunlu bankalarin risklerini azaltmay! degil, ayni
zamanda sermaye zararini ve giden yatirrm firsatlarini da

ifade etmektedir.



e Finansal istikrar igin politika gereksinimleri zamanlama
acisindan tutarsiz olabilmektedir: Bazi kamu politikalarinin
finansal istikrari koruyabilme amaciyla kullanimi, kisa vadede
kazan¢ saglarken, uzun vade istikrarinin kaybina sebep
olabilmektedir. Ozellikle, nihai kredi verme mercii ve mevduat
sigortas! gibi tedbirler piyasa disiplinini azaltabilirken, bu
baglamda ahlaki risk ya da ters segimi meydana getirebilir.
Ozetle, yine karsimiza temel bir finansal sistem politikasi

ikilemi gikmaktadir.

1.2.3. Finansal istikrarinTanimi
Schinasi’ye (2004) gbre genel olarak finansal istikrar;

e Hem ekonomik kaynaklarin, hem de diger ekonomik
sureglerin (ekonomik biyime ve sosyal refah gibi) etkin
dagihmini kolaylastirmada,

e Finansal riske ulagsma, élcme ve yénetmede,
e B(tlin bu temel dzellikleri devam ettirebilmede,
finansal sistemin glicl olarak dusunulebilir.

Bu analize bagli olarak, Schinasi (2004) calismasinda genis bir bakis
aclyla su tanimlamaya yer vermektedir;

‘Bir finansal sistem, ne zaman ki bir ekonominin performansini
kolaylastirma, ve endojen ya da temelde ters ve beklenmedik olaylardan
kaynaklanan finansal dengesizligi dagitma kapasitesine sahip olur, o
zaman bir finansal istikrar alani iginde olur.”

Bu tanimlamada, finansal istikrar alani, daha énce de deginilen ve
temel yapi tagi olarak karsimiza ¢ikan istikrarin devamliligini yansitmaktadir.
Bu devamhlik, cok yonli olarak dusdndlebilir, ¢ok sayida gbézlem ve
degiskenle ortaya cikabilir. Degiskenlerin bitini, ekonominin ve finansal
surecin igleyisindeki aktivitelerin degerlendiriimesinde, sayisal olarak
ifadesinde ve dolayisiyla degisimlerin gézlemlenmesinde yararli olmaktadir.
Finansal istikrar ve istikrarlik 6lcimunde, gecmis verilerin toparlanmasi ile

ortaya konulabilen istatistiki caligmalar, ayni zamanda gelecege bakista,



piyasa bazli beklentilerde ve beklentilerin gerceklesip gerceklesmedigini tam
olarak goérebilmekte yararlidir.

Tanimlamada gecen diger bir ifade de, ekonominin performansini
kolaylastirma olmustur. Bu ifade, finansal sistemin reel kaynaklarin etkin
dagitimina, blydmeye, tasarruf, yatirrm ve sermaye olusumuna katkida
bulunmayr ve hatta ekonomik performansin gé6zlenebilen tim ydnlerine

katkiyi icerir.

Finansal dengesizligi ortadan kaldirmaktan kastedilen ise, finansal
istikrarla birlikte devamhh@r saglayan bir harekettir. Burada, finansal
istikrarsizligin  olmadidi, kendi kendini otomatik olarak dlzelten bir

mekanizmadan bahsedilmektedir.

Schinasi (2004) c¢alismasinda yer verdigi tanimlamayl yukarida
sunulmaya calisildigi sekilde acikliga kavusturmakla beraber, eksiklikleri
vurgulayan dzelestirilerde de bulunmustur. Ozellikle beklenmedik gelismeler
veya soklar olmasa bile, finansal sistemin ekonominin genel performansini
engelleme kapasitesine sahip oldugunu belirten yazar, 6rnek olarak ise
varliklarin ~ yanhg fiyatlandiriimasinin  neden oldugu dengesizlikleri

gOstermektedir.

Daha Once deginilen finansal istikrar tanimina detayll olarak
degindikten sonra, finansal istikrarin yapisini kapsamli olarak yansitmak

amacilyla caligsmada yer alan iki iligkili tanima yer vermek de yararl olacakitir:

e Bir finansal sistem, ne zaman ki bir ekonominin
performansina engel bir tehdit olusturur, o zaman bir finansal

istikrarsizlik alani igine girer.

e Bir finansal sistem bir finansal istikrarsizlik alani icinde
oldugunda, performansi engeller ve bunu devam ettirme

tehdidi icerir.

Schinasi (2004) calismasinda yukaridaki gerekgeleri géz 6nlinde
bulundurmak suretiyle daha genel bir tanima da yer vermekte ve finansal

istikrart;
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“Finansal istikrar, finansal risklerin (kredi, likidite, piyasa ve benzeri)
fiyatlamasi, dagitimi ve yonetimindeki ekonomi mekanizmalarinin, ekonomi
performansina katkida bulunmak igin iyi isledigi durumdur.”

seklinde tanimlamaktadir.

S6z konusu calisma disinda da, finansal istikrara ve/veya
istikrarsizliga iligkin literatirde farkl tanimlar mevcuttur. Ancak her ne kadar
politika yapicilar i¢in finansal istikrar 6nlenemez bir 6neme sahipse de, konu
tanimlaya gelince yorumcular farkli yaklagimlar ortaya koymaktadir. Olaylar
gostermistir ki finansal istikrari aciklayici bir tanim bulunmamakta ancak

onun yerine genel olarak finansal istikrarsizlik tanimi kullaniimaktadir.

Ancak, finansal istikrarsizlik tanimlarina ge¢meden 6nce, birkag
finansal istikrar tanimini da yansitmak yerinde olacaktir.

Avrupa Merkez Bankasi’'ndan (ECB) Schioppa (2002), finansal
istikrara iliskin tanimini; katlanarak artan maliyetler olmaksizin finansal

sistemin soklara dayanabilme guci olarak ortaya koymustur.

Deutche Bundesbank finansal istikrar kavramini; finansal sistemin
ana ekonomik fonksiyonlarini (kaynaklarin  boélastardlmesi, risklerin
dagitiimasi ve 6demelerin yerine gelmesi) etkin bir sekilde yerine getirdigi

duragan bir ortam olarak ifade etmistir (Schinasi, 2004).

Finansal istikrar s6éz konusu oldugunda parasal istikrar, optimum
isglct ortami, ekonomideki finansal kuruluglarin ve piyasalarin igleyisine
glven ve biraz evvel ifade edilenleri negatif etkiyecek goreli fiyat

degisimlerinin olmadigi bir ortam akla gelmektedir (Schinasi, 2004).

Bagka bir calismada da, finansal istikrar hakkinda genel bir tanim
sunulmakta ve finansal istikrari agiklamak igin istikrarsizlik kavramindan
faydalanilmakta ve tanimda; finansal sistemin isleyisindeki etkinsizlikler ya
da soklar sebebiyle sistemdeki istikrarsizliklardan dolayr optimal tasarruf-
yatirrm planindan sapmalarin artabilmesi ifadesi finansal istikrarsizhdin

tanimi olarak ortaya konulmaktadir (Herrero ve Rio, 2003).

Herrero ve Rio (2003) finansal istikrari tanimlamadaki en énemli
problemin, finansal piyasalar igin oynakhigin her zaman Kkoti olarak
gorulmesi gerekmemekle birlikte, oynakligin olmamasi durumunun istikrarla

bagdastiriimasi olarak ifade etmektedir. Ancak bircok calismada da
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goruldigu Uzere finansal istikrarsizhk genellikle, varlik fiyatlarini ana

degerinden ¢ok uzaklastiran oynaklik ile esanlamh kullaniimaktadir

Ancak bOtin bu kavramsal tanimlamalara ragmen, istikrarla
istikrarsizlik durumlarini birbirinden ayiran agik bir referans hesaplama
bulunmamaktadir. En genel yol, ortalamalardan ya da trendden sapmalar

(Borio ve Lowe, 2002) olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Finansal istikrar ya da istikrarsizliga iligkin birgok tanimdan biri de,
istikrar tanimini yine tersi durumu acgiklamak suretiyle ortaya koymustur ve

finansal istikrarsizligi Gg temel kriterle karakterize etmigtir. Bunlar;

e Baz blylk o6lglideki finansal varliklarin fiyatlarinin temel

fiyatlara gére 6nemli degisiklik gostermesi,

e Piyasa isleyisi ve kredi olanaklarinin, ulusal ve uluslararasi

alanda bozulmasi,

e Artan harcamanin ekonominin Uretim glclnden sapmasidir
(Schinasi, 2004).

Tanimlarda kullanilan bir bagka yol da, finansal istikrarsizliga sebep
olan krizlere odaklanmak olmustur. Mishkin’e (1996) goére finansal kriz, ters
secim ve ahlaki riski daha derinlestiren ve finansal piyasalari karigtirici bir
etkiye sahip halleri ifade etmekte; bdyle bir durumun olusmasi halinde
finansal piyasalar kaynaklarin verimli yatirrm olanaklarina etkin bir gekilde

aktarilabilmesini olanaksizlastirmaktadir.

Oldukga farkl bir finansal kriz tanimi da Bordo ve digerleri tarafindan
yapiimigtir. Tanima goére finansal kriz, kuruluglarin yeterli likidite
saglayamayacaklarini idrak etmeleri nedeniyle nakde hicum etmeleridir
(Herrero ve Rio, 2003).

Farkli yapidaki finansal krizlerin icinde, &zellikle gelismekte olan
Ulkelerde finansal sistem igindeki &nemli rolleri disUnUlecek oldugunda
bankacilik krizleri 6zel bir ilgi toplamistir. Déviz kuru krizleri, para piyasalari
krizleri de incelenmekle birlikte tez calismamizla daha fazla ilgili olmasi ve
merkez bankalarinin bankacilik sisteminin igleyisi ile daha dogrudan iliskili

olmasi sebebiyle bankacilik krizlerine 6zel bir énem verilmektedir.
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Literatir bankacilik krizleri ile ilgili birgcok tanim sunmaktadir. Bu
tanimlamalari, Tablo 1.1’den de 6zet halinde gbérecek olmakla birlikte, detayh
olarak agiklamakta yarar gértlmektedir. Bu tanimlamalar, krizleri baz alan

finansal istikrar tanimlandir.

ilk tanimlar, banka panikleri (izerinde yogunlagsmistir. Daha sonraki
calismalar ise, 6nemli derece etkinsizlik, disik kazang ve sermayelesme, ve
banka krizlerine yol agmada gériilen sagliksizliga odaklanmistir. Ote yandan
bir banka krizi, gergcek ve vyeni baglayan banka hicumlar veya
basarisizliklarinin, yakamlultklerin igsel gevrilebilirligini ortadan kaldirmasina
veya devletin bankacilik isleyisine miadahale etmesinin zorunlu hale
gelmesine yol agmasi olarak da tanimlanmigtir. Bir bagka tanim da banka
krizini, icinde varliklarinin piyasa degerini asan yukimltlUklere sahip finansal
kuruluslar grubunun oldugu, mevduat hicumlarinin ya da finansal
kuruluglarinin ¢oktigl ya da devletin sisteme muadahale ettigi bir durum
olarak aciklamistir. BOyle durumlarda, takipteki alacaklarin payinda, finansal
kayiplarda gorllen artig, ve bankalarin yatinmlarinin degerlerinde goérulen
disls, 6deme glcl problemlerine sebep olmakta, ve likide dénismeye,
birlesmelere ve bankalarin yeniden vyapillanmaya gitmelerine yol
acabilmektedir (Herrero ve Rio, 2003).

Ote yandan, Uluslararasi Para Fonu (IMF, 1998), banka krizleri ile
ilgili kapsamli bir tanim yapmistir. Bu tanimda, gercek ve potansiyel banka
hicumlari ya da basarisizliklarinin yokamldldklerin i¢sel cevrilebilirliginin
ortadan kalkmasinin veya devletin bankacilik isleyisine genis ¢apta yardimci
olmasinin zorunlu hale gelmesinin alti ¢izilmistir. IMF daha sonra, bagka bir
konuya deginerek finansal sistem icinde finansal istikrarsizlik sdrecinin,
6deme sistemlerinin igleyiginin, para transferinin, riskin dagitiminin, kredi ve
likiditenin paylagiminin  bozulmasina ve sonra da sistemin gercek

aktivitelerine devam etmesinin zarara ugramasina yol actigini ifade etmistir.

Yukaridaki tanimlar genel olarak finansal istikrarsizhdin teknik olarak
ne ifade ettigini sunmakla birlikte, ayni zamanda bazilari da finansal
istikrarsizlik tanilarini  yansitmaktadir. Bu tanilar, fiyatlardaki oynaklik,
finansal kuruluslardaki sikintilar, ¢ikti performansindaki olumsuz gelismeler
olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Moenjak ve digerleri, 2004). Ornegin, finansal
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istikrarsizlik, ekonomik performansin finansal varlik fiyatlarinin oynakligi ya
da finansal aracilarin kanuni yukdmlalUklerini karsilayamamalari dolayisiyla
bozulmasi olarak agiklayarak finansal istikrarsizlik tanisini  ortaya
koyulmustur. Bu tanimlamada birka¢ ana duruma dikkat gekilmigtir.

Buna gore, finansal istikrarsizlik igin,
e ilk olarak reel ekonomik maliyet olmasi,

o ikinci olarak, istikrarsizligin gercek zarardan cok potansiyel

bir zarar oldugunun bilinmesi,

e Son olarak da, Oncelikle bankalarin g6z 6nune alinmasi,
ancak diger finansal kuruluslarin da sistem icinde birbirine
oldukga bagli bir  yapi ortaya  koyduklarindan,
basarisizliklarinin buyUk zararlara yol agabilecegdinin bilinmesi

gerekmektedir (TCMB Lira Dergisi, 2005).

Bu tdr genel tanimlarin yani sira sayisal karsilastirmalar da
icermektedir. Ancak, bir ¢ok Ulke s6z konusu Kkarsilastirmalara veri
altyapisindaki eksikliklerden dolayr henliz hazir degildir, Bu nedenle, ampirik
calismalar banka krizlerini belirlemede hali hazirda ciddi zorluklarla karsi

karsiya kalmaktadirlar (Herrero ve Rio, 2003).

TABLO 1.1. BANKACILIK KRIZLERi BAZLI FINANSAL iSTIKRARSIZLIK
OLCUMLERI

Friedman and Schwartz
(1963)

Lindgren ve digerleri (1996)

Mevduat Hicumlari

Finansal bozukluga sebep olan ylksek etkinsizlik, dlisiik
gelir ve sermayelesme

YUkdmlGlUklerin igsel gevrilebilirligini ortadan kaldiran
veya devletin bankaclilik isleyisine miidahale etmesinin
zorunlu hale gelmesine yol agan gergek ve yeni baslayan
banka hucumlari veya basarisizliklari

Varliklarinin piyasa degerini asan yakumlilikler,

Gupta (1996) mevduat hiicumlar, finansal kuruluslarinin ¢gékmesi ya da
devletin sisteme miidahale etmesi

Gergek ve potansiyel banka hiicumlari ya da
basarisizliklarinin yakimldliklerin i¢sel gevrilebilirliginin
ortadan kalkmasina veya devletin bankacilik igleyisine
genis ¢apta yardimci olmasina sebep olmasi

Caprio ve Klingebiel (1997)

IMF (1998)

Kaynak: Herrero ve Rio, 2003
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1.3. Merkez Bankaciligi Acisindan Finansal istikrar Kavrami®

Bu bdélimde, dinamik bir yapiya sahip finansal sistemin énemli bir
parcasi olan merkez bankalarinin, finansal istikrar icindeki &nemi
incelenecek ve merkez bankasinin bu konuya iligkin yaklagimlarinin olumlu
ve olumsuz etkilerine yer verilecektir. Merkez bankalarinin finansal istikrar
icerisindeki rolinin ©6nemini ifade edecek faktorlere deginilirken, ayni

zamanda bu gérlUse karsit yaklagimlarin da alti gizilecektir.

Merkez bankalarinin finansal istikrarla ilgisi, kagit para basimini
ustlenmeleri ile baslamigtir. Banka mevduatlari para stoklari icinde énemli bir
paya sahip olmaya basladiginda finansal istikrarla baglanti daha da artmigtir.
Parayi devlet tarafindan tedavlle slrecek tek kurum olan merkez bankasi
Avrupa’da 19. ylzyllda benimsenmistir. Amerika Birlesik Devletleri
(ABD)'nde bu sdre¢ daha uzun sirmis ve 1913'te Amerikan Merkez

Bankasi (FED)’nin kurulmasiyla baslamistir.

S6z konusu dénemlerde bazi Ulkelerde (ingiltere), ticari bankaya bu
fonksiyon verilip diger bankalarin rekabet etmeleri yasaklanirken, bazi
llkelerde ise yeni bir kurum (6rnek olarak Belgika, Fransa, Almanya, isvigre
ve italya’da) ya da ézel bir banka (6rnek olarak isveg ve Danimarka’da) bu

is icin gorevlendirilmigtir.

Para basimi i¢cin kamu monopolinin kullaniminin olusturulmasi
esasen “istikrar ve etkinlik ihtiyaci” ile iligkilendirilmistir. ABD, sistem iginde
birbiriyle rekabet eden ticari bankalarca 6zel basilmis paralarin oldugu bir
yaplyl tercih etmigtir. Paralar, basanin kredi notuna bagli olarak farkli
degerlere sahip olmus ve bu paralar arasinda dénisim orani devletce

belirlenmigtir.

istikrar konusunun ortaya cikigindaki temel etken, banknot basan
kuruluslarin kar maksimize eden ve sahibi olduklari degerli madenleri veya
kamu kagitlariyla karsilayabileceklerinden daha fazla para basan ticari
bankalar haline gelmeleridir. Bu durum bankalarin risk ylklenmelerine sebep

°1.3. “Merkez Bankaciligi Acisindan Finansal istikrar Kavrami” balimi igin, Schoppa’nin (2002)’ ¢alismasindan
yararlaniimisti
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olurken, halkin glveni suiistimal edilmis ve finansal sistem butlindne

yayillmig krizlerle sarsilimistir.

Etkinlik ise, bircok farkli paranin tedavulde olmasina bagli olarak islem
ve bilgi maliyetlerindeki bozulmayla ciddi bi¢cimde zarar gérmastir. Buna
ilave olarak, belki daha énemli bir husus da, bankalarin kredi notlarina bagh
olarak bastiklari paralarin nominal degerlerinin esit buna karsin reel
degerlerinin farkl olmasi sebebiyle, ayni mal igin farkli fiyat seviyelerinin
olusmasidir. Bu nedenle fiyat mekanizmasi énemli bir zarara ugramistir.
Bdyle bir sistemin, saticilar icin yénetimi, muUsteriler icin ise karsilastirmasi
oldukca zor ve karmasiktir.

Devam eden zamanda, devlet tarafindan basilan kanuni paralarla
karsilastirildiginda, 6zel bankalarca basilmig paralara iliskin teknolojik
gelismelerin iglem ve bilgi aktarma maliyetlerinin azalmasi sebebiyle,
etkinligin arttk merkez bankalari icin temel mantik olamayacag! teorisi ortaya
konulmustur. Ancak, nihayetinde halkin para birimine gUveninin tesis
edilmesi ihtiyacina dayali blyUk capli istikrar, merkez bankasi ¢céziminden
yana gucli bir savunma ortaya koymaktadir. Serbest bankaciligin oldugu
zamanda, finansal istikrara dayall birgok olay géstermistir ki, 6zel takas
sisteminde bile, 6zel sektér ¢c6zUmi kriz zamaninda 6nemli likidite ihtiyaciyla
bas edebilmede belli bir sinir icinde hareket edebilmektedir. Efektif likidite

destegi, nihai merkez bankasi likiditesine ulagmadan mimkadn gérilmemistir.

Yine de, tek para, diger bir ifadeyle tek merkez bankasi yaklagimina
radikal elestiriler de gelmistir. Liberal bankacilik yapisindan elde edilen
getirinin daha fazla oldugunu ifade eden bazi ekonomistlere gére, gegmisteki
tecribeler merkez bankalarinin paranin degerinin istikrarini korumada

basarili olamadigini géstermektedir.

Merkez bankalarinin, kamu harcamalarini kargilama amagch fazla para
basimina  ybnelmeleri, son dénemlerde merkez bankalarinin
bagimsizlasmasi kavramini gindeme getirmistir. Ote yandan, merkez
bankalari enflasyon hedeflemesi yoluyla given artirmaya da yonelmistir. Likit

ve 6deme glcuni elinde tutan bir varligin baska bir varlia ya da paraya
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konvertibiliteyi garanti etmesi gerekmektedir ki bu varlik tam olarak bir

merkez bankasidir.

Kagit para basiminda merkez bankasi monopoll ve para yaratma

sUrecinde ticari bankalarinin katilimi, merkez bankalarinin finansal istikrara

katilimi ile sonuglanmigtir. Bunun iki temel sebebi vardir;

Merkez Bankalari, bankalarin bankasi haline gelmistir.
Merkez bankalar interbank piyasalari édemelerinin hesabini
kolaylastirmigtir. Ayrica, yine bankalarinin bankasi olarak,
adim adim banka disi kuruluslara da hizmet vermistir. Bu
olugum, Amerika'da FED’in kanuni yapilagmasi
gerceklestirilirken, Avrupa’da bir anda olmustur. Bankalarin
faaliyetlerini ihtiyatll ydnetiminde, merkez bankalar ticari
bankalarin  saglamligini  degerlendirmelerine de ihtiyag

duyulmustur.

ikinci olarak da, adim adim ticari banka parasinin toplam para
stoklari icinde blylk paya sahip olmasi sebebiyle, paranin
degeri ticari bankalarinin kredi notuna da bagh hale gelmigtir.
Bu cevrede, merkez bankalarinin sistemin iyi islemesi ve
bankacilik sisteminin istikrarina iliskin endisesi de ortaya
cilkmaktadir. Buna, ticari bankalarin likidite sikisikhg
oldugunda son kredi merciine basvurulmasi da dabhildir. 19.
yUzyilin sonuna kadar, Avrupa’daki cogu merkez bankasi son
kredi mercii gibi faaliyet géstermistir. Bir 6lgide yeni kurumun
gerektikce likidite provizyonu destegini vermesine bagli
olarak, FED’in kurulugsundan sonra banka paniklerinin siklig

blylk 6lcide azalmigtir.

Gecmiste ve simdi de aciktir ki, merkez bankalarinin finansal istikrarin

saglanmasinda roll bayUOktlr. Avrupa’da, merkez bankalari resmi olarak

ihtiyath gbzetim icin resmi olarak goérevlendiriimis degillerdi. Bu faaliyetler,

finansal istikrar rolinin bir yénidydld ve 19.ylzyilin sonu ve 20.yuzyilin

basinda kanunen ifade edilene kadar kanuni goérevleriymis gibi hareket

edildi.
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FED’de ise tam tersine etkin bir bankacilik gézetimi resmi olarak bu

kurma aitti. Ancak, gbzetim fonksiyonu olsun olmasin, merkez bankasi

finansal sistemde anahtar bir parga ve sistemin isleyisinin sorumlusudur.

Paranin tek merkezden basiimasinin ve merkez bankasinin varliginin,

bankacilik sistemiyle ne iligkisi oldugunu, ve bu sistemin iyi igleyiginin neden

merkez bankasinca o denli Gzerinde durulan bir konu oldugunu anlatmak

gerekmektedir. Soyle ki;

ilk olarak, bankalar ddemeler sistemiyle kendi aralarinda
baglidirlar. Bu ifade, sistem iginde karsilanabilir tek ve ayni
paranin sirkilasyonuna refere etmektedir. Ayni zamanda,
risklerin yayildigi bir ag icinde, ortak 6deme sistemi
katilimcilar birbirine baglamaktadir.

ikinci olarak, bankalarin likiditeyi finansal sektériin bankacilik
disi kismina ve ekonominin timune kanalize etme fonksiyonu
da bulunmaktadir. Dolayisiyla, ekonominin tamami merkez
bankasinin likiditesine ulagma konusunda bagimlidirlar. Bu
genel acgiklama, Turkiye'de de 2000-2001 yilinda yasanan
bankacilik krizlerinin reel sektéri nasil etkiledigini, ve ayrica
merkez bankasi likiditesine o dénemde ne kadar ¢ok ihtiyac

duyuldugunu akillara getirmektedir.

Ugiincli olarak, resmi olarak (ilkede tedaviilde olan paraya
glven ve merkez bankasi tek para birimi alanini batin
katilmcilarini etkilemektedir. Finansal piyasa, bir él¢cliye kadar
birbirinde ayri kalabilir, ancak likidite ihtiyaci bu ayr faaliyet
gbsteren finansal servis enduUstrisini birlestirmektedir, ki bu
durumda merkez bankasina nihai ve énemi yadsinamaz bir

sorumluluk yiklemektedir.

Finansal liberalizasyonla birlikte, gdzetim araclari ve uygulamalari

daha yumusak bir yaklagim gelistirmistir. Ancak yine de, finansal istikrarin

merkez bankasini icine almasi hususu bazi elestirilere maruz kalmistir.

Akademik cercevede, bankacilik sektériine devlet midahalesinin hakli olup

olmadigi tartigiimistir. Bankacilik sisteminin, zaman zaman iginde bulundugu
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istikrarsizliklar ve sonu¢ olarak finansal istikrar adina gercgeklestirilen
midahalelerin de uzun vadede problem olarak geri dbnmesi soru isaretlerini

artirmistir.

Soyle ki, dogasinda kisa vadede borg¢lanip, uzun vadeli kredi vermek
bir bankacilik sisteminde, vade uyumsuzluklari sebebiyle karsilasilan
problemlere devletin sigorta sistemiyle sisteme muidahalesi kaginiimaz
olmaktadir. Dikkate alinmalidir ki bahse konu problemler sistemik
problemlerdir, aksi takdirde banka bazli problemler her zaman mudahale
gerektirmemektedir. Bu goéris, Basel Komitesi'nin temel prensiplerinde de
yer almaktadir. ifade etmek gerekir ki, banka iflaslari mevduat sahiplerinin
spekulatif davraniglari sonucu gergeklesirse, ya da bulasici etki yaratacak
paniklere yol acarlarsa bankacilik sistemini tehlikeye sokabilirler ve krizlerin
bas gbstermesine sebep olabilirler. Ancak, bankacihk sektéri
istikrarsizliklarini  dizene sokmak amaciyla gercgeklestiriien muidahaleler,

sonug olarak finansal sistemin istikrarina zarar verebilmektedir.

Ahlaki risk sonucu ortaya ¢ikan gavenlik agina iliskin endiseler de
merkez bankalarinin sisteme mudahalesinin diger bir sebebidir. Ahlaki risk,
temelde sigorta sistemine iligkin bir terimdir ve sigortalanmanin riski ve olasi
kayiplari yok saydigina refere etmektedir. Bankacilik sisteminde de tam
olarak fazla risk alma egilimi olarak ifade edilir. Aciktir ki, glvenlik aginin
varliginda ahlaki ¢ékintl ortadan kaldirnlamamaktadir. Ahlaki ¢okintinin
sinirlanmasi i¢gin, mevduat sigortasi sinirlandiriimali, ve bazi kreditérleri
sigorta disi birakmali ve risk analizi yaparak risk Ustlenmeleri saglanmalidir.
Son kredi mercii bazinda bakildiginda, merkez bankalari, ihtiyatli bir durusla,
gelismelere bagh olarak faaliyet godstermelidir. Onceden hangi finansal
kurulusun acil durumda ne kadar likidite alacaginin belirlenmesi reddedilmeli,
ihtiyac aninda karar verilmelidir. Sonug¢ olarak, mevduat sigortasi ve son

kredi mercii uygulamasi etkin ihtiyatl gézetimle tamamlanmahdir.

ihtiyatll gdzetim sistemi, merkez bankalarindan ayriima trendi icerisine
girmistir. S6z konusu ayriimaya iliskin onaylayici goérugler ortaya ¢ikmistir.
Finansal istikrarin saglanmasi ve devam ettiriimesi ile ihtiyath gdzetimin
gergeklestiriimesi  sorumluluklarinin  birbiriyle  gelismesi  durumu bu
gbruslerden biridir. Diger taraftan, finansal istikrarin saglanmasina ek olarak,
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gbzetimin sadece bankalar agisindan degil ayni zamanda banka disi
kuruluslar acisindan da gerekililigi, bagimsiz bir merkez bankasi acgisindan
problem yaratabilecegine iliskin bakis acilari da yer almaktadir. Ancak, sunu
da ifade etmek gerekir ki, gdzetimin merkez bankasindan ayriimasina iligskin
gorusleri destekleyici ampirik ¢alismalar yer almamaktadir. Ancak, son
dénemlerde birgok Ulkede gbzetim sorumlulugunun merkez bankasindan

ayrilarak bagka bir kuruluga verildigi gértlmustar.

Yukarida deginilen gbézetim sorumlulugunun merkez bankalarindan
ayrilmasi ve istikrarin merkez bankasini igine almasi hususuna iligkin
elestirisel akademik gorusler dikkate alindiginda, merkez bankasinin finansal
istikrar icindeki 6zel ve 6nemli gbrevinin devam ettigine iliskin bir kayg!
ortaya ¢ikmaktadir.

Merkez bankalarinin finansal istikrar igerisindeki rolini destekleyici
faktor olarak karsimiza, mevduat sigortasinin yetersizligi gelmektedir. Her ne
kadar mevduat sigortasi olsa da, sigorta kig¢lk mevduat sahiplerini
kapsamaktadir. GUndmUzde, pasiflerin  blydk bir bélimi sigortasiz
kalmaktadir. Bankalar yakamlultklerini yerine getiremezlerse, bu basarisizlik
diger bankalara yayilabilir ve elbette diger ytkdmlllUiklerde temerritlere
sebebiyet verebilir. Bu nedenledir ki, mevduat sigortasi sorunun kaynaginda
ve goérilebilecek bulasici etkiler icin koruyucu etki gdsterememektedir ve
merkez bankalarinin  bankacilik sistemini stabilize etmesine ihtiyac
duyulmaktadir.

Merkez bankalarinin tstlendikleri roltin akla yatkinh@i ve etkinligi, 6zel
tecribelerinden, sahip olduklari bilgi agindan ve koordinasyonu saglayici ve
ayrica likidite saglayici aracglarindan kaynaklanmaktadir. Merkez bankalari
uzun zaman likidite problemi yasayan ve édeme glcunU vyitiren kuruluglar
arasinda dogru ayrim yapabilme problemi ile kargilasmiglardir. Ayrica, likidite
ihtiyacini karsilamay!i sistemik riskleri 6nleme gudusuyle
gerceklestirmislerdir.

Sonug olarak, teorik olarak ve hatta ampirik olarak kanitlanmistir ki,
finansal istikrarin temin edilmesi icin devlet midahalesi gerekmektedir. Eger
bankalarin ekonomik kari gerceklesmek zorunda ise, bankacilik, dodasinda
olan istikrarsizlik ortadan kaldirllamaz. Daha da 6tesi, kendi iginde birbirine
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yakinen bagl olan ve dolayisiyla bulasma riskine egilimli olan bir bankacilik
sektéri sb6z konusudur. Temelde, merkez bankalarin finansal istikrara
katihmi para basma rollerinden gelmektedir. Merkez bankalari, tipki iyi
ybnetilen finansal kuruluglar gibi, karsilarindakilerin kalitesini izlemek
durumundadirlar. Buna ek olarak, sistemin dizgun iglemesini temin etmek
icin likidite ve saglam &deme sistemi olusturma rolline sahiptir. Merkez
bankasinin iyi uyguladigi likidite fonksiyonunun, ihtiyatll bir gbzetimle
birlestiginde finansal istikrari olumlu etkileyecegini ifade etmistir. Ayrica, yine
vurgulamak gerekirse, s6z konusu gbzetim sisteminin merkez bankasinin

rolleri icerisinde yer almasi gerekmemektedir.

Zaman iginde, gerekli dizenlemeler uygulanmaya baslansa da,
sisteme bazi kisitlamalar getirilse de, finansal sistem istikrarsizliga karsi bir
bagisiklik ortaya koyamamistir. Hatta, devam eden finansal sistem
degisiminin sonucu olarak, potansiyel finansal istikrarsizlik ¢oktan yeni bir
sekil almigtir. Bu degisim, merkez bankalarinin finansal istikrar icinde yer
almalar icin 6nemli sebeptir. Unutulmamalidir ki merkez bankalarinin
finansal istikrar icindeki bahse konu rolleri, gbzetim fonksiyonuna bagl olup

olmadiklarindan bagimsiz rollerdir.
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iKiNCi BOLUM
PARA POLITIKASI iLE FINANSAL iSTIKRAR ARASINDAKI iLiSKi

Tez calismamizin bu bdliminde para politikas! ile finansal istikrar
arasindaki iligki incelenmeye calisilacaktir. Literatirde para politikasinin
tespitinde finansal istikrara iliskin kaygilarin g6z 6ninde bulundurulmasi
gerekKliligi oldukga sik bir bicimde gindeme gelmekte bu nedenle dncelikli
sorunun para politikasi ile finansal istikrar arasindaki iligkinin tespiti oldugu da
ifade edilmektedir. Bir énceki bélimde de belirtildigi Gzere; tanimlama da fiyat
istikrari icin herhangi bir sorun gérilmemekle beraber, s6z konusu finansal
istikrar oldugunda kavramin formulize edilememesi bagka bir ifadeyle
finansal  istikrarin  ne  oldugunun  matematiksel bir  yaklasimla

aciklanamamasindan 6tur0 sikinti dogabilmektedir.

Finansal istikrarin saglanabilmesi icin para politikasi ile finansal
istikrarin iligkisinin tespiti énemli ancak yeterli degildir. Yapiimasi gereken
diger bir analiz ise, degisik para politikalari altinda finansal istikrarin nasil bir
seyir izlediginin anlasilabilmesi ve bu analizin yapilmasi suretiyle
uygulanacak para politikasinda Kkarsilasilabilecek risklerin  énceden
anlasilabilmesidir.

Yukaridaki gerekgeler g6z éniinde bulundurularak tez ¢galismamizin bu
béliminde Oncelikle para politikasi ile finansal istikrar arasindaki iliskinin
sebepleri acglklanacak, para politikasi ile finansal istikrar arasinda bir
celiskiden s6z edilip edilemeyecegdi sorusuna cevap aranacak ve son olarak
degisik para politikalari altinda finansal istikrarin durumu incelenecektir.

2.1. Para Politikasi ile Finansal istikrar Arasindaki iligki

Merkez bankaciligi agisindan finansal istikrar kavrami hakkinda tez
calismamizin ikinci bélimdnin G¢lnclh kisminda tarihi gelismeler de g6z
6ndnde bulundurularak detayli agiklamalar yapilmis ve s6z konusu bdlimde

merkez bankalarinin asli gbrevi olan para politikalarinin finansal istikrarla
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olan iligkisine tarihi bir bakis acisiyla deginilmistir. Bu bdlimde ise para
politikasi ile finansal istikrar arasindaki iliskinin sebepleri teorik bir bakig

acisiyla ele alinacaktir.

Para politikasi ile finansal istikrarin teorik agidan birlikteligini saglayan
ana unsurlarin 6ncelikli olarak degerlendirilecegi bu bdlimde, ek olarak
merkez bankalarinin finansal istikrarin saglanmasinda kullandigi aracglar da

detayli olarak incelenecektir.

2.1.1. Para Politikasi ile Finansal istikrarin Teorik Acidan
iligkilendirilmesi

Para politikasi ile finansal istikrarin teorik agidan birlikteligini saglayan
unsurlar, asil olarak merkez bankalarinin finansal istikrarda ¢ok 6neml
gOrevlere sahip olmalariyla ilgilidir. Literatirde merkez bankalarinin finansal
istikrarin saglanmasindaki roli konusunda énemli sayilabilecek bir uzlaginin
varoldugu gortulmektedir. Finansal sistemde dizenleme ve denetleme
yetkisine sahip olsun ya da olmasin tim merkez bankalari gbrev ve
yetkileriyle iligkili olarak finansal sistemin isleyisinde &nemli etkiler
yaratabilmektedirler. Merkez bankalarinin finansal sistemde dizenleyici ve
denetleyici yetkilere sahip olmadidi llkelerde de para politikasi Gzerinde tam
yetki ile ¢calisan kurumlar olusu ve bu politikalari uygularken sahip olduklari
araglar bagimsiz bir sekilde kullanabilmeleri, merkez bankalarinin sistemin
istikrarini saglama konusundaki goérevlerinin temel sebebidir. Asagida para
politikas! ile finansal istikrar iligkisinin anlagilabilmesi igin, para politikalari
sonucu olusabilecek cesitli durumlarda finansal sistemin ne sekilde
etkilenecegi 3 farkli 6rnek verilmek suretiyle analiz edilmektedir (Sinclair,
2000).

e Enflasyonda Hizli Degisimler ve Dalgali Seyir: Para
politikasinin yanlis uygulanmasi sonucu enflasyonda hizli
degigimlerle birlikte dalgali bir seyir olusmasi ihtimali yiksektir.
Bu durumda enflasyon bor¢ verenlerin reel gelirlerinde
azalmaya neden olabilecekken borg alanlar icin reel gelir artisi
anlamina gelecektir. S6z konusu durum dezenflasyon olusmasi

halinde tersine dénecek ve reel gelir artisi bor¢ alanlar igin reel
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gelir azaligi ise bor¢ verenler igcin avantajli hale gelebilecektir.
Gelirin yeniden dagilimi anlamina gelen bu durumun olugmasi
halinde, iflaslarin artmasi ihtimali artacak ve bankacilik
sistemindeki kredi kalitesinde ciddi bozulmalarla

karsilasilabilecektir.

Siki Para Politikasi Sonucu Olusan Dusik Enflasyon: Siki
para politikasi sonucu olusan dislk enflasyon ortaminda
bireylerin ve kurumlarin nakit para taleplerinde artis gorilmesi
normal bir davranigtir. Nakit para talebinin artigi ise bankacilik
sistemindeki mevduatlarin azalmasina bu yolla bankacilik
sektoéri acgisindan kar kaybinin olusmasina neden olarak
finansal istikrar acisindan 6nemli bir sorunu da beraberinde
getirebilecektir. Bankacilik sektériinin karliiginin - azalmasi
sektérde 6zellikle mali blnyesi bozuk olan bankalar igin énemli
bir iflas sebebidir.

Kisa Vadeli Faizlerin Para Politikasi Araci Olarak
Kullaniimalari: Para politikasi ile finansal sistemin iligkisinin
anlagilabilmesi icin verecegimiz son 0Ornek ise merkez
bankalarinin istikrarli enflasyon hedeflerini tutturmak amaciyla
kisa vadeli faiz oranlarini ara¢ olarak kullanmalar ile ilgilidir.
Kisa vadeli faiz oranlarinin fiyat istikrarinin saglanabilmesi icin
hizli ve gecici bir sekilde degistiriimesi, ekonomik hayattaki
basarisizliklarin  s6z konusu dalgalanmaya bagh olarak
artmasina neden olabilecektir. Bagka bir deyisle istikrarli
olmayan faiz oranlari ekonomik ajanlarin gelecek beklentilerinin
olumsuz ybénde degismesine yol agmakta bu nedenle énemli
kar kayiplarina sebep olabilmektedir. Bu durumda bankacilk
sistemi ekonomik hayatta yasanan basarisizliklara bagh olarak
yine aktif kalitesinde sorunlar yasayacak ve literatiirde kredi
sikismasi olarak bilinen ve sektdriin ekonomiye sagladigi kredi
miktarinin azalmasina neden olan durumla kargl karsiya
kalabilecektir.
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Sinclairin  (2000) verdigi her GO¢ Ornekte aslinda para politikasi
uygulamalarinin  finansal sistemde yaratmasi muhtemel sonuglarin
anlasilabilmesi acgisindan biylk ©6nem arz etmektedir. S6z konusu
Orneklerde asil unsur merkez bankalarinin fiyat istikrarina yogunlagsmak

suretiyle uyguladiklari politikalarin finansal sistemi de etkilemesidir.

Ancak iktisat bilimindeki bircok konuda oldugu gibi bu konuda da
yukarida sunulan uygulamaya yoénelik &6rneklerin olusmasinin temelinde

yatan teorik gercekler vardir.

Literatirde para politikasi ile finansal istikrar iligskisinin sebeplerinin
teorik olarak aciklanmasinda; parasal aktarim mekanizmasi, O6deme
sistemleri ve nihai bor¢ verme makami kavramlarina temas edildigi
gorulmektedir. Yukarida verilen 6rneklerin daha iyi anlasilabilmesi igin bu

kavramlarin sirasiyla teorik cercevede kisaca tanimlanmasi gerekmektedir.

Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) terimler sdzligiinde®
parasal aktarim mekanizmasi; para politikasi kararlarinin Gretim, tiketim,
istihdam gibi reel ekonomik aktiviteleri ekonominin kendi dinamikleri araciligi
ile etkilemesini saglayan mekanizma olarak tarif edilmekte ve 6rnek olarak
merkez bankasinin kisa vadeli faizleri degistirerek, enflasyon beklentileri,
piyasa faiz oranlar, bankacilik sisteminin vade uyumu (veya
uyumsuzlugunu), para - kredi buyudkltkleri ile aktif fiyatlarini etkilemesi ve
belli bir slire sonra bu degismelerin reel blydklikler Uzerinde etkili olmasi
verilmektedir. Yapillan tanim ve verilen 06rnek parasal aktarim

mekanizmasinin finansal istikrari nasil etkiledigini agik¢ca géstermektedir.

Merkez bankalarinin 6zellikle enflasyon hedeflemesi politikasini
uygulayanlarin temel politika araci olan kisa vadeli faiz oranlarinda yapacagi
degisiklikler, finansal sistemde direk etkisi bulunan varlik fiyatlarinin
artmasina/azalmasina, bu yolla bankacilik sisteminin  hem kredi
baydklUklerinin  hem de bu kredilere kargilik olarak aldigi ipoteklerin
degerinde degismelere neden olacaktir. Buna ilaveten piyasa faiz oranlarinin
merkez bankalarinin kisa vadeli faiz oranlari ile olan siki iligkisi, bankacilik

5 http://www.tcmb.gov.tr/yeni/gen_sek/sozluk.htm#aktarim
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sisteminin likiditesini, aktif kompozisyonunu’ ve buna bagli olarak vade

uyumunu/uyumsuzlugunu da etkileyecektir.

Bankacilik sisteminde kirilganhgin yiksek oldugu dénemlerde merkez
bankalarinin parasal aktarim mekanizmasi yoluyla hedeflerine ulasmasinda
da sikintilar olugabilmektedir. Kirillganlik dénemlerinde merkez bankalari igin
en oOnemli sorun piyasanin ihtiyaci olan likiditenin tespitidir. Bu gorevin
basariyla yerine getirilebilmesi icin merkez bankalar finansal sistemin icinde
bulundugu durumu iyi bilmek ve duruma uygun faiz politikalari uygulayarak
parasal aktarim mekanizmasinin verimli bir bicimde calismasini saglamak
mecburiyetindedirler (Schinasi, 2003). Gorildiglu Uzere parasal aktarim
mekanizmasinin ¢alismasi ve buna uygun faiz oranlarinin tespiti merkez
bankalarinin finansal sistem ile olan iliskilerini ve bu nedenle uygulayacaklari
para politikalarindaki streci ciddi boyutlarda etkilemektedir.

Ulusal 6deme sistemleri, para politikasi ile finansal istikrar arasindaki
iliskinin sebeplerinin teorik tespitinde ele alinacak olan ikinci kavramdir.
Ulusal 6deme sistemleri, bankalararasi fon aktarimlarinda etkinlik
saglanmasi, édeme riskinin en aza indirgenmesi, fon ydnetiminde kolaylik
saglanmasi ve bankacilik sistemine yeni hizmetler sunma firsati verilmesi
amaciyla kurulan ve Ulkedeki para otoriteleri tarafindan yUratilen sistemlerin
tamamini ifade etmektedir®. Ulusal 6deme sistemlerinin piyasa isleyisinde
herhangi bir sorun yasanmadan varolabilmesi tanimdan da anlasilacagi
Uzere finansal sistemin istikrarinin saglanmasi agisindan buylk énem arz
etmekte ve sdz konusu sistemin tim uygulamalarindan sorumlu olan merkez

bankalari i¢in de blyuk bir sorumlulugu beraberinde getirmektedir.

Merkez bankaciligi agisindan sorunsuz bir bicimde isleyen 6demeler
sistemi sistemik riskin dnlenmesinde de birincil kosuldur. Uluslararasi Takas
Bankasi (BIS) sistemik riski finansal sistemde yer alan kurumlardan birinin
sOzlegsmelerden dodan yukumlalUklerini yerine getirmemesi durumunda diger
kurumlarinda zincir etkisi ile finansal bozulmalar yasamasi ve tek bir kurulusa
bagll olarak ortaya ¢ikan bir krizin tim sistemi etkiler hale gelmesi olarak

7 Aktif kompozisyonunda degisiklik olmasindan kastedilen piyasa faiz oranlarinda azalmaya bagh olarak bankalarin
daha az likit aktiflere plasman yapmalari veya stok plasmanlarini artirmalaridir.
8 http://www.tcmb.gov.tr/yeni/osi/I1 Tr.htm
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tanimlamistir® (Kaufman ve Scot, 2003). Saglkli bir édemeler sistemini
olusturmak ve bu sistemin sorunsuz bir sekilde iglemesini saglamakla
yukimld olan merkez bankalari bu yolla mikro seviyede yasanan finansal
bozulmalarin tim finansal sistemini etkilemesini engelleyecek ve finansal

istikrarin bozulmasina misaade etmeyecektir.

Para politikasi ile finansal istikrar arasindaki iligkinin sebeplerinin
tespitinde ele alinacak olan Gglncl ve son kavram ise merkez bankalarinin
nihai bor¢ verme makami olmalarina iliskindir. Nihai bor¢ verme makami
olarak merkez bankalari, para otoritesi olma sifatlari ve finansal istikrari
saglama yukumlilGkleri nedeniyle, sistemde ortaya c¢ikan fon aciklarinin
piyasadan karsilanamamasi halinde, son basvuru mercii haline gelmekte ve
bazi imkanlari bankacilik sistemine saglamaktadirlar. Ozellikle likidite
sikisikliklarinin -~ yogun  oldugu ddnemlerde merkez bankalari bu
fonksiyonlarini  yerine  getirerek  finansal istikrarsizliklarin  6nine
gecebilmektedirler. Kumcu (1999) merkez bankalarinin nihai bor¢ verme

makami olma iglevine sahip olusunu;

“Sistem likidite krizine girdiginde ihtiyag duyulan likidite, merkez
bankalarinca saglanir. Sistemin likidite sikisikligi nedeniyle bankacilik
sistemi kagittan bir sato gibi devrilmez.”

seklinde yorumlamaktadir.

Schioppa (2003) nihai bor¢ verme makami kavramina acil likidite
yardimi olarak yaklasmistir. Schioppa’ya (2003) gore acil likidite yardimi hem
merkez bankalarinin gerekli hallerde piyasa islemleri yoluyla tim sisteme
likidite saglamasi hem de gerekli hallerde ihtiyag halindeki bankalara acil

kredi agmasi seklinde gerceklesebilmektedir.

Calismamizin bu kisminda hem verdigimiz érneklerde hem de teorik
olarak ele aldigimiz kavramlarda merkez bankalarinin para politikasi
uygulamalarinin finansal sisteme etkisi net bir bicimde ortaya ¢ikmaktadir. Bir
sonraki kisimda merkez bankalarinin finansal istikrarin saglanmasinda
kullandigi araclar incelenerek, teorik olarak kurulan iligkinin pratikte nasil
gelistigi anlatilacaktir.

® Tek bir finansal kurulusun Sdemelerinde bir sorun olarak baslayip tim finansal sistemin &deme sorunu
yasamasina neden olan bu durum literatlirde domino etkisi olarak da bilinmektedir.
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2.1.2. Merkez Bankalarinin Finansal istikrari Saglamada
Kullandigi Araclar

Bir dnceki kisimda para politikasi ile finansal istikrar arasindaki iligki
teorik olarak parasal aktarim mekanizmasi, édeme sistemleri ve merkez
bankalarinin nihai bor¢ verme makami olmalari kavramlari ile aciklanmistir.
Bu noktada teorik olarak yapilan agiklamalarin merkez bankalarinin finansal
istikrari saglamada kullandigi araclarin incelenmesi yoluyla pratikte ne
sekilde gergeklestiginin agiklanmasi gerekmektedir.

Literatirde merkez bankalarinin finansal istikrarin saglanmasi
amaciyla kullandigi araglarin neler oldugu ve bunlarin finansal istikrar ile
iliskisini agiklayan en carpici iki calisma, Schioppa (2002) ve Sinclair (2000)
tarafindan hazirlanan c¢alismalardir. Asagida bu ¢alismalarda yer alan ve
konuyu 6zetleyen tablolar sunulmaktadir (Tablo 2.1 ve Tablo 2.2).

TABLO 2.1. MERKEZ BANKALARINCA FiYAT iSTIKRARI iLE FINANSAL iSTIKRARIN
SAGLANMASI AMACIYLA KULLANILABILECEK ARAGCLAR

Arac _Fiyat Finansal istikrar
Istikran Sistem Bazinda Kurulus Bazinda

1| Para Politikasi Stratejisi XX X
2] Kisa Dénem Faiz Oranlar XX X
3| Piyasa islemleri XX X
4| Odeme Sistemleri XX
5| Kamu Otoriteleri ile Ozel

Ekonomik Birimler XX ] 0]

Arasindaki lletisim
6| Acil Likidite Destegi XX XX
7| Kriz Koordinasyonu %] (%)%
8] ihtiyath Diizenleme ) 00
9| ihtiyatli Gézetim 0 00
(1) Mevduat Sigortasi o 00

Aciklamalar: ki sembol (XX, @@ veya OO) = aracin temel kullanimi

Tek sembol (X) = aracin ek kullanimi

X = gbzetim glcu olmaksizin merkez bankasinin araci

O = merkez bankasi disindaki otoritelerin elindeki araglar
@ = her ikisi igin uygun araglar

Kaynak: Schioppa, 2002

Tablo 2.1'de 10 politika araci siralanmaktadir. Siralamaya dikkat
edilirse ilk 3 ara¢ olan; para politikasi stratejisi, kisa dénem faiz oranlarn ve
piyasa islemleri merkez bankalarinin para politikasi c¢ercevesinde asil
itibariyle fiyat istikrarini saglayabilmek icin kullandiklari araglardir. Ayni
tabloda son 3 sirada ise direk olarak finansal sistem istikrarinin
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saglanmasina yonelik denetim ve gdzetim amagli araglar yer almaktadir. Son
3 arac olan; ihtiyath ddzenleme, ihtiyath gbézetim ve mevduat sigortasi
ginimiz ekonomik kurumsal yapisi altinda genelde merkez bankalari
disinda yapilanan ve yalnizca bankacilik sisteminin denetimi ile gdzetiminden

sorumlu 6zerk kuruluslar tarafindan kullanilan araglardir.

Tablo 2.1’deki diger araclar bagka bir deyisle 6deme sistemleri, kamu
otoriteleri ile 6zel ekonomik birimler arasindaki iletisim, acil likidite destegi ve
kriz koordinasyonu araclari ise Schioppa (2002) tarafindan merkez bankalari
acisindan “paylasilan ortak araglar’ olarak nitelenmektedir. S6z konusu
araglarin bu sekilde nitelendiriimesinin sebebi denetim ve gdzetim yetkisi
olmayan merkez bankalarinin bu araclari kullanarak finansal sistem
istikrarina katkida bulunuyor olmalaridir. Bagka bir ifadeyle sanilanin aksine
merkez bankalari denetim ve gbzetim otoritesi olmadiklari durumlarda,
finansal istikrarin olugsmasina yalnizca para politikasi ve buna bagli araglarla
degil, bunun diginda 6deme sistemleri, kamu ve 6zel ekonomi birimlerine
yorumlar, acil likidite destegi ve kriz koordinasyonu araglari ile de destek

verebilmektedir.

ilk 3 aracin dnemine bir dnceki kisimda deginilmis olmasi ve son 3
aracin ise merkez bankalarindan ¢ok bankacilik denetim otoritelerince
kullanilan araglar olmasi sebebiyle, ¢alismamizin bu kisminda yalnizca
“paylasilan ortak araglar” icerisinde yer alan aracglardan, kamu otoriteleri ile
6zel ekonomik birimler arasindaki iletisim ile kriz koordinasyonu araglari

tizerinde durulacaktir'®,

Merkez bankalarinin “Kamu Otoriteleri ile Ozel Ekonomik Birimler
Arasindaki iletisim” araci yoluyla finansal istikrari etkilemeleri genelde
finansal istikrar raporlari, istatistikler ve basin duyurular araciligiyla
gerceklesmektedir. Merkez bankalarinin séz konusu yollarla yaptigi yorumlar
yeni bir bilgi icermedigi hallerde bile, piyasayl etkileyici bir unsur
olabilmektedir. Bu durumda sinyal etkisi yoluyla piyasalar pozisyon
alabilmektedir.

19 Bir nceki kisimda ddeme sistemleri ve acil likidite destegi kavramlarina da deginilmistir. Bu nedenle Schioppa
(2000) tarafindan “arada kalmis araglar” olarak ele alinan 6deme sistemleri ve acil likidite destegi araglarina da bu
bélimde deginilmeyecektir.
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Kamu otoriteleri ile 6zel ekonomik birimler arasindaki iletisim araci ile
finansal istikrarin saglanmasina en glzel 6rnek, Schwartz (1995)
calismasinda belirtilen ve fiyat istikrarindaki dalgalanmalarin olusturdugu
yatinm  kararlarindaki  dengesizliklere iligkindir. Ekonomik ortamda
dalgalanmalar yaratabilecek para politikalarinin ekonomik ajanlarin alternatif
yatinm kararlarinda olumsuzluga ve etkinlik kaybina yol acabilecek olmasi
merkez bankalarinca g6z éninde bulundurulabilir ve yapilacak duyuru veya
hazirlanacak raporlarla kamuoyunun daha etkin yatirnrm kararlari almasi
saglanarak finansal istikrara ulagiimasi saglanabilir. Heinemann ve llling
(2000) yaptiklari ¢alismada politika uygulamalarinin daha seffaf bir bicimde
kamuoyu ile paylasiimasinin makroekonomik dengesizliklerin olusmasinda
6nemli bir yer tutan spekdlatif ataklarin olusmasini engelledigi sonucuna

varmiglardir.

Bu kisimda ele alinacak diger ara¢c ise Tablo 2.1'de kriz
koordinasyonu basligi altinda yer almaktadir. Schioppa’ya (2002) gobre,
merkez bankalar tipki bir Glkenin ordusunun savas éncesinde savasa hazir
olmak durumunda oldugu gibi kriz olugsmadan 6nce herhangi bir kriz
ihtimaline karsi gerekli hazirliklari yapmasi gerekmektedir. Bu hazirliklardan
baslicasi ise merkez bankalari ile finansal sistemin diizenlenmesi ve
denetlenmesinden sorumlu olan otoritelerin herhangi bir kriz durumunda ne
sekilde koordinasyon kurmalari gerektiginin 6nceden belirlenmesidir.
Ozellikle kriz dénemlerinde farkli otoritelerin sistemik risk arz eden konular ve
bunlarin ¢ézilmesi konusunda kullanilacak araglara iliskin olarak farkli
algilamalara sahip olmalar, finansal istikrarin korunmasi ve/veya devam

ettirilmesi agisindan énemli bir sorun tegkil edebilmektedir.

Merkez bankalarinin finansal sistem istikrarini saglama konusunda
kullandigi araclara iligkin diger bir calisma ise Sinclair'e (2000) ait ¢calismadir.
13’0 gelismis, 16’s1 gelismekte olan ve 8’i gecis ekonomisi olmak Uzere
toplam 37 Ulkede yapilan bir ankete yer verilen calismada, s6z konusu
ulkelerdeki merkez bankalarinin finansal istikrarda kullandigi araglar

hakkinda bilgi verilmek suretiyle finansal istikrara ne sekilde etkide
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bulundugu analiz edilmektedir'’ (Tablo 2.2). Tabloda soldan baslayarak ilk 13
ulke gelismis sonraki 16 Ulke ise gelismekte olan Glkeleri kapsamaktadir.

Tablo 2.2°7de merkez bankalarinin finansal istikrar fonksiyonlarini
yerine getirmekte (denetim ve gbzetim yetkilerinin de merkez bankalarinda
oldugu varsayimi altinda) 4 ana araglari oldugu kabul edilmigtir. Bu araglar
ise sirasiyla 6deme sistemleri hizmetleri, kriz ¢6zimune katilim, dizenleme-

g6zetim ve muhasebe standartlari ana basliklari altinda toplanmistir.

Tabloda kullanilan araglar ve bu araclarin finansal istikrara etkisi
analiz edilirken dikkat ceken en énemli hususlardan ilki, batiin Glke merkez
bankalarinin finansal sistem istikrarina etki de bulunurken 6deme sistemleri
hizmetlerini bir ara¢ olarak kullanmalaridir. Kriz ¢ézimune katiim ana bashgi
altinda incelenen ve asil itibariyle merkez bankalarinin nihai bor¢ verme
makami olmalari ile ilgili olan piyasaya ve bankalara acil likidite destegi
aracini da hemen hemen butiin merkez bankalarinin finansal istikrara katkida
bulunmak amaciyla kullandigi gértlmektedir. Bu konuda istisna Ulkeler
merkez bankalarinin para kurulu olarak gdrev yaptigi ve bu nedenle nihai
bor¢ verme makami olma araclarini kullanmadigi Arjantin ve Peru’dur.
Merkez bankalari bankalara acil likidite saglama konusunda énemli bir islev
ustlenirken ayni durumun banka disi mali kurumlar séz konusu oldugunda
benzer sekilde gelismedigi gérilmektedir. Ote yandan merkez bankalari acil
O0deme gucu destegini acil likidite desteginde oldugu gibi genel bir finansal
istikrara katkida bulunma araci olarak gérmemektedirler.

Merkez bankalarinin finansal istikrara katkida bulunmada kullandiklari
ve yine kriz ¢b6zimu baghgi altinda yer alan guvenilir aracilik araci da
glnimiizde bircok merkez bankasi tarafindan kullaniimaktadir. Ozellikle
sistemik risk kaygilarinin 6n plana ¢iktigi dénemlerde s6z konusu aracin

kullanimi artmaktadir.

Yine kriz ¢6zOmiane katihm bashgr altinda ele alinan ve merkez
bankalarinin basarisizhda ugrayan kuruluslar igin varlik satiglari ve benzeri
cbzimleri yénetmesi, s6z konusu satiglar icin yetki vermesi veya sureci

g6zetlemesi amaciyla yaptigi calismalari kapsayan “cézim” araci da 6zellikle

" Galismamizda yalnizca gelismis ve gelismekte olan 29 (ilkeye ait anket sonuglarina yer verilmistir.
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gelismekte olan Ulke merkez bankalari tarafindan kullaniimaktadir. Séz
konusu araci gelismis Ulkeler arasindan Singapur, Hollanda, Yeni Zelanda ve
Danimarka merkez bankalarinin kullandigi gértimektedir ki, bu Ulkelerde
bankacilik sisteminin dizenlenmesi ve g0zetimi islevlerinin de merkez

bankalarinin kontrolQ altinda oldugu g6z ardi edilmemelidir.

Sinclaire (2000) gbére mevduat sigortasi uygulamasi da merkez
bankalarinin finansal sistem istikrarina katki saglamak ic¢in kullandiklari
aracglar arasinda yer almaktadir. Ancak calismaya gore bdtin gelismis ve
gelismekte olan Ulkeler arasinda vyalnizca 7 Ulke s6z konusu araci
kullanmaktadir. Bu durum Ozellikle ekonomi literatirinde mevduat
sigortalarinin yaratmasi muhtemel temel sorun olarak gecen “ahlaki risk”
sorununun hemen bitiin merkez bankalar tarafindan anlasilir hale gelmis

olmasindan kaynaklanmaktadir.

Calismada ilgi ceken diger bir hususta bankacilik sisteminin
dizenlenmesi ve gb6zetimi konusunda gelismis Ulkelerde, yasanan son
gelismelere ve egdilimlere uygun olarak merkez banklarinin yetkilerinin 6zerk
dizenleme ve gbzetim otoritelerine devredilmis oldugudur. Gelismekte olan
Ulkelerin  bircogunda ise hala merkez bankalari finansal sisteminin
dizenlenmesi ve gb6zetiminden sorumlu olarak gbrev yapmaya devam
etmektedirler. Finansal sistemin diizenlenmesi ve gbzetiminden sorumlu olan
yeni 6zerk kurumlarin olusturulmasi, kriz ¢ézimume katiim bashgi altinda
ele alinan gavenilir aracihk, ¢6zOm ve yasal araglarinin da merkez
bankalarinin kontroliinden c¢ikip s6z konusu kurumlara devredilmesini
beraberinde getirmigtir.
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TABLO 2.2. GELiISMi$ VE GELISMEKTE OLAN ULKELERDE MERKEZ BANKALARININ FINANSAL iSTIKRAR FONKSIYONU

Muhasebe Standardlan

kurulmasina katihmda bulunur
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Piyasaya acil likidite destedi provizyonu N N N ) N N N ) N N N ) N N N ) N N N N N N ) N N N
Likit olmayan mudilere dogrudan borgc R U R B U U U B U O A U B U e U B U N 1. % DU B U B B I O B x
Mudilere acil likidite destedi verme
Borg ddeme kabiliyeti olmayan mudilere XixixiXiXxix i xixixixixixix|xixixixIiXiXiXiXixX XiXixXix x
Mudilere acil ddeme gich destedi dogrudan borg verme
Likit olmayan mevduat digi kuruluslara HIiXIXIXIViXI VI VI VvidEdi VPV XX IXIXIX XiXiXiX x
Mudi olmavyanlara_acil likidite destedgi dogrudan borg verme
Borg odeme kabiliveti olmayan mevduat disi | 2§ X208 XX XX XXX XX XX XX XXX XXX IX XX x
Mudi Olma ra_acil ddeme guci destedi kuruluslara dogrudan borg verme
Sorunlu durumlarda &zel sektor cozamlerini BV VI Y I AV I Y I R I A I A A A A I A P 4P AR R R A R R TR TR IR I B x
Govenilir aracilik dretme ve organize etme B
Basansizhga ugrayan kuruluslar icin varhk
satislan ve benzeri cozOmlerin yonetilmesi, WX PX VI XV IR XX XX P VX N X XX x
Cozum vetki verilmesi ve gozetilmesi
Basansizhga ugrayan kuruluslann
kreditorlerinin kurulusla ilgili hukuki HKpX IR IXIX XXX IX XXX XKV VWP XIEX XX XX XX x
Yasal sorunlanmn cdzalmesi
Mevduatlan veya dider hanehalk finansal LIRS S 4B 45 b 45 b &b S S @b d D b ST IEUS IR b S i S IRUND S SRR 4 x
Mevduat Sigortasi varlklan sigortalar
Diizenleme ve Gozetim
Bankalann {(ve diger mevduat kabul eden
kuruluslann) bagh kalmak durumunda oldug@u | -/ ~J -y i~ ixixixixixixixix| vivididi~viidi~didiyiyiai~ix >
sermaye ve diger genel ihtivath
Banka dizenlemesi dizenlemelerin yapilimasi
Bankalan duzenlemelere uymalanni il i vixixixixixixixixix| ViVl Nl Ui X o
Banka gozetimi saglamak amaciyla denetler
Bankalarnn, bankaciik sektora is ahlaki REIRUHEE RS S D S5 S5 S5 S S S5 4 UL EUE IEUR S S S S SEEUL D & RS IR & SRR 4 X
Bankacilk sektord is ahlak kurallannin tespiti kurallan ile uyumilarnn yazar veya izler
Banka disi kuruluslann bagh kalmak
durumunda oldudu sermaye ve diger genel R IR SR SR IR IR RS R .S .G B B B B B DS I G P G P G I G IS G D O (4 x
| Banka disi finansal duzenleme ihtivath duzenlemeleri yazar
Banka disi kuruluslarnn (tamami olmak
zorunda degil) dizenlemelere uymalann MNP REX X XXX X R XX VNN XX XX XXX X x
Banka disi finansal gdzetim saglamak amaciyla denetler
Banka disi kuruluslarnn is ahlaki kurallan ile divwivixixixixixixixixixix|vivivixixixixixixixixixixix x
Banka disi sektorlerin is ahlakl kurallannin tespiti uyumlarin yazar, veya izler
Bir bankanin kurulmas, faaliyeti ve
kapanmasi ile ilgili kararlann verilmesinde R R B U N S S S S S S G 4 U R P Rt R B R B R D A U e . ¢ X
Banka kurulus ve faalivet esaslann belirlerme vetkilidir
Tek duzen muhasebe sistemini kurar ya da Wbl xixidixixixixixxixixix|lvixividiwixivividixixix! Jvix x

Kaynak: Sinclair (2000)




Sonug¢ olarak ele alinan her iki calismada da merkez bankalarinin
finansal istikrar saglama konusunda olduk¢a 6énemli araclara sahip oldugunu
ve bu araglarin sanilanin aksine yalnizca klasik para politikalarindan ibaret
olamayacak kadar genis oldugunu ortaya koymaktadir.

Yukarida para politikasi ile finansal istikrar arasindaki iliski hem teorik
olarak iliskilendiriimis hem de merkez bankalarinin finansal istikrari saglama
konusunda kullandidi araglara yer verilmek suretiyle teorik iliskinin detay
olarak anlasiimasina olanak saglanmistir. Bundan sonraki kisimda ise para
politikalari ile finansal istikrar arasindaki iligkinin sekli Uzerinde durulacak ve
s6z konusu iligkinin sinerji mi yoksa celiski mi yarattigi tespit edilmeye
caligilacaktir.

2.2. Para Politikasi ile Finansal istikrar Arasindaki iligkinin Sekli

Finansal istikrar ile para politikasi arasindaki iligkinin bir geliskimi yoksa
bir sinerjimi oldugunu tespit edebilmek icin yapilan calismalarda karsilasilan
en O6nemli sorun, yine finansal istikrarin tanimlanamamasina iligskindir. Bu
nedenle asagida deginecedimiz makalelerin her birinde bu konudaki
cekincelere yer verilmis ve her bir makalede farkli bir finansal istikrar tanimi
temel alinmak suretiyle para politikasi ile finansal istikrar arasindaki iliski

anlasiimaya calisiimigtir.

Literatirde finansal istikrar ile para politikasi arasinda iligkinin
degerlendiriimesiyle ilgili analizlerdeki en énemli ayrimin, s6z konusu iligkinin
sekliyle ilgili oldugu goérilmektedir. Baska bir ifadeyle séylemek gerekirse bir
kisim yazarlar para politikalarinin yaratacagi sonuglar itibariyle finansal
istikrarla celismeyecegdi veya sinerji yaratacagi ydnunde goéris Dbildirirken,
diger bir kisim vyazarlar ise duruma daha sUpheci bir bakis acisiyla
yaklasmakta ve para politikasinin bazi sonuglarinin veya uygulanma seklinin

finansal istikrarin korunmasinda sorun yaratabilecegini &ngérmektedirler.

Asagida her iki analiz tarzi detayh bir bigimde incelenecek ve her bir
tarz igin literatiirdeki yaklasimlar hakkinda bilgiler sunulacaktir'® (lIssing,
2003).

2 |ssing (2003) para politikasi ve finansal istikrar iliskisi ile ilgili olarak yaptigi ayrimda geleneksel analiz tarzi ile
ekonomide yeni ¢evre hipotezi ayriminda bulunmak suretiyle her iki gruptaki ekonomistlerin géruslerini incelemistir.
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2.2.1. Geleneksel Analiz Tarzi

Geleneksel analiz tarzi para politikasinin hedef ve sonuglarinin finansal
sistem istikrarinda herhangi bir celigkiye yol acmadigi gortstndedir. Bu
g6rasun temel mantigi enflasyonun varolusunun, finansal istikrarsizligin bash
basina ana sebebi oldugudur. Baska bir deyisle enflasyonist makroekonomik
ortam, ekonomideki ajanlarin gelecek getirileri ile ilgili bekleyislerini olumsuz
yonde etkilemekte, bdylece asimetrik enformasyon sorunu daha da
derinlesmekte ve sonug¢ olarak finansal sistemin mekanizmasi hem borg
vericiler hem de borg alicilar agisindan bozulmus olmaktadir. Bunlara ilave
olarak, yiksek enflasyonlu bir ekonomik ortamda gergek yatirimlarda ve de
dolayisiyla buna bagh varlik fiyatlarinda reel olmayan yuksek fiyatlarla kargi
karsiya kalinmaktadir. Ayni sekilde, asiri kredi buydmesi ve merkez
bankalarinin gereginden fazla piyasa likiditesi saglamasi da finansal sistemde

istikrarsizlik sorununu derinlestirmektedir.

Yukaridaki gerekgeler gdz 6nlne alindiginda, geleneksel analiz
tarzinin iyi bir para politikasi uygulamasi ile birlikte ulagilabilecek istikrarl fiyat
dizeyinde herhangi bir finansal istikrarsizlik sorunu gérmedigini sdylemek
mUmkin olmaktadir. Bu bir anlamda istikrarh fiyat dizeyinin hemen hemen
finansal sistem istikrari icin yeterli oldugu goérlsini ortaya cikarmaktadir.
Schwartz (1995) yaptigi calismada, fiyat istikrarini hedef edinmis bir para
politikasi uygulamasinin hem olusum sansi hem de etkinligi agisindan
finansal sistem kirilganliklarini engelleyici bir yéni bulundugunu ifade
etmektedir. Yazar ayni makalede parasal istikrari saglamada basarili olan
merkez bankalarinin nihai bor¢ verime mercii olarak mudahaleler yapma
gerekliligini 6rttli olarak da olsa azalttigi tespitinde bulunmaktadir. Bu tespit
ise, finansal istikrarsizliklarin temel kaynaginin fiyat seviyesindeki

dalgalanmalardan kaynaklandigi gerekgelerine dayandiriimistir.

Geleneksel analiz tarzinin, para politikasi ile saglanacak fiyat
istikrarinin  finansal sistemin de istikrarini saglamakta en &nemli kaynak
oldugunu digstnmesinin diger bir sebebi de, ekonomik ortamda dalgalanmalar
yaratabilecek para politikalarinin ekonomik ajanlarin alternatif yatirm
kararlarinda olumsuzluga ve etkinlik kaybina yol agabilecek olmasindan

kaynaklanmasidir. Enflasyonist ekonomik ortamin gelecek reel getirileri igin
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yaratacagl anormal ylUksek beklentiler bor¢clanma miktarinda artisa sebep
olacak ve bu durum geri dénmeme riski ihtimalini artirmak suretiyle gelecek
dénemler igin finansal istikrarin korunmasinda zorluklara yol agabilecektir
(Schwartz, 1995).

Fiyat seviyelerinin dalgali bir seyir izlemesi sonucu olugmasi muhtemel
finansal istikrarsizlik durumu gUnumdz ekonomi literatirinde sik¢a
karsilagilan asimetrik enformasyon sorununun ortaya ¢ikmasinda da 6neml
bir etkendir. Ekonomideki fiyat seviyelerinin dalgal bir hal almasi, yénetim
zafiyetlerinin olugsmasinda ve bunun muhasebe anlaminda sirketlerin finansal
tablolarina yansimasina oldukga uygun bir ortam hazirlayacaktir.

Para politikasi uygulamalariyla saglanacak fiyat istikrarinin finansal
sistem istikrari icin yeterli oldugunu dustnen geleneksel analiz tarzina
mensup ekonomistler yaninda, olaya daha esnek bakmak suretiyle fiyat
istikrarinin  finansal istikrarin saglanmasinda vyalnizca tesvik edici roll

oldugunu sdylemekle yetinen ekonomistlerde mevcuttur.

Bu gruba dahil olan Bordo ve Wheelock (1998) yaptiklari calismada
Schwartz’a ait hipotezi test etmek amaciyla ABD, ingiltere ve Kanada igin
finansal sistem istikrarsizliklarinin oldugu dénemlerde ekonomideki fiyat
seviyelerini analiz etmislerdir. S6z konusu calismada finansal istikrarsizlik
dénemlerinin ayni zamanda fiyat seviyelerindeki istikrarsizliklarin yUksek
oldugu dénemde olustugu tespit edilmis, 6zellikle deflasyon dénemlerde

finansal istikrarsizliklarin arttigi sonucuna ulagiimistir.

Ancak belki de bu ekonomistlerin fiyat istikrarinin finansal istikrarin
saglanmasinda yalnizca tegvik edici rolu oldugunu sdylemekle yetinmelerine,
s6z konusu sonugclarin her dénemde gecerli olmayisi neden olmustur. Ginku
calismada 19. ylzyilin sonu ile 20. ylzyilin baglarinda ABD’de olusan siddetli
bankacilik krizlerinin nispeten daha istikrarl fiyat diizeylerinin varoldugu bir
ortamda gerceklestigi tespiti yer almaktadir. Sonug olarak, Schwartz (1995) ile
kargilastinldiginda Bordo ve Wheelock (1998) parasal istikrarin
saglanmasinin finansal istikrara ulasiimasinda énemli bir tegvik edici unsur

olarak ifade etmekle yetinmektedir.

Dikkat edilirse her iki ¢alismadaki temel benzerlik, para politikasi

uygulamalariyla finansal istikrar arasinda genel bir celiskiden s6z
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edilmemesidir. Ancak gunimuz ekonomik ortaminda genel kabul goren
gerceklerden biri de, finansal sistemdeki krizlerin istikrarli fiyat seviyelerinde
de olusabilecegdidir. Bagka bir deyisle, finansal istikrarin saglanmasi icin fiyat
istikrari gerekli olmakla beraber yeterli bir kosul olamamaktadir. Bu durum
geleneksel analiz tarzinin kabulli olan “para politikalari ile saglanacak fiyat
istikrarinin finansal istikrar igin yeterli veya tesvik edici olmasi” hipotezinin de
yeniden sorgulanmasini beraberinde getirmektedir. Bu amagla diger bélimde
ekonomide yeni ortam hipotezi bashgl altinda para politikasi ve finansal
istikrar iligkisi incelenmeye calisilacaktir.

2.2.2. Ekonomide Yeni Ortam Hipotezi

Finansal sistem istikrarinin saglanabilmesi i¢in para politikalari sonucu
ulasilacak fiyat istikrarinin yeterli oldugu goérisinin, ginimiz ekonomik
gercekleriyle ¢ok bagdasmadigr yasanan finansal krizlerle agik bir sekilde
gbrulmektedir. Bu durum yukarida atifta bulundugumuz Bordo ve Wheelock
(1998) tarafindan yazilan makalede de daha 6nce deginildigi Gzere ayni
sekilde ifade edilmistir.

Issing’e gbre (2003) para politikasi uygulamalarinin finansal istikrar
tzerinde O6nemli sonuglari olmakla beraber, fiyat istikrarinin tek basina
hedeflenerek finansal sistem istikrarinin géz ardi edilmesi para politikasinin
optimal politika olamama ihtimalini beraberinde getirmektedir. iste ekonomide
yeni ortam hipotezini geleneksel analiz tarzindan ayiran temel nokta, fiyat
istikrarinin finansal istikrar igin tek bagina yeterli olmayisi veya bagka bir
deyigle parasal istikrarin saglanabilmesi icin uygulanacak para politikasi

araglarinin bazi durumlarda sinerjiden ¢ok celigki de yaratabilecegidir.

Ekonomide yeni ortam hipotezinin daha iddiali analizlerinden biride,
geleneksel analiz tarzinin savundugunun tersine, fiyat istikrarinin finansal
istikrar icin yeterli olmadigi hatta finansal istikrarsizhdin meydana

gelmesindeki asli unsurun finansal dengesizlikler oldugu yéniindedir.

Borio ve Love (2002) bu analize ulasiimasinin temel nedenini; distk
ve istikrarli enflasyon dbénemlerinde finansal istikrarin olusmasinin tesvik
edilebilecegi, ancak s6z konusu ddnemlerde finansal dengesizliklerin,

enflasyonda herhangi bir anormal degisiklik olmamasina karsin, istikrarsizlik
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yaratabilecegi gercegdi ile aciklamaktadirlar. S6z konusu c¢alismada Japon
ekonomisine atifta bulunulmak suretiyle 1980’li yillarda Glkenin disik
enflasyon dénemlerinde herhangi bir fiyat istikrari sorunu olmaksizin, finansal
dengesizlikler sonucu nasil ekonomik krizlerle Kkarsi karsiya kaldig
tartisiimaktadir.

1986, 1987 ve 1988 yillan itibariyle Japon ekonomisindeki tlketici fiyat
endeksinin (TUFE) sifir diizeyinde gerceklestigi, bu rakamin 1990 yili
sonundaki gelismelerle ancak % 3,9 duzeyine ulastigr tespitinde
bulunulmakta'®, ancak ayni dénemde Japon menkul kiymetler endeksinin 3
kat arttigi ve ticari gayrimenkul fiyatlarinda ise 3 kattan fazla artis goéraldigu
ifade edilmektedir. Ulke ekonomilerinin finansal sistemlerinde oldukga dnemli
bir yer tutan menkul ve gayrimenkul piyasalarinda yasanan O&nemli
dalgalanmalarin  finansal dengesizlikler yaratmak suretiyle finansal
istikrarsizlik olusmasinda Onemli bir etken oldugu ise bugin ekonomi

literatGrinde dile getirilmistir.

Tez galismamizin sonraki bélimlerinde enflasyon hedeflemesinde ve
dusuk enflasyon dénemlerinde finansal istikrar konusunda detayl bir bilgi
sunulacak olmasina karsin, bu bdélimde de disik enflasyon dénemlerinde
olusan finansal dengesizliklerin sebeplerini kisaca belirtmekte fayda vardir.
Disik enflasyon dénemlerinde olusan finansal dengesizliklerin baslica
sebepleri (Borio ve Love, 2002);

e Ozellikle gelismekte olan iilkelerde basarili bir sekilde uygulanan
ekonomik stabilizasyon programlari ve buna bagh olusan asir

iyimserlikler,

e Ekonominin arz kisminda yasanan olumlu gelismeler ve bunun

varlik fiyatlari Gzerinde yarattigi anormal fiyat artiglari,
e Oldukca yuksek kredibiliteye sahip para politikalari,

olarak agiklanmaktadir.

3 Ayni galismada 1980'li yillarda Japon ekonomisinde yasanan gelismelerin sira disi kabul edilebilecegi intimali de
g6z ardi edilmemis ve finansal dengesizliklerin finansal istikrarsizliklarin olusmasinda temel unsur oldugunu ispat
etmek amaciyla 1997 yilinda Asya Ulkelerinin hemen hepsinde etkili olan ekonomik kriz 6ncesi bu (lkelerde
enflasyonist bir baski olmadidi hatta birgogunda enflasyonun disme egilimi i¢inde oldugu ifade edilmistir.
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Bu bolimU bitirmeden 6nce dikkat ¢ekilmesi gereken 6nemli diger bir
husus ise Ulkemiz ekonomisinde para politikasi ile finansal istikrar iligkisinin
anlasiima sekli ile ilgilidir. Daha 6ncede ifade edildigi Uzere para politikasi ile
finansal istikrar kavramlari arasindaki iliski konusunda ne geleneksel analiz
tarzi ne de ekonomide yeni cevre hipotezi tam olarak durumu acgiklamakta

yeterli olamamaktadir.

Bunun en tipik 6rnegini dlkemiz ekonomisinde yasanan 2000 Kasim ve
2001 Subat krizi ardindan yapilan tartismalarda gérmek muimkdndir. S6z
konusu dénemde yaganan krizler ardindan birgok ekonomik analizde, sabit
kura dayall para politikasinin bankacilik sisteminde gerekli yapisal reformlar
yapiimadan uygulanmis olmasinin krizlerin etkisini daha da arttirdigi ifadesi
yer almaktadir ve bu analiz kanimizca son derece hakli bir ifade niteligi
tasimaktadir. Bu durumda Glkemizde yasanan krizler temel alindidinda
parasal istikrarin finansal istikrar icin yeterli oldugu veya en azindan tegvik
ettigi gorlst yerine, bunun tam tersine finansal istikrarin parasal istikrari
saglamakta gerekli oldugu gérisine de varilabilir. Ancak Ulkemizde ayni
dénemde diger bir ekonomik analizde ise parasal istikrarin saglanmasi igin
uygulanan sabit kura dayall para politikasinin bankacilik sisteminde doviz
kaynaklarinin Turk Lirasi (TL) olarak yapilan plasmanlarini artirmak suretiyle
vade uyumsuzlugunu artirdigi, bu durumun ise likidite ve faiz risklerini
artirmak  suretiyle bankacilik sistemini  krize  sUrUkledigi ifadesine
rastlanmaktadir. Séz konusu ifade de bir 6nceki analizde oldugu gibi
kanimizca hakhlik payl yuksek bir analizi icermektedir. Sonu¢ olarak para
politikalari ile ulagilacak fiyat istikrarinin, finansal sistem istikrarini saglama
konusunda cgeligki mi yoksa sinerji mi yarattigi konusu ekonomi literatiriinde
hala Ozerinde uzlagsmaya tam olarak varilmamis bir konu olarak varligini ve

o6nemini korumaktadir.

Kanimizca ekonominin bugin iginde bulundugu konjonktlr itibariyle
para politikasi ile finansal istikrar iligkisi ekonomide yeni c¢evre hipotezine
daha yakin olmakla beraber 6zellikle Glkemiz ekonomisi gbz 6nune alinarak
bakildiginda s6z konusu iligkinin “birbirine siki sikiya, ancak makroekonomik
kosullara gore degisiklikler gosterebilecek dizeyde bagli oldugu seklindedir”.
Nitekim TCMB tarafindan Agustos 2005'de yayinlanan Finansal istikrar

Raporu'nun kamuoyuna tanitimi amaciyla yapilan basin toplantisinda,
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Baskan Serdengegcti finansal istikrar ile fiyat istikrari arasindaki iliskiye ayni

bakis acisiyla deginmekte ve su aciklamayi yapmaktadir':

“Her ikisinin arasindaki iliskiye baktigimizda,éncelikle enflasyon, 6zellikle
de kronik enflasyon, yol acgtigr belirsizlik ortami sebebiyle finansal
istikrarsizigin baslica nedenlerinden bir olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
Yiksek enflasyon, en basit anlatimla, ekonomideki faiz oranlari gibi
finansal fiyatlar da dahil olmak Uzere goéreli fiyatlarin sinyal gbrevi
gbrmesini engeller. Dolayisiyla, hem para hem de kredi piyasalari
enflasyon ve yarattigi karisikliktan olumsuz etkilenir. Diger bir ifadeyle,
uzun vadede fiyat istikrari saglanmadan gUcli bir finansal istikrarin
saglanmasi neredeyse imkansizdir. Dahasi, glvenilir para politikalari ile
saglanmis fiyat istikrari, finansal sistemde belirsizlik oldugunda ve finansal
dengesizliklerle karsilasildiginda ekonomi igin bir avantajdir.

Diger taraftan bakildiginda ise, gigli ve etkin isleyen bir finansal sistemin
varliginin ekonomiye sagladigi fayda, finansal istikrarin saglanmasi igin
son derece Onemlidir. Ancak iyi isleyen bir finansal sistem, merkez
bankasi kararlarinin reel ekonomiyi istenen sekilde ve istenen silrede
etkilemesini saglayabilir. Finansal sistemdeki dengesizlikler ise para
politikasinin finansal aktarim kanalinin saglikl g¢alismasini engeller. Diger
bir ifadeyle, etkin bir para politikasi igin etkin isleyen bir finansal sistem
gereklidir. Gugli bir finans kesimi, bir yandan para politikasinin etkinligini
artirirken, 6te yandan ekonominin digsal soklari daha kolay atlatmasi igin
gerekli esnekligi de saglar.”

Bir sonraki bélimde degisik para politikalari altinda finansal istikrarin
durumunun incelenmesi amaciyla, 6ncelikle merkez bankalarinca kullanilan
para politikasi stratejilerinin ve hedeflerinin glinimizdeki durumu ele alinacak
ve her bir para politikas! stratejisinde finansal istikrarin ne sekilde etkilendigi
tartisilacaktir.

2.3. Degisik Para Politikalar1 Altinda Finansal istikrarin Durumu

Genel olarak para politikasi ve finansal istikrar arasindaki iliskinin ne
sekilde gerceklestigi bir 6nceki kisimda geleneksel analiz tarzi ve ekonomide
yeni ortam hipotezi ile aciklanmistir. Ancak kanimizca para politikasi ile
finansal istikrar arasindaki iligkinin daha net anlasilabilmesi icin, her bir para
politikas! stratejisi altinda finansal istikrarin ne sekilde etkilendigi de ele

alinmaldir.

GUnumUz ekonomi literatirinde merkez bankalarinca uygulanmakta
olan para politikasi stratejileri 3 ana baslk altinda toplanmaktadir. Bu
stratejiler déviz kuru hedeflemesi stratejisi, parasal hedefleme stratejisi ve son

olarak enflasyon hedeflemesi stratejisidir. Merkez bankalarinin para politikasi

" http://www.tcmb.gov.tr
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ile ulasmaya calistiklar hedefler ise literatlirde fiyat istikrari ve finansal istikrar

ana baslklar altinda toplanmaktadir.

Bu kisimda Oncelikle her 3 para politikasi stratejisi ve para politikasi
hedefleri hakkinda 6zet bilgilere yer verilecek daha sonrada degisik para
politikasi stratejileri altinda finansal istikrarin gésterdigi egilimin ne oldugu
tespit edilmeye calisilacaktir.

2.3.1. Merkez Bankalarinca Kullanilan Para Politikasi Stratejileri ve
Hedeflere Genel Bakis

Merkez bankalarinca kullanilan para politikasi stratejilerine ait temel ve

Ozet bilgiler 3 ana baslik altinda toplanmak suretiyle agsagida ele alinmaktadir.

2.3.1.1. Doviz Kuru Hedeflemesi Stratejisi

Doviz kuru hedeflemesi stratejisine bagh para politikasi olduk¢a uzun
yillardan beri uygulanan bir politikadir. DOviz kuru hedeflemesi stratejisi, yerel
para biriminin altin fiyatlarina bagl olmasi seklinde uygulanabilecedi gibi, yine
yerel para biriminin diguk ve istikrarli enflasyonun var oldugu bir Glkenin para
birimine sabit bir kurdan baglanmasi seklinde de uygulanabilir. S6z konusu
para politikasi stratejisi 6nceden agiklanmak kaydiyla déviz kurunun belli
oranlarda ve belirli dénem arahdiyla devalie edilmesi seklinde de
gerceklesebilmektedir'.

Mishkin (1999) calismasinda ddéviz kuru hedeflemesi stratejisinin
6nemli avantajlara sahip olmak yaninda bazi riskleri beraberinde getirdigi
tespitinde bulunmaktadir. Asagida s6z konusu stratejinin avantajlari ve

dezavantajlarinin neler olduguna kisaca deginilmektedir.

Avantajlar yéninden bakildiginda 6ncelikle ddviz kuru hedeflemesi
stratejisinde uluslararasi ticarete konu olan mallarin fiyatlarindaki degisimler,
bagka bir deyigsle bu mallarin enflasyonu, yerel para biriminin kur karsisinda
sabit olmasi nedeniyle kontrol altina alinmis olmaktadir. Ote yandan
kredibilitesi yUksek bir ddviz kuru hedeflemesi stratejisi, enflasyon
beklentilerinin déviz kurunun sabitlendigi Glkenin enflasyon oranina goére

sekillenmesini saglamak suretiyle fiyat istikrarina katkida bulunmus

'S Bu yolla, dustk ve istikrarli enflasyonun var oldugu tilkede yasanmasi muhtemel enflasyon degisimlerine bagl
riskler ortadan kaldiriimaya caligiimis olmaktadir.
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olmaktadir. D6viz kuru hedeflenmesine dayali para politikasi stratejisinin diger
bir avantaji ise politika uygulamalarinda kargilagilabilecek zaman-uyumsuzluk
sorununu ortadan kaldirmasidir, cinkl s6z konusu strateji yerel para biriminin
devalle edilmesi yénlinde bir egilim olmasi durumunda siki para politikasi
uygulanmasini zorlayacak tersi durumda ise para politikasinin gevsemesine
sebep olacaktir. Boylece otomatik bir para politikasi zamanlamasi sistemi
varolacaktir. Para politikasi stratejisi olarak déviz kuru hedeflemesinin
secilmesinin bu noktada deginilmesi gereken son avantaji ise, s6z konusu
stratejinin basitligi ve acikli@l ile kamu tarafindan anlasiimasinin ¢ok kolay
olmasidir. Para politikalarinin nihai amaci olan fiyat istikrarinin saglanmasi
icin, uygulanan stratejilerin teknik ayrintilarindan c¢ok bu stratejilerin kamu
tarafindan anlagilmasinin ve buna gbére kararlar alinmasinin ne derecede
6nemli oldugu g6z 6ninde bulunduruldugunda, déviz kuru hedeflemesine
dayali para politikalarinin bu yénde oldukc¢a ciddi bir avantajinin bulundugu

anlasilabilmektedir.

Doviz kuru hedeflenmesine dayali para politikasi stratejisinin yukarida
sayllan avantajlarinin yaninda bazi dezavantajlari da beraberinde getirmekie
oldugu bilinmektedir. S6z konusu stratejinin en 6nemli dezavantaji para
politikasinin bagimsizhigr Uzerinde yaratmasi muhtemel olumsuz baskidir.
Dasuk ve istikrarli enflasyon oranlarina sahip Ulkelerin para birimine baglanan
yerel para birimleri, ayni zamanda karsi Ulkenin faiz oranlariyla politikayi
uygulayan Ulkenin faiz oranlarinin birbiriyle siki iligki icerisine girmelerine
neden olmaktadir. Bu durumda doéviz kuru hedeflemesini se¢mis olan Glke
merkez bankasinin i¢gsel soklara karsi para politikasini bagimsiz bir bigcimde
uygulamasi ve bu yolla istikrar saglamaya calismasi zorlagsmaktadir. Buna ek
olarak politikayl uygulayan Ulke, karsi Ulkede yasanan herhangi bir sok veya
kirllganlik durumundan da etkilenmekie ve s6z konusu istikrarsizliklar
politikay! uygulayan dlkeye ithal edilmis olmaktadir. Ote yandan déviz kuru
hedeflemesi stratejisi bu stratejiyi uygulayan dlkelerin spekdlatif ataklara da
daha acik olmasina neden olmakia ve s6z konusu ulkelerin kamu
finansmaninda yabanci para borclanmalarinin artisini da beraberinde
getirmek suretiyle finansal krizlerin olusmasini ve siddetini

tetikleyebilmektedir.
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2.3.1.2. Parasal Hedefleme Stratejisi

Parasal hedefleme stratejisi istikrarli bir para talebi fonksiyonunda,
uzun dénemde enflasyonun para arzindaki blylimeye bagl olarak gelistigi
varsayimiyla ortaya ¢cikmistir. Bu durumda para talebinin para politikasindan
bagimsiz bir sekilde hareket ettigi de kabul edilmis olmaktadir. Bu varsayimlar
altinda merkez bankalari nominal para arzini kontrol etmek suretiyle
enflasyon degisimlerini kontrol altina alabilecek ve bdylece nihai hedef olan

fiyat istikrarina ulasabileceklerdir (Cabos ve digerleri, 1999).

Yukaridaki tanimlamadan da anlasilacagl Uzere parasal hedefleme
stratejisinin  kullanilabilmesi, enflasyon ile hedeflenen parasal bUyUklik
arasinda siki bir iliskinin olmasi ve buna ek olarak hedeflenen parasal
blyUklik Ozerinde Ulke merkez bankasinin tam bir etkinliginin var olmasi ile
iligkilidir.

Déviz kuru hedeflemesi stratejisinde oldugu gibi parasal hedefleme
stratejisinde de bazi avantaj ve dezavantajlarla karsilasiimaktadir. Parasal
hedefleme stratejisinin en 6nemli 2 avantaji; Ulke ekonomisindeki icsel
kirilganlk veya soklarda merkez bankalarinin para politikasini bagimsiz ve
etkin bir bicimde kullanmasi ve hedeflenen parasal buaytklige iligskin bilgi
akisinin hizli bir bigcimde ortaya ¢ikmasi sonucu kamu ve piyasalar tarafindan
hizli bir bicimde bilgi edinilmesi suretiyle para politikasinin etkinliginin her
seviyede cabuk 6élculebilmesidir (Mishkin, 1999).

S6z konusu stratejinin dezavantajlan incelendiginde sorunun parasal
hedefleme stratejisinin uygulanabilmesi igin gerekli kosullara sahip olunup
olunmadigi ile ilgili oldugu goérilmektedir. Bagka bir deyisle parasal hedefleme
stratejisi yukarida da ifade edildigi Gzere, enflasyon ile hedeflenen parasal
blyUklik arasinda siki bir iligkinin olmasi varsayimi altinda basarili olabilme
sansina sahiptir. Estrella ve Mishkin (1996) tarafindan yapilan calismada
parasal blyUkllkler ile enflasyon arasinda istikrarh bir iliskinin olusmadigi, bu
durumun hem Amerika Birlesik Devletleri hem de Almanya igin gecerli oldugu
tespit edilmistir. Istikrarli bir parasal bly(klik ve enflasyon iligkisinin olmadig
durumlarda merkez bankalarinin parasal hedefleme stratejisi uygulamak
suretiyle fiyat istikrarini saglamakta basarilari 6nemli 6lcide azalmis

olmaktadir. Parasal hedefleme stratejisinin diger bir dezavantaj ise stratejinin
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kamu tarafindan anlasiimasinin déviz kuru hedeflemesinin tersine daha zor
olmasidir. Kamuoyu tarafindan daha anlagilabilir bir strateji uygulayarak
enflasyon beklentilerinin  olusturulmasi, fiyat istikrarinin  yakalanmasi
acisindan biyldk énem arz ettiginden, bu durum dbéviz kuru hedeflemesi
stratejisi ile karsilastirildiinda parasal hedefleme acisindan 6énemli bir

dezavantaj olarak ortaya ¢ikmaktadir.

2.3.1.3. Enflasyon Hedeflemesi Stratejisi'®

Enflasyon hedeflemesi stratejisinde para politikasi uygulamalari
sonucu variimak istenen fiyat istikrarina, belirli bir dénem iginde ve belirli bir
enflasyon hedefi veya hedef araligi koyulmak suretiyle ulasiimaya
calisiimaktadir. Bagka bir deyigle enflasyon hedeflemesinde ¢apa goérevini
enflasyonun kendisi yapmakta ve s6z konusu hedef veya hedef araligina
ulasilmasi icin gerekli kosullar para politikasi araclari kullaniimak suretiyle
olusturulmaktadir.

Bu stratejide fiyat istikrarinin saglanabilmesi icin hedeflenen amag
enflasyonun kendisi oldugu igin, ara hedeflerin kullanilmasina da gerek
kalmamaktadir. Enflasyon hedeflemesi stratejisinin diger bir 6zelligi ise,
gecmis ya da cari donem enflasyon rakamlarinin degdil gelecek dénem
enflasyon tahminlerinin hedeflemede kullaniliyor olmasidir. Gelecek dénem
enflasyon tahminleri merkez bankalarinca yapilmakta ve yapilan tahminler
sonucu belirlenen enflasyon hedefi veya hedef araligi politika
uygulamalarinda temel alinmaktadir (Bernanke ve Mishkin, 1997).

Diger para politikasi stratejilerinde de ifade edildigi Uzere enflasyon
hedeflemesi stratejisinin de kendine has avantaj ve dezavantajlari s6z
konusudur. S6z konusu stratejinin en 6nemli avantaji parasal hedefleme
stratejisine benzer gekilde merkez bankalarinin 6zellikle Ulke i¢ci ekonomik
kosullara uygun bagimsiz bir para politikas! uygulamasina olanak vermesidir.
S6z konusu stratejinin uygulanabilmesi igin temel kosullarin basinda gelen
merkez bankalarinin seffafligi ve hesap verebilirligi ilkelerinin saglanabilmesi

icin merkez bankalarinin kamuoyuna surekli ve detayh para politikasi bilgileri

'8 Enflasyon hedeflemesi stratejisinin finansal istikrar ile iliskisi genis olarak ve biitiin boyutlari kapsayacak sekilde tez
calismasinin 3. bdliminde ele alinacak oldugundan bu kisimda diger stratejilerde yapildigr gibi temel ve ézet
bilgiler verilecektir.
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veriyor olmalari da bu stratejinin avantajlarindandir. Enflasyon hedeflemesi
stratejisinde merkez bankalari hesap verebilirlik ve seffaflik 6nkosullarina
bagll kaldiklarini dlUzenli olarak hazirladiklari bagimsiz denetim ve para
politikas! raporlari ile g&stermektedirler. Buna ek olarak enflasyon
hedeflemesi stratejisini uygulayan merkez bankalari, elde ettikleri bdtin
bilgileri politika tasariminda kullanmak acisindan herhangi bir sinirlamaya
maruz kalmamaktadirlar. Baska bir deyisle enflasyon hedeflemesi stratejisi,
merkez bankalarinca elde edilen tek bir degiskene ait bilgiler Gzerinden degil
bircok degiskenin bir arada kullanilmasiyla olusturulan optimal para
politikalarina dayanmaktadir. DOviz kuru hedeflemesinde oldugu gibi
enflasyon hedeflemesi stratejisinde de para politikasinin kamuoyu tarafindan
anlasiimasi kolaydir.

Enflasyon hedeflemesi stratejisi dezavantajlari ydntyle incelendiginde,
en Onemli hususun stratejinin disik ve istikrarsiz bir ekonomik blylime
yaratma olasiligi oldugu gortlmektedir. Mishkin (1999) bu durumla ilgili olarak,
enflasyonun dists surecinde enflasyon hedeflemesinin ekonomik blyimede
bazi sorunlari beraberinde getirebilecegini, ancak dislk ve istikrarli enflasyon
oranlarina ulagildiktan sonra s6z konusu stratejiye bagl bir blylme sorunun
ortadan kalkacagini, Yeni Zelanda 6&rnegini vermek suretiyle ortaya
koymaktadir. S6z konusu stratejiye iliskin diger bir dezavantaj ise Friedman
ve Kuttner (1996) tarafindan ele alinan ve stratejinin merkez bankalarinin
para politikasi uygulamalari acisindan kati kurallar getiriyor olmasiyla ilgilidir.
S6z konusu yazarlara goére enflasyon hedeflemesinde basariya ulagiimasi
acisindan konulan hedefin yakalanmasinda merkez bankalarina hi¢ bir tavizin
taninmiyor olmasi bu kurumlarin gerekli hallerde yeterli takdir yetkisini
kullanamamalarina sebep olmaktadir. Enflasyon hedeflemesi stratejisinde
ddviz kurlarinin dalgalanmaya birakiliyor olmasi da literatirde bu stratejiye
iliskin potansiyel bir dezavantaj olarak sunulmaktadir.

Déviz kuru hedeflemesi, parasal hedeflemesi ve enflasyon hedeflemesi
politikalari giinimuzde en ¢ok uygulama alani bulmus olan stratejiler olmakla
beraber, bunlara ilave olarak literatirde faiz hedeflemesi politikasinin da
Onemi bir para politikasi seklinde yer aldigi bilinmektedir. Faiz hedeflemesi
stratejisinin en 6nemli avantaji ise s6z konusu politikanin temel Uretim

faktorlerinden olan isguicu Uzerinde optimal sonuglar almaya musait bir politika
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olmasindan kaynaklanmaktadir. Para politikasinin isgucu Uzerindeki optimal
etkisi, dolayli olarak Uretim ve tuketim dengeleri Gzerinde de olumlu etkilerde
bulunabilmektedir. Literatirde faiz hedeflemesi stratejisinin diger énemli bir
avantajl olarak ise politikanin enflasyon vergisini minimize etmesi
gosteriimektedir. Ozellikle faiz getirisine sahip olmayan varliklar (zerinde
nominal faizlerin enflasyon vergisi hikminde olmasi, faiz hedeflemesi yoluyla
bu yOkin minimize olugunun temel mantigini olusturmaktadir (Carlstrom ve
Fuerst 1996).

Yukarida kisaca deginilen merkez bankasi para politikasi stratejileri
bugln bircok merkez bankasi tarafindan belirli para politikasi hedeflerine
ulagsilmasi amaciyla kullaniimaktadir. Bu nedenle tez calismasinin bu
béliminde para politikasi otoritelerinin politika hedefleri Uizerinde de kisaca
durulmasi gerekmektedir.

Merkez bankalari, para politikasi uygulamalarindan sorumlu olduklari
cok eski tarihlerden bu yana cesitli politika hedefleri arasinda tercihlerde
bulunmaktadirlar. Ancak son zamanlarda merkez bankalari agisindan para
politikasi hedefleri daraltiimis ve tek hedef olarak fiyat istikrarinin saglanmasi
noktasina gelmistir. Bazi merkez bankalari ise politika hedefleri konusunda
farkh agihmlara gitmis fiyat istikrari yaninda bu hedefle ¢elismeyen diger bazi
hedefleri de politika hedefleri arasina katmiglar veya fiyat istikrarini temel
politika hedefi yapmaksizin net bir hedef koymadan para politikasi
uygulamalarini  strdirmuslerdir. Literatirde fiyat istikrarinin saglanmasi
disinda para politikasinin; tam istihdamin saglanmasi, ekonomideki blylime
hizinin arttirlmasi, déviz kuru ve faiz oranlarinda istikrarin saglanmasi v.b.

hedeflerinin oldugu da belirtiimektedir.

Son yillarda para politikasi ile ulasilmaya cahlisilan hedefler acisindan
fiyat istikrarinin 6n plana gecmesi, bu konudaki literatir ile de dogrudan
iligkilidir. Bugln birgcok calisma, merkez bankalarinin fiyat istikrarina daha
fazla konsantre olmalarinin fiyat istikrarinin saglanmasi konusunda énemli

katkilar sagladigini géstermektedir.
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Merkez bankalarinin son zamanlarda politika hedefleri konusunda
karsilastiklari diger bir husus ise finansal istikrarin saglanmasi hedefi ile
ilgilidir. Tez c¢alismasinin daha o6nceki bdélimlerinde yapilan detayli
aciklamalarda da ifade edildigi Uzere, merkez bankalar finansal istikrari
saglama konusunda oldukga 6énemli araclara sahip ve bu araglar sanilanin

aksine yalnizca klasik para politikalarindan ibaret olamayacak kadar genistir'”.

Sonug olarak gunimlz merkez bankacihdl temel olarak 3 para
politikasi stratejisini uygulamak suretiyle politika hedeflerine ulagsma cabasi
icindedir. Herrero ve Rio (2003) tarafindan yapilan c¢alismada 1970-1999
yilllari arasinda dinya ekonomilerindeki para politikasi stratejileri ve
hedeflerine ybénelik egdilimler konusunda bazi tespitlerde bulunulmaktadir.
Calismaya gb6re merkez bankalari tarafindan kullanilan para politikalari
stratejileri igerisinde son yillarda enflasyon hedeflemesi stratejisi yoninde
ciddi bir egilim goértlmektedir (Grafik 2.1). Déviz kuru hedeflemesi stratejisi ise
Ozellikle Meksika ve Asya krizlerinin yarattigi ciddi sorunlardan dolay! bugin
para politikas! stratejisi olarak kullanimini veya gecerliligini yitirmeye
baslamigtir. Parasal hedefleme stratejisine iligkin egilimler incelendiginde ise
daha degisik bir durum ile kargl karsiya kalinmaktadir. Parasal hedefleme
stratejisi bazi Ulkeler tarafindan fiyat istikrarinin saglanmasi agisindan
enflasyon hedeflemesi stratejisi ile birlikte kullaniimaktadir. Bu duruma en
guzel érnek 12 Avrupa Birligi (AB) Ulkesinde gérilmektedir. Her iki hedefin
birlikte kullaniliyor olmasi merkez bankalarina para politikalari uygulamalari

acisindan belirli dizeyde bir esnekligi de beraberinde getirmektedir.

"7 Merkez bankalarinin finansal istikrari saglama konusunda teorik olarak dogal bir sorumluluga sahip olduklari ve bu
amagla birgok araci kullanabilecekleri tez ¢alismasinin 3.1. béliminde detayl bir bigimde incelenmistir.
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Grafik 2.1: 1970-1999 Arasi Para Politikasi Stratejilerinin Seyri

Kaynak: Banco De Espana- www.bde.es/informes/be/docs/dt0315e.pdf

Ayni calismada, merkez bankalarinin para politikasi hedefleri
acisindan da cesitli gruplar altinda siniflandiriimak suretiyle egilimlerinin
anlasiimaya calisildigi goérilmektedir (Grafik 2.2). Merkez bankalari politika
hedefleri agisindan; fiyat istikrari hedefi olmaksizin diger hedefleri baz alan
merkez bankalari (A), herhangi bir hedef belirlemeyen merkez bankalar (B),
fiyat istikrari hedefi ile birlikte bu hedefle catisan diger hedefleri de baz alan
merkez bankalari (C), fiyat istikrari hedefi ile birlikte bu hedefle uyumlu diger
hedefleri de baz alan merkez bankalari (D) ve son olarak fiyat istikrarinin tek
ya da en d6nemli hedef olarak baz alan merkez bankalar (E) olarak 5 ayri
grupta siniflandiriimaktadir.
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Grafik 2.2: 1970-1999 Arasi Merkez Bankasi Hedeflerinin Seyri

Kaynak: Banco De Espana- www.bde.es/informes/be/docs/dt0315e.pdf
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Calismada bu ayrim yapildiktan sonra yapilan egilim tespiti analizinde;
1970’li yillardan 1990’ yillara gelinirken fiyat istikrari hedefi ile birlikte bu
hedefle uyumlu diger hedefleri de baz alan (D) veya fiyat istikrarinin tek ya da
en 6nemli hedef olarak baz alan (E) merkez bankalarinin 6nemli bir agirlk

kazandigi goralmuasgtar.

2.3.2. Degisik Para Politikasi Stratejileri ve Finansal istikrar

Yukarida kisaca deginmeye calistigimiz para politikasi stratejilerinin
hangisinin fiyat istikrari hedefine ulasilmasi agisindan daha Ustln olabilecegi
konusunda birbiriyle uyumlu ya da celisen olduk¢a fazla sayida c¢alisma
mevcuttur. Ancak ayni ¢esitliligin degisik para politikasi stratejilerinin finansal

istikrara etkisi konusunda varolmadigi tespit edilmistir.

Bir dnceki bdlimde deginilen ve para politikasi stratejilerini; déviz kuru
hedeflemesi stratejisi, parasal hedefleme stratejisi ve enflasyon hedeflemesi
stratejisi seklinde siniflandirmak suretiyle finansal istikrar ile olan iligkilerini
inceleyen literatlrdeki tek calisma yine Herrero ve Rio’'ya (2003) ait olan
calismadir. Bu nedenle tez ¢alismasinin bu béliminde séz konusu yazarlarin
bulgulan hakkinda bilgiler verilecektir. Bu noktada tekrar ifade edilmelidir ki,
enflasyon hedeflemesi stratejisinde finansal istikrar konusu tez g¢alismamizin

4. bélumlnde ¢ok daha detayli olarak ve butin yonleriyle ele alinacaktir.

Herrero ve Rio da (2003) diger bircok calismada goruldiuga Gzere
finansal istikrari tanimlamanin gugcliga Gzerinde durmus ve bu konudaki
gbrislerin yer aldigi diger calismalari incelemiglerdir. Yapilan incelemeler
sonucu finansal istikrar yerine finansal istikrarsizligin nispeten daha kolay
tanimlanabilecedi sonucuna varilarak yapilan ampirik ¢alismada finansal
istikrarsizlik hali bagimli degisken olarak tespit edilmistir. S6z konusu
calismada finansal istikrarsizlik i¢in kriz durumu baz alinmis bu sebeple 1970-
1999 yillari arasinda 27’si gelismis, 32’si gelismekte olan ve 20’si gecis
ekonomisi olmak Uzere toplam 79 Ulkedeki kriz durumlari belirlenmigtir.
Galismada kriz olarak bankacilik krizleri temel alinmakta olup, para krizleri ile

ikiz krizler finansal istikrarsizlik halinin belirleyicisi olmamaktadirlar.

Calismada bagimsiz degiskenler hedef ve kontrol degiskenleri olmak

Uzere iki grupta incelenmistir.
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Merkez bankalarinin para politikasi hedefleri, hedef degiskenlerin
ilkidir. Bir 6nceki kisimda da belirtildigi Gzere merkez bankalari para politikasi
hedefleri acisindan 5 ayri grupta incelenmekte ve olusturulan bir endeks ile
merkez bankalari para politikasi hedeflerine goére 0 ile 1 arasinda degerler
almaktadirlar (Tablo 2.3).

TABLO 2.3. PARA POLITIKASI HEDEFLERI ACISINDAN MERKEZBANKALARININ

ALDIGI DEGER
Para Politikasi Hedefleri Aldulg'
Deger
(A) Fiyat istikrari hedefi olmaksizin diger hedefleri baz 0.00

alan merkez bankalari
(B) | Herhangi bir hedef belirlemeyen merkez bankalari 0.25
Fiyat istikrari hedefi ile birlikte bu hedefle ¢atisan diger

(C) hedefleri de baz alan merkez bankalar 0.50

(D) Fiyat istikrari hedefi ile birlikte bu hedefle uyumlu diger 0.75
hedefleri de baz alan merkez bankalari )

(E) Fiyat istikrarinin tek ya da en énemli hedef olarak baz 1.00

alindigi merkez bankalari

lkinci hedef degisken ise merkez bankalarinin para politikasi
stratejilerine iligkindir. Yine daha onceki kisimda belirtildigi Uzere calismada
para politikalan stratejileri; doviz kuru hedeflemesi stratejisi, parasal
hedefleme stratejisi ve enflasyon hedeflemesi stratejisi seklinde bir ayrima
tabi tutulmustur. Ampirik uygulamada her bir strateji icin 1 adet olmak Uzere
toplam 3 kukla degisken olusturulmus ve bu degiskenler merkez bankasinin

kullandigi strateji oldugu zaman 1 diger durumlarda ise 0 degerini almigtir.

Calismada bagimsiz degisken olarak para politikasi hedefi ve stratejisi
diginda ele alinan kontrol degiskenlerinden ilki ise, merkez bankalarinin
bagimsizlid ile ilgilidir. Bagimsizlik seviyesi igin olusturulan endeks ile en koéti
0 ve en iyi (tam bagimsiz) 1 olmak Uzere butin Ulke merkez bankalarinin
bagimsiziginin da finansal istikrar Uzerindeki etkisi ampirik bir bakis agisiyla
izlenmistir. Merkez bankalarinin bagdimsizlik ddzeylerinin tespitinde merkez
bankas! baskanlarinin atanmasi, gérevden alinmasi, gérev sureleri ile ilgili
bilgiler yaninda politika kararlarindaki bagimsizlik ve hikimete verilen

borglara iliskin limit de géz éniine alinmistir'.

®Calismada bagimsizlik endeksinin merkez bankalarinin hedefleri olan yakin iliskisinden 6tiirii multicollinearity
sorununun ortaya gikabilecegdi de ifade edilmektedir.
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Kontrol degiskenlerinin ikincisi bankacilik sisteminin dizenlenmesi ve
denetlenmesine iligkin yetkinin Glkedeki hangi kuruma ait oldugudur ve s6z
konusu degisken kurumsal bir degisken olarak ampirik uygulama iginde yer
almaktadir. Kurumsal degisken olarak ele alina diger unsurlar ise

ekonomideki finansal liberalizasyon ve mevduat garantilerine iligkindir.

Calismada finansal istikrarla iliskisi konusunda &nemli bir uzlaginin
varoldugu bazi makro ve finansal degiskenlerinde g6z ardi edilmedigi ve bu
nedenle makro acidan enflasyon orani, reel faiz oranlari, net sermaye
giriglerinin gayri safi milli hasilaya (GSMH) orani, GSMH’nin reel blyimesi ve
kisi basina reel milli gelir unsurlar ile finansal agidan 6zel sektdre acilan
krediler, yabanci para borglarin yabanci para varliklara orani’ ve nakit
varliklarin toplam varliklara orani®® unsurlarinin regresyon analizinde yer
aldigr gértlmustar. Asagidaki tabloda calismada yer alan bitin aciklayici
degiskenler siniflandirilmak suretiyle sunulmaktadir (Tablo 2.4).

TABLO 2.4. CALISMADAKI BAGIMSIZ DEGISKENLERIN SINIFLANDIRILMASI

Bagimsiz Degiskenler Detaylari

(A1)Para Politikasi Hedefi
(A2)Dbviz Kuru Hedeflemesi
(A3)Parasal Hedefleme
(A4)Enflasyon Hedeflemesi

(A) Hedef Degiskenler

(B1)Merkez Bankalari
Bagimsizlik Endeksi

Diizenleme ve Denetleme Yetkisi

(B2)Kurumsal Degiskenler | Finansal Liberalizasyon

Mevduat Garantisi

Enflasyon Orani

(B) Kontrol Reel Faiz Orani

Degigkenleri (B3)Makro Degiskenler | Net Sermaye Girisi/GSMH

GSMH'nin Reel Blylimesi
Kisi Basina Milli Gelir

Ozel Sektdre Acilan Krediler
(B4)Finansal Degiskenler Doviz Riski Orani

Likidite Riski Orani

Herrero ve Rio (2003) yukaridaki degiskenleri regresyon analizinde
kullanmadan o6nce kriz olusumunun hangi Ulkelerde ve ddnemlerde, hangi
para politikasi hedefi ve stratejisi altinda yasandigini da tespit etmek suretiyle
bir egilim analizini de gergeklestirmislerdir. S6z konusu analize gére éncelikle,

1970°li yillardan 1990°hh yillara gelinirken dinya ekonomilerinde yasanan

'S Bankacilik sistemindeki déviz riskinin baska bir deyisle kur uyumsuziugunun gériilmesi amaciyla hesaplanan
orandir.
2 Bankacilik sistemindeki likidite riskinin gériilmesi amaciyla hesaplanan orani ifade etmektedir.
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krizlerde bir artis olmus ve bu artis 6zellikle 1990°'h yillarda gecis ekonomileri
ve gelismekte olan Ulke ekonomilerindekiler de katilinca daha buayldk bir hal
almigtir (Grafik 2.3).
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Grafik 2.3: 1970-1999 Arasi Bankacilik Krizlerinin Ulke Gruplarina Goére Dagilimi

Kaynak: Banco De Espana- www.bde.es/informes/be/docs/dt0315e.pdf

Durum krizler ile merkez bankalarinin politika hedefleri arasindaki
iliskiye geldiginde daha ilging bir hal almaktadir. CUnki c¢alismaya gére
merkez bankalarinin para politikasi hedefleri fiyat istikrari hedefi ile birlikte bu
hedefle uyumlu diger hedefleri de baz alan bir sekle gelmeye basladiginda
finansal krizler maksimum diizeylere ulasmaktadir®' (Grafik 2.4). Bu durum
tez calismasinin daha dnceki kisimlarinda deginilen ve finansal istikrar ile
para politikasi sonuglari arasindaki iliskiyi aciklayan geleneksel analiz tarzina
ait goraslerin, ginimiz ekonomik ortaminda gecerliligini yitirdiginin de en
guzel 6rnegdini olugturmaktadir. Hatirlanacagi Uzere geleneksel analiz tarzi,
disuk ve istikrarli enflasyon oranlarinin finansal istikrarin saglanmasinda
yeterli olabilecegi sonucuna varmaktaydi. Ancak Herrero ve Rio’nun (2003)
bulgulari, fiyat istikrari hedefi ile birlikte bu hedefle uyumlu diger hedefleri de
baz alan Ulkelerde finansal krizlerin daha fazla yasandigini ortaya koymak
suretiyle geleneksel analiz tarzinin diisik enflasyon ve istikrarli finansal ortam

kabullinG bir anlamda gecersiz kilmaktadir.

' Bu sonuca ulasilirken her bir gruptaki gézlem sayisinin farkli olmasina bagl olarak sapma (biased) olabilecegi
dlsunulerek , ayni sonucun kosullu olasilik (conditional probability) altinda da gecerli olup olmadigi da él¢iimus ve
sonucun degismedigi gordlmustar.
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Grafik 2.4: Bankacilik Krizlerinin Merkez Bankasi Hedeflerine G6re Dagilimi

Kaynak: Banco De Espana- www.bde.es/informes/be/docs/dt0315e.pdf

Egilim analizinin son kisminda ise, krizler ile merkez bankalarinin
kullandiklari para politikasi stratejileri arasindaki iligki analiz edilmeye
calisilmistir (Grafik 2.5). Kriz olusumunun en fazla yasandigi para politikasi
stratejisi enflasyon hedeflemesi olarak tespit edilmis, buna karsihk ddéviz kuru
hedeflemesi stratejisi kriz olusumuna en az sebebiyet veren para politikasi
olarak gérilmustir®®. Aslinda para politikasi stratejisi olarak enflasyon
hedeflemesinin kriz olusumuna en fazla sebebiyet veren strateji olarak ortaya
¢lkmasi, yukarida deginilen ve fiyat istikrarni hedefi ile birlikte bu hedefle
uyumlu diger hedefleri de baz alan Ulkelerde krizlerin daha fazla yaganiyor
olmasi durumu ile de paralellik géstermektedir.

2 Bu tespitte de para politikasi hedefi ile kriz iliskisinde yapildigi gibi her bir gruptaki gdzlem sayisinin farkli olmasina
bagh olarak sapma (biased) olabilecegi disiinilmis ve kosullu olasilik (conditional probability) uygulanmistir. Dikkat
edilirse kosullu olasilik uygulanmayan durumda krizlerin enflasyon hedeflemesi stratejisinin tersine déviz kuru
hedeflemesinde olusuyor oldugu gérilmektedir.
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Grafik 2.5: Bankacilik Krizlerinin Para Politikasi Stratejilerine Gore Dagilimi
Kaynak: Banco De Espana www.bde.es/informes/be/docs/dt0315e.pdf

Sonug olarak regresyon analizinde kullanilacak veriler 1siginda yapilan
ve 0On bilgi alinmasini amaclayan egilim analizi tespitleri, merkez bankalarinin
fiyat istikrarina yogunlastikca ve bu hedefe en uygun para politikasi stratejisi
olma 6zelligini tagiyan enflasyon hedeflemesi stratejisini kullandik¢a, krizlerle
karsilagsma risklerinin arttigini géstermektedir. Ancak bu noktada belirtiimesi
6nemli olan diger bir husus ise krizler veya finansal istikrarsizlik halleriyle,
para politikasi hedef ve stratejilerinin bagka ekonomik éneme haiz unsurlar
olmaksizin iligkilendiriimeleri kesin sonuglara ulasmak acisindan kesinlikle
yetersizdir. Finansal istikrar veya istikrarsizlik yalnizca para politikasi hedefleri
ve stratejileri g6z 6ndnde bulundurularak agiklanamayacak kadar genis bir
kavram olma niteligindedir. Kontrol degigkenler altinda sayillan makro ve

finansal diger degiskenlerin analizde yer aliyor olmasinin sebebi de budur.

Degisik para politikalari altinda finansal istikrarin durumunun ampirik
bir uygulama yapilmak suretiyle incelenmesi igin yukarida da belirtildigi Gzere
bircok degiskenin butin unsurlari kapsayacak sekilde analizinin yapilmasi
gerekmektedir. Herrero ve Rio (2003) ¢alismalarinda ampirik metodolojilerini;
79 ilkeye ait panel verileri?® logit model kullanmak suretiyle incelemek

% Toplam 1492 adet panel verinin kullanildigi calismada bazi degiskenler igin 6zellikle galisma periyodunun
bagindaki veriler igin bazi Glkelerde eksikliklerin oldugu da belirtiimektedir.
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seklinde aciklamiglar ve bagimsiz degiskenlerin bankacilik krizlerine sebep

olma ihtimalleri tahmin edilmeye calisiimislardir®.

CGalismada toplam 6 farkli regresyon analizine yer verilmekte olup, her
bir regresyonda farkli bagimsiz degiskenler hedef ve kontrol degisken olarak
ele alinmak suretiyle cesitli durumlar altinda iliskinin ne sekilde gelistigi
belirlenmektedir. Her bir regresyon analizi icin 3 farkli hedef ve kontrol
degisken kombinasyonu baz alinmaktadir. 1. kombinasyonda tek hedef
degisken olarak para politikasi hedefi ele alinirken diger degiskenlerin hepsi
kontrol degisken olarak kabul edilmektedir. 2. kombinasyonda ise para
politikas! stratejisi tek hedef dedisken olarak ele alinirken diger degiskenlerin
hepsi kontrol deg@isken olarak kabul edilmektedir. 3. ve son kombinasyonda
ise bltin bagdimsiz degiskenler hedef degisken olarak kabul edilmekte bu
nedenle regresyonda herhangi bir kontrol degiskenine rastlanmamaktadir.
Asagida ilk 4 regresyon analizine iligkin bilgiler sunulmaktadir.

ik regresyon analizinde bagimli degisken olarak kullanilan bankacilik
krizleri dar anlamda ele alinmig, bagka bir deyisle yalnizca sistemik bankacilik
krizleri®® calismaya dahil edilmistir. 1. kombinasyona gdre baska bir deyisle
para politikasi hedefinin tek hedef degisken oldugu halde; dar anlamda
bankacilik krizlerinin yasanmasi ihtimali ile merkez bankalarinin fiyat istikrarini
tek hedef olarak kabul edip politikalarini bu yonde uygulamalan arasinda
6nemlilik derecesi yUksek negatif iligki tespit edilmigtir. Sistemik banka
krizlerinin yasanmasi ihtimali, merkez bankalarinin daha dar (fiyat istikrarinin
tek hedef olmasi) para politikasi hedefine ydnelmesi ile azalmaktadir. 2.
kombinasyona gére bakildiginda ise regresyon analizi, ddviz kuru
hedeflemesine dayali para politikasinin diger politika stratejilerine gére
(parasal hedefleme ve enflasyon hedeflemesi) kriz yasanmasi ihtimali
acisindan en tehlikesiz strateji oldugunu gdéstermektedir. BUtin bagimsiz
degigkenlerin hedef degisken olarak kabul edildigi 3. kombinasyona goére de
merkez bankalarinin fiyat istikrari hedefine kilitlenmesi kriz yasanmasi
ihtimalini azaltmakta, ancak déviz kuru hedeflemesine dayall para politikasi

2 Calismada kullanilan panel verilerin tahminde yaratmasi muhtemel sorunlar géz dniinde bulundurularak bazi
ayarlamalar yapilmis ve s6z konusu ayarlamalar nedeniyle toplam veri sayisi 1492’den 1181’e diiserken galismaya
konu olan Ulke sayisi da 71’e (27 gelismis, 31 gelismekte olan ve 13 gegis ekonomisi) inmistir.

% Sistemik banka krizleri kavrami ile; bankacilik sistemindeki bir veya birkag bankanin iflasi tehlikesine yol agabilen
ancak bununla kalmayip s6z konusu iflaslarin tim sisteme yayilmasi yoluyla bitiin ekonomiyi etkileme ihtimali olan
ve Ozellikle 6demeler sisteminin etkin ¢alismasini engelleyen haller kastediimektedir.
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stratejisinin kriz olusturma acisindan diger stratejilerden herhangi bir farki

bulunmamaktadir.

ikinci regresyon analizinde ilk analizden farkli olarak sadece bagimli
degisken olarak ele alinan kriz kavrami biraz daha gelistirilmis ve yalnizca
sistemik krizler degil ayni zamanda sistemik olmayan bankacilik krizleri de
degerlendirmeye alinmistir. Bu durumda regresyon analizinde yasanan en
onemli degisiklik doviz kuru hedeflemesine dayali para politikasinin krizleri
azaltmaktaki Ustiinliiginin daha da belirginlesmesidir. ikinci regresyon analizi
ile ortaya c¢ikan diger bir husus ise 6zellikle 2. ve 3. kombinasyonlarin getirdigi
varsayimlar altinda disik enflasyon ortaminda kriz yasanmasi ihtimalinin

azaliyor olmasidir.

Herrero ve Rio’ya (2003) ait ¢calismada yukarida atifta bulundugumuz
regresyon analizleri ayri ayri Ulke gruplari bazinda da uygulanmistir. Gelismis
ulkeleri kapsayan 3. regresyon analizinde daha o&nceki bulgulara paralel
olarak merkez bankalarinin fiyat istikrari hedefine Kkilittenmesi ile kriz
yasanmasi ihtimalinin azaldigi tespit edilirken, herhangi bir para politikasi
stratejisinin bir digerine krize sebep olma ihtimali agisindan UstinlGgu

bulunmadigi sonucuna variimigtir.

4. regresyonda ele alinan gelismekte olan Ulkelere ait analizde ise yine
fiyat istikrarinin tek hedef olarak secilmesinin kriz ihtimalini azalttigi, ancak
para politikasi stratejileri acisindan bakildiginda parasal hedeflemeye dayali
para politikasi uygulamalarinin azda olsa krize sebep olma acisindan diger
stratejilere GstOnlGginin bulundugu goériimektedir. Ayni analizde kisi basina
disen reel GSMH miktan ile bankacilik sisteminin likiditesindeki artisinda
bankacilik krizlerinin yasanmasi ihtimalini azalttigi buna karsin ylksek reel

faiz oranlarinin krizlere sebep olmada katkilarda bulundugunu géstermektedir.

Analiz sonuglarindan belki de en ilgi g¢ekici olani, enflasyon
hedeflemesine dayali para politikasi stratejisi altinda finansal istikrarin
saglanmasinin diger para politikas! stratejileri g6z éntine alindiginda daha zor
olmasidir. 2006 yilindan baslamak lzere Ulkemizde de para politikas! stratejisi
olarak enflasyon hedeflemesine gecilecek olmasi nedeniyle tez ¢aligmasinin
bir sonraki béliminde “enflasyon hedeflemesinde finansal istikrar” konusu

tim yonleriyle ve daha detayl bir bicimde ele alinmaktadir.
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UcUNcU BOLUM
ENFLASYON HEDEFLEMESI POLITIKASINDA FINANSAL iSTIKRAR

Galismanin ikinci bdliminde para politikasi ile finansal istikrar
arasindaki iligki incelenmig bu baglamda ayni bélimde degisik para politikalari
altinda finansal istikrarin nasil bir seyir izlediginin anlagilabilmesine olanak
saglanmigtir. Ancak dlkemiz acgisindan énemi g6z 6ninde bulundurularak,
enflasyon hedeflemesi stratejisine 06zel bir 6nem verilmesi gerektigi
disindlmls ve bu nedenle tez galismasinin bu bdliminde para politikasi
stratejisi olarak enflasyon hedeflemesinin secilmesinin, finansal istikrar

etkilemesi muhtemel riskleri incelenmisgtir.

Para politikasi stratejisi olarak enflasyon hedeflemesi konusu, 2006 yili
itibariyle Ulkemizde de bu politikanin uygulanmaya baslamasi nedeniyle
6nemli bir hal almistir. Bilindigi Gzere TCMB, 2002 yili basinda para
politikasinin genel cercevesine iliskin yaptigi duyuruda, para politikasinda
nihai hedefin enflasyon hedeflemesine gegmek oldugunu, ancak gerekli 6n
kosullar tamamlanmadan enflasyon hedeflemesine gecilmesinin rejimin
gavenilirligini daha baglamadan sarsacagini ve bu nedenle enflasyon
hedeflemesine gecis igin, para politikasinin etkinligini kisitlayan unsurlarin
zayiflamasinin beklenecegini vurgulamigtir (TCMB, 2005). Ayni dénem iginde
Banka kur rejimi olarak da dalgal kur rejimini kullanmig ve bu yolla enflasyon
hedeflemesine gecis icin gerekli altyapinin olusmasi noktasinda 6énemli

mesafeler almigtir.

2005 yili sonu itibariyle gerekli ekonomik ve diger altyapi unsurlarinin
tamamlanmasina bagli olarak 2006 yili para politikasi stratejisi enflasyon
hedeflemesi olarak belirlenmis bu yolla fiyat istikrarina ulagiimasi temel hedef
olarak kabul edilmigtir.
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Ulkemizde uygulanan enflasyon hedeflemesi politikasinin etkileyecegi
en dnemli sektdrlerin baginda ise finansal sistem gelmektedir. Bu nedenle tez
calismasinin bu bdéliminde enflasyon hedeflemesi ile finansal sistem
arasindaki iligkinin daha detayl bir bicimde ortaya konulmasina c¢alisilacaktir.
Oncelikle  enflasyon  hedeflemesinin  gelismekte  olan  (ilkelerdeki
deneyimlerden yararlanarak ne qibi riskleri beraberinde getirdiginin
incelenecedi bu bdélimde, daha sonra yine gelismekte olan Ulkelerdeki
tecribeler baz alinarak bu sonugclarin finansal istikrar ile iliskisinin ne sekilde
olusabilecegdi Uzerinde durulacaktir.

Ancak bu bdélime baslamadan 6nce su hususun ¢ok iyi anlasiimasi
gerekmektedir. Asagida enflasyon hedeflemesi politikasini  uygulayan
gelismekte olan Ulkelerdeki riskler incelenirken amag¢ enflasyon hedeflemesi
politikasinin finansal istikrarla ¢elistiginin ispatlanmasi degil, sadece enflasyon
hedeflemesi politikasi sonucu olusabilecek risklerin 6nceden goérulmesini
saglayabilmektir. Kanimizca fiyat istikrarini yakalamakta oldukgca basaril
sonuglar doguran enflasyon hedeflemesi politikasi asagidaki risklerin
gorulerek gerekli 6dnlemlerin alinmasi halinde finansal istikrarin saglanmasina

da 6nemli katkilarda bulunabilecektir.

3.1. Gelismekte Olan Ulkelerde Enflasyon Hedeflemesi
Deneyimleri ve Sonugclar

Tez calismasinda gelismekte olan Ulkelerdeki enflasyon hedeflemesi
politikasina iliskin deneyimlerin inceleniyor olmasinin sebebi yukarida da
belirtildigi Gzere, bu Ulkelerde sb6z konusu politikanin yarattigr risklerin
O6nceden go6rUlmesini saglamak ve muhtemel risklerin finansal sisteme
etkisinin ne sekilde gerceklesecegini 6nceden anlayarak gerekli tedbirleri
almak icindir. Bu nedenle calismada gelismekte olan Ulkelerdeki enflasyon
hedeflemesi deneyimlerine, yalnizca politikanin yarattigi sonuglar yoénuyle
bakilacak ve politikanin meydana getirecegi muhtemel riskler anlasiimaya
calisilacaktir.
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3.1.1. Fiyat istikrarinda Yakalanan Basari Acisindan Gelismekte
Olan Ulkelerde Enflasyon Hedeflemesinin Sonuclari

Gelismekte olan Ulkelerde enflasyon hedeflemesi politikasinin para
politikasi stratejisi olarak secilmesi literatirde sik¢a incelenen bir konu
6zelligindedir. Bir ¢cok yazara goére enflasyon hedeflemesinin uygulanabilirligi
acisindan gelismis ve gelismekte olan Ulkeler arasinda énemli farkliliklar s6z
konusu olmakta, bu farkhliklar da bu Ulkelerde politikanin sonuglarn Gzerinde

Onemli bir etki yaratmaktadir.

Ornegin Fraga ve digerleri (2003) enflasyon hedeflemesi politikasini
uygulayan gelismekte olan Ulkelerdeki ortalama enflasyon oranlarinin
performansinin, gelismis Ulkelere gbére daha ko6tl bir sekilde gelistigini
belitmektedir. Ayni ¢calismada hem nokta hedefler hem de hedef araliginin
ust sinirina goére yapilacak bir performans analizinde, gelismekte olan UGlkeler
icin enflasyon hedeflemesinin daha kétl sonuclar dogurdugu tespit edilmistir
(Grafik 3.1).
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Enflasyon Hedeflemesi Oncesi 0O Enflasyon Hedeflemesi Sonrasi

Grafik 3.1: Enflasyon Hedeflemesi Oncesi ve Sonrasi Enflasyon

Kaynak: Fraga ve digerleri (2003)

Fraga ve digerlerine (2003) gbre gelismekte olan Ulkelerdeki en ciddi
sorun, daha az kredibiliteye sahip politika uygulayicilarinin daha kirilgan bir
finansal sistemde s6z konusu politikayl uygulama istekleri ve buna ilave
olarak bu Ulkelerdeki istikrarsiz makroekonomik ortam ve bu ortamin dig
soklara daha agik olmasidir. Galismada Brezilya'da 2002 yihinda GSMH'nin

%6'sina tekabll eden sermaye c¢ikis ve bunun yarattigi etkilerin enflasyon
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hedeflemesi  politikasina verdigi  kredibilite zararindan bahsedilerek,
gelismekte olan [Ulkelerdeki politika uygulama zorluklarina da 6rnek

verilmektedir?®.

Yine benzer bir calismada, Masson ve digerleri (1997), enflasyon
hedeflemesi politikasinin fiyat istikrarini saglamada basarli olabilmesini 2
O6nkosula baglamakta ve bu kosullari; mali baskinhktan kurtulmus bagimsiz bir
para politikas! yarutebilme glct ve ddviz kuru ya da benzeri bir ¢cipaya iligkin
herhangi bir taahhidin olmamasi  seklinde siralamaktadir. Calismada
enflasyon hedeflemesi politikasinin basgarili olup olamayacag konusunda bu
iki 6nkosula iligkin gbézlemler yoluyla kanaate varilabilecegi ifade edilmekte ve
bu dnkosullarin genelde gelismekte olan Ulkeler i¢cin saglanmasinda 6nemli
zorluklarin varoldugu iddia edilmektedir. Bu gerekcelere dayanarak Masson
ve digerleri (1997) icin enflasyon hedeflemesi politikasi gelismekte olan
Ulkelerde fiyat istikrarini saglamakta gelismis Ulkelerde oldugu kadar basarili
olamamakta ve hatta alternatif bir para politikasi stratejisi halini en azindan

bugin i¢in alamamaktadir.

Gelismekte olan Ulkelerde enflasyon hedeflemesi politikasinin basarisi
icin bazi kisitlar oldugunu savunan diger bir ¢calisma ise Calvo ve Mishkin
(2003) tarafindan sunulmustur. Bu calismada gelismekte olan dlkeler icin 5
temel sorun; zayif mali kurumlar, kamu gbzetim ve denetim otoritelerini de
kapsayan zayif finansal sistem, diguk kredibiliteye sahip para otoriteleri, para
ikamesi-dolarizasyon ve son olarak sermaye cikiglarina duyarl kirilgan sistem
seklinde siralanmaktadir. S6z konusu kisitlarin  enflasyon hedeflemesi
politikasinin uygulanmasi acisindan énemli birer engel teskil ettigi belirtilen
calismada bu kisitlardan hareketle enflasyon hedeflemesi politikasinin
uygulanmasi ve basarisi asg¢isindan gelismis ve gelismekte olan (lkeler

arasindaki fark da ortaya konulmustur.

Calvo (2000) calismasinda da gelismekte olan Glkeler agisindan
enflasyon hedeflemesi politikasinin ne sekil sonuglar dogurduguna temas
edilmekte ve Ozellikle gelismekie olan Ulkelerdeki zayif kurumsal ortamda,

para politikasi otoritelerine enflasyon hedeflemesi politikasi yoluyla taninan

% 36z konusu sermaye ¢ikisi akabinde, Brezilya'da % 4 olan enflasyon hedefi ihlal edilmis ve yil sonu hedefi % 12,5
dlzeyine gekilmistir.
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fazla takdir yetkisinin kéti makroekonomik sonuclara sebep olabilecegine

isaret etmektedir.

Yukarida kisaca deginilen gorUglerden de anlasilacagi Uzere literatrde
gelismekte olan Ulkelerdeki enflasyon hedeflemesi politikasi uygulamalari
hakkinda, cekinceli bir yaklasim bulunmaktadir. Ozellikle gerekli kurumsal ve
finansal altyapl saglanmaksizin politika uygulamalarinda ciddi sorunlarla
karsilasabilecegi belirtiimekte, bunun yaninda s6z konusu politikayr uygulayan
Ulkelerdeki enflasyon oranlari performansina dayanilarak, politikanin
gelismekte olan Ulkelerdeki sonuglarinin, gelismis Ulkelerden daha farkh
oldugu ifade edilmis olmaktadir. Bu durumda enflasyon hedeflemesi
politikasinin gelismekte olan Ulkeler agisindan bakildiginda ilk ve en 6nemli

sonucu fiyat istikrarinda saglanan basaridaki farkhliklar olarak belirlenebilir.

Bu noktada akla gelen diger soru ise enflasyon hedeflemesi politikasini
uygulamakta olan gelismekte olan Ulkelerdeki fiyat istikrari performansinin
tespit edilmesidir. Ancak bu noktada konunun daha iyi anlasilabilmesi icin su
tespitin yinelenmesine de ihtiya¢ vardir. Gelismekte olan Ulkelerde enflasyon
hedeflemesi politikasi her ne kadar oynaklik kriterlerine gére gelismis Ulkelere
gére daha koéta bir performans sergilemis olsa da, s6éz konusu politikanin
uygulanmasi sonrasinda tipki gelismis Ulkelerde oldugu gibi enflasyon
oranlarinda bir diisis saglanmistir. Baska bir deyisle enflasyon hedeflemesi
politikasini uygulayan gelismekte olan Ulkelerin hemen hepsinde politika,
enflasyon oranlarini iki basamakli rakamlarin altina c¢ekebilmis ve bu
Ulkelerdeki kronik ylUksek enflasyona bagh sorunlarin ¢6ziminde faydali
olabilmistir. Ogretmen (2004) calismasinda, hedefleme tarihinde gelismekte
olan Ulkelerdeki ortalama enflasyon oranlarinin % 12,39 dizeyinde oldugunu
ancak bu rakamin 12 aylk politika streci sonunda % 7,88 dlzeyine 2003 yili

sonu itibariyle ise % 3,16 seviyesine geriledigini belirtmektedir®’.

Ancak gelismekte olan Ulkelerde enflasyon hedeflemesi sonrasi
gerceklesen enflasyon oranlarinin oynaklidi konusu, gelismis ve gelismekte
olan Ulkeler arasindaki farki daha net bir bicimde ortaya koymaktadir. Fraga

ve digerleri (2003) tarafindan yapilan caligmada Ulke gruplar itibariyle

z Calismadaki ortalamada yer alan gelismekte olan Ulkeler sirasiyla; Brezilya, Sili, Kolombiya, Cek Cumhuriyeti,
Macaristan, Israil, Meksika, Peru, Polonya, Glney Afrika, Giiney Kore, Tayland ve Filipinler'dir.
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(gelismis ve gelismekte olan Ulkeler olmak Uzere) 1997-2002 yillari arasinda
enflasyon oranlarinin oynaklhdi incelenmis ve gelismekte olan Ulkelerin bu
konudaki nispi performans disuklUkleri tespit edilmistir. Ayni ¢calismada yine
makroekonomik géstergeler icinde 6nemli bir yere sahip olan déviz kuru, faiz

orani ve GSMH blyimesi de oynaklik yéniinden incelenmektedir (Tablo 3.1).

TABLO 3.1. SECILMi$ VERILERIN OYNAKLIK VE ORTALAMASI (03/1999 - 06/2002)

Temel Verilerin Oynakhgi Ortalama
Ulkeler Doviz | GSMH | ;| GsmH
Enflasyon Kg;u Buy(l::;1e3| Orani | Bilyiimesi Enflasyon
Gelismis Ulkeler
Avustralya 2.05 0.13 1.96 0.58 4.78 5.89
Kanada 0.83 0.04 1.3 1.14 3.57 1.96
izlanda 2.45 0.15 3.13 3.02 4.17 4.05
Yeni Zelanda 1.21 0.16 3.61 1.47 3.09 1.65
Norveg 0.77 0.1 2.25 1.46 2.66 2.44
isveg 1.11 0.12 2.41 0.44 2.58 1.24
isvigre 0.54 0.08 1.14 0.92 1.79 0.85
ingiltere 0.92 0.06 0.79 1.13 2.61 2.46
Ortalama 1.24 0.11 2.07 1.27 3.16 2.57
Medyan 1.02 0.11 2.11 1.13 2.88 2.2
Gelismekte Olan Ulkeler

Brezilya 2.09 0,15*** 2.06 7.06 1.81 5.89
Sili 1.3 0.17 3.25 - 3.11 3.88
Kolombiya 5.43 0.25 3.38 10.02 0.81 12.51
Cek 3.46 0.09 2.73 5.81 1.18 5.31
Cumhuriyeti

Macaristan 4.09 0.16 - 1.13 - 11.21
israil 3.18 0.1 3.36 3.34 2.98 4.35
Meksika 5.98 0.07 3.17 7.26 4.05 11.72
Peru 3.04 0.11 3.45 5.5 2.11 3.89
Polonya 4.13 0.11 2.4 4.14 3.85 8.4
Glney Afrika 2.13 0.26 1.11 3.65 2.26 6.51
Glney Kore 2.36 0.14 6.38 5.52 4.31 3.73
Tayland 3.25 0.14 6.13 6.72 0.08 2.88
Ortalama 3.37 0.15 3.4 5.47 2.41 6.69
Medyan 3.22 0.14 3.25 5.52 2.26 5.6

Kaynak: Fraga ve digerleri (2003)

(*) Degisim katsayisini gdstermektedir (standart sapma/ortalama).
(™) S6z konusu geyrekte yer alan degerin bir énceki yila gbre degisimini géstermektedir.
(***) Bu deger, 03/1999-06/2000 dénemini yansitmaktadir.

Tablodan da goérilebilecegi Gzere gelismis Ulkelerde enflasyon orani,
ddviz kuru, GSMH blUyUmesi ve faiz oranindaki oynaklk degerleri sirasiyla
1.24, 0.11, 2.07 ve 1.27 dizeyinde iken gelismekte olan Ulkelerde ayni
degiskenlere ait oynakhk degerleri 3.37, 0.15, 3.40 ve 5.47 olarak
gerceklesmistir.
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Benzer bir ¢calismada Corbo ve Hebbel (2001) tarafindan yapiimis ve
bu ¢alismada da enflasyon hedeflemesi politikasini uygulayan Glkelerin yillik
enflasyon oranlarinin hedef orandan sapma buyukligu tespit edilmistir. S6z
konusu tespitte de enflasyon oranlarindaki sapmanin gelismekte olan
ulkelerde % 1.5-2 dlzeyinde iken gelismis Ulkelerde ayni oranin % 0.7
dlizeyinde oldugu belirlenmistir.

TABLO 3.2. 18 ULKEDEKI ENFLASYON HEDEFLEMESI ALTINDA, ENFLASYON
HEDEFLEMESINDEN YILLIK ORTALAMA SAPMALAR (1989-2000)

. Simdiki Enflasyona
Ulkeler Yuzdeler Gore Pay
Goreli | Mutlak Goreli | Mutlak
Latin Amerika Ulkelerinde Tam Enflasyon Hedeflemesi
Brezilya 0.00 0.00 0.00 0.00
Sili -0.12 0.40 -0.08 0.12
Ortalama -0.06 0.20 -0.04 0.06
Latin Amerika Ulkelerinde Kismi Enflasyon Hedeflemesi
Kolom biya -5.23 5.23 -0.54 0.54
Meksika -0.68 0.68 -0.06 0.06
Peru -0.67 0.77 -0.05 0.14
Ortalama -2.19 2.23 -0.22 0.25
Tam Enflasyon Hedeflemesini Eskiden Beri Gerceklestiren Ulkeler
Avustralya -0.18 1.13 1.25 1.44
Kanada -0.15 0.20 -0.60 0.67
Finlandiya -0.69 0.69 -2.12 2.12
is rail 0.46 1.62 0.02 0.14
Yeni Zelanda 0.06 0.40 -0.08 0.25
ispanya 0.15 0.45 -0.01 0.21
isvec -0.71 0.71 1.05 1.05
ingiltere 0.09 0.31 0.00 0.12
Ortalama -0.12 0.69 -0.06 0.75
Tam Enflasyon Hedeflemesini Yeni Gerceklestiren Ulkeler

Cek Cumhuriyeti -0.60 0.82 -0.26 0.29
Polonya 1.00 1.00 0.10 0.10
Glney Afrika - - - -

Kore -2.30 2.30 -0.71 0.71
Tayland - - - -

Ortalama -0.63 1.37 -0.29 0.37
Genel Ortalama -0.60 1.04 -0.13 0.50

Kaynak: Corbo ve Hebbel (2001)

Sonug olarak gelismekte olan Ulkeler agisindan enflasyon hedeflemesi
politikas! yalnizca fiyat istikrarindaki basari agisindan degil, ayni zamanda
diger bazi makro degdiskenlerin s6z konusu politikanin uygulanmasi slrecinde
aldigi dalgal degerler acisindan da gelismis Ulke deneyimlerinden farklilik

gdstermektedir.
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3.1.2. GSMH Buyiumesindeki Sonuclar Acisindan Gelismekte Olan
Ulkelerde Enflasyon Hedeflemesi

Bir dnceki kisimda incelenen Fraga ve digerlerine (2003) ait calismada
da deginildigi tzere, gelismekte olan Ulkeler acisindan enflasyon hedeflemesi
politikasinin dnemli sonuglarindan biri de s6z konusu politikanin bu Glkelerde
GSMH blUyumesinde vyarattigi dalgalanmadir (Grafik 3.2). Literatlrde sik¢a
deginilen ve enflasyon hedeflemesi politikasina yapilan elestirilerin en
6nemlilerinden biri oran GSMH biyimesindeki dalgalanmalar konusu da,

kanimizca Uzerinde durulmasi gereken bir husustur.

Gelismis Ekonomiler Gelismekte Olan Ekonomiler

O Enflasyon @ GSMH Blyimesi O Déviz Kuru (St. Sapma/Ortalama) & Faiz Orani ‘

Grafik 3.2: 1997-2002 Yillar Arasi Secilmis Verilerin Oynaklig: (Ortalama Standart
Sapma)

Kaynak: Fraga ve digerleri (2003)

Mishkin (1999) bu durumla ilgili olarak, enflasyonun dusis sdrecinde
enflasyon hedeflemesinin ekonomik bilyumede bazi sorunlari beraberinde
getirebilecegini, ancak dusik ve istikrarli enflasyon oranlarina ulasildiktan
sonra s6z konusu stratejiye bagl bir blylme sorunun ortadan kalkacagini,

Yeni Zelanda 6rnegdini vermek suretiyle ortaya koymaktadir.

Corbo ve Hebbel (2001) calismasinda ise ayni konuya iligkin farkh bir
yaklasim ortaya konmus ve “kayip rasyosu” adi altinda bir rasyo hesaplanarak
enflasyon hedeflemesi politikasi uygulamak suretiyle saglanan fiyat istikrarinin

toplam GSMH kayiplari Gizerinde yarattigi etki incelenmistir. S6z konusu rasyo
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hesaplamasinda enflasyondaki ylzde 1 birimlik didsisin toplam GSMH

degerinde yaratti§i ylzde degisim hesaplanmistir.

Hesaplanan rasyolar Latin Amerika’da enflasyon hedeflemesi
politikasini tam olarak uygulayan ve kismen uygulayan Ulkeler ile Latin
Amerika Ulkeleri disinda kalan Ulkelerden, s6z konusu politikay! uzun sireden
bu yana uygulayanlar ile yeni uygulamaya baslayanlar Ulkeler bazinda analiz
edilmistir. Asagida s06z konusu rasyolar ve Ulke gruplan itibariyle aldig
degerler sunulmaktadir ( Tablo 3.3.).

TABLO 3.3. ENFLASYON HEDEFLEMESI ILE SAGLANAN FiYAT iSTIKRARI
SURESINCE KARSILASILAN KAYIP RASYOSU

Latin Amerika Diger Ulkeler
. Tam Enflasyon Tam Enflasyon
Tam Enflasyon Kism: smnasyon || Hedeflemesini Essly(_i_den Beri Hedeflemesinwi"Yeni
Gerceklestiren Ulkeler Gerceklestiren Ulkeler

Brezilya -0.15| Kolombiya 0.15||Awstralya 1.14]Cek Cumhuriyeti -0.66
Sili -0.4|Meksika -0.03|| Kanada -2.25| Polonya -1.07
Peru 0.06||Finlandiya 2.44]Gliney Afrika -2.27
israil 0.6|Kore 0.39)
Yeni Zelanda 0.16] Tayland 1.89

ispanya 2.5

Isvec 0.64]

ingiltere 0.89
Ortalama |  -0.28/Ortalama |  0.06|[Ortalama 0.77|Ortalama |  -0.87

Kaynak: Corbo ve Hebbel (2001)

Tablodan da gorulebilecegi Uzere Latin Amerika Ulkelerinde kayip
rasyosu degerleri oldukga disUk dizeyde seyretmekte, bu anlamda bu
ulkelerin politikayr uygulama sireclerinde GSMH’lerinde 6énemli dususler
yasamadiklari tespit edilebilmektedir. Ancak s6z konusu enflasyon
hedeflemesine yeni gecen Latin Amerika disindaki dlkeler oldugunda
rasyonun yiksek negatif degerler aldigi gorilmektedir. Ozellikle bu gruba
dahil olan Guney Afrika, Polonya ve GCek Cumhuriyetinde enflasyon
hedeflemesi politikasinin, GSMH kayiplar Gzerinde énemli etkileri olmustur.
Latin Amerika disindaki Ulkeler grubunda olup, enflasyon hedeflemesi
politikasini uzun stredir uygulayan ulkelerden yalnizca Kanada’da politikanin

GSMH acisindan maliyeti ylksek olmustur.

Sonu¢ olarak gelismekte olan Ulkelerde enflasyon hedeflemesi
politikasinin GSMH (zerinde vyarattigi etkiler 2 sekilde olusmaktadir.

Bunlardan ilki bu Ulkelerde politika strecinde GSMH degerlerinde
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dalgalanmalarin artmasi ve ikinci olarak da fiyat istikrarinin yakalanabilmesi

icin disen enflasyon oranlarinin GSMH kayiplarini artirmasidir.

3.1.3. Dalgalh Déviz Kuru Rejimi’nin Sonuclari Acisindan
Gelismekte Olan Ulkelerde Enflasyon Hedeflemesi

Literatirde enflasyon hedeflemesi stratejisinde dbviz kurlarinin
dalgalanmaya birakiliyor olmasi ve bunun vyarattigi oynakhk artisi da,
gelismekte olan dlkeler agisindan enflasyon hedeflemesinin sonuglari
icerisinde siklkla incelenmektedir.

Mishkin (2000) ¢alismasinda enflasyon hedeflemesine yéneltilen temel
elestirilerden birinin de, s6z konusu politikanin ddviz rejimi olarak dalgali doviz
kuru rejimini gerektiriyor olmasinin, finansal sistemde yaratmasi muhtemel
istikrarsizliklar oldugunu ifade etmekte ve 6zellikle gelismekte olan Clkeler
acisindan bu elestirinin dikkate alinmasi gerektigine isaret etmektedir. Ayni
calismada gelismekte olan Ulkelerde reel sektér firmalarinin, bankacilik
sisteminin ve hatta bireylerin bilangolarinin yodun bir dolarizasyonla kargi
karsiya bulundugu belirtilerek, bu durumun enflasyon hedeflemesi politikasina
gecilmesine paralel olarak yasanacak déviz kuru dalgalanmalariyla olumsuz
sonuglar dogurabileceginden bahsedilmektedir. Yerel para biriminde
yasanacak deger kayiplarinin gelismekte olan Ulkelerin; yabanci para
borclarinin buyimesine, bu Ulkelerde faaliyet gdstermekte olan firmalarin
bilancolarinda kétllesmeye ve finansal krizlerin artmasina sebep olabilecedi
ve bu risklerin g6z ardi edilemeyecegi s6z konusu olumsuz sonuclardan

bazilandir.

Mishkin (2004) calismasinda da gelismekte olan Ulkelerdeki finansal
yapinin yukarida anlatilan farkliliklarina tekrar deginmektedir. Bu calismada
Mishkin, s6z konusu vyapisal farkhliklardan 6tari déviz kuru rejiminin
ybnetilmesi suUrecinde, otoritelerin enflasyon hedeflemesi politikasinin temel
gereksinimlerinden biri olan dalgali kur rejimini uygulayabilecedini ancak
riskleri de tamamen g6z ardi edemeyeceklerini belitmekie ve gerektiginde
ddéviz kurlarinin ddzeltiimesine mecbur kalinabilecegini iddia etmektedir.
Ancak bu durumun para politikasinin ddviz kuru hareketlerine bagh olmasi

gibi bir durumu da olusturabilecegi ve Calvo ve Reinhartin (2002)
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calismasiyla gindeme gelen “dalgalanma korkusu” kavraminin enflasyon
hedeflemesi politikasini uygulamakta olan gelismekte olan Ulkeler icin

gercege donisecegdi de ayni calismada yer alan diger bir ifadedir.

Her iki calismada da s6z konusu risklerin, enflasyon hedeflemesi
politikasina bagl olarak uygulanacak dalgali déviz kuru rejiminin déviz kuru
oynakhgini artirabilecegi varsayimiyla olusabilecedi mantigr yer almaktadir.
Bu noktada asil dnemli olan enflasyon hedeflemesi sonrasinda gelismekte
olan Ulkelerde ddviz kuru oynakliginin artip artmadiginin tespit edilmesidir.

Aslinda enflasyon hedeflemesi sonrasinda gelismekte olan Ulkelerde
doéviz kurunun oynakhginin artacagina iliskin Fraga ve digerlerine (2003) ait
calismada yer alan bilgiler daha 6nceki kisimlarda sunulmustu. Tekrar
hatirlatmak gerekirse Fraga ve digerlerine (2003) ait calismadaki analize gére
gelismig Ulkelerde enflasyon hedeflemesi sonrasi déviz kuru oynakhgr 0.11
dizeyinde iken ayni oran gelismekte olan dlkelerde 0.15 dlzeyinde
gerceklesmistir. S6z konusu calismadaki bu degerlerden hareketle, enflasyon
hedeflemesi politikasinin uygulanmasi sdrecinde gelismekte olan uUlkelerde

kur riskine bagh olumsuzluklarin artabilecegi gériimektedir.

3.1.4. Varlik Fiyatlarinda Gerceklesen Sonuclar Acisindan
Gelismekte Olan Ulkelerde Enflasyon Hedeflemesi

Enflasyon hedeflemesi politikasinin varlik fiyatlari Gzerinde yarattig
etkiler, aslinda sadece gelismekte ya da gelismis Ulkelere atfedilebilecek bir
sonu¢ olarak degerlendiriimemelidir. Bu durumun en dnemli sebebi varlik
fiyatlarindaki asiri hareketlerin aslinda direk olarak enflasyon hedeflemesi
politikas! ile degil, s6z konusu politikanin dogal bir sonucu olan digik fiyat
dlzeylerine bagl olarak sekillenmesidir. Bagka bir deyisle varlik fiyatlarindaki
asiri artiglarin temel nedenlerinden biri disik ve istikrarli fiyat dizeyidir.

Tez c¢alismasinin “fiyat istikrarinda yakalanan basari agisindan
gelismekte olan llkelerde enflasyon hedeflemesinin sonuglarinin” incelendigi
kisminda da belirtildigi UOzere; gelismekte olan Ulkelerde enflasyon
hedeflemesi politikasi her ne kadar oynaklik kriterlerine gore gelismis Ulkelere

gére daha kot bir performans sergilemis olsa da, s6z konusu politikanin
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uygulanmasi sonrasinda tipki gelismis Ulkelerde oldugu gibi gelismekte olan
Ulkelerde de enflasyon oranlarinda ciddi bir disis saglanmistir. Bu nedenle
kanimizca enflasyon hedeflemesi politikasinin varlik fiyatlar Gzerindeki etkileri
hem gelismis hem de gelismekte olan Ulkeler igin disen enflasyon oranlari

nedeniyle gerceklesmeye devam etmektedir.

Son zamanlarda diinya finans piyasalarinda, disen enflasyon oranlari
ile birlikte yakalanan istikrarli fiyat dizeyinin, finansal krizleri dnlemede yeterli
olmayisi bu konudaki incelemelerin artmasina da neden olmustur. Bir ¢ok
arastirmada s6z konusu durumun en temel nedeninin istikrarl fiyat dizeyinde

olusan asiri varlik fiyatlar dengesizligi oldugu tespit edilmistir®®.

Srejber (2002) fiyat istikrari amacinin bir ¢ok Ulke ekonomisi igin ilk
siralara yerlesmesi sonrasinda, varlik fiyatlarinda asir bir artis oldugunu, ézel
tasarruflarin azaldigini ve bu Ulkelerde 6nemli bir kredi plasmani patlamasi
yasandigini belirtmekte bu nedenle 1990'l yillarin sonuna gelinirken finansal
dengesizliklerin makroekonomik olarak énemli bir sorun halini aldigini ifade
etmektedir.

Borio (2005) ise konuya bagka bir acidan bakmakta ve dlnya
ekonomilerinde yakalanan istikrarli fiyat dizeyleri beraberinde olugsan varlik
fiyatlar enflasyonunun sans eseri olusmadigi, merkez bankalar tarafindan
gbsterilen basariya karsi bir tepki olarak enflasyonist baskinin varlik fiyatlar

enflasyonu seklinde kendini géstermeye basladigi tespitinde bulunmaktadir.

Goodfriend (2001) ise son 20 yilik dénemde merkez bankalarinin
piyasalarda kredibiliteye sahip olmak igin istikrarli fiyat dlzeylerini
hedeflediklerini ve bu dizeye ulasilabilmesi igin gerekli politikalarin
uygulanmaya c¢ahsildigini, ancak distk enflasyon oranlarinin ekonomideki
canhlik ve duraklama evrelerinin  6nlenmesine yeterli  olmadigini
belitmektedir. 1987 yilinda ABD sermaye piyasalarinda yasanan kriz ve
birkag yiIl sonrasinda Japonya'da yasanan sermeye-emlak piyasalari

krizlerinin varlik fiyatlarindaki asiri hareketlerin olumsuz etkilerini gésteren iyi

28 Tez ¢alismasinin 2. bélimunde finansal istikrar ile para politikasi arasindaki iliskinin incelendigi kisimda belirtildigi
lzere, ekonomide yeni gevre hipotezi parasal istikrarin finansal istikrar igin yeterli olmadigini finansal istikrarsizhigin
meydana gelmesindeki asli unsurun finansal dengesizlikler oldugunu iddia etmekte bu nedenle geleneksel yaklagimin
yetersizliklerine elestiriler getirmektedir.
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birer 6rnek oldugunu sdyleyen Goodfriend'e gére, 1997 Uzakdogu ve 1998
Rusya krizleri de bu anlamda  6nemli ipuglari iceren birer kriz 6rnegidirler.
S6z konusu krizler 6rnek gosteriimek suretiyle calismada, merkez
bankalarinin para politikasi uygulamalarinda yalnizca diasik ve istikrarli
enflasyon oranlarini deg@il ayni zamanda istikrarli varlik piyasalari ve
makroekonomik ortami da g6z o6nunde bulundurmasi gerekliligi Uzerinde

durulmaktadir.

Borio ve Lowe (2002) caligsmasinda dusuk ve istikrarli enflasyon
oranlarinin finansal istikrari destekledigini, ancak finansal dengesizliklerin
enflasyonda 6nemli artislarin olmadigi dénemlerde de gergeklesebilecegini
ifade etmektedir. Calismada finansal dengesizliklerin olusmasindaki en 6nemli
hususun varlik fiyatlarinda yasanmasi muhtemel asir fiyat hareketleri oldugu
da Dbelirtilerek istikrarli fiyat dlzeyinde yasanabilecek varlik fiyatlan
dalgalanmalarinin g6z 6ninde bulundurulmasi gereken 6nemli bir husus

oldugu da iddia edilmektedir.

Kakes ve Ullersma (2002) konuya farkli bir bakis agisi getirmekte ve
canlihlk dénemlerinde ekonomide olusacak arz yanli gecici olumlu
gelismelerin daimi olarak degerlendirilebilecegine isaret ederek, bu durumun
asir yatirnmlara ve 6énemli miktarda kredi buylmelerine sebep olarak varlik
fiyatlarinda enflasyon yaratabilecegini tespit etmektedir. Calismada varlk
fiyatlari enflasyonu ile kredi blydmesinin birbirini destekleyen iki 6nemli unsur
oldugu da belirtiimis ve vylUksek varlik fiyatlarinin teminat olarak
gosterilmesinin daha yiUksek kredi plasmanini sagladigi, kredilerdeki bu
blyldme trendinin ise daha fazla varlik talebi seklinde ortaya ¢ikmak suretiyle
varlik fiyatlar enflasyonunu artiran bir mekanizmaya dondstigu iddia

edilmigtir.

Sonug olarak yukarida ele alinan bitin calismalar disik ve istikrarli
enflasyon ortaminda varlk fiyatlarinda yasanan asiri fiyat hareketlerinin
olusma nedenini ve bunun finansal sistem istikrari agisindan oldukg¢a énemli

oldugunu ifade etmektedir.

Daha 6ncede belirtildigi Gzere enflasyon hedeflemesi politikasi fiyat

istikrarinda hem gelismis hem de gelismekte olan Ulkeler acisindan diger para
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politikasi stratejilerine gbre daha basarili bir politika olmakla beraber, fiyat
istikrarinin varlik fiyatlarinda yarattigi asiri hareketler ve bunun neden oldugu
finansal dengesizlikler agisindan oldukga ciddi bir bicimde analiz edilmeyi
gerektirmektedir.

3.2. Gelismekte Olan Ulkelerde Enflasyon Hedeflemesi
Politikasinin Sonuclarinin Finansal istikrarla iligkilendirilmesi

Bir 6nceki kisimda enflasyon hedeflemesinin gelismekte olan tlkelerde
yarattigi 4 temel olumsuzluk tespit edilmistir. Ozetlemek gerekirse enflasyon

hedeflemesi politikasi gelismekte olan Ulkelerde;

e Enflasyon oranlarini iki basamakli rakamlarin altina ¢ekebilmis
ve bu llkelerdeki kronik ylUksek enflasyona bagl sorunlarin
¢cbziminde faydali olabilmis, ancak oynaklk kriterlerinde

gelismis Ulkelere gére daha kotl bir performans sergilemis,

e GSMH degerlerinde dalgalanmalarin artmasina ve fiyat
istikrarinin  yakalanabilmesi icin disen enflasyon oranlarinin

GSMH kayiplarini olusturmasina neden olmus,

e Doviz kuru oynakliginin artmasi ihtimalini, politikanin dalgal kur

rejimini gerektiriyor olmasi nedeniyle gindeme getirmis,

e Fiyat istikrarina bagl olarak varlik fiyatlarindaki dengesizlikleri
artirmis ve bu yolla finansal dengesizliklere katkida

bulunmustur.

Yukarida siralanan 4 temel olumsuzlugun her enflasyon hedeflemesi
politikasini uygulayan Glkede ayni sekilde gelismesi dogal olarak beklenemez.
Ancak gelismekte olan (lkelerde enflasyon hedeflemesi politikasinin
sonuglarinin incelenmesi Ulkemiz basta olmak Ulzere s6z konusu politikayi
uygulamaya baslayan Ulkelerin ne tir risklerle karsilasabileceginin anlasiimasi
acisindan buyik 6nem arzetmektedir. Bu nedenle yukarida sayilan her bir risk
unsurunun finansal istikrari etkileme yollarinin tespiti politika uygulayicilari
acisindan yol goésterici bir nitelige sahip olabilecektir. Asagida sirasiyla her bir
risk unsurunun finansal sistem istikrarini ne yolla etkiledigi agiklanmaya

caligiimaktadir.
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3.2.1. Enflasyon ve Biiyiime Oynakhiginin Finansal istikrarla
iligkilendirilmesi

Enflasyon hedeflemesi politikasinin  gelismekte olan Ulkelerde
enflasyon oranlarinin ddsmesine neden olurken, bu Ulkelerde gelismis
Ulkelere gbre sb6z konusu oranin oynakliginda yarattigi olumsuz degisimler
finansal istikrarla oldukga yakindan ilgili olmakla beraber, aslinda s6z konusu
sonucun ayni Ulkelerdeki GSMH biyime oranindaki oynaklik ile birlikte analiz
edilmesi uygun olacakiir.

Bu durumun temel nedeni enflasyon oynakhgi ile blyime oynakhgi
arasindaki pozitif iligkidir. Bagka bir deyisle artan enflasyon oranlari oynakligi
GSMH oranlarinin blylmesinde de oynakhdi artirici bir etkiye sahiptir.
Nitekim bir 6nceki kisimda deginilen literatir calismalarinda da artan
enflasyon  orani  oynakhgiyla birlikte olusan ekonomik  bulylime
oynakliklarindan bahsedilmis ve enflasyon hedeflemesi uygulamasi sonucu
artan enflasyon oranlari oynakhdinin ekonomik biyime oynakhgiyla birlikte
gelismekte olan Ulkeler agisindan enflasyon hedeflemesi politikasinin temel
risk unsurlari olduklar belirtilmigstir.

Enflasyon oranlarindaki oynaklik ile ekonomik blyime oynakliginin
pozitif iliskisine dair literatiirde bir cok calismaya da rastlanmaktadir. Ornegin
Judd ve Rudebusch (1998), Taylor (1999) ve Clarida, Gali ve Gertler'e (2000)
ait calismalarda, ABD para politikasinin 1970’lerden bu yana enflasyon
oranlarindaki artislara agresif bir bicimde tepki géstererek enflasyonu kontrol
altina aldigi belirtiimekte ve bu yolla enflasyon beklentilerinin ¢ipalanarak
politika uygulayicilarinin Gretim soklarina kargi gerekli 6nlemeleri almalarinin
saglandigi ifade edilmektedir. S6z konusu politika uygulamalari sayesinde
ABD para politikasinin disik enflasyon oynakhgdi ile birlikte distik ekonomik
buyime oynakhdi hedefine de ulastigr tespiti de ayni c¢alismalarda yer
almaktadir. Yine benzer bir ¢alismada Fritsche ve Kuzin (2004); Almanya’da
ulasilan disik ekonomik buyume oynakliginin para politikasinda saglanan
basariyla iliskilendirmisler ve enflasyon oynakhgindaki azalmanin ekonomik
blylime oynakhgindaki azalmaya neden oldugu gérisinid savunmusglardir(
Browne ve digerleri 2005).
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Yukarida referans verilen calismalardan da anlasilacagl Uzere,
makroekonomik olarak enflasyon oynakhdi ile blyime oynakhd arasinda
pozitif bir iliski mevcuttur. Bu noktadan hareketle; enflasyon hedeflemesi
politikasinin gelismekte olan Ulkelerde yarattigi yiksek enflasyon ve blylime
oynakliginin birlikte degerlendiriimesi uygundur. Asil sorun enflasyon ve
blylme oynakliginda yasanan artiglarin finansal istikrari hangi yollardan
etkilediginin tespit edilmesidir. Asagida sirasiyla hangi mekanizmalar yoluyla
bu etkilesimin olustugu analiz edilmektedir.

e Oncelikle hem enflasyonda hem de GSMH biiyiimesindeki
dalgalanmalarin bir ekonomi Uzerindeki en &nemli etkisi,
belirsizliklerin artmasi ile ilgilidir. Cunkl, enflasyonda ve
blyimede ylksek oynakliga sahip bir ekonomide, gelecek
getirileri ile ilgili bekleyisler olumsuz yénde etkilenmekte,
bdylece asimetrik enformasyon sorunu daha da derinlesmekte
ve sonu¢ olarak finansal sistemin mekanizmasi hem borg
vericiler hem de bor¢ alicilari agisindan bozulmus olmaktadir.
Enflasyon ve ekonomik blylme oranlarinin degisim arahginin
yUksek olmasiyla olusan belirsizlik ortaminda, bireysel ve
kurumsal bazda planlama yapilmasi da glgclesmektedir.

e Buna ilave olarak yiuksek enflasyon ve blylime dalgalanmalari
ekonomik ajanlarin alternatif yatinrm kararlarinda olumsuzluga
ve etkinlik kaybina yol agabilme riskini beraberinde
getirmektedir. Baska bir deyisle enflasyon ve blylime
dalgalanmalarina bagl yanlis yatirrm kararlar finansal sistemin

saglikh isleyisini bozabilmektedir.

* Ylksek enflasyon ve blylime orani dalgalanmalarinin gelecek
reel getirileri icin yaratacagr anormal beklentilerde, finansal
istikrarla yakindan ilgilidir. CUnkl gelecekte olusacak reel
getirilerdeki  yUksek beklentiler, bireylerin ve kurumlarin
bor¢clanma miktarinda artisa sebep olacak ve bu durum finansal
istikrarin  temel unsurlarindan olan kredi riskinin artmasi
sorununu da beraberinde getirecektir. Bilindigi Uzere yanlis reel
getiri beklentilerine dayali bor¢clanma, 6zellikle finansal sistemin
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Kirilganliginin - yiksek oldugu gelismekte olan Ulkeler igin,
sistemin goklara karsi duyarhligini artiran  bir  6zellik

tasimaktadir.

Ekonomideki fiyat seviyelerinin dalgali bir hal almasi, reel
sektérde faaliyet g0Ostermekie olan kurumlarin  ydnetim
zafiyetlerini de artiracaktir. CUnkl dalgali bir enflasyon
ortaminda yonetim kararlarinin ve buna dair muhasebe
hareketlerinin kisa dénemli olmasi mecburidir. Bagka bir deyisle
dalgali enflasyon ortami Uretim karar sidreglerindeki verimliligi
azaltacak ve bu nedenle finansal sistemle olan iligkileri
acisindan reel sektor gsirketlerinin zafiyetlerinin olugsmasina ve
bunun muhasebe anlaminda sirketlerin finansal tablolarina

yansimasina oldukga uygun bir ortam hazirlayacaktir.

Enflasyon ve buylmedeki dalgalanmalarin ylUksek olusunun
finansal istikrar acgisindan bakildiginda diger bir sonucu ise,
temel politika degiskenlerinden olan faiz ve vergi oranlarindaki
dalgalanmalarin da artiyor olmasidir. Ozellikle gelismekte olan
ulkelerin finansal sistemlerinde énemli bir sorun olarak var olan
vade uyumsuzlugunun faiz soklari karsisinda sisteme verdigi
blylUk zararlar disUnUldiginde, enflasyon ve biylmedeki
dalgalanmalarin ~ finansal sistemi faiz de yaratacagi
dalgalanmalarla ne boyutta etkileyebilecegi daha net

anlasiimaktadir.

Enflasyon ve blOyUimedeki dalgalanmalarin kurumlarin ve
bireylerin gelirlerinde yaratacagr ani degisiklikler de dikkate
alinmasi gereken énemli bir husustur. Ani enflasyon ve blylime
egilimi  degisikliklerinde kurumlarin gelirlerinde beklenenden
daha blOyUk kayiplarin yasanmasi, buna ilave olarak issizligin
artmasi veya Kkigisel gelirlerinin azalmasi yoluyla da bireysel
6deme kapasitesinin dismesi de blydk énem arz etmektedir.
Bir anlamda enflasyon ve bulyimedeki dalgalanmalarin artmasi
kurumsal ve bireysel bazda geliri azaltici bu yolla da finansal
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sistemi tahsili gecikmis alacaklarin artmasiyla bozucu bir etkiye

sahip olabilecektir.

Yukarida kisaca deginilen hususlarin hepsinin ayni anda gérilmesi ve
bu yolla finansal istikrar ile dalgali enflasyon ve bilyime oranlarinin
etkilesiminin anlasilmasi icin asagidaki seklin incelenmesinin faydali olacagi
dasunulmektedir (Sekil 3.1).

Pozitif iligki

| Enflasyon Oynaklig1 | GSMH Oynakiigi |

| Belirsizlik Ortam |\

Reel Getirilerde
Anormal Bekleyisler

| Yanhis Yatirrm Kararlar |

Reel Sektérde Ydnetim >. FINANSAL
Zaafiyeti iSTIKRARSIZLIK

Temel Gostergelerde
Oynaklik Artisi

Bireysel ve Kurumsal
Gelirlerde

Dalgalanmalar J

Sekil 3.1: Enflasyon ve GSMH Oynakhginin Finansal istikrarla iligkilendirilmesi

3.2.2. Enflasyon Hedeflemesinde Dalgali Kur Rejimin Finansal
istikrarla iligkilendirilmesi

Ulkemiz basta olmak iizere daha énce diger gelismekte olan Ulkelerde
de, para politikas! stratejisi olarak uygulanan déviz kuru hedeflemesi
stratejisinin ekonomik ve finansal krizlerin olusmasinda ne denli buyUk bir
etkisinin oldugu bilinmektedir. Gelismekte olan Ulkelerin yurtdisi sermaye
hareketlerine siki sikiya bagli olmalari, bu dlkelerin déviz kuru hedeflemesine
dayal bir para politikasinin uygulamasindaki zorluklari artirmaktadir. Bu
nedenle gelismekte olan Ulkeler, dbviz kuru hedeflemesine dayali para
politikalarinin mahsurlarindan korunmak ve fiyat istikrari hedefine daha etkili
bir yolla ulasabilmek amaciyla, ginimizde dalgal kur rejimi ile birlikte
enflasyon hedeflemesi politikasina gegcmeye baslamislardir.
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Ancak bitln para politikasi stratejilerinin kendine has riskleri enflasyon
hedeflemesi politikasi icinde s6z konusu olmaktadir. Enflasyon hedeflemesini
uygulamakta olan Ulkelerde dalgali kur rejiminin uygulaniyor olmasi da
beraberinde bazi riskleri getirmektedir. Daha 6ncede deginildigi Gzere dbviz
kuru oynakligi agisindan bakildiginda dalgali déviz kuru rejiminin uygulandigi
gelismekte olan Ulkelerde, s6z konusu oynaklhigin arttigi tespit edilmistir. Bu
durumda enflasyon hedeflemesi politikasi ile olusacak yiksek déviz kuru
oynakliginin de analiz edilerek finansal istikrarla iligkilendirilmesi blyik énem

arz etmektedir.

Yiksek doéviz kuru oynakliginin finansal sistemde yaratacagi
sorunlarin ne sekilde gelisebileceginin anlagiimasi, gelismekte olan Ulkelerin
finansal sistemlerindeki kur riskinin analiz edilmesiyle mUmkindur.
Gelismekte olan Ulkelerin finansal sistemlerinin tipik 6zelliklerinden biri, bu
ulke finansal sistemlerinde Yabanci Para (YP) aktiflerin YP pasiflere oraninin
yiksek olmasidir Baska bir deyisle bu Ulkelerde bankalarin YP
yokimlalUklerini karsilama noktasinda ¢ok gugli olmadiklar bilinmektedir.
Ozellikle bu Ulkelerin bilangolarindaki yogun dolarizasyon, bu sorunu daha da

derinlestirmektedir.

Bu nedenle bu llkelerde ddviz kurlarinin oynakliginin yiksek olusu kur
riskinin realize edilmesi ihtimalini artirici bir etkiye sahiptir. Dviz kurlarindaki
ani ¢ikis ve inigler finansal sistemin YP yokumlulUklerini karsilamada zorluklar
yasamasini saglamakta bu durum ise hem banka hem de sistem bazinda

risklerin artmasina neden olabilmektedir.

Enflasyon hedeflemesi politikas! ile birlikte dalgali dbviz kuru rejimini
uygulamakta olan gelismekte olan Ulke merkez bankalari, s6z konusu
risklerin bertaraf edilmesi icin bazi durumlarda déviz piyasasina
mudahalelerde bulunabilmekte ve oynakhdin azaltilmasi yoluyla risklerin
realize edilmesini engeleyebilmektedirler. Ancak enflasyon hedeflemesi
politikasinin uygulanmasi slrecinde, doviz piyasalarina yapilacak yogun
miadahalelerin de para politikasinin etkinliginde sorunlar olusturabilecegi

gbzardi edilmemelidir.
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Sonu¢ olarak yodun dolarizasyon ve kur riskine maruz bulunan
gelismekte olan (lkelerde, enflasyon hedeflemesi politikasi ile birlikte
uygulanacak dalgali déviz kuru rejimi, finansal istikrara olumsuz etkileri
bakimindan énem arzetmekte ve politika uygulayicilari icin ciddi bir sorun
teskil etmektedir. Bir O6nceki kisimda yapildidi gibi, deginilen hususlarin
hepsinin ayni anda goérilmesi ve bu yolla finansal istikrar ile enflasyon
hedeflemesi politikasiyla birlikte uygulanacak dalgali ddviz kuru rejiminin
etkilesiminin anlagiimasi igin, asagidaki seklin incelenmesinin faydali olacagi
dastndlmektedir (Sekil 3.2).

| Gelismekte Olan Ulkeler |

= Eng,
ws 3 E HegSYo
pouoS g2 ~Lleng,,
Diuslk YP Aktif/YP Yiksek Yiksek Doviz
Pasif Orani Dolarizasyon Kuru Oynakhigi
— A

—~—
Kur Riskine Bagl Kayiplar

|

FINANSAL iSTIKRARSIZLIK

Merkez
Bankasi

Déviz Piyasalarina
Mudahaleler

!

PARA POLITIKASINDA ETKINSIZLIK

Sekil 3.2: Déviz Kuru Oynakhiginin Finansal istikrarla iliskilendirilmesi

3.2.3. Varlik Fiyatlarindaki Asiri Hareketlerin Finansal istikrarla
lligkilendirilmesi

Uzun yillar kronik yiksek enflasyonla yasayan batin gelismekte olan
ekonomilerde para politikasi stratejileriyle varilmaya caligilan ana hedef
distk ve istikrarli fiyat dlzeyidir. Ancak dUsik enflasyon oranlarina
ulasiimasi da dinya ekonomilerinde finansal istikrarsizlik tehlikesinin ortadan
kalkmasinda yeterli olmamistir. Bagka bir deyigsle ylksek enflasyon
oranlarinda karsilasilan sorunlarin giderilmesi agisindan basarili olabilen
enflasyon hedeflemesi politikasi, finansal dengesizliklerin giderilmesi
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noktasinda b0Otin beklentileri karsilayamamistir.  Bu durumun temel
nedenlerinden biri de disuk enflasyon oranlari ile birlikte gindeme gelen agiri
varlik fiyatlari hareketleridir. Calismanin bu kisminda asirn varlik fiyatlari
hareketlerinin finansal istikrari hangi yollarla etkileyebilecegi tartisilacaktir.
Asin varlik fiyatlari hareketleri finansal istikrar 4 yolla etkileyebilir (Cecchetti

2005). Asagida sirasiyla bu etkilesimlere deginilmektedir:

e Oncelikle asin fiyat hareketlerinin ilk etkisi hanehalki {zerinde
olmaktadir. Gunkl gerek gayrimenkul gerekse sermaye
piyasalarindaki asin hareketler hanehalkinin gelirinde yarattigi
etkiyle  tiketimi  etkilemektedir. Ornegin  s6z  konusu
piyasalardaki ylUksek fiyat dizeylerinde Kigilerin tlketiminde
ciddi artislar yasanirken, dusik fiyat seviyelerinde mekanizma
tersine calismakta ve tUketimde azalmalan beraberinde
getirebilmektedir. GSMH toplami icinde 6nemli bir yer tutan
tiketimdeki bu denli agiri hareketlenmeler ise, genel bir bayime
dengesizligine sebep olmakta ve oynakhgi yiksek bir ekonomik

blytme finansal istikrari tehdit edebilir bir hal almaktadir.

e Asin fiyat hareketlerinin ekonomik bluyimede yarattigi sorunlar
maliye politikalarini da etkileyebilmektedir. Yiksek GSMH
dénemlerinde artan vergi gelirlerine bagli olarak artan kamu
harcamalari ve dlsen vergi oranlari, asin fiyat hareketlerinin
dists yonunde egilim gostermesiyle birlikte degismekte ve
bltce aciklarina neden olabilmektedir. Bu durum da genel
makroekonomik denge Uzerinde olumsuzluklar yaratmakta ve

finansal sistemin istikrarini olumsuz yonde etkileyebilmektedir.

e Yatinm karalarindaki dengesizlikler ve kaynaklarin verimsiz
dagihmi da asin fiyat hareketlerine bagli olarak artmaktadir.
Ozellikle sermaye piyasasinda islem géren hisse sentlerinin
fiyatlarindaki asin artislar bu sirketlerle ilgili gelecek ddénem
beklentilerini artirmakta ve bu nedenle daha fazla yatirma
sebep olmakta iken, s6z konusu fiyat artiglarinin yasanmadigi
sektorlerde finansman zorlagmaktadir. Bu duruma en guzel

6rnek ABD’de 1990’ yillarin sonunda yasanan internet sirketleri
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fiyatlarindaki balonlardir. S6z konusu ddénemde ABD’de asiri
fiyat artislarinin oldugu internet sirketlerine yatirimlar ciddi bir
bicimde artmig, bu nedenle geleneksel sanayi sirketlerinin
sermaye piyasalarindan finansmaninda zorluklar yasanmistir.
Bu sekilde olusan verimsiz kaynak dagilimi ise ekonominin
genel dengelerini bozmak suretiyle finansal sisteme 6nemli

zararlar vermigtir.

e Asin fiyat hareketlerinin yukarida siralanan ilk G¢ dolayl
etkisinden baska finansal sistem Uzerinde dogrudan yaratacagi
etkileri de mevcuttur. Finansal sistem Uzerindeki dogrudan
etkinin ana kaynagi, varlklarin bankacilik sisteminin ana
teminat kaynagi olmasidir. Ornegin varlik fiyatlarindaki asiri
yUkselme dénemlerinde finansal sistemin kullandirdigi krediler
artmakta ve bu kredilere karsilik da yuksek fiyattan teminatlar
kabul edilmekte iken, piyasada fiyatlarin dismesi ile kredi
alanlar bor¢ 6deyemez duruma gelmekte ve teminat olarak

alinan varliklarda borg¢larin 6denmesine yetmemektedir.

Asagida asiri varlik fiyatlari hareketlerinin  finansal istikrar ile

etkilesimin 4 ana mekanizmasina ait sekil sunulmaktadir (Sekil 3.3).

Asiri Varlik Fiyatlan Hareketleri

i Banka .
[2]
g Yt 2k Etsi ';I’.:Ei'
o < ,
Tiketim Dalgalanmalarna |~ &" Verimsiz Kaynak Teminat
. - I < Sorunu
Dayali Bliytime Oynaklig 7\ Dagilimi
Vergi Kamu
Oranlarinda Harcamalarinda
Dalgalanmalar Dalgalanmalar

~
FINANSAL iSTIKRARSIZLIK

Sekil 3.3: Asin Varlik Fiyatlan Hareketlerinin Finansal istikrarla iligkilendirilmesi
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Sonug olarak finansal istikrarin saglanmasi igin blyik énem arz eden,
fiyat istikrarinin saglanmasi ve makroekonomik hayatta glvenin tesis edilmesi
icin gUcli bir para politikas! stratejisi olarak kargsimiza c¢ikan enflasyon
hedeflemesinin, olasi riskleri g6z6éniinde bulundurularak uygulanmasi halinde
gelismekte olan Ulkelerde basarili olmamasi i¢in bir neden yoktur. Kanimizca
enflasyon ve bilyime oranlarindaki dalgalanmalarin artmasina bagh
gelisecek kredi riskinin, dalgali déviz kuru rejimliyle artmasi beklenen ddviz
kurlari oynakhgina bagl gelisecek kur riskinin ve son olarak da varlik
fiyatlarindaki asiri fiyat hareketlerine bagli gelisecek olan makroekonomik
risklerin gézéninde bulundurulmasi ve basta merkez bankalari ve finansal
sistem denetiminden sorumlu otoriteler olmak Uzere bitin otoritelerin gugclu
bir igbirligi ile sistemi kontrol altinda tutmasi politikanin basarisini
kolaylastiracaktir.
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DORDUNCU BOLUM

TURKIYE ANALIzi

Tez calismasinin bundan &nceki bdlimlerinde finansal istikrarin
tanimlanmasi ve para politikasi ile iligkisi Gzerinde durulmus ve &zellikle para
politikas! stratejisi olarak enflasyon hedeflemesinin kullanilmasinin, finansal
istikrari ne sekilde etkileyebilecedi aciklanmaya c¢alisiimistir. Calismanin bu
béliminde ise tlkemizde para politikasi tercihlerinin finansal istikrara etkisinin
tespitine iligkin incelemeler gerceklestirilecek ve daha sonra da s6z konusu
incelemelerden hareketle politika ¢ikarimlarina yer verilecektir.

4.1. Ulkemizde Para Politikasi Tercihlerinin Finansal istikrara Etkisinin
Tespiti

4.1.1. Amac

Finansal istikrar kavraminin Uzerinde go6rGs birligine varilmis bir
taniminin bulunmamasi ve gesitli yaklagimlar tarafindan farkl sekillerde ele
aliniyor olmasi, s6z konusu kavramin diger makroekonomik gdstergelerle

iliskilendirilebilmesini de zorlastirmaktadir.

Ozellikle finansal istikrarin, giinimiiz para politikas! stratejilerinin temel
hedefi olan fiyat istikrari ile iligkisinin anlasilabilmesi, s6z konusu
tanimlamanin belirgin olmayisi nedeniyle zor oldugundan literatirde bu
iliskiye dair calismalara da sik rastlanamamaktadir. Tez calismasinin 2.
béliminde para politikasi stratejileri ile finansal istikrar arasindaki iliskiyi
anlatan literatirdeki tek ¢alisma olan Herrero ve Rio’nun (2003) caligsmasi
hakkinda detayl agiklamalara yer verilmig olmakla birlikte, bu calismada da
finansal istikrarsizigin yalnizca bankacilik krizleri olarak algilandigi
unutulmamalidir. Hatirlanacagr UGzere s6z konusu caligsmada finansal
istikrarsizlik i¢in bankacihk krizi durumu baz alinmis bu sebeple 1970-1999
yillari arasinda 27’si gelismis, 32’si gelismekte olan ve 20’si gegis ekonomisi
olmak Uzere toplam 79 Ulkedeki bankacilik krizi durumlari belirlenmistir.
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Yukaridaki gerekgeler géz o6ninde bulundurularak tez galismasinda
finansal sistem istikrarinin analizinde kullanilabilecek bir endeks tespit
edilmeye calisilacaktir. Her ne kadar tek bir endeks ile bir cok makro ve mikro
unsurdan etkilenmekte olan finansal istikrarin varhdi hakkinda kesin yargilara
ulagilamiyor olsa da, bu sekilde bir endeksin tespitinin finansal istikrarin

analizi igin anlamh bilgiler iceriyor olmasi ihtimali de g6z ardi edilmemelidir.

Finansal istikrarin analiz edilebilmesine olanak saglayan bir endeksin
tespit edilebiliyor olmasinin diger bir avantaji ise, s6éz konusu endeksin
calismamizin temel amaci olan para politikasi ile finansal istikrar arasindaki

iliskinin anlasilabilmesine de imkan saglayabilmesidir.

Sonug olarak tez caligmasinin bu béliminde amag, 6zellikle para
politikasinin temel hedefi olan fiyat istikrarinin saglanmasinin finansal istikrari
ne sekilde etkilediginin anlasiimasi bu yolla Ulkemizde enflasyon ve finansal
istikrar arasindaki iliskinin analiz edilebilmesidir. Daha 6ncede ifade edildigi
Uzere finansal istikrar kavrami bir ¢ok unsurdan etkilenmeye acik bir kavram
oldugu igin, yalnizca fiyat istikrarinin veya baska bir deyisle para politikasinin
etkilerinin degil, diger makro gdéstergelerin finansal sistemi ne sekilde etkiledigi
de anlasiimis olacaktir.

4.1.2. Finansal Istikrarin Endekslenmesi

GUnumUzde basta kredi derecelendirme sirketleri olmak Uzere bir ¢ok
kurulus, finansal sistemin saglamhgdini 6lcen endeksler olusturmak suretiyle,

finansal istikrarin analizi Gzerinde galismalarini strdirmektedirler.

Kredi derecelendirme sirketlerinden olan Moody’s s6z konusu
endekslerden faydalanarak analiz yapan sirketlere gizel bir 6rnek olarak
gosterilebilir. Hesaplama ydntemleri farklilik arz etse de, “Moody’s” ortalama
banka finansal saglamlik derecelerini (OBFSD) Ulkeler bazinda ortaya
koymaktadir. Bankalarin isimlerine yer verilmemekle birlikte, aslen banka
bazinda hazirlanan ve bankalarin guvenilirligi ve saglamligini ortaya koyan
derecelendirme, Moody’s digindaki farkh kuruluglarca da
gerceklestiriimektedir. Grafik 4.1’den de gérilecedi Uzere, 43 Ulkeyi kapsayan
derecelendirmede Turkiye’'nin s6z konusu ortalama saglamhk derecesi,

ortalamanin altinda ve olduk¢a disik seviyelerdedir. Sekilde, Danimarka,
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Hollanda ve ingiltere OBFSD’leri en yilksek ilk 3 ilke olarak karsimiza
cikarken; Pakistan, Venezuela ve Dominik Cumhuriyeti en digslk dereceye

sahip son 3 Ulke olmustur.

OBFSD, bankalarin Ulke riskleri ile iliskilendiriimemesi mantigiyla
yalnizca kredi profillerini, sermaye yeterlilikleri ve kalitelerini, varlik kalitelerini,
karliliklarini ve vade yukumliliklerini karsilayacak likiditelerini ve hatta faiz
orani ve doviz kurlarinin degisimlerine karg! hassasiyetlerini degerlendirmeye
almakta, bu vyolla gercek bir finansal sistem analizine ulagsmayi
amagclamaktadir. Buna ilave olarak, bankalarin risk kontrol mekanizmalarina
ve risk yOnetim stratejilerine ulagsmaya c¢alisarak s6z konusu

derecelendirmelerin igine katmaktadir.
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Grafik 4.1: Mayis 2004 Yil itibariyle Ulkeler Bazinda Ortalama Banka Finansal
Saglamlik Dereceleri (OBFSD)
Kaynak:Moody’s

Yukaridaki endekste amag Ulkeler itibariyle Moody’s sirketinin finansal
sisteme bakisini ortaya koymaktadir. Ancak udlkemiz igin yapilacak bir
endeksleme isleminde asil 6nemli olan s6z konusu endeksin yasanan finansal
krizleri aciklayabilme yetenegidir. Bu yondyle bakildiginda olusturulacak
endekse dahil olacak gOstergeler ve bunlarin ge¢gmis degerlerinin tespit
edilmesi blylk 6énem kazanmakta ve olusturulacak endeksin bu kriterlere

uygunlugunun tespit edilmesi gerekmektedir.
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TCMB Bankacilik ve Finansal Kuruluslar Genel Midurligi’nce Agustos
2005 tarihinde ilki yayinlanan “Finansal istikrar Raporu'nda”, finansal sistemin
analizinin daha anlasilir bir hale getirilebilmesi icin “finansal saglamlik
endeksi” olusturulmus ve hangi degerleri aldigi Aralik 1999-Mart 2005 arasi
donem baz alinarak tablo seklinde ayni rapor icinde sunulmustur. Bu
endeksin tez ¢aligsmasinda da kullaniimasi, hem igerdigi gostergelerin finansal
sistemin analiz edilebilmesi agisindan gigcli olmasi hem de genel olarak
bakildiginda Ulkemizde yasanan finansal sistem sorunlarini gésterebilmesi
acisindan uygun gértlmastir. Bu nedenle ¢calismanin bu noktasinda Finansal
istikrar Raporu'nda yer alan finansal saglamlik endeksinin ne sekilde
hesaplandigi ve bilesenleri incelenecek ve endeksin gbsterdigi egilim tespit
edilerek finansal sistem analizine uygunlugu agiklanmaya caligilacaktir.

S6z konusu endeksin olusturulmasinda; konsolide bankacilik sistemi
verilerinden hareketle 5 ana baglik altinda sirasiyla aktif kalitesine, likiditeye,
kur riskine, karlihga ve sermaye yeterliligine iliskin degerler hesaplanmaktadir
(Tablo 4.1). Her bir ana baglik altinda 1’den fazla gésterge bulundugu icin her
bir gdstergenin esit oranda endeksi etkilemesi yolu benimsenmekte baska bir
deyisle her bir gbsterge ait oldugu ana bagslgi esit oranda etkilemis olmaktadir
Bu durumda 5 ana baslik altinda incelen her bir unsurun finansal saglamlik
endeksine etkisi % 20 dizeyinde gerceklesmektedir.

TABLO 4.1. FINANSAL SAGLAMLIK GOSTERGELERINDE KULLANILAN RASYOLAR

Finansal Saglamlik Gdstergeleri Endekvsgnll_ijtklnln Agirhk
Brit Takipteki Alacaklar / Briit Kredi negatif 0.33
Aktif Kalitesi Net Takipteki Alacaklar / Ozkaynaklar negatif 0.33
Duran Aktifler / Toplam Aktifler ' negatif 0.33
Likidite Likit Aktif / ToplamAktif © pozitif 1.00
Kur Riski YP Aktif/YP Pasif pozitif 1.00
Karlilk Net Kar / Toplam Aktif pozitif 0.50
Net Kar / Ozkaynaklar pozitif 0.50
Sermaye Ozkaynaklar / Toplam Aktif pozitif 0.50
Yeterliligi Serbest Sermaye / Toplam Aktif ° pozitif 0.50

' Duran Aktifler; istirak, bagh ortaklik, elden cikarilacak kiymetler, sabit kiymetler ve net
takipteki alacaklar toplamindan olugmaktadir.

2 Likit Aktifler; nakit degerler, merkez bankasi, piyasalar, bankalar ve ters repo islemlerinden
alacaklar toplamindan olusmaktadir.

® Serbest sermaye, Gzkaynak tutarindan duran aktiflerin gikarilmasiyla hesaplanmaktadir.
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Tez calismasinda Finansal istikrar Raporunda yer alan sdz konusu
finansal saglamhk endeksinin aldigi degerler ayni hesaplama ydntemi
kullanilarak, daha uzun bir dénem icin hesaplanmis ve 1992-2005 Eylul
déneminde, Ulkemizde finansal sisteminin analizine olanak saglanmistir.
Tarkiye Bankalar Birligi (TBB) ve Bankacilik Duzenleme ve Denetleme
Kurumu (BDDK) verileri kullaniimak suretiyle sirasiyla; aktif kalitesine,
likiditeye, kur riskine, karhlida ve sermaye yeterliligine iliskin endeksler
olusturulmustur®®. Asagida her bir endeksin 1992-2005 Eylil déneminde

g6stermekte oldugu egilim analiz edilmektedir.

Aktif kalitesi endeksinin olusturulmasinda Net Tahsili Gecikmig
Alacaklarin (TGA), Ozkaynaklara orani; Duran Aktiflerin, Toplam Aktiflere
orani ve Takibe Dontusum orani kullanilmigtir. Her bir oran Ggte bir agirlikla

(0.33) endeksin olusumunda yerini almigtir (Grafik 4.2).

Aktif kalitesini yansitan s6z konusu rasyolardan, Net TGA’nin,
Ozkaynaklara orani ve Takibe Déniisiim orani 6zellikle gegmiste yasanan kriz
dénemlerinde ylUksek dlzeylerde seyretmis, ancak 6zellikle 2002 yilindan
itibaren disUs egilimine girmistir. Duran Aktiflerin Toplam Aktiflere orani diger
iki rasyo gibi buyUk dalgalanmalar géstermemekle birlikte, bu rasyo da son
yillarda dasis egdilimine girmigtir. Bu durum makroekonomik ortamin olumlu
sekilde gelistigi dbénemlerde bankacilik sisteminin tahsili gecikmig
alacaklarinda azalma oldugunu géstermekte ve bu nedenle makroekonomik
gelismelerle finansal istikrar kavraminin iligkisini net bir bigimde ortaya
koymaktadir.

# TCMB'ce yayinlanan Finansal istikrar Raporu’nda sermaye endeksinin hesaplanmasi amaciyla sermaye yeterlilik
rasyosu kullaniimig ancak s6z konusu veri kamuoyuna agik olmadigindan tez calismasinda ayni rasyo yerine
6zkaynak/toplam aktif rasyosu kullaniimistir.
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Grafik 4.2: Bankacilik Sektoriiniin Aktif Kalitesini Yansitan Bazi Rasyolar

Kaynak:TBB ve BDDK

Likiditeye iliskin endeks icin likit aktiflerin toplam aktifler icindeki payi
kullanilmigtir. S6z konusu oranin, 1992 yih sonundan 2002 vyilinin ilk
ceyregine kadar genelde yiksek bir seyir izledigi ve oldukca dalgali bir yapiya
sahip oldugu gérilmektedir. 2000-2001 krizleri sonrasi adim adim tesis edilen
ekonomik given ve olumlu beklentilerle birlikte, bankalarin likit kalma tercihleri
azalmaya baslamis ve dolayisiyla s6z konusu oranda yapisal denilebilecek bir
degisim s6z konusu olmustur. Bu durum, bankacilik sektérinin 2002 yilindan
bu yana likidite riski algilamasi yéninden daha 6nceki yillara gére ciddi bir
degisiklikle karsi karsiya oldugunu gdOsteren glcli bir delil olarak da
degerlendirilebilir (Grafik 4.3).

Bu noktada ifade edilmesi gereken énemli bir husus da enflasyonun,
bankalarin likidite riski algilamasi ile iliskisidir. Ozellikle yine 2001 yili krizi
ardindan uygulamaya konulan “Gugli Ekonomiye Gegis Programi” ile sirekili
bir disUs kaydeden enflasyon oranlarinin, bankacilik sistemince gelecek
dénemlerde de ayni sekilde slrecedi yoninde algilanmasinin, likit aktiflerin
toplam aktifler icindeki payinin azalmasinda énemli bir etkisinin s6z konusu

oldugu dusunulmektedir.
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Grafik 4.3: Bankacilik Sektoriniin Likidite Durumunu Yansitan Rasyo
Kaynak: TBB ve BDDK

Kur riski endeksinin hesaplanmasinda, yabanci para aktiflerin, yabanci

para pasiflere orani kullaniimistir. S6z konusu rasyo, 6zellikle 1994 yilinda

yasanan kriz akabinde gerceklestirilen devallasyon

1998 yilindan diger bir kriz dénemi olan 2000 yili sonuna kadar blydk oranda
disls kaydetmeye devam etmigtir. Subat 2001 krizi ile realize olan kur riski,
bu dénemden sonra dislUse ge¢cmis ve yabanci para aktiflerin yabanci para
pasiflere orani Eylil 2005 dénemine kadar énemli oranda artis gdstermistir

islemiyle 14 yillik
dénemimin en Ust seviyesine gelmis, ancak bu dénem sonrasinda 6zellikle

(Grafik 4.4).
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Grafik 4.4: Bankacilik Sektériniin Kur Riskini Yansitan Rasyo
Kaynak: TBB ve BDDK
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Karllik endeksi icin ROA (Net Karin, Toplam Aktiflere orani) ve ROE
rasyolari (Net Karin, Ozkaynaklara orani) esit agirliga sahip olacak sekilde bir
hesaplama yapilmistir. Yasanan krizler déneminde, bankacilik sektérinin
tasidigi risklerin realize olmasi nedeniyle karlilik dists kaydetmis, 6zellikle
Aralik 2000-Aralik 2001 dénemleri arasi negatif seyretmistir. Devam eden
doénemlerde artis kaydetmis ancak dusik enflasyonun da etkisiyle karlilik eski
dénemlerdeki yiksek seyrine ulasamamistir (Grafik 4.5).
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Grafik 4.5: Bankacilik Sektériniin Karlihk Durumunu Yansitan Rasyolar
Kaynak: TBB ve BDDK

Sermaye Yeterliligi endeksinin olusturuimasinda, Ozkaynaklar/Toplam
Aktif orani ve Serbest Sermaye/Toplam Aktif oranlari hesaba katiimistir.
Ozkaynaklarin Toplam Aktiflere Orani ile Serbest Sermayenin Toplam
Aktiflere Orani, s6z konusu oranlarin hesaplanmasinda kullanilan verilerin
benzerligine bagli olarak ayni egilimde hareket etmislerdir. Ozellikle
bankacilik sisteminin G¢lli denetime tabi tutuldugu yil olan 2002’den sonra s6z
konusu oranlarin artig gdsteriyor olmasi, Turk bankacilik sisteminin sermaye

yeterliligi acisindan degerlendirildiginde ¢ok daha iyi bir durumda oldugunun
da g0stergesidir (Grafik 4.6).
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Grafik 4.6: Bankacilik Sektoriiniin Sermaye Yeterliligini Yansitan Rasyolar
Kaynak: TBB ve BDDK

Yukarida sirasiyla ve Ozetle agiklamaya caligilan; aktif kalitesine,

likiditeye, kur riskine, karliiga ve sermaye yeterliligine iliskin gostergelerin

tespitinin ardindan, s6z konusu gostergelerin esit bir bigimde katildigi bir

endekse ulasiimasi gerekmektedir. Bu endeksin olusturulmasinda éncelikle

uc aylik dénemlere iligkin tim rasyolar standart degerler haline getirilmis ve

daha sonra s6z konusu alt basliklar halinde toparlanan ve standart degerler
almis rasyolar, yine her bir alt baslik igin tek bir endekse dénlstlrtimastar.
S6z konusu doéntsimde, 1992 yil sonu igin 100 degeri verilmek suretiyle

hesaplama yapilmistir. Nihai saglamlik endeksi olusturulurken ise s6z konusu

bes endeksin aritmetik ortalamasi alinmistir. Sonug olarak bitin géstergeleri

icinde barindiran bir finansal saglamlik endeksi olusturularak finansal sistem

analizinin tek bir gbstergeyle izlenebilmesi olanagr saglanmistir (Grafik 4.7).
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Grafik 4.7: Bankacilik Sektoriniin Finansal Saglamlik Endeksi
Kaynak: TBB ve BDDK

Yukaridaki sekilden de goérilebilecegi Uzere Finansal Saglamlik
Endeksi Ulkemizde yasanan krizlerin belirtilerini gdésterebilen bir yapiya
sahiptir.

Ozellikle 2000 yili sonundan baslayarak 2001 yilinda da etkisini
gbsteren finansal kriz dbnemi éncesinde, finansal saglamhk endeksinin disls
gbstermeye basladigi sekilden de goriilebilmektedir. Ulkemizde yasanan
ekonomik krizler arasinda bankacilik sektér( ile ilgisi belki de en fazla olan
2000-2001 willart krizini, 2000 yilinin ilk donemleri itibariyle 6nceden haber
veren sb6z konusu endeksin, Ulkemiz finansal sisteminin iginde bulundugu
durumu gbéstermek acisindan  kullanilmasinin -~ mimkin  olabilecegi
distntlmektedir.

4.1.3. Finansal Saglamhk Endeksinin Makroekonomik
Degiskenlerle iligkisi

Bir dnceki kisimda hesaplanan finansal saglamlik endeksinin basta
para politikasi tercihleri olmak tzere diger makro degdigkenlerle olan iligkisi bu
kisimda incelenecektir. Ozellikle tez calismasinin temel amaci olan llkemizde
finansal istikrar ile fiyat istikrarinin iligkisinin tespit edilebilmesi amaciyla bu

makroekonomik verilerin ilki enflasyon olarak belirlenmistir.
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Enflasyon disinda secilen ve analiz edilecek diger makro degiskenler
ise siraslyla GSMH Orani Blyimesi, i¢ Borg Stoku/GSMH Orani, Reel Faiz
ve Cari Denge/GSMH oranidir.

Asagida sirasiyla batin makro degiskenlerin hesaplanma yéntemleri
ve finansal saglamlik endeksi ile iligkisini gdsteren sekillere yer verilmektedir.

Enflasyon verisi icin her 3 aylik dénemlerdeki TUFE rakamlarinin bir
6nceki yilin ayni dénemine gére degisimi ele alinmis, bu yolla enflasyonun her
3 aylik dénemde bir 6nceki yila gbre ne sekilde gelistigi ve finansal sistemde
yaratmakta oldugu etki Olcilmeye calisiimistir. Grafik 4.8'den de
gorulebilecegi tzere enflasyon orani ile finansal saglamhik endeksi arasindaki
iliski iki dénemde degerlendiriimelidir. Haziran 2002 dncesinde enflasyon ile
finansal saglamlik endeksi bir ¢cok dénem icin ayni ydnde degisiklikler
gostermekle beraber bu dénemden sonra iki gosterge arasindaki iligkinin
tamamiyla ters yonde gelistigi gériimektedir. Bu durum Ulkemizde enflasyon
ile finansal saglamhk arasindaki iligkinin yapisal bir degisim surecine girdiginin
en guzel ispati olarak degerlendirilebilir.
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Grafik 4.8: Finansal Saglamlik Endeksi ile Gecen Yilin Ayni Ayina Gére
Enflasyonun Yillik Yiizde Artisi Arasindaki iligki

Kaynak: TBB, BDDK ve TCMB

GSMH orani hesaplanmasinda ise, sabit fiyatlarla GSMH’nin her (g
aylik déneme tekabdl eden yillik degerlerinin, bir dnceki U¢ aylik doneme
tekabil eden yilhk degere gbére degisimi kullaniimistir. Her dénem icin yillik
GSMH hesaplanmasinda, s6z konusu dénem GSMH degerinin kendinden
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6nceki 3 dénemlik GSMH degerleriyle toplanmasi yoluna gidilmis bu yolla
GSMH degerlerinde olusacak mevsimselliklerden analizin etkilenmesi
Oonlenmigtir. Grafik 4.9.dan da géraldigu Uzere beklendigi sekilde finansal
saglamlik endeksi genelde GSMH’deki degisimlerden belli bir gecikmeyle
pozitif yénde etkilenmektedir. Bu nedenle GSMH’deki pozitif artiglarin finansal

saglamligi olumlu yénde gelistirdigi sonucuna varilabilmektedir.
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Grafik 4.9: Finansal Saglamhik Endek_si ile GSMH Orani Yizde Artisi Arasindaki
iligki
Kaynak: TBB, BDDK ve TCMB
Analiz edilen degiskenlerden (iglinclisii ise I¢ Bor¢ Stoku/GSMH
oranidir. I¢ Borg Stoku/GSMH orani hesaplanirken i¢ Borg Stokunun her 3
aylik dénem icin kimdalatif degerleri, ayni déneme tekabil eden yillik cari
fiyatlarla GSMH degerine bolinmustiir. Onceki iki degiskenin finansal
saglamlik endeksi ile olan iligkisinin sekillerde daha net goérilebiliyor olmasina
karsin, ayni durumun I¢c Bor¢ Stoku/GSMH orani ile finansal saglamlik
endeksi arasindaki iliski agisindan ayni 6lgide net olmadigi gortilmektedir.
Sz konusu verinin de 6zellikle 2000-2001 yillarinda yasanan krizle énemli bir
yapisal degisiklik gosterdigi de gdzden kacirnimamalidir. Ozellikle séz konusu
dénemde yasanan krizlerden oldukca ciddi bir oranda etkilenen bankacilik
sisteminin aktif yapisinda giderek daha biyulk bir yer almaya baslayan devlet
ic borclanma senetlerinin (DIBS), sdz konusu iligkinin tespitini ve analizini
etkiledigi agiktir (Grafik 4.10).
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Grafik 4.10. Finansal Saglamlik Endeksi ile i¢ Bor¢c Stoku/GSMH Oranin Yiizde
Artis1 Arasindaki iligki

Kaynak: TBB, BDDK ve TCMB

Finansal sistemi bircok yénden etkileyen diger bir degisken ise Reel
Faiz degerleridir. Bu nedenle calismada Reel Faiz degeri de dérdiinct makro
degigken olarak ele alinmigtir. Reel faiz dizeyinin hesaplanmasinda ise
bankalararasi para piyasasi ortalama basit faiz oraninin ayni déneme tekabdl
eden enflasyon oranindan arindiriimasi yoluna gidilmistir
(1+faiz/1+enflasyon). Grafik 4.11’de, 1994 ve 2000-2001 krizlerinde reel
faizlerin ortalama degerlerden cok daha yilksek oldugu goérilmekte ve bu
dénemler disinda faiz degisimleri daha kisith olmaktadir. Ancak genel bir
analiz perspektifiyle bakildiginda reel faiz dizeylerindeki artislarin finansal
saglamhgi negatif yonlu olarak etkiledigi séylenebilir.
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Grafik 4.11: Finansal Saglamlik Endeksi ile Reel Faiz Arasindaki iligki
Kaynak: TBB, BDDK ve TCMB

Finansal sistem de yasanan istikrarsizliklarin ekonomideki genel denge
sorunlariyla iliskili oldugu bilinmektedir. Finansal sistemin hem aktif hem de
pasif yapiyla baska bir deyisle hem kaynak hem de plasman iglemleriyle
makroekonomik hayattan etkilenen bir yapiya sahip olmasi, Ulkemiz gibi
gelismekte olan Ulkelerde krizlerin temel sebeplerinden olan cari denge
konusunun da bdyle bir analizde g6z ardi edilememesinin en O&nemli
sebebidir. Bu gerekceler gbz 6ninde bulundurularak analizin son makro
degiskeni olarak, Cari Denge/GSMH orani kullaniimistir. S6z konusu oran
hesaplanirken her G¢ aylik déneme tekabull eden yillik cari acik (veya fazla)
yine ayni déneme tekabll eden yilhk GSMH degerine boélinmustir. Bu
nedenle s6z konusu oranin da mevsimsellik etkisinden arindirildig

sOylenebilir. Grafik 4.12'de Cari Denge/GSMH oraninin finansal saglamlik
endeksi ile iligkisi sunulmaktadir.
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Grafik 4.12: Finansal Saglamlik Endeksi ile Cari Denge/GSMH Orani Arasindaki
iligki
Kaynak: TBB, BDDK ve TCMB

4.2. Ortaya Konulan Grafiksel Etkilegsimlerin Yorumlanmasi ve Politika
Cikarimlar

Bir Onceki kisimda finansal saglamlik endeksi ve makro verilerin
birbirleriyle iligkileri ve etkilesimlerine yer verilmigtir. Bu kisimda ise ortaya
konulan gostergelerin ekonomik olarak ne ifade ettigi Uzerinde durulacak ve
politika ¢cikarimlari yapiimaya caligilacaktir.

Analizin amacinin ne oldugu konusunda da belirtildigi Gzere, 6ncelikli
hedef Ulkemizde finansal sistem istikrarinin para politikasi sonuglari veya
baska bir deyigle fiyat istikrariyla iliskisinin tespitidir. Ancak finansal sistem
istikrar ile fiyat istikrari iligkisinin daha net anlasilabilmesi igin Ulkemizde
uygulanan para politikasi stratejilerinin de kronolojik olarak ortaya konulmasi
6nem kazanmaktadir. Calismada kapsanan dénem olan 1992-2005 yillar

arasinda ulkemizde uygulanan para politikalarina kronolojik tablo asagida
sunulmaktadir (Tablo 4.2).
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TABLO 4.2. TURKIYE’DE PARA POLITIKASI KRONOLOJISi

1990 yilinda; parasal programin hedefleri Merkez Bankasi i¢
varliklarinin artisi kontrol altina alinarak gerceklestirilmistir.

1991 yilinda; Merkez Bankasi doOviz rezervlerini asgari dizeyde
tutmus ve ddviz kurunun istikrarini korumaya calismistir.

1994 yili Nisan ayinda; siki para ve kredi politikalari hazirlanmig ve
ayrica doviz kurlari, uluslararasi rezervler ve net i¢c varlklar
hedeflenmisgtir.

1996 ve 1997 yillarinda; sadece net dis varliklardaki artislara
paralel olarak rezerv para olusturmak bir politika haline gelmistir.
Parasal gdstergeler M1 ve M2 ile rezerv para azalirken, M2Y reel
anlamda artig gostermistir. 1997 yilinda doviz kuru politikasi, reel
doviz kurunu istikrarl dizeyde tutmaya yonelmistir.

1998 yilinda; para politikasi yilin ilk yarisinda makroekonomik
hedefleri gbzeterek yillik yizde 100 olan enflasyon oranini ylzde
50’lere cekmek hedeflenmigtir. Merkez Bankasi net i¢c varliklarinin
artisini sinirlamaya ve net dis varliklardaki artisa paralel olarak
para yaratmaya, doviz kuru politikasi kuru enflasyon hedefiyle
uyumlu tutmaya cabalamistir.

1999 yilinda; Ozellikle reel faizlerin ve dolayisiyla borg stokunun
asirl  yukselmesinin yani sira ekonominin baydk bir daralma
sUrecine girmesi, Tarkiye'de para politikasi acgisindan gucli bir
capaya dayal bir istikrar programi uygulamasini zorunlu hale
getirmigtir.

2000 yili Kasim ve 2001 yil Subat aylarinda yasanan mali krizlerin
ardindan Mayis 2001’de “Gugli Ekonomiye Gegis Programi”
uygulamaya konulmustur.

2002 yil basinda; Merkez Bankasi para politikasinda nihai hedefi
enflasyon hedeflemesine gecmek olarak belirlemis, ancak gerekli
6n kosullar tamamlandiktan sonra enflasyon hedeflemesine
gecilmesi uygun bulunmustur. Ayrica, bu dénemde kur rejimi olarak
da dalgal kur rejimini kullanmistir.

Finansal sistem istikrarinin para politikasi sonuclari veya bagka bir
deyisle fiyat istikrariyla iliskisi agisindan bakildiginda grafikler oldukga ilgi
gekici bir sonuca isaret etmektedir. ilgi gekici olmasi, tez caligmasinin fiyat
istikrar1 ile finansal istikrar arasindaki iligkinin anlatildigi daha &énceki

boélumlerinde verilen géruslerle uyusmuyor olmasindan kaynaklanmaktadir.

Hatirlanacagi tzere c¢alismanin ikinci béliminde deginilen geleneksel
analiz tarzi, para politikasi ile saglanacak fiyat istikrarinin finansal sistemin de
istikrarini saglamakta en énemli kaynak oldugunu iddia etmekte diger taraftan
ekonomide yeni cevre hipotezine mensup ekonomistler ise para politikasi

uygulamalarinin finansal istikrar Gzerinde énemli sonuglari olmakla beraber,
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fiyat istikrarinin tek basina hedeflenerek finansal sistem istikrarinin
saglanamayabilecegi gorUsind savunmaktaydilar. Ancak dikkat edilirse
temelde her iki géruste finansal istikrarin artiyor veya olumlu bir bigimde
geligiyor olmasi igin fiyat istikrarinin saglanabiliyor olmasinin énemi tzerinde

durmaktadir.

Ancak Ulkemiz agisindan durum 1992-2002 arasi dénem baz alinarak
incelendiginde, s6z konusu yaklasimlarin her ikisine de ters bir yapinin var
oldugu goérulmektedir. 1992 yilindan Haziran 2002 dénemine kadar gecen
stirede yuksek seyreden enflasyon oranlarinin baska bir deyisle fiyat
istikrarsizliginin, finansal saglamlik endeksi Uzerinde pozitif etkiler meydana
getirdigi, ancak bu dénemden sonra hem daha disik hem de daha istikrarli
bir seviyeye gelen enflasyon oranlarinin finansal sistemi glclendirdigi
gorulmektedir. Bu nedenle Ulkemiz icin fiyat istikrari ile finansal istikrar

arasindaki iligki iki dénemde ele alinmali ve incelenmelidir.

1992-Haziran 2002 ddéneminde yuksek oranlarda seyreden enflasyon
oranlari, Ulkemizde sb6z konusu ddnemde bankacilik sisteminin faiz
gelirlerinde ciddi artiglara neden olmus, hatta sektdrin temel gelir kaynagi
DiBS'lerden kaynaklanan faiz gelirleri halini almistir. Ayni dénemde bankacilik
sisteminin gergek iglevi olan aracilik faaliyetlerini yerine getiremedigi, 6zellikle
reel kesime aktarilmasi gereken fonlarin kamunun borglanma ihtiyacinin
karsilanmasi yéninden kullanildigi da bilinmektedir. S6z konusu dénemde
enflasyon muhasebesi uygulanmiyor olmasi da bankacilik sisteminin finansal
tablolarinda enflasyonun aslinda olmamasi gereken bir finansal saglamlik

etkisi olarak kendini géstermesine neden olmustur.

Sonug olarak 1992-Haziran 2002 ddénemi, enflasyonun bankacilik
sisteminde yarattigi yiksek faiz gelirlerine dayali bir karlilik dénemi olarak

degerlendiriimelidir.

Ancak Haziran 2002 dénemi sonrasinda Ulkemizde uygulanan
ekonomik programlar ve bu programlarla birlikte harekete gecirilen bankacilik
sisteminin yeniden yapilandiriimasina iligkin atihmlar, enflasyon ile finansal
saglamlik arasindaki iligkinin ters ybdnde gelismeye bagslamasina neden

olmustur.
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Hatirlanacagi Gzere Grafik 4.8'de 1992-2005 yillari arasinda finansal
saglamlik endeksi ile enflasyon oranlarinin gelisimi incelenmektie ve s6z
konusu sekilde de iki degisken arasindaki iliskide yasanan yapisal degisim net
bir bicimde gérilebilmektedir. 1992- Haziran 2002 déneminde hemen hemen
blatin dénemlerde benzer egilimler iginde olan s6z konusu iki degiskenin bu
dénemden sonra tamamiyla ters yonde hareket ediyor olmasi da yukarida

aciklanmaya c¢aligilan karliliga iliskin gerekcelerle paralellik géstermektedir.

Grafik 4.13'te ise enflasyona dayall olarak finansal sistemde olusan
karlihlgin 1992-Haziran 2002 ddénemlerinde enflasyon ile finansal saglamlik
endeksi arasindaki iliskiye olan benzerligi sunulmaktadir. Grafikten de
gorllebilecegi Uzere 1992-Haziran 2002 déneminde tipki finansal saglamlik
endeksi ile enflasyon oranlari arasindaki iliskiye benzer bir bicimde, enflasyon
ile karlilk endeksi arasinda da yakin ve pozitif yonlG bir iligki gorilmekte
ancak Haziran 2002'den sonra karllik endeksi enflasyon oranlarinin

distsline ragmen buyumektedir.

Grafik 4.13’te gdsterilmekte olan benzerlik Ulkemizde fiyat istikrarinda
yasanan olumlu gelismelerin finansal sistemin saglamhg yéninde
beraberinde getirdidi olumluluklarin gérdlmesi ve ayni zamanda 2002 Haziran
dénemi itibariyle tGlkemiz finansal sisteminin yiksek enflasyona dayali karlihiga
bagll olmaksizin ne sekilde gelistiginin anlagilabilmesi igin buylk 6nem
arzetmektedir.
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Sonu¢ olarak Haziran 2002 ddéneminden sonra yasanan gelismeler
finansal saglamlik ile enflasyon oranlari arasinda ters bir iligkiye isaret etmekle
birlikte, bu kisa dénem verilerine dayanarak Ulkemizde finansal saglamligin
artinlmasi igin enflasyon oranlarinda yasanan istikrarin yeterli olup olmayacagi
konusunda net bir karara varmak muimkin degildir. Bu nedenle yasanmakta
olan digik enflasyon oranlarinin ve istikrarli fiyat dizeylerinin finansal sistem
Uzerindeki etkilerinin devam edecegi varsayimiyla, daha uzun bir dénem analizi
beklenmelidir. Haziran 2002 déneminden bu yana yasanmakta olan istikrarli
fiyat dlzeyinin korunmasi ve sdrdlrilmesi bugunk( veriler baz alinarak
yapilacak bir analize goére, Ulkemiz finansal sistemindeki saglamhig: ve dogal

olarak istikrari artiracaktir.

Finansal sistem istikrarini etkileyen bir diger énemli makro degisken
olarak ele alinan GSMH’deki degdisimlerde bir dnceki kisimda Grafik 4.9.'da
sunulmaktadir. Ulkemiz agisindan incelendiginde GSMH'deki biiyiimenin
finansal saglamlik endeksini genelde belli bir gecikmeyle pozitif ydonde etkiledigi
gortlmektedir. Her ne kadar GSMH bliyimesine bagli olarak artacak olan kredi
plasmanlarinin  aktif kalitesini olumsuz ybénde etkileyebilecegi finans
literatirinde sikga dile getirilen bir gbéris olsa da, GSMH biyimesinin
ekonominin geneli Uzerinde olumlu algilandigi da unutulmamalidir. GSMH’deki
pozitif artiglarin ekonomide yatirrmlari artirici etkisi ve bu yatirmlarin
finansmaninda en énemli roll oynayan finansal sistem Uzerinde basta karlilik ve
aktif bUy0kligl olmak Uzere bir ¢ok ydnden getirdigi olumlu etkiler, GSMH
blylmesi ile finansal istikrar arasindaki pozitif iliskinin en énemli nedeni olarak

g6rilmektedir.

Sonug olarak Ulkemiz icin yapilan 14 yillik bir egilim analizi GSMH’deki
buyUimelerin finansal sistem istikrarini olumlu yénde etkiledigini géstermekte ve
6namuizdeki yillarda artan GSMH ile birlikte finansal sistemin daha da olumlu

ybnde gelisecegine isaret etmektedir.

Finansal saglamlik endeksi ile iligkisi incelenen ve Ozellikle Ulkemiz

ekonomisinde yarattigi etkiler yéninden 6zel bir éneme sahip olan diger bir
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makro degisken ise i¢ Borc Stoku/GSMH Oranidir. ilk iki makro degisken olan
enflasyon ve GSMH bilylimesinin finansal saglamlik endeksi ile iligkisinin pozitif
ya da negatif olarak gelistigi konusunda grafiklerden yararlanilarak varilan
sonuclara, i¢ Bor¢ Stoku/GSMH Oraninin finansal saglamlik endeksi ile iligkisi
acisindan bakildiginda ayni netlikle ulagilamamaktadir. Bu durumun en énemli
nedeni ic Bor¢ Stoku/GSMH Oraninin 2000 yilinda yasanan krizle birlikte
gecirdigi yapisal degisimdir.

Grafik 4.10’da da g6rildugl Uzere; s6z konusu kriz dénemi éncesinde %
20-30 dizeyinde istikrarli bir bicimde gelisen i¢ Bor¢ Stoku/GSMH oraninin, bu
dénemden sonra % 70 dizeylerine kadar ¢ikmasi ve ardindan makroekonomik
ortamda tesis edilen istikrarla ancak % 50 dizeyine gerilemesi, s6z konusu

yapisal degisikligin en iyi géstergesidir.

1992-2000 yillari arasinda oldukga istikrarli bir bicimde gelisen i¢ Borg
Stoku/GSMH orani finansal saglamlik Gzerindeki etkisinin ¢ok fazla olmadigi
g6rtulmektedir. Nitekim s6z konusu ddénemde 6nemli dalgalanmalar yasayan
finansal saglamlik endeksinin aksine, yukarida belirtildigi (zere ic Borg
Stoku/GSMH orani genelde % 20-30 dlzeyinde gelismistir. Ancak 2000 yilinda
yasanan krizle birlikte 6zellikle bankacilik sisteminin rehabilitasyonu amaciyla
yurGtilen yeniden yapilandirma programi cergevesinde, basta kamu
bankalarina olmak (izere finansal sisteme aktarilan DIiBS’lerin % 20-30
dizeyinde seyreden i¢ bor¢c stoku/GSMH oraninda olduk¢ca énemli blayameleri

beraberinde getirdigi gérilmektedir.

Her ne kadar i¢ Bor¢ Stoku/GSMH oraninin finansal saglamlik ile olan
iliskisi daha 6nce belirtildigi Uzere grafiksel yaklagsimla cok net bir bicimde
gbrilemiyor olsa da, genelde s6z konusu orandaki pozitif yada negatif
degisimlerin belli bir gecikmeyle finansal saglamhgi ters yonde etkilemekte
olduju da grafik Gzerinde ayirt edilebilmektedir. Ozellikle ekonomik kriz
dénemlerinde énemli artiglarin yasandigi ic Borg Stoku/GSMH oraninin belli bir
dénem sonrasinda (genelde 2 veya 3 dénem) finansal saglamligi azaltici bir etki
yarattigi goértlmektedir. Bu nedenle Ulkemiz acgisindan dustndldiginde artan
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borclulugun finansal sistem istikrarini olumsuz ybnde etkiledigi sonucuna

varilabilir.

Ulkemizde i¢ borg stokunun artisindan faiz gelirlerinin artmasi ydniiyle en
fazla yararlanan kesim olan bankacilik sektérinin saglamh@nin i¢c Borg
Stoku/GSMH Oraninin artisiyla belli bir gecikmeyle dahi de olsa olumsuz yénde
etkileniyor olmasi ilgi cekicidir. Ancak s6z konusu orandaki artisin bankacilik
sektérindn faiz gelirlerinin artmasinda oynadigr olumlu rol yaninda beraberinde
getirdigi diger olumsuz etkilerde g6z ardi edilmemelidir.

Serdengecti (2005) Turk bankacilik sisteminin borclanma geregindeki
artisa bagli olarak kamu agiklarini finanse etmesi nedeniyle reel sektérle olan
iliskilerinde 6nemli kayiplar yasadigini belitmekte, bu nedenle bankacilik
sistemin asil iglevi olan 6zel sektér finansmanini yillar boyunca geri plana ittigini
belirtmektedir. Ayni ¢alismada Serdengegti (2005) bankacilik sisteminin kamu
finansmani yoluyla kolay yoldan gelirlerini artirmasi nedeniyle temel bankacilik
prensiplerini de gbéz ardi ettigini 6zellikle risk ydnetimi noktasinda eksik kaldigini
isaret etmekte, bu nedenle sistemin Kkirilganhginin arttigi  tespitinde
bulunmaktadir.

Sonug¢ olarak Ulkemiz finansal sisteminin karliliginda yarattigi olumlu
etkiden cok beraberinde getirdigi olumsuzluklarla dikkati ceken mali baski Turk
finansal sisteminin saglamhginda olumsuz rol oynayan bir unsur olarak
gbrulmektedir. 2000-2001 yili ekonomik krizleri akabinde uygulamaya konan
ekonomik programlarla tekrar disls egilimi icine giren i¢ bor¢ stoku/GSMH
oraninin bu egilimi strdirmesi halinde Ulkemiz finansal sisteminin istikrarina

olumlu katki yapmasi beklenmektedir.

Tez calismasinda finansal saglamlik endeksi ile iligkisi incelenen bir diger
degisken olan reel faizlerin etkisi de bu noktada Uzerinde durulmasi gereken
diger bir husustur. Grafik 4.11’den de g6rildigi Uzere beklendigi sekilde reel
faizlerin Tark finansal sisteminin saglamhg ile iligkisi ters yénde olusmustur.
Grafikte 6zellikle 1994 ve 2000-2001 kriz dénemlerinde reel faizlerde oldukca
buyUk bir artisin yagsandigi ayni dénemlerde Ulkemiz finansal sisteminde ise
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ciddi kayiplarin olustugu aciktir. Reel faizler ile finansal sistem saglamlig
arasindaki ters yonllu iliskinin ana sebebi kanimizca Ulkemiz bankacilik
sisteminin pasif yapisinin aktif yapisina nazaran daha kisa olmasidir.
Makroekonomik ortamda uzun yillar boyunca yasanan belirsizlik ortaminda
bankacilik sisteminde kaynaklarin olduk¢a kisa sireli olarak yer almasi buna
karsin, hem kamu hem de 6zel kesimin uzun ddnemli fonlanma ihtiyaci
Ulkemizde vade uyumsuzlugunun olusmasina neden olmustur. Bu nedenle
bankacilik sektdérinin finansmani pahalilasmis ve ciddi kar kayiplarinin énine
gecilememigtir.

Reel faizlerdeki artisin diger bir etkisi ise bankacilik sisteminin aktif
blyUklOkleri GOzerinde gerceklesmektedir. Basit finans teorisi mantigiyla
yUkselen faizler ile bankacilik sistemi blnyesinde bulunan varlklarin fiyati
arasindaki ters yonli iliski, artan reel faizlerin finansal sistem saglamhgi
lizerindeki negatif etkisinin diger dnemli sebebidir. Ozellikle tlkemiz bankacilik
sisteminde de uzun yillar yasandigi gibi basta DiBS’ler olmak (izere yodun faize
duyarli aktiflerin yer aldigi bir finansal sistemde reel faiz artiglarinin etkisi daha
da blylyebilmektedir.

Sonug olarak ylksek reel faizlerin finansal sistemi hem aktif hem de pasif
yonlyle olumsuz sekilde etkiledigi ve sdz konusu iligkinin tlkemiz finansal
sistemi iginde ayni sekilde gerceklestiginin séylenebilmesi mimkanddar.

Cari denge/GSMH orani da tez calismasinda finansal sisteme etkileri
yoéniinden incelenen makro degiskenlerdendir. Ulkemizde oldukca sik bir
bicimde gindeme gelmekte olan cari aciklarin finansal krizlere yol acabilecegdi
gOrtsinin dogrulugunun da bu yolla test edilmesi mimkin olacaktir. Cari
denge/GSMH Orani incelememize, finansal sistem lzerinde dogrudan olmaktan
cok dolayli olarak etkilerinin olabilecegi dusuntlerek katilmistir. Bu durumun ana
sebebi cari dengenin bankacilik bilangolarini dogrudan etkilememesi, ancak
6zellikle ekonomik ortamdaki beklentilerde meydana getirdigi dedisikliklerdir.

Grafik 4.12 incelendiginde Ulkemiz finansal sisteminin saglamhgdi ile cari
dengenin GSMH’ye orani arasinda belli bir gecikmeyle ters yonli bir iliski gbze
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carpmaktadir. Yukarida da belirtildigi Gzere cari acgiklarin finansal krizlerin temel
sebebi  oldugu gbérisi  Ulkemiz  icin  yapillan bu incelemede
dogrulanamamaktadir. Aslinda bu durumun 6nemli sebeplerinden biri kriz
sonrasl yasanan devalUasyonlarin cari denge/GSMH oranini yikseltirken ayni
dénemlerde finansal sistemin krizlerin etkisiyle énemli kayiplar yagsamasindan
kaynaklanmaktadir. Bu nedenle net bir bicimde cari agiklarin finansal krizlere

neden olmayacag! sonucuna variimamalidir.

Ancak bu noktada Gzerinde durulmasi gereken bir diger husus 6zellikle
2000-2001 krizleri sonrasinda Ulkemizde tesis edilen olumlu makroekonomik
ortamla birlikte degisen cari agik finansmani kompozisyonudur. Bilindigi Gzere
2000 yili éncesinde Ulkemiz cari agik finansmaninda 6zellikle yiksek reel faize
dayall kisa vadeli sermaye girisleri dnemli bir yer tutarken son dénemlerde bu
durum degisiklikler gdstermektedir. Yapilan &6zellestirmelerle Ulkemize daha
fazla uzun vadeli direk yabanci yatirimlarin cari agik finansmaninin daha uzun
vadeli olarak sekillenmesine sebep olmus ve bu durum cari acgiklara bagl
kirilganhklari nispeten azaltmistir.

Grafik 4.12’den de g6ruldugu Gzere 2001 yihindan baslayarak 2005 yili
sonu itibariyle surekli olarak artan cari aciklarin finansal sistem saglamhgi
Uzerinde olumsuz bir etkisi gérilmemektedir. Bu durum yukarida anlatilan cari
acik finansmanindaki degisikliklerle de uygunluk géstermektedir. Dikkat edilirse
Cari Agcik/GSMH oraninin en ylUksek degeri diizeyi olan % -6 noktasina ulasilan
Eylal 2005 déneminde finansal sistem saglamligi hemen hemen son 10 yilin en

ylksek degerindedir.

Sonuc olarak her ne kadar yapilan analize gbére Ulkemizde Cari
Denge/GSMH oraninin finansal sistem saglamligi ile ters yonlla bir iligki
gbsterdigi gorilse de, bu durumun krizlere has devaliasyon etkisinden
kaynaklandigi séylenebilir. Ancak 2001 yili sonrasi gelisimde Cari denge/GSMH
orani ile finansal sitem saglamhgi arasinda olusan ters yoénlU iliski kanimizca
cari acik finansmanindaki kompozisyonun farklilagsmasindan ve uzun dénemli

finansman ortaminin olusmasindan ileri gelmektedir.
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BESINCi BOLUM
SONUGC VE ONERILER

GUnimiz ekonomi literatliriinde tanimlanma noktasinda Uzerinde
oldukga ciddi bir uzlasinin varoldugu para politikasi ve fiyat istikrari
kavramlarina karsin, ayni uzlasinin finansal istikrarin tanimlanmasi séz konusu
oldugunda ciddi bir belirsizlik ve cesitlilik hali aldigi gértimektedir. Finansal

istikrarin tanimlanmasindaki zorluklari;

e Finansal istikrarla ilgili gelismelerin, tek bir nitel gdstergeyle

aciklanamaz olusuna,

¢ Finansal istikrardaki gelismelerin tahmin edilmesinin oldukga gli¢c

olusuna,

e Finansal istikrardaki gelismelerin sadece kismi olarak kontrol

edilebilir olusuna,

e Finansal istikrarda hedeflenen politikalarin cogu kez saglamlk ve
etkinlik arasinda ikilem yaratmakta olusuna,

e Finansal istikrar igin politika gereksinimlerinin zamanlama

acisindan tutarsiz olabilmesine,
dayandirmak mimkudnduir.

Ancak butin bu tanimlama sinirlamalarina karsin finansal istikrar genel
olarak, finansal risklerin (kredi, likidite, piyasa ve benzeri) fiyatlamasi, dagitimi
ve ybdnetimindeki ekonomi mekanizmalarinin, ekonomi performansina katkida

bulunmak igin iyi isledigi durum olarak tanimlanmaktadir.
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Finansal istikrarin, para politikasi ve sonuglariyla olan iligkisi de son
dénemlerde oldukcga ilgi cekici bir hal almaya baslamistir. Para politikasi ile
finansal istikrarin teorik agidan birlikteligini saglayan unsurlar, asil olarak merkez
bankalarinin finansal istikrarda ¢ok énemli gérevlere sahip olmalariyla ilgilidir.
Literatirde merkez bankalarinin finansal istikrarin saglanmasindaki énemli rolt
konusunda da O6nemli sayilabilecek bir uzlaginin varoldugu g&rilmektedir.
Finansal sistemde dlzenleme ve denetleme yetkisine sahip olsun ya da olmasin
tim merkez bankalari gbrev ve yetkileriyle iligkili olarak finansal sistemin
isleyisinde 6nemli etkiler yaratabilmektedirler. Merkez bankalarinin finansal
sistemde dizenleyici ve denetleyici yetkilere sahip olmadigi Ulkelerde de para
politikasi GOzerinde tam yetki ile calisan kurumlar olusu ve bu politikalar
uygularken sahip olduklari aracglari bagimsiz bir sekilde kullanabilmeleri, merkez
bankalarinin sistemin istikrarini saglama konusundaki gorevlerinin temel
sebebidir.

Literatlrde para politikasi ile finansal istikrar iligkisinin sebeplerinin teorik
olarak agiklanmasinda oncelikle; parasal aktarim mekanizmasi, 6deme
sistemleri ve nihai bor¢ verme makami kavramlarina temas edildigi gériimekte
ve bu kavramlarin ekonomideki yonetiminde tek yetkili kurum olan merkez
bankalarinin kontrolli altinda olmasinin para politikasi ile finansal istikrarin

iliskisinin anlasiimasini kolaylastiracagi belirtiimektedir.

Para politikasi ile finansal istikrar arasindaki iligkinin teorik olarak
varoldugunun ispatlanmasi yaninda séz konusu iliskinin ne sekilde gerceklestigi
de anlasiimaya c¢aligiimaktadir. Bir kisim yazarlar para politikalarinin yaratacagi
sonuglar itibariyle finansal istikrarla celismeyecedi veya sinerji yaratacagi
yoninde goérls bildirirken, diger bir kisim yazarlar ise duruma daha stpheci bir
bakis agisiyla yaklasmakta ve para politikasinin bazi sonuglarinin veya
uygulanma seklinin finansal istikrarin korunmasinda sorun yaratabilecegdini
6ngdérmektedirler. Literatlirde s6z konusu gorUslerin geleneksel analiz tarzi ve
ekonomide yeni cevre hipotezi adlar altinda iki ana bagslik altinda toplandigi
gb6rulmektedir.
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Para politikasi ile finansal istikrar arasindaki iliskinin daha net
anlasilabilmesi igin, her bir para politikasi stratejisi altinda finansal istikrarin ne
sekilde etkilendigi de ele alinmalidir. Ginimiz ekonomi literattirinde merkez
bankalarinca uygulanmakta olan para politikas! stratejileri 3 ana baslik altinda
toplanmaktadir. Bu stratejiler déviz kuru hedeflemesi stratejisi, parasal
hedefleme stratejisi ve son olarak enflasyon hedeflemesi stratejisidir. Merkez
bankalarinin para politikasi ile ulagsmaya c¢alistiklari hedefler ise literatirde fiyat
istikrar1 ve finansal istikrar ana bagliklari altinda toplanmaktadir.

Merkez bankalari tarafindan kullanilan para politikalan stratejileri
icerisinde son yillarda enflasyon hedeflemesi stratejisi yéninde ciddi bir egilim
go6rulmektedir. Déviz kuru hedeflemesi stratejisi ise 6zellikle Meksika ve Asya
krizlerinin yarattigi ciddi sorunlardan dolayi bugin para politikasi stratejisi olarak
kullanimini veya gegerliligini  yitrmeye baslamistir. Parasal hedefleme
stratejisine iligkin egilimler incelendiginde ise daha degisik bir durum ile karsi
karsiya kalinmaktadir. Parasal hedefleme stratejisi bazi Glkeler tarafindan fiyat
istikrarinin saglanmasi acisindan enflasyon hedeflemesi stratejisi ile birlikte
kullaniimaktadir. Her iki hedefin birlikte kullaniliyor olmasi merkez bankalarina
para politikalari uygulamalari agisindan belirli dizeyde bir esnekligi de
beraberinde getirmektedir.

Merkez bankalari politika hedefleri acisindan; fiyat istikrari hedefi
olmaksizin diger hedefleri baz alan merkez bankalari, herhangi bir hedef
belirlemeyen merkez bankalari, fiyat istikrari hedefi ile birlikte bu hedefle ¢atisan
diger hedefleri de baz alan merkez bankalar, fiyat istikrari hedefi ile birlikte bu
hedefle uyumlu diger hedefleri de baz alan merkez bankalari ve son olarak fiyat
istikrarinin tek ya da en énemli hedef olarak baz alan merkez bankalari olarak 5
ayr grupta siniflandinimaktadir. 1970’li yillardan 1990°’li yillara gelinirken fiyat
istikrari hedefi ile birlikte bu hedefle uyumlu diger hedefleri de baz alan veya
fiyat istikrarinin tek ya da en énemli hedef olarak baz alan merkez bankalarinin

6nemli bir agirlik kazandigr géraimustar.
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Herrero ve Rio (2003) tarafindan yapilan caligsma bitlin para politikasi
stratejileri ile finansal istikrar arasindaki iliskinin gértlmesi agisindan 6nemli
olmakla beraber, Ulkemiz agisindan 6nemi g6z ©6nlnde bulundurularak,
enflasyon hedeflemesi stratejisine 6zel bir 6nem verilmesi gerektigi distintlmuis
ve para politikasi stratejisi olarak enflasyon hedeflemesinin secilmesinin,
finansal istikrar etkilemesi muhtemel riskleri de ayrica incelenmigtir. Tez
calismasinda gelismekte olan Ulkelerdeki enflasyon hedeflemesi politikasina
iligkin deneyimlerin inceleniyor olmasinin sebebi, bu Ulkelerde s6z konusu
politikanin yarattigi risklerin énceden gérilmesini ve muhtemel risklerin finansal
sisteme etkisinin ne sekilde gerceklesecegini 6nceden anlayarak gerekili

tedbirleri alinmasini saglamak olarak agiklanmistir.

Yapilan literattr incelemesi sonucu enflasyon hedeflemesinin gelismekte
olan Ulkelerde yarattigi 4 temel makroekonomik olumsuzluk tespit edilmistir.
Ozetlemek gerekirse enflasyon hedeflemesi politikasi gelismekte olan ulkelerde;

e Enflasyon oranlarini iki basamakli rakamlarin altina ¢gekebilmis ve
bu Glkelerdeki kronik ylksek enflasyona bagli sorunlarin
c6zimuinde faydali olabilmis, ancak oynaklik kriterlerinde gelismis
Ulkelere gore daha kétl bir performans sergilemis,

e GSMH degerlerinde dalgalanmalarin artmasina ve fiyat istikrarinin
yakalanabilmesi icin disen enflasyon oranlarinin  GSMH
kayiplarini olusturmasina neden olmus,

e Dodviz kuru oynakhiginin artmasi ihtimalini, politikanin dalgal kur

rejimini gerektiriyor olmasi nedeniyle giindeme getirmis,

e Fiyat istikrarina bagli olarak varlik fiyatlarindaki dengesizlikleri

artirmis ve bu yolla finansal dengesizliklere katkida bulunmustur.

Calismada yukaridaki olumsuzluklarin tespiti akabinde; enflasyon ve
blylme oranlarindaki dalgalanmalarin artmasina bagl gelisecek kredi riskinin,
dalgal déviz kuru rejimliyle artmasi beklenen ddviz kurlari oynakligina bagh

gelisecek kur riskinin ve son olarak da varlik fiyatlarindaki asiri fiyat

107



hareketlerine bagli gelisecek olan makroekonomik risklerin g6zdninde
bulundurulmasi ve basta merkez bankalari ile finansal sistem denetiminden
sorumlu otoriteler olmak Uzere b0tln otoritelerin gUgla bir igbirligi ile sistemi
kontrol altinda tutmasi halinde s6z konusu politikanin basarisinin kolaylagsacagi

sonucuna varilmigtir.

Tez calismasinin son béliminde ise, para politikasinin temel hedefi olan
fiyat istikrarinin saglanmasinin Ulkemizde finansal istikrari ne sekilde
etkilediginin anlasilmasi amaclanmistir. Finansal istikrar kavrami bir cok
unsurdan etkilenmeye agik bir kavram oldugu igin, yalnizca fiyat istikrarinin
veya baska bir deyisle para politikasinin etkilerinin degil, diger makro
gOstergelerin  finansal sistemi ne sekilde etkiledigi de ayni bdlimde

incelenmistir.

Ulkemiz finansal sisteminin basta enflasyon orani olmak (izere sirasiyla;
GSMH Orani Blyiimesi, ic Bor¢ Stoku/GSMH Orani, Reel Faiz ve Cari
Denge/GSMH Orani olmak Uzere 5 temel makro degiskenle olan iligkisinin
incelendigi bu bdlimde finansal sistem istikrarini temsil eden bir endekste
belirlenmistir. S6z konusu endeks igin TCMB Bankacilik ve Finansal Kuruluglar
Genel Mudirliigi'nce Agustos 2005 tarihinde ilki yayinlanan “Finansal istikrar
Raporu’nda”, finansal sistemin analizinin daha anlasilir bir hale getirilebilmesi
icin olusturulan “finansal saglamhk endeksinin” kullanilmasi hem finansal
sistemin analiz edilebilmesi agisindan glc¢li olmasi hem de genel olarak
bakildiginda Ulkemizde yasanan finansal sistem sorunlarini gdsterebilmesi

acisindan uygun géraimustar.

Finansal sistem istikrarli ile basta enflasyon orani olmak Uzere diger
makroekonomik degiskenlerin analizinin yapildigi bu bélimde su sonuglara

variimistir:

e Haziran 2002 dbéneminden sonra yasanan gelismeler finansal
saglamlik ile enflasyon oranlari arasinda ters bir iligkiye isaret
etmekle birlikte, bu kisa dénem verilerine dayanarak Ulkemizde

finansal saglamligin artirilmasi icin enflasyon oranlarinda yasanan
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istikrarin yeterli olup olmayacagi konusunda net bir karara varmak
mumkin degildir. Bu nedenle yasanmakta olan distk enflasyon
oranlarinin ve istikrarl fiyat diizeylerinin finansal sistem Gzerindeki
etkilerinin devam edecedi varsayimiyla, daha uzun bir dénem
analizi beklenmelidir. Haziran 2002 déneminden bu yana
yasanmakta olan istikrarli fiyat dlzeyinin korunmasi ve
sUrdirblmesi bugunki veriler baz alinarak yapilacak bir analize
gbre, Ulkemiz finansal sistemindeki saglamligi ve dogal olarak
istikrari artiracaktir.

GSMH’deki blylimelerin finansal sistem istikrarini olumlu yénde
etkiledigi g6rGlmis ve onimuzdeki yillarda artan ekonomik
buyime ile birlikte finansal sistemin daha da olumlu ydnde

gelisecedi belirlenmisgtir.

Ulkemiz finansal sisteminin karlihiginda yarattigi olumlu etkiden
cok beraberinde getirdigi olumsuzluklarla dikkati ceken mali baski
Tark finansal sisteminin saglamliginda olumsuz rol oynayan bir
unsur olarak gortlmektedir. 2000-2001 yili ekonomik krizleri
akabinde uygulamaya konan ekonomik programlarla tekrar disis
egilimi icine giren ic Bor¢c Stoku/GSMH oraninin bu egilimi
strdirmesi halinde Ulkemiz finansal sisteminin istikrarina olumlu

katkl yapmasi beklenmektedir.

Genel olarak yiksek reel faizler finansal sistemi hem aktif, hem de
pasif yondyle olumsuz etkileyebilmektedir. Bu durumun, Glkemiz
finansal sistemi icin de gecerli oldugunun sdylenebilmesi

mUmkUndr.

Ulkemizde Cari Denge/GSMH oraninin finansal sistem saglamligi
ile ters yonll bir iligki gdsterdigi gérllse de, bu durumun krizlere
has devalliasyon etkisinden kaynaklandigi tespit edilmistir. Ancak
2001 yili sonrasi gelisimde Cari Denge/GSMH orani ile finansal

sistem saglamligi arasinda olusan ters yonla iliskinin cari acik
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finansmanindaki kompozisyonun farklilagmasindan ve uzun
dénemli finansman ortaminin  olusmasindan ileri  geldigi

disUnUlmektedir.
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