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OZET

PARA POLITIiKASININ FINANSAL ISTIKRARA ETKIiSi: TURKIYE
UZERINE AMPIRIK BiR ARASTIRMA

Banu DEMIRHAN

AFYON KOCATEPE UNIiVERSITESI
SOSYAL BIiLIMLER ENSTIiTUSU
IKTIiSAT ANABILiM DALI

Haziran 2014

Damisman: Prof. Dr. ismail AYDOGUS

Bu tez calismasinin amaci Tirkiye’de para politikasinin finansal istikrar
tizerindeki etkisinin ampirik olarak arastirilmasidir. Para politikasinin finansal istikrar
tizerindeki uzun donem etkisi Johansen cok degiskenli koentegrasyon yontemi
kullanilarak analiz edilmistir. Ayrica para politikasinin finansal istikrar iizerinde kisa
donemdeki etkisini tespit etmek i¢in Indirgenmis Hata Diizeltme Modeli tahmin
edilmistir. Para politikasinin finansal istikrar {izerindeki dinamik etkisi ise etki-tepki
fonksiyonlar1 ve varyans ayristirmasi ile analiz edilmistir. Ampirik bulgular uzun
donemde genisletici para politikalarinin finansal istikrara katkida bulundugunu ve
doviz kuru ve reel kur degiskenleri ile birlikte banka bazli degiskenlerin finansal
istikrarin saglanmasinda dikkate alinmasi gerektigini gostermektedir. Ampirik
sonuglar 2010 yilinin sonlarinda Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi tarafindan
olusturulan yeni para politikasi ¢ercevesinin finansal istikrara katkida bulunacagini

gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Istikrar, Para Politikas1, Hata Diizeltme Modeli,
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The aim of this dissertation is to empirically investigate the effect of monetary
policy on financial stability in Turkey. The Johansen multivariate cointegration
method is used to analyze long-run effect of monetary policy on financial stability.
Moreover, parsimonious error-correction model is estimated in order to investigate the
short-term effect of monetary policy on financial stability. The impulse-response
function and variance decomposition are used to analyze the dynamic effects of the
monetary policy on financial stability. Empirical findings show that expansionary
monetary policies contribute to financial stability in the long-run and that exchange
rate, real exchange rate and bank-based variables also should be taken into
consideration to provide financial stability. The empirical findings suggest that the
new monetary policy framework designed by the Central Bank of the Republic of

Turkey in late 2010 will contribute to maintaining financial stability.
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GIRIS

Finansal istikrar giiniimiizde fiyat istikrar1 ile birlikte merkez bankalarinin
oncelikli amagclar1 arasinda yer almaktadir. Ozellikle 2008 yilinin son g¢eyreginden
itibaren gelismis {ilke ekonomilerini olumsuz bi¢imde etkileyen kiiresel krizin
gerisinde finansal piyasalarda yasanan gelismeler etken olmustur. Buna bagli olarak
1990 yillarin baslarindan itibaren diisiik ve istikrarli enflasyon orani olarak da
adlandirilan “fiyat istikrar1” amacina ilave olarak finansal istikrar amaci1 para politikasi
uygulamalarinda énem kazanmistir. Ozellikle diisiik enflasyon oranlarina sahip olan
Avrupa Birligi ilkelerinin fiyat istikrar1 performanslarmmin krizden kaginmalarini
engelleyememis olmasi bu Onemin gerisinde yatan sebeplerden biri olarak
degerlendirilmektedir. Bu cergevede finansal istikrarin saglanmasina yonelik makro
ihtiyati tedbirlerin alinmasi ve para politikalarinin uygulanmasi giiniimiizde bir¢ok

gelismis ililke merkez bankasinin lizerinde durdugu konularin basinda gelmektedir.

Finansal istikrarin saglanmasi esas itibariyle ekonominin biitiiniinii etkileyen
iktisat politikas1 uygulamalarinin ve makro ihtiyati tedbirlerin bir biitiin olarak ele
alinmasini gerektirmektedir. Finansal piyasalarin saglikli bicimde islemesine yonelik
olarak finansal sistemi denetleyen ve gozlem altinda tutan kurumlar finansal istikrarin
saglanmasina yonelik faaliyetlerde bulunmaktadir. Bu kurumlar sermaye
diizenlemeleri getirerek finansal sistemin saglamligina iliskin ¢esitli kurallarin
koyulmasint ve bu kurallarin takip edilmesi islevini gormektedir. Biitiin bu
diizenlemelerin temel amaci finansal sistemin saglikli bigimde islemesini saglamak ve

finansal sistemde ortaya ¢ikabilecek aksakliklart 6nceden 6nlemektir.

Finansal sisteme yonelik diizenleyici onlemler, her ne kadar etkin olarak
kullanilabilme imkanma sahip olsa da, bu diizenlemelerden beklenen basarilarin
artirilabilmesi ve siirdiiriilebilirliginin saglanmas1 diizenlemelerin iktisat politikalari
ile koordinasyonuna baghdir. Bu ise 6zellikle para politikalarinin finansal sistem ve
finansal istikrar lizerindeki etkilerinin belirlenmesini gerektirmektedir. Bu dogrultuda
giintimiizde 6zellikle gelismis iilke merkez bankalar1 para politikas1 programlarinda
fiyat istikrarinin yani sira finansal istikrarin saglanmasina yonelik uygulamalara yer

vermektedir. Bu uygulamalarin ekonomi {izerindeki olas1 etkileri ve gelecek



donemlerde alacag: sekil ile ilgili konular cesitli yayinlar vasitasiyla da kamuoyuna

duyurulmaktadir.

Finansal istikrarin saglanmasina yonelik olarak para politikasi uygulamalarinin
artan onemi Tiirkiye’de de yansimasini1 bulmus ve 6zellikle 2010 yilinin sonlarindan
itibaren para politikasi alaninda 6nemli degisiklikler yapilmistir. Boylece Tiirkiye’de
2006 yilindan itibaren uygulanan enflasyon hedeflemesi rejimine dayali fiyat
istikrarmna odakli bir para politikast yaklasimi finansal istikrar amaci ile
genisletilmistir. Yeni para politikasi yaklagimi olarak adlandirilan bu uygulamanin ana
cergevesini, mevcut enflasyon hedeflemesi rejimi altinda finansal istikrar amacina
yonelik para politikasi araglarinin gesitlendirilmesi olusturmaktadir. Boylece fiyat
istikrar1 ve finansal istikrar amacinin birlikte gergeklestirilmesi hedeflenmistir. Yeni
para politikas1 yaklasimi 6zellikle bankacilik sistemi eksenli alinan 6nlemlerle finansal
istikrara katki yapan politikalarin uygulanmasina yonelik olarak giliniimiizde de

gecerliligini korumaktadir.

Tiirkiye’de yeni para politikasi yaklagiminin finansal istikrar {izerindeki etkisi,
gelecek donemlerde uygulanacak para politikasi seklinin belirlenmesi agisindan dnem
arz etmektedir. Finansal istikrara katkida bulunan para politikasi uygulamalari
ekonominin digsal soklara karsi direncini de artiracak ve bdylece genel olarak
ekonomik istikrarin siirdiiriilebilirligini saglamis olacaktir. Tiirkiye’de bahsedilen
aciklamalar 1s1ginda para politikasi uygulamalarinin finansal istikrar {izerindeki
etkisini ampirik olarak tahmin etmek bu tezin amacini olusturmaktadir. Elde edilecek
olan ampirik bulgular hem kisa donemde hem de uzun dénemde Tiirkiye’de finansal
istikrar1 saglamaya yonelik uygulanan para politikasinin etkisinin belirlenmesine

imkan taniyacaktir.

Bahsedilen amag cergevesinde tez dort boliimden olusmaktadir. 11k boliimde
finansal istikrarin para politikas1 yonetimindeki yeri ile ilgili agiklamalar yapilacaktir.
Bu boliimde ilk olarak finansal istikrarin kavramsal gergevesi olusturulacak ve para
politikasi ile iligkisi agiklanacaktir. Bu boliimde finansal istikrarin saglanmasinda
makro ihtiyati politika uygulamalar1 ve fiyat istikrar1 ve finansal istikrar amaci

arasindaki iliski konusunda da bilgiler verilecektir.



Tezin ikinci bolimiinde para politikasi uygulamalarinin finansal istikrar
tizerindeki etki kanallar1 agiklanacaktir. Bu boliimde para politikas1 uygulamalarinin
finansal istikrar {izerinde etkide bulunurken agirlikli olarak hangi degiskenleri
harekete gecirdigi agiklanacaktir. Bu agiklamalar ¢alismanin ampirik kisminda

ekonometrik modellerde yer verilen degiskenlerin olusturulmasina katki yapacaktir.

Tezin tiglincii boliimii Tiirkiye’de finansal istikrarin saglanmasina yonelik para
politikasi uygulamalarina ayrilmistir. Bu béliimde Tiirkiye’de 6zellikle son yillarda
finansal istikrarin saglanmasina yonelik olarak alinan para politikasi onlemleri ve
uygulamalari ile ilgili bilgiler verilecektir. Bu bdliimde yeni para politikasi yaklagimi
ile ilgili 6rnekler verilerek detayli agiklamalar yapilacaktir. Bu boliimde yapilan
aciklamalardan ampirik modellerin olusturulmasinda ve bu modellerden elde edilen

bulgularin yorumlanmasinda yararlanilacaktir.

Tezin son bolimi ampirik uygulamaya ayrilmigtir. Bu boliimde Tiirkiye’ye ait
veriler kullanilarak para politikas1 uygulamalarinin finansal istikrar tizerindeki etkisi
koentegrasyon analizi ve Vektor Hata Diizeltme Modeli yardimiyla hem uzun dénem
hem de kisa donem i¢in tahmin edilecektir. Bu boliimde ayrica degiskenler arasindaki
dinamik iligkilerin ortaya konmasina yonelik olarak etki-tepki fonksiyonlar1 ve
varyans ayristirmasi analizleri gergeklestirilecektir. Bu boliimde yapilan agiklamalar
ile birlikte Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin son donemlerde finansal istikrari

saglamaya yonelik aldig1 6nlemler degerlendirilecektir.



BIRINCIi BOLUM

FINANSAL iSTiKRARIN PARA POLITiKASI YONETIMINDEKIi
YERI

1. FINANSAL ISTIKRAR KAVRAMININ GENEL CERCEVESI
1.1. FINANSAL ISTIKRARIN TANIMI ve KAPSAMI

Modern merkez bankalar1 glinlimiizde parasal istikrarin ve finansal istikrarin
saglanmasi seklinde iki temel fonksiyona sahiptir. Parasal istikrar kavrami genel fiyat
seviyesinin istikrarli olmasi, diger bir ifadeyle enflasyon veya deflasyonun
bulunmamasini ifade etmektedir. Finansal istikrar kolay ve evrensel bir tanima sahip
degildir. Diger yandan finansal istikrar kavraminin finansal sistemi olusturan temel
unsurlarin aksamadan c¢alismasini ifade ettigine dair genis bir fikir birligi
bulunmaktadir (Oosterloo & de Haan, 2004: 258). (Schinasi 2004: 8-9)’e gore finansal
istikrar genis anlamda finansal sistemin asagidaki hususlardaki yeterliligini ifade

etmektedir:

(i) Ekonomik kaynaklarin mekansal ve donemler arasi etkin dagilim ile servet
birikimi, ekonomik biiylime ve sosyal refah gibi diger ekonomik faaliyetlerin

etkinliginin artirilmasz.

(i)  Finansal risklerin  yonetilmesi, dagitilmasi, fiyatlanmasi ve

degerlendirilmesi.

(iii) Finansal sistemin bu temel fonksiyonlar1 yerine getirmedeki yeterliliginin

oncelikli olarak kendi kendini diizelten mekanizmalar vasitasiyla saglanmasi.

Bu agiklamalar ¢ercevesinde bir finansal sistem, i¢sel veya onemli derecedeki
olumsuz ve beklenmedik olaylarin sonucunda ortaya ¢ikan finansal dengesizlikleri

giderme ve ekonomik performansi artirma yeterliliklerine sahip oldugu siirece istikrar



alani i¢inde bulunacaktir. Bu tanim g¢ergevesinde tizerinde durulmasi gereken birinci
ifade istikrar alanidir. Bu ifade bir temel ilke olarak siireklilik kavramina isaret
etmektedir. Finansal istikrara yonelik siireklilik, ¢ok boyutlu, Olgiilebilen ve
gozlenebilen cesitli degiskenler kiimesi olarak diisliniilmektedir. Tanimin ¢ok
boyutluluk yapist sunu gostermektedir: Bir biitiin olarak piyasalarin ve kurumlarin
istikrart degerlendirildiginde faiz oranm1 marjindaki volatilite (piyasa kaynakl
istikrarsizlik) ve bankacilik sisteminin sermayesi (kurumsal kaynakli soku emme
kapasitesi) olmak {izere iki unsurun bilesimi dikkate almmalidir. Ikinci ifade
ekonominin performansimin artmasidir. Bu ifade reel kaynaklarin etkin dagilimina,
liretim artisina ve tasarruf, yatinm ve servet yaratim siire¢lerine finansal sistemin
katkida bulunmasmi ifade etmekte ve ayrica ekonomik performansin diger
gdzlenebilen ve olgiilebilen yonlerini kapsamaktadir. Ugiincii ifade finansal
dengesizliklerin giderilmesidir. Bu ifade kendi kendini diizelten mekanizmalar
aracilifiyla istikrar yoniinde bir siireklilik boyunca hareket edilmesi anlamina
gelmektedir. Diger ifade i¢sellik kavramidir. Beklenmeyen olaylar (soklar) goriilmese
bile finansal sistem ekonominin performansin1 i¢sel olarak olumsuz
etkileyebilmektedir. Yanlis fiyatlama ve/veya diger piyasa aksakliklarindan (market
imperfections) kaynaklanan dengesizliklerin  birikmesi bu duruma Ornek

gosterilebilmektedir (Schinasi, 2004: 8-9).

Finansal istikrar kavrami genel olarak tartigmali olmakla birlikte finansal
piyasalarin ve bu piyasalarda faaliyette bulunan baglica finansal kurumlarin istikrarl
olmas1 anlamina gelmektedir. Bu tanim finansal kurumlarin saglam olmalarini diger
bir ifadeyle s6z konusu kurumlarin olagan ve olaganiistii durumlarda zararlarini
karsilamaya yetecek miktarda sermayeye sahip olmalar1 anlamina gelmektedir. Piyasa
istikrar1 genel olarak varlik fiyatlarindaki istikrar anlamma gelmemektedir. Istikrarl:
piyasalarda bile varlik fiyatlarinda asir1 volatilite gézlenebilmektedir. Diger yandan
piyasa istikrart 6nemli reel ekonomik sonuglari olan bir volatilitenin bulunmamasini
ifade etmektedir. Asir1 volatilitenin tanimi1 ve hangi volatil varlik fiyatlarinin genel
finansal piyasa volatilitesine veya istikrarsizligina neden oldugu ise tartismalidir.

Finansal istikrar kavrami ¢ogunlukla finansal krizlerden kaginma agisindan ele alindigi



gibi, aym zamanda sistemik finansal riski' ydnetme agisindan da
degerlendirilebilmektedir. Sistemik risk iyi yonetilebilirse o zaman sistemik finansal
krizler biiyiik ihtimalle olugsmayacaktir. Sistemik riskin yonetimi; piyasa risk yonetimi
yapan piyasa katilimcilar1 ve bankacilik denetimi, piyasa gozetimi ve sistemik risk

yonetimi yapan devlet otoritesi tarafindan gergeklestirilmektedir (Schinasi, 2003: 4).

Finansal istikrar kavraminin iyi anlagilabilmesi i¢in sistemik olay ve sistemik
kriz tanimlarinin yapilmasi gerekmektedir. Dar anlamda sistemik olayda, bir finansal
kurumun basarisizligi veya bir finansal piyasanin ¢okiisti ile ilgili kotii haberlerin
yayilmasi ardisik sekilde diger finansal kurumlar veya piyasalar lizerinde 6nemli
derecede olumsuz etkilere yol agmaktadir. Buradaki temel 6zellik bir kurumdan
digerine veya bir piyasadan digerine ortaya cikan smirli sokun “domino etkisi”
meydana getirmesidir. Genis anlamda sistemik bir olay yukarida aciklanan olaylara
ilaveten siddetli ve genis ¢apta (sistematik) soklarin bir sonucu olarak ¢ok sayidaki
kurum veya piyasa tizerindeki es zamanli olumsuz etkileri icermektedir. Sistemik kriz
ise (dar veya genis anlamda) cok sayida finansal kurumu veya piyasayr giiclii bir
sekilde etkileyen ve finansal sistemin saglikli bicimde islemesine zarar veren sistemik

bir olay olarak tanimlanmaktadir (De Bandt & Hartmann, 2000: 10-11).

Bir diger tanima gore finansal istikrar; finansal aracilar, piyasalar ve piyasa
altyapisindan olusan finansal sitemin finansal dengesizlikleri giderme ve soklara karsi
koyma kabiliyeti durumudur. Bu durum, tasarruflarin karli yatirnm imkéanlarina
dagitimma onemli derecede zarar veren finansal aracilik siirecindeki muhtemel
diizensizlikleri azaltmaktadir. Bu c¢ergevede finansal istikrarin saglanmasi risk ve
kirillganligin temel kaynaklarinin belirlenmesini gerektirmektedir. Bu tiir kaynaklar
finansal kaynaklarin tasarruf sahiplerinden yatirimcilara dagitimindaki etkinsizligi ve
finansal riskin yanlis yOnetimi-yanlis fiyatlanmasini kapsamaktadir. Bu anlamda
kirilganliklarin ve risklerin belirlenmesi gereklidir, ¢iinkii finansal istikrarin takibi
ileriye yonelik olmalidir. Diger bir ifadeyle fiyatlama ve risk yonetimindeki eksiklikler

veya sermayenin dagitimindaki etkinsizlikler, kirilganliklara zemin olusturdugunda

! De Nicolo & Lucchetta (2010: 5)’e gore sistemik finansal risk finansal sistemin énemli bir bdliimiinde
ekonomik deger veya giiven kaybina neden olan ve belirsizlik ortaya ¢ikartan bir soktur. Sistematik reel
risk ise reel faaliyette Gnemli bir azalmayi baslatan bir soktur. Sistemik risk ile ilgili detayl agiklamalar
i¢in bkz. De Bandt & Hartmann (2000)



gelecekte finansal istikrara ve buna bagh olarak da ekonomik istikrara zarar
verebilmektedir (ECB, 2013: 5). Finansal kirilganliklar ulusal ve uluslararasi
ekonomik kosullara gore degisiklik gostermektedir?. Giincel bir 6rnek olarak ECB

(2013: 7)’e gore finansal kirilganliklar dort grupta ele alinmaktadir. Bunlar;

(1) Kredi zararlarina ve zayif ekonomik ¢evreye bagli olarak banka

karliligindaki asir1 derecede azalmalar.

(if) Diisiik biiyiime ve yavas reform uygulamalarina bagli olarak kamu borg

piyasalarindaki (sovereign debt markets) gerilimin yenilenmesi.
(iii) Stresli iilkelerdeki banka fonlama zorluklart.

(iv) Giivenli limanlara yonelen sermaye akimlarinin ve getiri arama
donemlerinin uzamasina bagl olarak kiiresel piyasalardaki risk priminin yeniden

degerlendirilmesi.

Buiter (2008: 505)’e gore finansal istikrarsizlik genis anlamda finansal
sistemdeki dengesizlik veya etkinsizlik olarak tanimlanmaktadir. Finansal istikrar;
varlik fiyat balonlarinin olmamasi, sistemik istikrar1 tehdit edebilen finansal
kurumlarin ve finansal piyasalarin likidite yetersizliginin bulunmamasi, Ssistemik
istikrart tehdit edebilen finansal kurumlarim borcunu 6deyememe durumunun
(insolvency) bulunmamasini ifade etmektedir. Donath & Cismas (2008: 27)’e gore ise
finansal istikrar kavrami ¢ogunlukla finansal krizlerden ka¢inma olarak
tanimlanmakla birlikte ayn1 zamanda sistemik finansal riskin yonetilmesini de ifade
etmektedir. Sistemik finansal krizlerin iyi yonetilmesi bu krizlerin ortaya ¢ikma
ihtimalini  azaltmaktadir. Sistematik finansal krizlerin yoOnetilmesi piyasa
katilimcilarinin 6zel risk yonetimi vasitasiyla ve otoritelerin bankacilik denetim ve

gozetimi vasitastyla gergeklesmektedir.

Bu noktada finansal kriz tanimi da yapmakta fayda vardir. Asimetrik
enformasyon teorisi ¢ercevesinde finansal kriz finansal piyasalarda dogrusal olmayan
bozulmayi ifade etmektedir. Bu durumda tersine se¢im ve ahlaki tehlike sorunlar1 daha

da artmakta ve finansal piyasalar fonlarin etkin bir sekilde en verimli yatirim alanlaria

2 Avrupa Merkez Bankasi’min daha onceki raporlar incelendiginde Euro alanindaki finansal
kirllganliklarin degisiklik gosterdigi goriilmektedir. S6z konusu degisik finansal risk bagliklar1 Avrupa
Merkez Bankasi’nin yilda iki kere yayinladigi “Finansal Istikrar Goriiniimii”nde yer almaktadir.



yonlendirilmesinde basarisiz olmaktadir. Boylece bir finansal kriz finansal piyasalarin
fonksiyonunu etkin bir sekilde yerine getirememesine ve ekonomik faaliyette onemli
bir daralmaya neden olmaktadir. Faiz oranindaki artislar, finansal piyasalardaki
belirsizlikler, finansal ve finansal olmayan kurumlarin bilangolarinin bozulmasi ve
banka panikleri finansal krizlere neden olan faktorlerdir (Mishkin, 1996: 17-18).
Finansal istikrarsizlik ise ekonomik birimlerin asir1 risk almalar1 nedeniyle ortaya
cikmaktadir. Ekonomik birimlerin bor¢ miktari arttikga borcun tamamini geri 6denme
kabiliyeti azalmaktadir. Bu durumda bor¢ veren kurumlar 6zellikle bankalar ortaya
cikan zararlarn karsilamak zorundadir. Bankalar bilangolarinda olusan bu zararlar
dagitilmamis karlarin1 kullanarak karsilayamazlarsa 6z kaynaklarini kullanmak
zorunda kalmaktadirlar. Bu durumda bankalarin kullandirdigi kredi miktarinda bir
azalma yasanmakta ve ayni zamanda mevcut krediler geri c¢agrilabilmektedir.
Bankalar yeni kredi vermek yerine ekonomiden mevcut kredileri geri gektikleri i¢in
bankalarin aracilik fonksiyonlari aksamaktadir. Kredilerin geri g¢agirilmasi reel
ekonomik faaliyetlerde bozulmaya neden olmakta ve sorunu daha da artirmaktadir. Bu
ise 6denmeyen kredi miktarinin artmasina ve daha fazla zarara neden olmaktadir.
Sonugta banka bilangolarinda zararlara neden olan asir1 finansal risk alma egilimi
bankacilik sisteminin tamaminin isleyisinde gii¢lii yapida sistemik bir bozulmaya yol
acacaktir (Driffill vd., 2006: 98).

Finansal krizlerin farkli yonleri bulunmakla birlikte bankacilik krizleri
ozellikle gelismekte olan iilkelerde 6zel bir 6neme sahiptir. Bunun nedeni s6z konusu
ilkelerde bankacilik sisteminin finansal sistemin biiylik bir kismini olusturmasidir.
Diger finansal kriz tiirleri ise doviz krizleri ve varlik fiyatlarindaki ani azaliglardir
(Herrero & Del Rio, 2003: 9). Diger yandan bankacilik krizlerinin gelismekte olan
ilkelerde doviz kuru istikrarsizligi ve dolayistyla doviz krizleri ig¢in oncii bilgi
sagladigimi (Glick & Hutchison, 1999: 25) belirtmekte fayda vardir. Bu gergevede para
politikasinin finansal sistem lizerindeki etkisi arastirilirken daha ¢ok bankacilik sistemi
tizerinde durulmaktadir. Son olarak finansal istikrar kavramimin yukarida yapilan
aciklamalar 1g181nda iyi bicimde anlasilabilmesine yonelik olarak Schinasi (2004: 6-7)

tarafindan belirtilen ilkelere de§inmekte fayda vardir. Bu ilkeler sunlardan ibarettir:

(i) Finansal istikrar; altyapi, kurumlar ve piyasalar igerecek sekilde finansal

sistemin farkli yonlerini kapsayan genis bir kavrami ifade etmektedir. Finansal sistemi



olusturan 6zel ve kamu kesimine ait unsurlar arasindaki karsilikli etkilesim nedeniyle,
s0z konusu unsurlarin herhangi birinde ortaya ¢ikan sorun finansal istikrara zarar
verebilmektedir. Herhangi bir zaman diliminde finansal istikrar/ istikrarsizlik 6zel ve
kamu kurumlarinin faaliyetlerinin (ayr1 veya birlikte) bir sonucu olarak ortaya

¢ikabilmektedir.

(i1) Finansal istikrar; kaynaklarin ve riskin dagitimi, tasarruflarin mobilitesi ve
servet birikiminin, gelismenin ve biiylimenin saglanmasinda finansal sistemin rol{inii
yeterince yerine getirmesini ve ayni zamanda ekonomideki 6deme sisteminin diizenli
bicimde islemesini igermektedir. Bu durum, itibari paranin (fiat money) ve onun yakin
ikame paralariin (vadesiz mevduat ve diger banka hesaplar1 gibi) evrensel olarak
kabul edilmis 6deme araci, hesap birimi ve deger saklama fonksiyonunu yeterli

derecede yerine getirebilmesini gerektirmektedir.

(iii) Finansal istikrar sadece finansal krizlerin olmamasi ile ilgili degil ayni
zamanda finansal dengesizliklerin ekonomi {izerinde tehdit olusturmadan 6nce kontrol
edilmesi, sinirlandirilmasi ve giderilmesinde finansal sistemin kabiliyeti ile ilgilidir.
Iyi isleyen ve istikrarli bir finansal sistemde bu durum, kismen sistem genelindeki
risklerin biiylimesinden kaynaklanan sorunlar1 6nleyen ve bu sorunlara karsi direng
gosteren kendi kendini diizelten piyasa disiplini mekanizmalar1 aracilifiyla
olusmaktadir. Bu c¢ergevede politika ile iligkili bir 6diinlesme s6z konusu
olabilmektedir. Bu 0Odiinlesme potansiyel sorunlari ¢ozmek ig¢in piyasa
mekanizmasinin igleyisine izin vermek ile istikrar1 saglamak i¢in hizli ve etkin bigimde
piyasalara miidahale etmek arasinda se¢im yapma gerekliliginden kaynaklanmaktadir.
Bu bakimdan finansal istikrar hem Onleyici hem de iyilestirici boyutlar1 olan bir

kavrami ifade etmektedir.

(iv) Finansal piyasalar veya ferdi finansal kurumlardaki bozulmalarin genel
olarak ekonomik faaliyete zarar vermesi beklenmiyorsa bu gelismelerin finansal
istikrar ig¢in bir tehdit olarak diisliniilmesine gerek yoktur. Aslinda bir finansal
kurumun arizi olarak kapanmasi, varlik fiyatindaki volatilitenin artmasi, hatta finansal
piyasa degiskenliklerin diizeltilmesi; rekabet¢i giicler, yeni bilginin etkin big¢imde
Oziimsenmesi ve ekonomik sistemin kendi kendini diizeltmesi ve disipline etmesi ile

ilgili mekanizmalarin sonucu olabilmektedir.



(v) Finansal istikrar siireklilik gostermektedir. Finansal istikrarin saglanmasi,
finansal sistemin her boliimiinlin siirekli en yiiksek performansta faaliyette

bulunmasini gerektirmemektedir.
1.2. FINANSAL ISTIKRARIN ON KOSULLARI

Finansal istikrarin saglanmasinda bazi 6n kosullarin yerine getirilmesi
gerekmektedir. Bu kosullar Donath & Cismas (2008: 31-40)’a gore gesitli alt bagliklara
ayrilmaktadir. Bu alt bagliklar sekil 1’de gosterilmistir. Kosullardan birincisi makro
ekonomik politikalarla ilgilidir. Ekonomi politikalarinin siirdiiriilebilir olmasi1 finansal
istikrar agisindan 6nemli bir kosuldur. Potansiyel biiyiime hizina yakin bir seviyede
gerceklesen biliylime orani ekonomideki belirsizliklerin ortadan kalkmasina neden
olmaktadir. Fiyat istikrarin saglanmasi uzun donemli sozlesmeleri tesvik etmekte ve
nispi fiyat belirsizliklerini ve bozukluklarin1 en aza indirmektedir. Ayrica kamu
aciklarinin ve kamu borglarmin siirdirtilebilir ve makul seviyede olmasi
gerekmektedir. Kamu borglarinda vade ve doviz agisindan ¢esitlendirilmesinin
saglanmast gerekmektedir. Yurt i¢i yatirimlarin siirdiiriilemez bir dis bor¢glanma
olmaksizin finansmani igin ulusal tasarruf diizeyinin yeterli olmasi gerekmektedir.
Makro ekonomik politika araglar1 doviz kuru rejimi ile tutarli ve yeterli olmalidir: Para
otoriteleri fiyat istikrarini takip etmede bagimsiz olmalidirlar. Ayrica kamu otoriteleri

kamu harcamalarini kontrol edebilmeli ve yeterli gelirleri toplayabilmelidirler.

Finansal istikrarin saglanmasinda gerekli olan 6n kosullardan ikincisi reel
ekonomideki yapisal kosullardir. Bu kosula gore vergi rejimlerinin istikrarli ve
ongoriilebilir olmas1 gerekmektedir. Ayrica finansal tesvikleri etkileyen esnek,
rekabet¢i ve etkin piyasalarin bulunmasi gerekmektedir. Finansal istikrarin 6n
kosullarindan iigiinciisti ise finansal piyasalarin etkin bi¢imde islemesine imkan
tantyan kurumsal altyapinin olusturulmasidir. Bunun i¢in finansal piyasalarin tabi
oldugu yasal c¢ercevenin olusturulmast gerekmektedir. Yasal cerceve finansal
islemlerde taraflarin sorumluluklar, yilikiimliliikleri ve haklarmin agik bicimde
belirlenmesini; yeterli bilgi ve uygun tesviklerin saglanmasinda piyasa giiclerini
destekleyen kodlarin belirlenmesini; yasal hak ve ytlikiimliiliiklerin giliglendirilmesine
yonelik araglarin saglanmasini icermektedir. Kurumsal alt yap1 ¢ercevesinde ele alinan

muhasebe sistemleri finansal piyasalarin gerek duydugu bilginin karsilanmasim
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icermektedir. Piyasa disiplini ve etkin i¢sel yonetim i¢in gerekli olan islemlerde
seffafligin saglanmasi i¢in yiiksek kaliteli muhasebe sistemlerinin olusturulmasi
zorunludur. Kurumsal alt yapinin diger icerikleri ise islemlerin yiiriitiilmesi i¢in 6deme

sistemleri® ve piyasalara 6zgii alt yap1 ozellikleridir.

Sekil 1. Finansal Istikrarin On Kosullar:

Finansal istikrar On
Kosullar
|
1 1 1

Makro Ekonomik

Kosullar Yapisal Kosullar Kurumsal Altyapi

Makro Ekonomik . .
- Politikalar dF tkin Vergi Politikalari jr= Yasal Cergeve
Esnek Piyasalar

- Fiyat Istikrari - =1 Muhasebe Sistemleri
e Mali Disiplin bt Odeme Sistemleri

eterli Ulusal Tasarruf -t Altyapisal Ozellikler
=af Etkin Politika Araglari

Kaynak: Donath ve Cismas (2008: 31-40)’dan yararlanilarak hazirlanmistir.

Finansal istikrarin saglanmasinda kamu finansman dengesinin korunmasi
onem arz etmektedir. Siirdiiriilemez bir kamu borcu para politikasinin kredibilitesine
zarar vermektedir. Mali baskinligin bulundugu ekonomilerde merkez bankasi

enflasyonist politikalar uygulama ve borglarin1 6deyememe arasinda bir segim

3 Odeme sistemleri ile ilgili detayli bilgi icin bkz. http://www.tcmb.gov.tr/yeni/osi/PSTr.htm.
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yapmaya zorlanmaktadir. Ikincisinin tercih edilmesi finansal sistemi olumsuz
etkileyecektir. Zira bu durumda bankalar zarara ugramakta ve borg verdikleri miktari
sinirlandirmaktadirlar. Bu ise reel ekonomik biiyiimeyi ve vergi gelirlerini
azaltmaktadir. Vergi gelirlerindeki azaligla birlikte kamu borcuna tekrar ihtiyag
duyulmaktadir. Diger yandan bankalarin kurtarilmasi finansal sistemin istikrar1 igin
gerekli bir hal almaktadir. Devlet borg riski ve finansal sektor riski arasindaki bu dongii
bor¢ siirdiiriilebilirligi ve finansal istikrar arasindaki baglantiyr gostermektedir

(Brunnermeier & Sannikov, 2012: 334 ve 377).

Bankalara yonelik kurtarma operasyonlari ile birlikte uygulanan genisletici
para politikalar1 enflasyon hedeflerinden sapmalara da neden olmaktadir. Enflasyonist
beklentilerin  kotlilesmesi ile birlikte fiyat istikrarindan uzaklasilmasi para
politikasinin  kredibilitesine zarar vermekte ve finansal istikrar1 olumsuz
etkileyebilmektedir. S6z konusu olumsuz etkilerin hangi faktorlerden kaynaklandigi
finansal istikrar ve fiyat istikrar1 arasindaki iliskilerin ele alindigi baslikta
aciklanacaktir. ECB (2010: 76-77)’e gore kamu finansman dengesinin bozulmasi
durumunda finansal piyasalar iizerinde ortaya ¢ikan olumsuz etkiler sunlardan

ibarettir:

(i) Yiiksek devlet borcu nedeniyle finansal pozisyonlarin bozulmasi devletin
finansman ihtiyacini artirmakta ve bu durum finansal veya finansal olmayan firmalar

i¢in finansal diglama riskini artirmaktadir.

(i) Kamu agiklar1 enflasyon ve enflasyon beklentilerine iliskin riski
artirmaktadir. Bu ise risk primini ve uzun-donem faiz oranlarim yiikselterek fonlama

maliyetlerini artirmaktadir.

(iii) Sirket tahvilleri ve kredi temerriit swap (credit default swap) (CDS)
sozlesmeleri temel Olgiit olarak bir risksiz (risk-free) faiz orani kullanilarak
fiyatlandirilmaktadir. Bu risksiz faiz orani genel anlamda benzer vadeye sahip devlet
bor¢ senedinden tiiretilmektedir. Firmaya 6zel durumlar disinda bir iilkedeki devlet
tahvili getirileri faaliyetleri bu lilkede yogunlagmis bir firmanin tahvil getirileri i¢in bir
taban teskil etmektedir. Bu yiizden yiiksek devlet tahvili getirisi ile sirket fonlama

maliyetleri icinde yer alan potansiyel risk primi arasinda dogrudan bir iliski vardir.
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(iv) Asirt kamu agigma sahip iilkelerdeki finansal kuruluslar, o6zellikle
bankalar, devlet bor¢ senetlerinin biiyiik kismini ellerinde tutarlar. Bu ¢ercevede bir
iilkede finansal sorunlarin kotiilesmesi bankacilik sektorii ve reel sektor iizerinde

olumsuz etkide bulunacaktir.

(v) Ulke-sirket baglantisinin bir diger kanali kredi derecelendirme geciskenligi
kanalidir. Ulke riskinin artmasi durumunda kredi derecelendirme kurumlari bu
iilkelerde faaliyette bulunan sirketlerin kredi derecelendirmelerini gdzden
gecirmektedir.

2. PARA POLITIKASI ve FINANSAL iSTIKRAR ARASINDAKI
ILISKIYE DAIR DEGERLENDIRMELER

2.1. FINANSAL iISTIKRARI SAGLAMADA KULLANILAN iKTIiSAT
POLITIKASI ARACLARI

Finansal istikrar politikalarinin amaci finansal aracilik hizmetlerinin (6deme
hizmetleri, kredi araciligi ve riske karsi sigorta) istikrarli bicimde karsilanmasina
yoneliktir. Bu politikalar kredi arzindaki ve likiditedeki asir1 artis ve azalislari
onlemeyi amaglamaktadir. Siki diizenleyici standartlar finansal araciligin maliyetini
artirmakta ve boylece bazi hanehalki ve firmalarin krediye ulasabilirligini
azaltmaktadir (Bank of England, 2009: 9). Finansal istikrarin saglanmasina yonelik
olarak uygulanacak olan iktisat politikalarinda iki hususun dikkate alinmasi
gerekmektedir. Bu hususlardan ilki finansal istikrar ve diger amaglar arasindaki
Odiinlesme ile ilgilidir. Yasalarin kredi verenlerin lehine bir sekilde hazirlanmasi
durumunda iflas eden biri daha fazla sorun yasamaktadir. Bu durum finansal
istikrarsizlikla karsilagsma olasiligimi azaltmaktadir. Diger bir ifadeyle bor¢ vereni
koruyan yasalar finansal istikrarin saglanmasina yardimer olmaktadir. Diger yandan
bu tilir yasalar daha az risk alimina yol agmakta, yatirim ve ekonomik biiylimede
azalmalara neden olmaktadir (Allen & Wood, 2006: 160). Bu ¢ercevede finansal
istikrar saglanirken ekonomik biiyiime olumsuz etkilenmekte ve boylece iki degisken
arasinda bir 6diinlesme meydana gelmektedir. Finansal istikrar ile politika amaglar
arasindaki Odiinlesme konusunda literatiirde en fazla arastirma konusu teskil eden
Odiinlesme finansal istikrar ve fiyat istikrar1 arasinda ortaya ¢ikmaktadir Bu ddiinlesme

tiirli ve politika amaclar1 arasindaki iliskiler ayr1 bir baglikta incelenecektir.
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Finansal istikrarin saglanmasina yonelik uygulanan iktisat politikalarinda
dikkate alinmasi gereken ikinci husus ahlaki tehlike (moral hazard) ile ilgilidir.
Finansal istikrara katki yapan politikalar bazi 6zel kurumlarin kendi finansal
istikrarina verdikleri Onemi azaltabilmektedir. Ahlaki tehlike finansal istikrar
politikasinda yaygin bir konudur. Ornegin mevduat sigortas1 6zel kurumlarin kendi
finansal istikrarint saglama konusunda daha isteksiz davranmalarmma yol
acabilmektedir. Mevduat sigortasi banka basarisizliginin mudiler {izerindeki etkisini
igermekle birlikte, mudilerin bankalarin kredi degerliligini daha az gozlemlemelerine
neden olmaktadir. Sonug olarak bankalar mevduat sigortasinin olmadigi duruma gore
daha ucuz ve daha fazla miktarda fon saglamaktadir. Mevduat sigortast boylece riskli
bor¢ vermeyi tesvik etmekte ve banka basarisizliklarinin ortaya ¢ikma ihtimali
artmaktadir (Allen & Wood, 2006: 161). Esas itibariyle mevduat sigortas1 finansal
istikrarin saglanmasina yonelik olarak koruyucu Onlem statiisiinde finansal glivenlik

agmin® bir unsuru olarak diisiiniilmektedir.

Finansal istikrarin saglanmasina yonelik alinan 6nlemlerin ahlaki tehlikeye yol
acmas1 sadece mevduat sigortast uygulamasindan kaynaklanmamaktadir. Merkez
bankalarinin finansal istikrar1 saglamak icin uyguladiklar1 politikalar ekonomik
birimlerin riskli yatirimlara girismesine neden olabilecektir. Bunun nedeni
yatirimcilarin merkez bankasi politikasinin finansal kurumlarin batmasini 6nleyecek

sekilde uygulanacagina dair beklentileridir.

Finansal kriz donemlerinde kriz ortamindan ¢ikmak i¢in uygulanan iktisat
politikalarima da deginmekte fayda vardir. Birgok iilkede politika yapicilar 6zellikle
cesitli miidahalelerde bulunmaktadirlar. Bu miidahaleler parasal genislemeden 6deme
giicii olmayan finansal kurumlarin kurtarilmasma kadar genis bir yelpazeyi
kapsamaktadir. Kurtarma operasyonlar1 basariyla tasarlansa bile bazi eksikliklere
sahiptir. Bu operasyonlar ¢ogunlukla biitce i¢cin ¢cok maliyetlidir. Etkin olmayan
bankalarin faaliyetlerine devam etmesine neden olabilmekte ve gelecekteki kurtarma
operasyonlari dair beklenti ortaya ¢ikarmaktadir. Boylece bankalarin yeterli risk
yonetimlerine yonelik cabalar1 azaltilmis olmaktadir. Bankacilik sektoriindeki

zararlar1 Onlemek amaciyla gerceklestirilen parasal genisleme ayni zamanda

4 Finansal giivenlik ag1 ve mevduat sigortast ile ilgili agiklamalar igin bkz. Atik (2004).
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enflasyonist etki de ortaya ¢ikarmaktadir (Demirgii¢c- Kunt & Detragiache, 1998: 81-
82) .

Tablo 1. Finansal Istikrari ve Fiyat Istikrarim Saglamak Icin Kullanilan Araclar

Araclar Fiyat istikrar Finansal Istikrar

Sistem Geneli  Ferdi

Kurumlar

Para Politikas1 Stratejisi XX X
Kisa Donem Faiz XX X
Oranlart
Piyasa Operasyonlari XX X
Odeme Sistemleri XX
Kamu ve Ozel Kesime XX o] (%]
Yapilan Agiklamalar
Acil Likidite Destegi XX XX
Kriz Koordinasyonu o 00
Ihtiyati Diizenleme o 00
Ihtiyati Denetim o 00

(0} 00

Mevduat Sigortasi

Not: iki simge (XX)= birincil ara¢ kullanimi; Bir simge (X)= ilave ara¢ kullanimi; X = merkez bankasinin denetim
giicii hari¢ kullanilan arag; O merkez bankasi disindaki otorite tarafindan kullanilan arag¢; @ her ikisi tarafindan
kullanilan arag.

Kaynak: Schioppa, 2002: 22.

Son olarak finansal istikrar1 saglamada kullanilan iktisat politikas: araglarinin
fiyat istikrarin saglanmasinda kullanilan araglarla karsilastirilmasi yapilmistir. Bunun
icin Schioppa (2002: 22)’den yararlanilarak tablo 1 hazirlanmistir. Tablo 1°de fiyat
istikrar1 ve finansal istikrar amacini gergeklestirmede kullanilan araglar toplu olarak
gosterilmektedir. Para politikasi ile ilgili olan ilk {i¢ satir (operasyonel ¢erceveye bagh
olan para politikasi stratejisi, kisa donem faiz oranlar1 veya piyasa operasyonlari) ve
cogunlukla kamuoyuna yapilan agiklamalar merkez bankalarinin fiyat istikrarin
saglamaya yonelik faaliyetlerini kapsamaktadir. Ihtiyati diizenleme, denetleme ve
mevduat sigortast nihai olarak finansal istikrar1 ilgilendirmesine karsin ferdi
kurumlarin davramsini etkilemektedir. Odeme sistemleri, acil likidite destegi, kriz
koordinasyonu ve kamuoyuna yapilan agiklamalar merkez bankasinin finansal istikrari

saglama yoniinde kullanabilecegi araglar arasinda yer almaktadir. Tablo 1 ayrica para
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politikasi stratejisi, ddeme sistemleri ve diizenleyici-denetleyici kriz yonetim gergevesi
olusturuldugu zaman finansal istikrarin dikkate alimmast gerektigini de

gostermektedir.

2.2. MERKEZ BANKALARININ  FINANSAL  ISTIKRARIN
SAGLANMASINDAKI SORUMLULUKLARI

Merkez bankalar1 baslangigta son 6diing verme merci (Lender of Last Resort)
olarak finansal istikrar1 saglamak ve likidite krizlerini Onlemek amaciyla
olusturulmuglardir. Daha sonralar1 ise regiilasyon ve denetim aracilii ile bunu
gerceklestirmislerdir. Biiyiik depresyon ve yirminci yiizyildaki enflasyon
deneyimlerinin ardindan merkez bankalarina yeterli istihdam ve fiyat istikrar1 seklinde
iki amag i¢in gorev verilmistir. Gectigimiz yirmi y1l boyunca s6z konusu iki amag agik
ve Ortiik enflasyon hedeflemesi sisteminde yer almis ve bu sistemde finansal istikrarin
saglanmasi arka planda kalmistir. Kiiresel finansal kriz finansal istikrar amacini ve son
6diing verme merci fonksiyonunu 6n plana ¢ikarmistir (Cukierman, 2011: 32-33). Zira
2007 yilinin Agustos ayinda baslayan biiyiik finansal kriz ve 2008 yilinin Eyliil ayinda
Lehman Brothers’in ¢okiisii sonrasinda ortaya ¢ikan kiiresel ekonomik faaliyetteki
biiylik daralma politika yapicilarinin kriz 6ncesi mevcut politikalar1 sorgulamasina
neden olmustur. Ozellikle kriz oncesi anlayista sistemik finansal krizlerin gelisen
piyasa ekonomilerinde (emerging markets) goriildiigii, gelismis iilkelerde ise bu
thtimalin zayif oldugu anlayis1 gegerliydi. Ayrica fiyat istikrar1 ve finansal istikrar
amaclarinin birbirlerini destekledigine dair genel bir fikir birligi bulunmaktayd: (Bean
vd., 2010: 267). Dell'Ariccia, Laeven & Suarez (2013)’e gore kiiresel krizden once
para politikasinin olusturulmasinda finansal istikrar ile ilgili konular sinirli bir SGneme

sahipti.

Kiiresel krizin ekonomi iizerindeki olumsuz etkileri sadece finansal sistem
tizerinde goriilmemis reel ekonomiye de yansimalari olmustur. Bu etkiler sadece ABD
ekonomisi baglaminda sinirli kalmamigtir. Basta Avrupa iilkeleri olmak iizere birgok
gelismis ve gelismekte olan iilkede ekonomi politikalar1 Kiiresel krizin ekonomi
tizerindeki olumsuz etkilerini bertaraf etme {izerine olusturulmustur. ECB (2010: 50)’a
gore kiiresel ekonomik kriz siiresince finansal sektordeki olagan dis1 olaylar1 takip
eden belirsizlikteki ani artig, reel ekonomideki gelismeleri sekillendiren 6nemli bir

ozelliktir. Belirsizlik finansal kurumlarin bor¢ verme ve ekonomik ihtiyaglar1 finanse
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etme isteklerini etkilemekte, servet veya bilancolara baski yapabilmekte ve hanehalki
ile firmalarin yatirim planlarini finanse etme yeterliliklerini azaltmaktadir. Belirsizlik
ayni zamanda reel ekonomi i¢in de gecerlidir. Cilinkii belirsizlik hanehalki ve
firmalarin harcamalarini ertelemelerine yol agmakta ve ihtiyat amagh tasarruflarini ise
artirmalarina neden olmaktadir. Sonugta, finansal kurumlarin kredi aracilig1t veya

likidite saglama yeterliligi azalmaktadir.

Kiiresel ekonomik krizin s6z konusu olumsuz etkileri ile birlikte merkez
bankalari finansal istikrara daha fazla 6nem vermeye baslamiglardir. Tabak & Staub
(2007)’a gore finansal istikrara merkez bankalar1 tarafindan verilen Onemin
nedenlerinden biri finansal istikrarsizligin  maliyetlerinin  biiyiilk boyutlarda
olabilmesidir. Bunun nedeni ise bankacilik sektoriinden reel ekonomiye dogru yayilma
etkisinin ortaya ¢ikmasidir. Ayrica bankacilik sistemine olan giivenin kaybolmasi ve
sonrasinda ortaya ¢ikan banka hiicumlar1 (bank run) ekonominin resesyona girmesine
neden olabilmekte, bu ise bankacilik sektoriindeki sorunlar1 derinlestirerek bir kisir

dongii ortam1 yaratabilmektedir.

Merkez bankalarinin kiiresel kriz ile birlikte artan sorumluluklarina paralel
olarak finansal sistemin yakindan izlenmesi ve risk unsuru olusturan gelismelerle ilgili
degerlendirmelerin yapilip diizenleyici Onlemlerin alinmast merkez bankalarinin
oncelikli konular1 arasina girmistir. Bu cercevede merkez bankalart makro-ihtiyati
politikalar1 hayata ge¢irmek suretiyle finansal istikrari saglayici bir kurum islevi
gormeye baslamislardir. Makro ihtiyati politikalarla ilgili olarak ilerleyen bdliimlerde
aciklamalar yapilacaktir. Ayrica Cukierman (2011: 34)’a gore kiiresel Krizin
sonucunda kamunun davranisi degisken ve bu yiizden optimal tepki hakkindaki
belirsizlik biiyiiktiir. Bu durum merkez bankasimin ekonominin gézlemlenmesi igin
daha fazla kaynag tahsis etmesini gerektirir. Ayrica ekonominin genel ve finansal

durumunu degerlendirmek igin ilave gostergeleri de dikkate almasi gerekmektedir.

Yukaridaki agiklamalar goz Oniine alindiginda merkez bankalarinin finansal
istikrarin saglanmasinda genel anlamda etkin rol {stlenmesinin bazi nedenleri

bulunmaktadir. Bu nedenler Schinasi (2003: 7-8)’e gore sunlardan ibarettir:

(i) Merkez bankasi yasal deme aracinin ve acil likiditenin tek saglayicisidir.

Diger bir ifadeyle son 6demeyi sadece merkez bankas1 yapmaktadir.
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(i) Merkez bankasi ulusal 6deme sisteminin aksamadan ¢alismasi (smooth
functioning) fonksiyonunu {istlenmektedir. Geleneksel olarak sistemik risk bir
bankadaki sorunun diger bankalarda ve 6zellikle ulusal 6deme sisteminin temelini
olusturan bankalarda sorun yaratmasi ihtimali olarak diisiiniilmektedir. Bu ¢ergcevede
bir bankadaki sorun ulusal 6deme sistemi araciligi ile biiyliyecek ve 6demelerde

tikanikliga ve yaygin bir domino etkisine neden olabilecektir.

(iii) Para politikas1 bankacilik sistemi tizerinden aktarim mekanizmasi
araciligiyla ekonomiyi etkilemektedir. Bankacilik sisteminin sorunlu olmasi merkez
bankasinin para politikas1 amaglarina ulasmak i¢in gerekli olan likiditeyi saglamasini
zorlastiracaktir. Bu ¢ergevede merkez bankalarinin istikrarli finansal piyasalara ve
giiclii finansal kurumlara dogal bir ilgisi bulunmaktadir. Bu yiizden merkez bankalart;
bankacilik sisteminde istikrarin korunmasi, erken asamada sorunlarin tespit
edilebilmesi yeteneginin kazanilmasi ve diizeltici uygulamalar1 etkileyecek bir

pozisyonda bulunulmasi konulart ile ilgilenmektedirler.

(iv) Parasal istikrar ve finansal istikrar arasinda agik bir baglanti
bulunmaktadir. Finansal istikrarsizligin bulunmasi parasal istikrarsizliga neden

olmaktadir.

Merkez bankalar1 yukarida yapilan agiklamalara ilave olarak finansal
diizenlenmelerin etkinliginin artirilmasi agisindan da 6nemli bir role sahiptir. Finansal
diizenlemelerin finansal piyasalar ilizerinde dogrudan etkide bulunmasma ragmen
merkez bankalarmin uyguladigi politikalar bu etkilerin giiclinliin artmasima neden
olmaktadir. Nier (2009: 14)’e gore sistemik risklerin ger¢eklesmesi merkez bankalar
icin onemli maliyetleri beraberinde getirmektedir. Bu ylizden merkez bankalar1 makro
ithtiyati ve mikro ihtiyati politika araglarini kullanarak sistemik risklerin sikligini
azaltmaya c¢aligmaktadirlar. Ayrica finansal diizenlemeler yapilirken merkez
bankalarinin makro-finansal analiz konusundaki uzmanligindan yararlanilmaktadir.
Diger bir ifadeyle makro ihtiyati politikalarin ve para politikalarinin koordinasyonu
saglanabilmektedir. Bu iki politika arasindaki iliski ile ilgili ilerleyen kisimda detayli
aciklamalar yapilacaktir. Merkez bankasinin finansal diizenlemelerin etkinligini
artirmasi, finansal altyapt konusundaki uzmanhiginin kriz yonetiminde faydal

olmasindan kaynaklanmaktadir. Merkez bankalarindan mikro ihtiyati aracglarin
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gelistirilmesinde de yararlanilabilmektedir. Boylece daha az sistemik risk yaratan yeni
sistemlerin kullanilmasi ile sistemik etkiler azaltilabilmektedir. Nier (2009: 9-10)’¢
gore para politikasinin finansal istikrar tizerindeki etkisi degerlendirilirken asagidaki

hususlarin dikkate alinmas1 gerekmektedir:

(i) Para politikas1 amaglar birincil fiyat istikrar1 amacini tamamlayan agik bir

ikincil amag olarak finansal istikrar1 kapsamalidir.

(ii) Para politikas1 hedefleri kredi piyasalarindaki gelismeleri veya belirli varlik
fiyatlarin1 dikkate almalidir. Ornegin para otoritelerinin ¢ogu varlik fiyatlarinin yer
almadig1 fiyat endeksine odaklanmaktadir. Diger yandan ev fiyatlar1 gibi teminath
kredi (collateralized credit) ile ilgili oldugu bilinen belirli varlik fiyatlarinin fiyat
endekslerine dahil edilmesi gerektigi yoniinde Oneriler de bulunmaktadir. Varlik
fiyatlarinin fiyat endeksine dahil edilmesi konusu ile ilgili ilerleyen kisimlarda daha

detayl1 agiklamalarda bulunulacaktir.

(iii) Politika hedefi i¢in olusturulan zaman donemi genisletilmelidir. Cari
enflasyon hedefleri ¢cogunlukla kisa donemler icin (iki yil) olusturulmaktadir. Diger
yandan finansal dengesizliklerin ortaya ¢ikmasi genellikle daha uzun zaman
almaktadir. Politika doneminin orta doneme genisletilmesi politika hedefinden sapma

riskine daha gii¢lii odaklanilmasina imkan vermektedir.

Yukarida yapilan agiklamalar parasal istikrar ve finansal istikrar arasinda agik
bir iligki bulundugunu gostermektedir. Bu iligki genis tanimli para arz1 esitliginden

yararlanilarak su sekilde agiklanabilmektedir (Schinasi, 2003: 8).
M = mB (1)

(1) numarali esitlikte M, para stokunu; B, merkez bankas1 parasini veya yiiksek
giiclii paray1 ve m ise para ¢arpanini gdstermektedir. (1) numarali esitlik para stokunun
para ¢arpani ile merkez bankasi parasinin ¢arpimina esit oldugunu gostermektedir. Bu
iliski daha acik bir sekilde (2) numarali esitlik yardimiyla gdosterilebilir.

1+<

M= |%|B )

DD
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ciqe c . .. . . R .
(2) numarali esitlikte > ekonomik birimlerin nakit-mevduat oranini; - lIse

bankalarin rezerv-mevduat oranini gostermektedir. Finansal kriz donemlerinde
ekonomik birimler likidite taleplerini artirmakta ve mevcut olan tek likiditenin merkez
bankasi parasi (B) oldugunu anlamaktadirlar. Merkez bankasi parasina yonelik bu

talep artis1 sonucunda para arzi azalmaktadir, ¢linkii ekonomik birimler ellerinde
. . ... C -
tuttuklar1 nakit miktarini artinp mevduatlarini kistiklar1 igin > hizli bi¢imde

artmaktadir. Finansal istikrarsizlik durumunda para arzi1 hizli bi¢imde azalirsa merkez
bankast parasal istikrar1 yeniden saglamak i¢in piyasaya likidite verecektir.
Dolayistyla ekonomide finansal istikrarsizligin bulunmast durumunda parasal

istikrarsizlik da goriilebilecektir.

Bu noktada Gameiro vd. (2011: 13-14)’den yararlanilarak finansal sistemin
para politikast aktarim mekanizmasindaki yerini belirten sekil 2 hazirlanmistir.
Boylece finansal sistemin de yer aldig1 parasal aktarim mekanizmasinda para politikasi
uygulamalarinin etkisi belirlenmis olmaktadir. Sekil 2 para politikasinin aktarim
mekanizmasinin farkl kanallar vasitasiyla olustugunu gostermektedir. Bu kanallar
nihai olarak iiretim ve fiyatlar iizerinde etkide bulunan farkli piyasalar1 ve degiskenleri
etkilemektedir. Ilk asamada politika faaliyetleri ekonomik birimlerin beklentilerini
etkilemektedir. Para politikas1 faaliyetleri ayrica ekonomik birimlerin beklentileri

tarafindan etkilenen finansal sistemi dogrudan etkilemektedir.

Politika faaliyeti finansal sistemde gerekli olan ayarlamalar1 da beraberinde
getirmektedir. Bu ayarlamalar parasal ve finansal kosullar1 tanimlayan degiskenler
setini yansitmaktadir. S6z konusu degiskenler varlik fiyatlari, faiz oranlari, para ve
kredi, doviz kuru ve volatilite 6lgtimleridir. Bu degiskenler ekonomik birimlerin
beklentileri ile birlikte tiiketicilerin ve firmalarin davraniglarini, bilangolarini ve
enflasyon, iiretim ve istthdam olarak ifade edilen degiskenleri belirlemektedir.
Finansal sistem ve finansal olmayan sektor arasinda soklarin etkisini bilyiiten geri
besleme mekanizmalar1 bulunmaktadir. Sonucta ekonomik faaliyet, istihdam,
enflasyon ve enflasyon beklentilerindeki degisiklikler para politikast stratejisi

tarafindan olusturulan politika kararlarini etkileyecektir.

Sekil 2. Para Politikasinin Aktarim Mekanizmas: ve Finansal Sistem
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Para ve Kredi, Varlik Fiyatlari
Piyasa Faiz Oranlar1
Kredi Spread, Piyasa Volatilitesi
Kredi Riski, D6éviz Kuru

Para Politikas1 Finansal Sistem Toplam Sonuglar:
Strateji ve Finansal Aracilar Fiyat ve Enflasyon
Uygulama Finansal Piyasalar Ekonomik Faaliyet
Istihdam
i A
Beklentiler Toplam Talep
(Enflasyon ve Tasarruf/Yatirim
Finansal Risk gibi)
> A
A

Toplam Arz

Istihdam

Ucret ve Fiyat

Ayarlamasi

Kaynak: Gameiro vd., 2011: 14.

2.3. PARA POLITIKASI UYGULAMALARINDA FIYAT ISTIKRARI ve
FINANSAL ISTIKRAR ARASINDAKI ILISKI

2.3.1. Finansal Istikrar ve Fiyat Istikrar1 Arasindaki Farklihklar

Merkez bankalarinin fiyat istikrarini saglamasi (diisiik ve istikrarli enflasyon)

gerektigi  konusunda genis bir fikir birligi bulunmaktadir. Bu amacin
gerceklestirilmesine yonelik olarak birgok {ilkede merkez bankalarina yetkiler
verilmistir. Paranin satin alma giicii tiiketici fiyatlarindaki artistan olumsuz
etkilenmektedir. Oncelikle sabit bir tiiketici fiyatlar1 endeksi paranin reel degerini
korumaktadir. Istikrarli fiyatlar ile birlikte para hesap birimi, miibadele arac1 ve deger

saklama fonksiyonlarin1 en iyi sekilde yerine getirmektedir (Issing, 2009: 45).

Fiyat istikrar1 ve finansal istikrar arasindaki farkliliklar Cihak (2010: 46)’dan
yararlanilarak tablo 2’de gosterilmistir. Merkez bankalarinin yasal bazda finansal

istikrara olan miidahalesi fiyat istikrarina gore daha zayiftir. Fiyat istikrarinin
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genellikle merkez bankalar1 yasasinda oncelikli amag olarak yer almasina ragmen
finansal istikrar temel bir amag olarak yasada nadiren yer almaktadir. Merkez
bankalarmin finansal istikrarin  saglanmasindaki rolii daha ¢ok yasanin
yorumlanmasina dayalidir. Merkez bankalarinin ¢ogunun finansal istikrarin
saglanmasi ile ilgili yasal bir sorumluluga sahip olmadig1 i¢in kamuoyuna ve iktisadi
otoriteye karst acik bir hesap verebilirligi bulunmamaktadir. Fiyat istikrarinin
kavramsal, yasal ve sorumluluk ¢ergcevesi merkez bankasi agisindan son derece agiktir.
Diger yandan finansal istikrar amaci i¢in ayni yorumda bulunmak giictiir. Bunun
nedeni finansal istikrar amacina yonelik olarak 6zellikle yasal ve sorumluluk alaninda

acikligin tam olarak saglanamamis olmasidir.

Tablo 2. Finansal Istikrar ve Fiyat Istikrarimin Karsilagtirilmast

Fiyat istikrar Finansal Istikrar

Genel tanim Acik Farkl1 tanimlar
Operasyonel tanim Acik (Degisken ve Belirlenmemis

Hedef) 6zellikle

enflasyon

hedeflemesinde
Merkez bankasinin roliiniin Yasaya dayali Yasanin yorumlanmasina
yasal dayanagi bagh
Merkez bankasinin Tam sorumluluk Kismi/paylagilmis
sorumluluk alani sorumluluk, tam sinirlar

bazi tilkelerde acgik degil

Miidahale Diizenli, yiiksek siklikla  Araliklh
Arastirma Iyi derecede gelismis Gelismekte

Kaynak: Cihak, 2010: 47.

2.3.2. Finansal Istikrar ve Fiyat Istikrarinin Birbiri ile Uyumlu Olmasi

Kiiresel kriz ile birlikte finansal istikrar ve fiyat istikrari arasindaki 6diinlesme
konusu 6nem kazanmistir. Giinimiizde 6zellikle gelismis iilkelerde para politikasinin
nihai amaci olarak fiyat istikrarinin saglanmasi benimsenmistir. Kiiresel krizin digiik
enflasyon oranina sahip olan iilkelerde ortaya ¢ikmis olmasi finansal istikrarin da fiyat
istikrar gibi para politikasinin amaglar1 arasinda yer almasi gerekliligini dogurmustur.
Diger yandan fiyat istikrar1 ve finansal istikrar amaglarinin birbirini tamamlamasi veya
birbiri ile ¢atismasi miimkiin olabilmektedir. iki amacin birbirini desteklemesi

durumunda merkez bankalarinin finansal istikrar amacini benimsenmesinde bir
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sakinca olmamakla birlikte bu iki amacin birbiri ile ¢atismasi durumunda politika

yapicilarinin igi zorlasmaktadir.

Geleneksel goriis fiyat istikrar1 ve finansal istikrar amaglar1 arasinda bir
Odiinlesmenin olmadigini ileri siirmektedir. Bunun nedeni enflasyonun finansal
istikrarsizliga neden olan temel faktor olarak goriilmesidir. Enflasyon gelecek donem
getirileri ile ilgili yanilg: olasilifin1 artirmaktadir. Enflasyon bor¢lular ve alacaklilar
arasindaki asimetrik bilgi sorununu da artirmaktadir. Yiiksek enflasyon yiiksek
enflasyon volatilitesi ile iliskili oldugu i¢in reel getirilerin tahmin edilmesini
zorlagtirmaktadir. Yiiksek enflasyonla beraber ekonomide yasanan canlanma reel
olarak asir1 yatirim ve asirt varlik fiyat artislarini ifade etmektedir. Merkez bankasi
tarafindan saglanan asir1 likidite gevsek kredi standartlarinin ortaya ¢ikmasina neden
olan faktorlerden biridir. Asirt kredi biiylimesi ise finansal istikrarsizligin sebebidir.
Diger bir ifadeyle fiyat istikrar1 ve bu amaca odaklanmis bir para politikas1 finansal
piyasalarin istikrarinda 6nemli bir rol oynamaktadir. Bu goriisiin giiglii temsilcileri
fiyat istikrarinin finansal istikrar i¢in yeterli kosul oldugunu ileri stirmektedir. Diger
temsilciler ise daha ihtiyatli davranarak fiyat istikrarinin finansal istikrara katkisi
bulundugunu ifade etmektedir. Fiyat istikrar1 ve finansal istikrarin uzun dénemde
karsilikli olarak birbirini destekledigine dair goriis, fiyat seviyesindeki Onemli
degismelerin neden oldugu finansal krizlere yonelik ampirik incelemeler tarafindan

desteklenmektedir (Issing, 2003: 17).

Finansal istikrar amaci ile diger amaglarin bir biri ile Ortiismesi veya ¢atismasi
miimkiin olabilmektedir. Ornegin Ferguson (2003: 11)’a gore finansal piyasalardaki
ani bir daralmanin toplam talepteki daralma ile birlikte gériilmesi olasidir. Bu durumda
para politikas1 amaglart ile finansal istikrar amacinin takip edilmesi uyumlu olmakta
ve genigletici para politikast her iki amacin gergeklestirilmesine katkida
bulunmaktadir. Diger yandan kredi arzi kosullarinda onemli ve gerekgesiz bir
genislemeye iiretimin potansiyel degerinin lizerinde biiylimesi eslik edebilmektedir.
Bu durumda siki para politikast uygulamalart hem finansal istikrar amacina hem de
ekonomik istikrar amacina uygun olmaktadir. Bordo vd. (2000: 1)’e gore fiyat istikrari
ve finansal istikrar amaglar1 arasindaki odiinlesme merkez bankalarinin ¢oklu amag
belirleyip belirlemedikleri ile ilgilidir. Para politikasinda ¢oklu amaglarin

benimsenmesi bu amaglar arasinda bir ddiinlesme oldugunu varsaymaktadir. Bazi
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tilkeler fiyat istikrari amacini para politikasinin temel amaci olarak benimserken, diger
tilkeler fiyat istikrarinin yani sira finansal istikrar gibi farkli amaglari dikkate

almaktadir.

Finansal istikrar ve diisiik enflasyonun bir arada goriilmesi konusunda
literatiirde bazi ¢alismalar bulunmaktadir. Ornegin Bordo vd. (2000: 26) finansal
istikrarsizligin siddetinin enflasyon oram1 veya fiyat seviyesindeki beklenmedik
gelismeler ile arttig1 hipotezini desteklemektedir. Negatif fiyat soklar1 finansal riski
(financial distress) artirmakta, pozitif fiyat soklar1 ise finansal genislemeyi tesvik
etmektedir. Schwartz (1998: 34-35)’a gore ise fiyat istikrarinin saglanmamasi finansal
istikrarsizliga neden olmaktadir. Enflasyon mikro ekonomi ve makro ekonomi
tizerindeki olumsuz etkileri vasitasiyla finansal istikrarsizliga yol agmaktadir. Bu
cercevede parasal istikrar fiyat istikrarinin 6n kosulu, fiyat istikrar1 da finansal
istikrarin 6n kosuludur. Borio & Lowe (2002: 18)’e gore genel olarak bakildiginda
enflasyon oranindaki volatilite finansal sistemin istikrarina zarar verebilmektedir.
Enflasyonda beklenmeyen bir azalis bor¢ stokunun reel degerini artirmakta ve bu da
borcun geri 6denmeme (default) riskini artirabilmektedir. Bu nedenle 6zellikle siki
para ve maliye politikalarina eslik eden enflasyonun azaldigi donemlerde istikrarl
enflasyon donemlerine gore finansal sistemde daha fazla baski olugsmaktadir. Benzer
bicimde enflasyonu azaltmak i¢in makroekonomik politikalarin 6nemli derecede
sikilagtirllmasia gerek duyuluyorsa enflasyon beklenen degerinden daha yiiksek
gergeklestigi zaman finansal sistemin kirilganligi artacaktir. Ayrica yiiksek enflasyon
nispi olarak istikrarli olsa bile finansal istikrar icin bir tehlike olusturabilmektedir. Bu
durum ozellikle yiiksek enflasyonun kaldirach varlik alimlarini (leveraged asset

acquisitions) ve kaynaklarm yanls dagilimim tesvik etmesi halinde s6z konusudur®.

Fiyat istikrar: finansal istikrar i¢in gerekli olmasina ragmen tek basina yeterli
degildir. Ayrica faiz oranmin diiz bir patikada kalmasinin finansal istikrara katkida
bulundugu konusunda yaygin bir goriis vardir. Eger merkez bankasi finansal istikrari

saglama sorumlulugunu faiz oranmi istikrarli bir seviyede tutmak amaci olarak

® Hardy & Pazarbasioglu (1999) enflasyon oraninda keskin bir diisiis sonrasinda yaganan artisin finansal
kriz olasiigini artirdigi bulgusuna ulasmistir. Ayrica Demirguc-Kunt & Detragiache (1998)’in
caligmasinda yiiksek enflasyona sahip olan iilkelerin finansal krize yakalanma olasiliklarinin arttigi
bulgusu elde edilmistir.
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yorumlarsa, fiyat istikrar1 ve finansal istikrar arasinda bir Odiinlesme ortaya
cikabilmektedir. Diger yandan finansal istikrar ve faiz orani diiz patikasi arasindaki
iliski belirsizdir. Sonugta uzun dénem fiyat istikrar1 finansal istikrar1 kuvvetli bicimde
desteklemekte diger yandan finansal istikrar olmadan da siirekliligi
saglanamamaktadir. Basarili ve kalict bir fiyat istikrarina yonelik para politikasi
stratejisi, finansal istikrar1 saglamak icin tek basina yeterli olmamasina ragmen iki
amag arasindaki potansiyel bir ¢atigsma riskini minimize etmektedir (Schioppa, 2002:
24-27). Diger yandan belirli durumlarda merkez bankasi kisa donemde fiyat /finansal
istikrar1 O0diinlesmesiyle karsilagsabilmektedir. Fiyat istikrar1 ve finansal istikrar
arasindaki birliktelik uzun donemde gecerli olmasina ragmen basarili bir para
politikas1 (fiyat istikrarini muhafaza etmede basarili olan) her zaman finansal
istikrarsizlig1 6nlemede yeterli olmayacaktir. Bu yiizden merkez bankalar1 finansal
istikrara kars1 kayitsiz kalamazlar; “iyi niyetli bir ihmal politikas1” (policy of benign
neglect) bir segenek degildir (Schioppa, 2002: 40-41). Brunnermeier & Sannikov
(2012: 377)’a gore de fiyat istikrar1 ve finansal istikrar birbirine siki bigimde bagli iki
degiskendir. Bu durum para politikasinin temel amacinin fiyat istikrar1 oldugu ve
finansal istikrarin bagimsiz bi¢cimde kullanilan ihtiyati araglar ve bankacilik
diizenlemesi ile saglanabilece§i goriisiinii zayiflatmaktadir. Para politikas1 varlik
fiyatlar1 ve 6deme akimlar1 vasitasiyla banka bilangolarini etkilemektedir ve bu

yiizden finansal istikrar tizerinde dogrudan etkiye sahiptir.

Fiyat istikrarinin finansal istikrarin saglanmasina katkida bulunacagini ileri
siiren bir diger gorlis Schwartz Hipotezidir. Bu hipoteze gore fiyat seviyesindeki
dalgalanmalar finansal istikrarsizliga neden olmaktadir. Fiyat seviyesi istikrarli ve
tahmin edilebilir oldugunda kaynaklar daha ekonomik olarak kullanilabilmekte ve
finansal istikrarsizligin siddeti daha az olmaktadir. Bu hipoteze gore siirekli enflasyon
spekiilatif yatirim ve bor¢lanmay1 tesvik etmektedir. Bunun nedeni fiyatlarin
yiikselmeye devam edecegine dair olusan beklentilerdir. Enflasyon aniden azaldigi
zaman borglananlarin gelirleri fiyat artis1 beklentileri ile kullanilan kredileri geri
O0demede yetersiz kalabilmektedir. Bor¢lananlarin bor¢larin1 6deyememe durumu ile
kars1 karsiya kalmalar1 bor¢ verenlerin sermayelerini azaltacak ve finansal kurum
basarisizliklarinin artmasina neden olacaktir. Bu hipoteze gore beklenmeyen

dezenflasyon nominal borcun reel yiikiinii beklenenin iistiinde artirmakta ve yatirimin
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getirisini beklenenin altina diistirmekte ve bu ylizden finansal istikrasizliga yol
acmakta veya istikrarsizligi daha da artirmaktadir. Borg alan ve verenler enflasyon
orant veya genel fiyat seviyesini tahmin etmek suretiyle proje beklentilerini
olusturmaktadirlar. Para otoriteleri tarafindan siki politikalarin uygulanmasi borg alan
ve verenlerin fiyat seviyesi varsayimlarini gegersiz kilacaktir. Bu nedenle borg alanlar
default duruma diisecek, borg¢ verenler ise finansal risklere maruz kalacaklardir (Bordo
& Wheelock, 1998: 41 ve 60). Son olarak enflasyon oranindaki artislar bankacilik
sistemindeki faiz oranlarmi artirmak suretiyle fon maliyetinde bir artisa yol
acmaktadir. Bu gelisme bankacilik sistemindeki vade uyumsuzlugu ile birlikte banka
bilangolarini olumsuz etkileyecektir. Bu ise finansal istikrara zarar verebilecektir. Bu
cergevede fiyat istikrarini saglayamaya yonelik benimsenen bir politika amaci finansal

istikrara da olumlu katkida bulunacaktir.
2.3.3. Finansal Istikrar ve Fiyat Istikrar Arasindaki Odiinlesme

Yukarida yapilan agiklamalar 1s18inda finansal istikrar amaci ile fiyat istikrari
arasinda bir uyum oldugunda merkez bankalarinin para politikas1 uygulamalar1 daha
kolay olmaktadir. Bunun nedeni s6z konusu amaglardan birine yonelik kullanilan para
politikasi aracinin digeri i¢in de uygun olmasidir. Diger yandan fiyat istikrar1 ve
finansal istikrar1 amaglarinin ¢atistigr durumlar da s6z konusudur. Bu durumda para

politikas1 uygulamalarinin daha zorlasacagi tahmin edilebilir bir gelismedir.

Fiyat istikrar1 ve finansal istikrar arasindaki ddiinlesmenin mevcut olmasi ile
ilgili goriis daha once bahsedilen geleneksel goriisiin tersini ifade etmektedir. Bu goriis
su diistinceden ortaya ¢ikmistir: Merkez bankalarinin enflasyonu kontrol altinda tutma
basarisin1 gostermesi ekonomik gelismenin gelecekteki goriinlimii ile ilgili asir
iyimserlige yol acabilecektir. Ekonomik birimlerin sahte gliven duygusu varlik
degerlenmelerine ve gelecekte sorunlarin ortaya ¢ikmasina neden olabilecektir (Issing,
2003: 19). Ayrica bazi zamanlarda siki para politikast durusu sergileyen politika
yapicilar genis capli finansal piyasa tepkilerin ortaya ¢ikma ihtimali veya varlik
fiyatlarinda bir azalmanin bazi sektorlerde finansal kirillganliklar ortaya ¢ikartacagi
thtimali ile ilgilenmektedirler. Bu durum siirdiiriilebilir reel biiylime ve fiyat
istikrarinin saglanmasina yonelik para politikasinin etkinligini

siirlandirilabilmektedir (Ferguson, 2003: 11).
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Fiyat istikrar1 ve finansal istikrar arasindaki ddiinlesme kiiresel kriz siirecinde
daha belirgin hale gelmistir. Kiiresel kriz reel varlik finansal balonun sonmesi ile
baslamistir. Bu durum seffaf olmayan finansal araglarla baglantili olarak finansal
sektorde panige ve kredi akimlarinin durmasmma neden olmustur. Finansal
piyasalardaki giivenin ve kredi akimmin eski diizeyine getirilmesi i¢in para
politikasinin tepkisi finansal sisteme bol miktarda likidite vermek seklinde olmustur.
Ekonomi toparlandigt zaman bu likiditenin geri ¢ekilmemesi durumunda uzun
donemde enflasyonist bir ortama girilmis olacaktir. Bundan dolayi finansal istikrar ve
fiyat istikrar1 arasinda bir 6diinlesme ortaya ¢ikmis olacaktir (Cukierman, 2011: 33).
Anlagilacagi iizere bahsedilen ddiinlesme krizden ¢ikisa yonelik olarak uygulanan
genisletici politikalarin enflasyonist etkiler dogurmasindan kaynaklanmaktadir.
Genisletici politikalar 6zellikle 1990’11 yillarin bagindan itibaren uygulanan enflasyon
hedeflemesi rejimlerinden beklenilen basarilarin elde edilememesine neden
olabilecektir. Diger yandan uzun dénemde finansal istikrarin fiyat istikrarin1 olumlu
etkilemesi merkez bankalarinin finansal istikrarin saglanmasina yonelik politika

uygulamalarinin gerekgesini olusturmaktadir.

Finansal istikrar ve fiyat istikrart amaci arasindaki &diinlesme enflasyonu
azaltmak icin uygulanan politikalarin bir sonucu olarak da ortaya c¢ikabilmektedir.
Enflasyonist ortamin finansal istikrarsizliga zemin hazirladigi iyi bilinmektedir.
Enflasyon ile birlikte enflasyona karsi korumali varliklara (inflation hedge) yatirim
yapmak daha cazip hale gelmektedir ve bu ylizden varlik fiyatlarinda siirdiiriilemez bir
artis ortaya ¢cikmaktadir. Diger yandan enflasyonu kontrol etmek icin faiz oranlarinin
yiikseltilmesi finansal kirilganliklara neden olabilmektedir. Ingiltere’de 1970’li
yillarin basindaki ikinci bankacilik krizi ve ABD’de 1980’li yillarin ortasindaki
tasarruf ve kredi krizleri buna 6rnek gosterilebilmektedir (Borio & White, 2004: 13).

Fiyat istikrar1 ve finansal istikrar arasindaki 6diinlesme konusunda merkez
bankasimin bagimsizlik derecesi de onemlidir. Bagimsiz yapiya sahip olan merkez
bankalar1 anti-enflasyonist politikalar1 uygulamada daha basarili sonuglar elde
etmektedir. Diger yandan finansal istikrar amac1 merkez bankas1 bagimsizliginin zarar
gérmesine neden olabilmektedir. Bu durum finansal istikrarin saglanmasina yonelik
olarak merkez bankasinin alacagi kararlar konusunda hiikiimetin bir baskisinin olmasi

durumunda ortaya ¢ikabilmektedir. Ornegin kriz dénemleri haricinde finansal sistemin
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likidite sikigikligini gidermek i¢in hiikiimetin merkez bankasinin kullanacagi araglara
midahale etmesi durumunda merkez bankasi bagimsizlig1r zarar gorecektir. Diger
yandan finansal istikrarsizligin bir finansal krize doniismesi durumunda merkez
bankasinin son 6diing merci olma fonksiyonu ¢ergevesinde ortaya ¢ikabilecek politik
baskilarin da merkez bankasi bagimsizligina zarar verebilecegini dikkate almak
gerekmektedir. (Cukierman, 2011: 33-34)’a gore kriz hafiflerken mali paketlerin
finansmanina bagli olarak kamu borcunun artmasi hiikiimeti enflasyon vasitasiyla
kamu borg yiikiinii azaltmaya yoneltebilecektir. Bu durum enflasyonist etki yaratacak
sekilde en azindan ortiik olarak merkez bankasi lizerindeki baskiy1 artiracaktir. Ayrica
merkez bankasinin bilangosu kurtarma paketlerine bagli olarak 6nemli zararlara maruz
kalacaktir. Bu zararlarin biiylik olmast durumunda merkez bankasinin anti-

enflasyonist politikalar1 uygulamasi zorlasacaktir.®

Fiyat istikrarinin saglandig1 donemlerde finansal istikrarsizligin ortaya ¢ikmasi
iki amac arasindaki Odiinlesmeyi ifade etmektedir. Ornegin kredi ve varlik
piyasalarindaki siirdiiriilemez asir1 artislar ile diisiik ve azalan enflasyonun bir arada
gerceklesmesi miimkiin olabilmektedir. Bu birlikte hareket asagidaki faktdr veya

olaylar tarafindan agiklanabilmektedir (Borio & Lowe, 2002: 21-22):

(i) Birinci faktor bir istikrar programinin basarili bi¢imde uygulanmasidir.
Fiyat beklentilerini ¢ipalayan basarili bir istikrar programi enflasyonda énemli ve ani
bir azalmaya neden olabilmektedir. Bu azalma ekonomik beklentilerde bir iyimserlik
meydana getirebilmekte ve finansal serbestlesme ile birlikte tiikketim ve kredilerde agir1
bir artis1 destekleyebilmektedir. Varlik fiyatlari, 6zellikle reel varlik fiyatlari, daha
fazla yiikselme gostermekte ve asir1 kredi genislemesini pekistirmektedir. Enflasyon
diisiik kalmasina ragmen asir1 kredi genislemesi siiresince yanlis alinan kredi kararlari
gelecekte sorunlara yol agabilmektedir. Dezenflasyon siireci reel doviz kurunun
kademeli olarak deger kazanmasina neden olursa bu sorunlar daha da

siddetlenebilmektedir.

(if) Enflasyondaki azalma ve finansal dengesizlikteki gelismeye yol agan ikinci

faktor ekonominin arz yoniindeki iyilesmedir. Buna teknolojik ilerlemeler veya emek

® Finansal krizlerin merkez bankas1 zararlarini artirmasi ile ilgili cesitli iilke deneyimleri i¢in bkz. Stella
(2005).
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piyasasindaki bir reform seklindeki gelismeler 6rnek verilebilir. Bu tiir gelismeler
varlik fiyatlarimi artirabilmektedir. Ciinkii bu gelismeler sirket karliliklarini pozitif
yonde etkilemekte ve gelecek donemlerdeki karlilik beklentilerinde iyimserlige neden
olabilmektedir. Ayrica s6z konusu gelismeler birim emek maliyetlerini azaltarak mal
ve hizmetlerin fiyatlarini azaltabilmektedir. Varlik fiyatlarindaki artiglar, giicli
ekonomik biliylime ve diisiik enflasyon bekleyislerin iyimser olmasina neden
olabilmektedir. Bu beklentiler tekrar varlik ve kredi piyasalarindaki artiglara yol
acabilmektedir. Varlik fiyatlarindaki artiglar talebin daha giiglii olmasini ve iyimser
bekleyislerin siirekliligini saglamaktadir. Gii¢lii talebin enflasyonu artirmasi ise

ekonomin arz yoniindeki gelismeler tarafindan perdelenebilmektedir.

(iii) Uciincii faktdr para politikasinin yiiksek bir krebiliteye sahip olmasimin
getirdigi sonuclarla ilgilidir. Kredibilitenin yiliksek oldugu durumda enflasyonist
beklentiler sabitlenmekte ve uzun donem fiyat-licret sozlesmeleri daha sik
yapilmaktadir. Para politikasinin kredibilitesine verilen bu igsel tepkiler enflasyon
oraninin ekonomideki talep baskilarina daha az duyarli olmasina neden
olabilmektedir. Giiglii talep biiylimesi donemlerinde eger firmalar asir1 kapasitede
veya Olgege gore artan getirinin altinda calisiyorlarsa s6z konusu maliyet ve fiyat
katilig1 karlar1 artirabilmektedir. Ayrica para politikas: kredibilitesinin yliksek olmasi
ekonomik birimlerin gelecekle ilgili belirsizliklerini azaltabilmektedir. Belirsizlikteki
azaliglar varlik fiyatlarimi artirabilmekte, finansal piyasalardaki bor¢ alma-verme
islemlerinin genislemesine neden olabilmektedir. Bu tepkiler nihai olarak finansal

sistemi ekonomik daralmaya kars1 daha kirilgan hale getirebilmektedir.

(iv) Dordiincti faktor; diisiik enflasyon oranlari ve yiiksek dereceli para
politikas1 kredibilitesinin, sadece enflasyonist baskilara gore tepki veren para
otoritelerinin sik1 para politikas1 uygulamalar1 yoniindeki gerekgelerini azaltmasini
ifade etmektedir. Finansal dengesizliklere karsi para politikasinin veya diger araglarin
kullanilarak tepki verilmesindeki basarisizlik nihai olarak finansal istikrarsizlik ve
daha sonraki donemlerde deflasyon riskini artirabilmektedir. Bu durum enflasyonist
baskilarin mal piyasalarindan ziyade varlik piyasalarinda ortaya ¢ikma ihtimaline kars1
yiiksek dereceli kredibiliteye sahip merkez bankalarinin tetikte olmalar1 gerektigini

ortaya koymaktadir.
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2.4. FINANSAL ISTIKRAR ve MERKEZ BANKASI BAGIMSIZLIGI
ARASINDAKI ILISKI

Finansal istikrar ile merkez bankasi bagimsizlig1 arasindaki iliskinin g¢esitli
yonleri bulunmaktadir. Daha onceki kisimlarda fiyat istikrarinin uzun doénemde
finansal istikrara neden olduguna dair aciklamalar yapilmisti. Merkez bankasi
bagimsizliginin ise diisiik enflasyona neden oldugu konusunda genis bir fikir birligi
bulunmaktadir. Ekonomi teorisi; fiyat istikrarinin saglanmasi i¢in agik yetki verilen
merkez bankalarinin bagimsizliginin, diisiik ve istikrarli enflasyon oranlarina eslik
eden sosyal faydalar ortaya ¢ikarmada kurumsal bir ara¢ oldugunu 6ne stirmektedir.
Ayrica birgok ampirik calisma merkez bankasi bagimsizligindan saglanan bu
faydalarin reel ekonomik maliyetlerde bozulma (artan iiretim degiskenligi ve
ekonomik biiylimede azalma) gibi maliyetlere yol a¢madan elde edildigini
gostermektedir (Berger & Kibmer, 2013: 1). S6z konusu faydalar ile birlikte merkez
bankas1 bagimsizliginin fiyat istikrar1 {izerinden dolayli olarak finansal istikrara en

azindan uzun dénemde katkida bulunacagi sonucu ¢ikmaktadir.

Cihak (2010: 48-49)’a goére merkez bankasi bagimsizlig1 ve finansal istikrar
arasindaki pozitif iligskinin bazi nedenleri vardir. ilk olarak daha fazla bagimsizlik
merkez bankasinin finansal risklere karsinda alacaklar1 dnlemlerde daha az politik
baskiya maruz kalmasina neden olmaktadir. Ornegin merkez bankasinin finansal
sorunlara iligskin elde ettigi bir bilgi finansal katilimcilar i¢in bir uyarici fonksiyonu
gorevi gorecek ve finansal krizin 6nlenmesine yardimer olabilecektir. Diger yandan
bagimsizlik derecesi diisiikse merkez bankasi politik ¢ikarlar ve ddeme zorlugu
yasayan kurumlar tarafindan kontrol edilebilecektir. Bu ise merkez bankasinin giiglii

ve zamaninda gerceklestirecegi politika girisimlerini engelleyecektir.

Merkez bankasi bagimsizliginin yukarida yapilan aciklamalar 151g1nda finansal
istikrara katkida bulunmasinin yani sira ters bir etkide bulunmasi da miimkiindiir. Bu
etki Cihak (2010: 50-51)’a gore finansal istikrarsizlikla ilgili merkez bankasi
raporlarinin finansal sistemdeki likidite sorunlarini artirmasindan kaynaklanmaktadir.
Bundan dolay1 bagimsiz olan merkez bankalar1 kuvvetli uyari ve dnlemler konusunda
daha ihtiyath davranmaktadirlar. Bu noktada merkez bankasinin kamuoyu ile etkin bir
iletisimde bulunmasi, analizlerini diizenli olarak yaymnlamasi ve gecmis

performanslar1 ile ilgili bilgi vermesi bu sorunu azaltabilecektir. Merkez bankasi
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bagimsizlig1r ve finansal istikrar iliskisi konusunda son olarak finansal istikrarin
saglanmasinda merkez bankasi diginda kurumlarin da rol oynadigi belirtmekte fayda
vardir. Finansal istikrarin saglanmasinda oOzellikle diger devlet kurumlar1 ile
sorumluluklar1 paylagsmaktadir. Bu bakimdan merkez bankasi fiyat istikrarindan farkli
olarak finansal istikrar iizerindeki kontrol giici daha smirli diizeyde

gerceklesmektedir.

Merkez bankasi bagimsizliginin para politikasi kredibilitesini artirmasi ve
bunun da diisiik enflasyona katkida bulunmasi durumunda ekonomik gériiniimiin iyiye
gitmesi yatirrmeilarin kredi kullamimlarini artirabilmektedir. Ozellikle yatirimeilarin
riskli projelere yonelmesi ve bu projelerin finansmanlarinin banka kredileri ile
gerceklestirilmesi durumunda banka bilancolar1 olumsuz etkilenecek ve dolayisiyla
finansal istikrarsizlik bas gosterebilecektir. Dikkat edilecegi lizere burada merkez
bankas1 bagimsizlig1 6ncelikle ekonomik performansi olumlu etkilemekte fakat bu etki
yatirimeilarin risk alimini tesvik edecektir. Bu noktada ilave diizenleyici 6nlemler ile

bu sorunun 6niine gegmek miimkiindiir.

Klomp & Haan (2009) merkez bankasi bagimsizligi ile finansal istikrarsizlik
arasinda 6nemli bir negatif iliskinin bulundugu sonucuna varmistir. Politik ve
ekonomik bagimsizlik arasinda bir ayrim yapildiginda sonuglar séz konusu negatif
iligkinin ekonomik bagimsizliktan ¢ok politik bagimsizlik tarafindan kaynaklandigini
gostermektedir. Ayrica ayni ¢alismada finansal denetim i¢in acik bir yetki verilmis
merkez bankalarmin bulundugu {ilkelerde finansal istikrarsizligin daha disiik

seviyelerde oldugu tespit edilmistir.

3. MAKRO iHTiYATIi POLITIKALARIN FINANSAL ISTIKRAR ve
PARA POLITIKASI iLE ILiSKiSI

3.1. FINANSAL ISTIKRARIN SAGLANMASINDA MAKRO IHTIiYATI
POLITIKALARIN ROLU

Finansal istikrar 6nemli bir ekonomi politikasi amacidir. Finansal istikrar

analizi ekonomik ¢evre iizerinde genis bir inceleme gerektirmekte ve makro ekonomi
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ile alt sektorlerinin durumunun Olgiimii amaciyla genis bir veri havuzundan
yararlanmaktadir. Ayrica bu bilgileri finansal piyasalarin isleyisi ve baslica finansal
aracilarin finansal durumu hakkinda elde edilen bilgi ile iligskilendirmektedir. Bu tiir
kapsamli bir analiz gereklidir. Zira finansal istikrarsizligin farkli kaynaklarina verilen
agirlik degisebilmekte ve yeni kaynaklar zaman iginde ortaya c¢ikabilmektedir. Bu
noktada makro ihtiyati analiz finansal istikrar analizinin genis ¢ergevesinin biitlinleyici
bir pargasidir. Bankalarin ekonomide oynadiklar1 6zel rol ve finansal araciliktaki
Onemine bagl olarak, finansal istikrar analizi i¢in gelistirilen arag¢ ve verinin biiyiik bir
kismi1 bankacilik sisteminin soklara karsi dayaniklilik giiclinii 6l¢meyi amaglamaktadir

(ECB, 2004: 80).

Makro ihtiyati analiz ¢ercevesinin temeli 1980 ve 1990’11 yillardaki bankacilik
krizlerine dayanmaktadir. Bu krizler, bankacilik sisteminin riski absorbe etme
kapasitesi ve kosullarini analiz ederek mikro ihtiyati cerceveyi gelistirme ihtiyaci
dogurmustur. “Makro ihtiyati” kavrami bu yeni yaklagimin ferdi kurumlarin
degerlendirilmesinden ayirt edilmesine yonelik gelistirilmistir. Makro ihtiyati analizin
amaci1 finansal sistemin istikrarini bir biitiin olarak degerlendirmektir. Bu politikanin
diger amaci ise bir biitiin olarak veya finansal kurumlarin biiyiik kismimi etkileyen
genel soklardan veya bir kurumdan digerine yayilan soklardan kaynaklanan riskleri

aciklamaktir (ECB, 2004: 80-81).

Ekonomilerin canlanma donemlerinde kredi dalgalanmasinin hafifletilmesi
amaci finansal sistemin saglamliginin gerceklestirilmesi ile uyumludur. Canlanma
donemlerinde sik1 sermaye ve likidite gereklilikleri finansal kurumlar1 bilangolarinin
bliylimesini kontrol etmeye yoneltmektedir. Boylece gelecek donemlerde bankacilik
sisteminin direnci artirilmig olacak, bu ise kredi arz1 ve maliyetinin stabilize edilmesi
amacini kuvvetlendirebilecektir. Diger yandan kredi ve varlik fiyatlarinin agirt
bicimde azaldig1 zamanlarda (son kiiresel krizde oldugu gibi) kredinin temin edilmesi
amact kisa donem icin dar g¢ergeveli ihtiyati amacglar ile c¢atismis gibi
goriinebilmektedir. Sadece ferdi finansal kurumlarin saglamligi ve giivenligi ile
ilgilenen ihtiyati bir politika yapici geleneksel kredi politikalarina yonelebilmektedir.
Bu politikalar ise ekonomik faaliyetlerde azalisa, geri ddenmeyen kredilerde artisa ve
bankalarin sermayelerinde azalisa neden olarak olumsuz etkiler dogurabilmektedir

(Bank of England, 2009: 9).
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Kiiresel kriz sonrasinda finansal istikrarsizlikla miicadelede politika araglarinin
yeterliligi finansal sektor diizenleyicilerinin ve makro iktisat¢ilarin giindeminin
merkezinde yer almistir. Finansal sektor diizenleyicileri bir kriz tam olarak gelistigi
zaman genellikle hizli bir ¢6ziim liretme yetenegine sahip degildir. Buna karsin para
politikasinin etkinligi genellikle hizli bir sekilde sifir faiz orani siniri tarafindan
azaltilmakta ve standart olmayan para politikasini sinirlandirmaktadir. Bu yiizden
giinimiizde makro ihtiyati diizenleyici araclara olan egilim artis gdstermistir. Bu
araglara konjonktiir karsiti sermaye tamponlar1 (counter-cyclical capital buffers),
kredi-teminat orani limitleri (loan to value ratio), risk agirliklart ve teminat

gereksinimleri (collateral requirements) drnek olarak verilebilir (Derviz, 2013: 2).

Gilinlimiizde merkez bankalarinin makro ihtiyati politikalara daha fazla agirlik
vermesinin nedeni bu tir politikalarin finansal istikrar iizerindeki etkisinin faiz
oranlarina gore daha dogrudan olmasidir. Makro ihtiyati politika ¢ergevesi iki unsuru
igermektedir. Bu unsurlardan birincisi finansal istikrar i¢in artan kirilganliklara isaret
eden erken uyar1 gostergeleri sistemidir. Asir1 varlik biiyiimesi finansal sektor
kirilganliklarinin merkezinde yer almaktadir. Onemli olan nokta varlik biiyiimesinin
ne zaman asir1 oldugunun bilinmesidir. Bu noktada toplam kredilerin GSYIH’ye oram
yararli bir gosterge olabilmektedir. Diger yandan daha etkin bir 6l¢iim bankacilik
sektorii bilancolarmin pasif kismindan tiiretilmektedir. Bankacilik sektoriiniin
cekirdek olmayan yiikiimliiliiklerinin (non-core liabilities) ¢ekirdek ytikiimliiliiklere
(core liabilities) oran1 finansal dalgalanma asamasin1 6lgmede yararli olabilmektedir.
Bankacilik sektoriiniin diger ylikiimliiliik 6l¢timleri ve parasal biiyiikliikler potansiyel
kirtlganliklart izlemek igin gelistirilebilir bir 6zellige sahiptir (Shin, 2011: 13-14).
Temel olarak hanehalkinin mevduati seklinde olusan ¢ekirdek yiikiimliiliikler;
giivenilir, nispi olarak daha ucuz ve hanehalkinin servet birikimi ile birlikte hareket
etme Ozelliklerine sahiptir. Diger bankalardan bor¢lanma seklinde olusan cekirdek
olmayan yiikiimliiliikler ise; piyasa kosullarima duyarli, nispi olarak daha pahali,
konjonktiir yanlist (procyclical) ve kisa vadeli bir yapiya sahiptir (Akdogan, Ken¢ &
Yildirim, 2013: 4). Kiiresel finansal kriz 6zellikle ¢ekirdek olmayan yiikiimliiliiklere
dikkatin yogunlagsmasma neden olmustur. Ciinkii bu tiir yiikiimliiliklerin nispi
agirliginin artmasi bankalarin riske maruz kalma ihtimalini artirmakta ve bu yiizden

finansal dalgalanma i¢in bir gdsterge olarak kullanilabilmektedir.
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Makro ihtiyati politika c¢ercevesinin iKinci unsuru ilk asamada artan
kirilganliklara yonelik bir politika ara¢ setidir. Kirillganliklar1 azaltan makro ihtiyati
politika araclar1 erken uyar1 gostergeleri ve ilgili ekonomik digsalliklara verilen
kavramsal destek ile uyumlu olarak olusturulmalidir. Makro ihtiyati politika
araglarindan birincisi borg servisi-gelir oranlar1’ (debt service to income ratios) ve
kredi-teminat oranlarina® (loan to value ratios) tavandir. Bu idari kurallar para
politikasi sikilastirildigi zaman bankacilik sisteminin denetiminde geleneksel araglari
tamamlayic1 olabilmektedir. Jkinci ara¢ bankacilik sistemi kaldiracina tavan
koyulmasidir. Boylece banka varliklari banka 6z kaynagma baglanarak varlik
biiylimesine bir sinir getirilebilmektedir. Kaldirag tavaninin gerekgesi, Basel yaklagimi
cergevesinde banka sermayesinin zararlara karsi bir tampon olarak goriilmesinden
ziyade yeni bor¢ vermeye sinir getiren bir fonksiyonu listlenmesidir. Makro ihtiyati
politika ara¢larindan iigiinciisii gekirdek olmayan yiikiimliiliiklere vergi koyulmasidir.
Bu tiir yiikiimliiliiklere vergi koyulmasi asir1 varlik biiyiimesine neden olan fiyat

carpikliklarini (pricing distortion) azaltmaktadir (Shin, 2011: 14).

3.2. PARA POLITIKASI-MAKRO IHTIYATI POLITIKA ILiSKiSININ
ANALITIK CERCEVESI

Makro ihtiyati politika ve para politikasi araglar1 arasindaki karsilikli iligki bu
araclarin  kullaniminda bir koordinasyonun saglanmasini gerektirmektedir. Bu
gerekliligin {i¢ nedeni vardir. Birincisi; her iki politika farkli amaglara sahip otoriteler
tarafindan koordine edilmemis bir bicimde uygulanirsa araglar ¢atisabilmektedir. Bu
durumda para politikas1 ve makro ihtiyati politika araglar1 zit yonlerde olmak tizere
daha agresif kullanilmakta ve bu yilizden s6z konusu araglarin koordine edildigi
duruma goére olumsuz sonuglar ortaya ¢ikmaktadir. fkincisi; pek ¢ok durumda para
politikas1 ve makro ihtiyati politika araclari birbiri ile ¢atismak yerine birbirini
desteklemektedir. Yine de optimal politikaya ulasmak igin araglar arasindaki

ortiismeyi anlamak ve gozlemlemek gerekmektedir. Ugiinciisii; baz1 asir1 durumlarda

" Borg servisi gelir oran1 borca bagli olarak ortaya ¢ikan ddeme yiikiimliilikklerinin gelir seviyesine
boliinmesi ile elde edilir. Bu oranin artmasi kredi kullandirilan ekonomik birimin bor¢larini édeme
kapasitesinin azalmasini ifade eder. Bu yiizden bu orana bir tavan getirilerek ekonomik birimlerin
borglarini ddeme olasiligr artirilarak bankacilik sistemi bilangolarindaki bozulmalarin 6niine gegilmek
istenir.

8 Kredinin teminata oran1 bankacilik sektoriiniin kullandirdiklari krediler ile bu krediler karsiliginda
alacaklar1 teminatlar arasindaki iliskiyi gostermektedir. Bu ¢ergevede idari kurallar ¢ercevesinde kredi
tutarinin, teminat degerinin belirli bir oranini agmamasi zorunlu kiliabilir.
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genellikle para ve makro ihtiyati politika i¢in tanimlanan araglarin kullanimi her
politikaya 0zgii politika amaglarin1 karsilamak igin yetersiz kalmaktadir. Bu tiir
durumlarda para ve makro ihtiyati politika araglarinin politika amaglarini karsilamak
icin beraber islemesi gerekmektedir. Bu kosullar altinda araclarin kullanimina
rehberlik edecek yakin koordinasyona ihtiya¢ duyulmaktadir. Zira amagclar arasindaki

ayrim bulaniktir (Ingves, 2011: 25).

Makro ihtiyati politika araglari fiyat istikrar1 tizerine etkide bulunabilmektedir.

S6z konusu etki (3) numarali esitlik yardimiyla gosterilebilir:
it=1i 48, (3)

(3) numarali esitlik bankalarin bor¢ verme oranlarmmn (i¢) merkez bankasinin
politika oran1 (i;) ile faiz oran1 marj1 (&;) veya spreadinin toplaminin bir fonksiyonu
oldugunu goéstermektedir. Faiz oran1 marji; yonetim maliyetleri, sermaye maliyetleri
risk primleri ve bankalarin kar marjlar1 gibi faktorler i¢in bankalar tarafindan alinan
6demedir. Makro ihtiyati politikanin basarisiz olmasi faiz oran1 marji lizerinde etkide
bulunarak para politikasmnin aktarim mekanizmasini etkileyebilmektedir. Ornegin kriz
stiresince kredi riskindeki belirsizlige bagli olarak politika oran1 ve piyasa oranlari

arasindaki iliski kopmustur (Ingves, 2011: 23).

Makro ihtiyati politika kriz haricinde de parasal aktarim mekanizmasini
etkilemektedir. Bankalarin kredi oranlar finansal regiilasyonlarin bir fonksiyonudur.
Finansal regiilasyonlar finansal istikrar1 saglamak veya tiiketiciyi korumak igin
bankalara getirilen yiikiimliiliikleri kapsamaktadir. Finansal regiilasyonlar bankalarin
maliyetlerini artirmakla birlikte bu maliyetlerin tiiketicilere faiz oran1 marj1 seklinde
yansitilmasina neden olmaktadir. Bu durum (4) numarali esitlik vasitasiyla

gosterilebilir.
it =i + 6:(2) (4)

(4) numaral esitlikte yer alan (z;) faiz oram1 marjim etkileyen finansal
regiilasyonlari ifade etmektedir. Bu basit esitlik agiklayici yararli bir 6zellige sahiptir.
(4) numarali esitlik zorunlu karsilik oranlar1 ve sermaye gerekliligindeki artiglar gibi
bazi statik makro ihtiyati araglarinin faiz oran1 marjin1 bir seferlik nasil etkiledigini

gostermektedir. Bu etki ayarlama donemi siliresince aktarim mekanizmasini
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etkileyecektir. Bununla beraber, makro ihtiyati zaman degisimli (time varying)
konjonktiir karsiti sermaye tamponu® (capital buffer) gibi dinamik makro ihtiyati
araclar da bulunabilmektedir. Bu tiir araglar makro ihtiyati politikanin konjonktiir
boyunca kredinin fiyatin1 ve elde edilebilirligini etkilemesini saglamaktadir (Ingves,

2011: 23-24).

Makro ihtiyati ve para politikasi arasindaki ortiisme, makro ihtiyati politikanin
olusturulmasinda merkez bankasina oOnemli bir rol verilmesinin gerekcesini
olusturmaktadir. Bununla ilgili detayli bir analitik analiz Ingves (2011)’den
yararlanilarak yapilabilir. Daha 0©nceki agiklamalarda bankalarin bor¢ verme
oranlarinin merkez bankasinin politika orani ile faiz oranit marji1 veya spreadinin
toplaminin bir fonksiyonu oldugunu gésteren esitligin it = i, + 8, formunda oldugu
belirtilmisti. Burada politika oran1 (i;) para politikasi i¢in olusturulan Taylor Kurali
tarafindan belirlenmektedir. Faiz oran1 marj1 (6;) regiilasyon (z;) tarafindan
etkilenmektedir. Bu degisken, (5) numaral esitlikte gosterildigi gibi zaman degisimli
olmayan (non-time varying) diizenlemeler (Z), kredi a¢ig1 (uzun doénem boyunca
siirdiiriilebilir olan bir seviyeye gére fiili kredi hacmi olarak &lgiilmektedir (I, — I;) ve
iiretim aci1g1 (uzun donem boyunca siirdiiriilebilir olan bir seviyeye gore fiili liretim

seviyesi olarak Ol¢iilmektedir, (y; — y;).

2=2(Z I — I, ye — Yoy oeer) ()

Yukarida yapilan agiklamalar ¢ergevesinde Taylor kuralinin regiilasyon formu
ile banka borg verme faizi birlikte ele alinmasi para politikasi ve makro ihtiyati politika
arasindaki iliskiye dair bir sistem olusturmaktadir. Bu sistem i¢inde bankacilik
sistemine ait sermaye yeterliligi; bankacilik sisteminin uzun dénem sermaye yeterliligi

orani, kredi ac1g1 ve liretim agiginin bir fonksiyonu olmaktadir.

Sekil 3. Para Politikasinin Aktarim Mekanizmas: ve Makro-Ihtiyati Politika
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Kaynak: Gameiro vd., 2011: 21.

Makro ihtiyati politika araclarina 6rnek olarak; ihtiyati oranlar, konjonktiir
karsit1 tamponlar, kredinin teminata oran1 (loan to value), zorunlu teminat miktarlar
(margin requirements) ve likidite oranlart verilebilir. Makro ve mikro ihtiyati araglar
arasinda gii¢lii bir iligki bulunmaktadir. Bunun nedeni mikro ihtiyati araglarin makro
ihtiyati amagclar icin kullanilabilmesidir. Bu araglar kredi ve varlik fiyatlarini
etkilemekte ve boOylece para politikasinin aktarim mekanizmasini etkilemektedir.
(Sekil 3). Para politikas1 finansal kurum kararlarin1 ve varlik fiyatlarin1 ve sonugta
finansal istikrar ve makro ihtiyati politika degerlendirmesini etkilemektedir. Boylece
para ve makro ihtiyati politikalar birbirinin etkisini dikkate alma ihtiyac1 duyacaktir
(Gameiro vd., 2011: 20).

Makro ihtiyati politikalarin en faydali oldugu durum biitiinsel bir politika
cercevesinin bulunmasidir. Bu c¢ergceve para politikasinin ve makro ihtiyati
politikalarin biitiinleyici olarak kullanimini tesvik etmektedir. Politika gergevesinin
merkez bankalarinin ekonomik kosullar1 ve makro finansal riskleri degerlendirmedeki
kurumsal uzmanlhgindan yararlanabilmesi durumunda faydali olacagi sdylenebilir.

Politika ¢ergevesi ayni zamanda merkez bankalarinin makro ihtiyati dnlemlerin
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etkinligini saglamadaki ilgisinden yararlanabilmektedir. Merkez bankalarinin etkin
makro ihtiyati politikalar uygulama gerekliliginin ise ti¢ nedeni bulunmaktadir (Nier,

2009: 8-9):

(i) Finansal fazlaliklarin (financial excess) ¢oziilmesi (unwinding) merkez
bankasinin fiyat istikrar1 ve ekonomik biiyiime gibi makro ekonomik politika amaglari

icin onemli maliyetlere sahip olabilmektedir.

(i) Ihtiyati araglar etkin bicimde kullanilmazsa para politikas1 finansal
piyasalardaki dengesizliklerin biiyiimesine engel olmada daha biiyiik bir sorumluluk

almak zorunda kalabilmektedir.

(i) Finansal fazlaliklarin ¢6ziilmesi para politikasinin etkinligini tehlikeye

atabilmektedir.

Son olarak para politikasinin Oncelikli amaglar1 disinda ekonomin genel
istikrarina odaklanmasinin para politikasi ile makro ihtiyati politikalarin uyum iginde
olmasina bagli oldugunu belirtmekte fayda vardir. Angelini vd. (2012: 2 ve 24-26)’e
gbre normal zamanlarda (arz soku kaynakli bir konjonktiir dalgalanmasi) konjonktiir
karsit1 sermaye gereklilikleri makro ekonomik istikrar {izerinde sinirli bir etkiye
sahiptir. Ayrica makro ihtiyati otorite ve merkez bankasi arasindaki isbirligi eksikligi
politika araglarinin ¢atismasina ve boylece politika araglar1 (faiz oranlar1 ve sermaye
gereklilikleri) arasinda asir1 volatiliteye neden olmaktadir. Bu g¢atisma bagimsiz
otoritelerin bir arada olmasindan kaynaklanmaktadir. Farkli amaglara sahip olan bu
otoritelerin politikalar1 faiz oran1 ve kredi arzi gibi degiskenleri benzer sekilde
etkilemektedir. Diger yandan ekonomi finansal soklara maruz kaldiginda makro
ihtiyati politika ekonominin stabilize edilmesinde etkili olmaktadir. Bu durumda iki
otorite arasindaki igbirligi, politika araglarinda daha fazla volatilite ortaya ¢ikarmasina
ragmen tiretimdeki volatiliteyi ve kredi-liretim oranini azaltmaktadir. Makro ihtiyat
otoritesine yardim eden bir merkez bankasi fiyat istikrar1 amacmin 6tesinde
ekonominin genel istikrarin1 saglamayr amaglamaktadir. iki otorite arasinda
isbirliginin olmamas1 durumunda para politikas1 fiyat istikrarina odaklanmakta ve

kararlarinin finansal istikrar iizerindeki sonuglarini dikkate almamaktir.
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IKiNCi BOLUM

PARA POLITIKASI UYGULAMALARININ FINANSAL iSTIKRAR
UZERINDEKI ETKi KANALLARI
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1. PARA POLITIKASININ LIKIiDITE MIiKTARI UZERINDEKI
ETKISI
1.1. MERKEZ BANKALARININ LIKIDITE YONETIMI
Merkez bankalarmin likidite yonetimdeki fonksiyonu g tir likidite
cercevesinde gerceklesmektedir. Bunlar, merkez bankasi likiditesi, fonlama likiditesi
ve piyasa likiditesidir. Merkez bankasi likiditesi finansal sistemin ihtiya¢ duydugu
likiditeyi merkez bankasimin saglama kabiliyetidir. Genellikle merkez bankasi
tarafindan ekonomiye sunulan likidite olarak 6l¢iilmektedir. Buna merkez bankasi
tarafindan finansal sisteme aktarilan parasal taban 6rnek gosterilebilir. Uygulamada
merkez bankasi stratejisi para politikast durusunu belirlemektedir. Diger bir ifadeyle
operasyonel hedefin (genellikle gosterge faiz orani - key policy rate) seviyesine karar
vermektedir. Bu hedefe ulasmak amaciyla merkez bankasi para piyasalarindaki
likiditeyi etkilemek icin para politikast araclarini (acik piyasa islemlerini yiiriitmek
gibi) kullanmaktadir. Béylece bankalararasi para piyasast orani (interbank rate) para
politikas1 durusu tarafindan olusturulan operasyonel hedef orana yaklasmaktadir. Bu
noktada merkez bankasi likiditesinin parasal tabanla smirli kaldigina dikkat
edilmelidir. Parasal veya makro ekonomik likidite; para arzi, kredi ve toplam
tasarruflarin artmasini ifade etmektedir. Bu yiizden genis parasal biiyiikliikler ve bu
anlamda merkez bankasi likiditesini kapsamaktadir. Parasal likidite para politikasi
kararlarinda onemli olmakla birlikte merkez bankasi likiditesi merkez bankasi
tarafindan dogrudan etkilenmektedir (Nikolaou, 2009: 11-13). Bu gergevede merkez
bankasi likiditesinde meydana gelen degismeler finansal sistem ve finansal istikrarin

saglanmasinda dogrudan etkide bulunmaktadir.

Fonlama likiditesi (funding liquidity) ekonomik birimlerin kisa donemde
diisiik islem maliyetlerinde ve temel bor¢ 6deme giiciinii (solvency) yansitan bir
finansal maliyette dis finansman g¢ekebilme kapasitesidir (Buiter, 2008: 511). Bir
bagka tanima gore fonlama likiditesi vadesi gelmis olan borglarin hemen 6denme
kapasitesidir. Sonucta bir banka eger zamaninda yiikiimliiliklerini yerine
getiremiyorsa likidite yetersizligi i¢inde olacaktir. Bu durumda banka
yiikiimliiliiklerini yerine getirememe Yyani default durumuna diisecektir. Sonugta
hissedarlar ve mudiler zarara ugrayacaktir. Bu tanim ¢ercevesinde fonlama likiditesi

riski bankanin belirli bir donem boyunca zamani gelmis yiikiimliiliiklerini yerine
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getirememesi olasiligindan kaynaklanmaktadir (Drehmann & Nikolaou, 2009: 8).
Bankalar merkez bankasi parasi vasitasiyla fonlama likiditesi riskinden
kagimabilmektedir. Bu ¢ercevede para politikasinin finansal sistem tizerindeki etkisi

fonlama likiditesi araciligiyla da gergeklesmis olmaktadir.

Piyasa likiditesi (market liquidity) bir varligin kisa zamanda, diisiik maliyetle
ve fiyat1 iizerine kiigiik bir etki ile alinip satilabilme kapasitesidir. Piyasa likiditesi
tiirleri arasinda yer alan bankalar aras1 piyasasindaki likidite bankalar arasinda alinip
satilan likiditeyi ifade etmektedir. Diger piyasa likiditesi tiirii ise finansal birimler
arasinda varliklarin alimip satildigi varlik piyasasi likiditesidir. S6z konusu piyasa
likiditesi tiirleri bir bankanin piyasalardan sagladigi fonlama likiditesinin temel
kaynaklaridir ve bu yiizden cesitli likidite tiirleri arasindaki karsilikli etkilesimi
gostermektedir (Nikolaou, 2009: 14-15).

Finansal istikrar acisindan piyasa (sistemik) likidite riski dnemli anlamlara
sahiptir. Aslinda bireysel likidite riski (tek veya az sayida banka basarisizliklarina
neden olan) sistemin belirli kisimlarinda finansal sistemin eski durumuna
getirilmesinde yardimei bir mekanizmadir. Diger yandan sistemik likidite riski bir
biitiin olarak finansal sistem i¢in ciddi etkilere sahiptir (Nikolaou, 2009: 19). Bu
noktada merkez bankalari fonlama likiditesini kontrol etmek suretiyle piyasa likiditesi
sorunlarinin hafiflemesine yardimci olabilmektedir. Eger bir merkez bankas: likidite
soklarinin temel soklardan ayirt edilmesinde spekiilatorlerden daha iyi durumda ise, 0
zaman merkez bankasi bu bilgiyi aktarabilmekte ve spekiilatorleri fon ihtiyaglarim
azaltmaya yoOneltebilmektedir. Merkez bankalar1 ayrica likidite krizi siiresince
spekiilator fonlama kosularin1 destekleyerek veya kriz donemlerinde ekstra fon
saglama niyetini ifade ederek piyasa likiditesini artirabilmektedir (Brunnermeier &
Pedersen, 2009: 2228). S6z konusu g¢alismada elde edilen ampirik bulgular ise su
noktalara isaret etmektedir: (i) Piyasa likiditesindeki diisiis ani olabilir. (ii) Piyasa
likiditesi farkli varliklar i¢in benzer 6zelliklere sahiptir. (iii) Fiyatlar1 volatil olan
varliklarin alim/satim1 daha fazla marj gerektirdigi i¢in piyasa likiditesi volatilite ile
iligkilidir. (iv) Fonlama sikintis1 durumunda spekiilatorler marji yiiksek varliklardan
vazgegerler. (V) Piyasa likiditesi fonlama kosullar1 ile ilintili olarak piyasa ile birlikte

egilim gosterir.
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Merkez bankalarimin likiditeyi degistirmesi banka bilangolar1 iizerine etkide
bulunmaktadir. Ornegin merkez bankasinin piyasaya verdigi likiditeyi artirmasi banka
bilancolarmin biiyiimesine neden olmaktadir. Ozellikle genisletici para politikalari
sonucunda artan likidite sonucunda bankalar bor¢lanmalarini artirmak suretiyle
bilangolarin1 genisletmektedirler. Diger yandan siki para politikasi uygulanmasi
durumunda ise azalan likiditeye bagl olarak bankalar bilangolarini kiiciiltmektedirler.
Merkez bankalarmin temel fonksiyonlarindan biri son 0diing verme merci
fonksiyonudur. Bu fonksiyon merkez bankasinin para basmada sinirsiz potansiyele ve
monopol giiciine sahip olmasindan kaynaklanmaktadir. Son 6diing verme fonksiyonun
amac1 finansal ve makro ekonomik istikrar1 teminat altina almaktir. Merkez bankasi
parasinin genel olarak kabul gérmesi ve giivenilir olmasi, ekonomik birimlerin
sistemik istikrar1 korumak i¢in merkez bankasimin likidite sikintis1 ¢eken kurumlara
likidite saglayabilecegini diisiinmeleri anlamina gelmektedir. Son 6diing verme merci
fonksiyonunun 1iyi isleyen bir finansal sistemdeki genel bir gosterimi i¢in sekil 4
hazirlanmistir. Normal kosullar altinda merkez bankasi1 para piyasasi faiz oraninin
politika faiz oranina uyumlu olmasi amaciyla bankacilik sisteminin likidite talebini
karsilamaktadir (Gameiro vd., 2011: 17). Bu durumda bankalar, diger finansal
kurumlar ve finansal piyasalar arasindaki likidite alis verislerinde aksama

olmamaktadir.

Sekil 4. Normal Piyasa Kosullarinda Likidite Akimi
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Kaynak: Gameiro vd., 2011: 18.

1.2. MERKEZ BANKALARININ KRiZz DONEMLERINDE LIKIDITE
DESTEGI

Kiiresel krizden etkilenen merkez bankalar1 kriz doneminde son ddiing verme
fonksiyonu vasitasiyla bankalarin acil likidite ihtiyacim1 karsilamak suretiyle krizin
daha da derinlesmesini engellemeye ¢alismiglardir. Bu amagla finansal kriz
donemlerinde piyasaya verilen likidite miktarinda artis olmus ve genisletici para
politikas1 uygulamalar1 yayginlasmistir. Ornegin kiiresel krizin basladigi ABD’de
parasal taban miktar1 2013 yilinda 2008 yilina gore yaklasik olarak 4,5 kat artmistir.
Ayrica politika faiz oran1 2007 yilinda yiizde 4,33 iken 2013 yilina gelindiginde yiizde
0,13 olarak gergceklesmistir. Ayrica Euro alaninda emisyon miktar1 2007 yilinda
697,12 milyar Euro iken 2012 yilina gelindiginde 938,17 milyar Euro olmustur. Bu
gelismeler enflasyon oraninda da artislara neden olmustur. Omegin Euro alaninda
2013 yilinda tiiketici fiyatlar1 2007 yilina gore yiizde 12,3 oraninda artig gostermistir.
Aynu tarihler arasinda ABD’deki tiiketici fiyatlari ise yiizde 12,4 oraninda artmustir.'°

Kiiresel finansal kriz; diizenleyici sistemdeki kalici sorunlarin finansal
kurumlarm likidite ve 6deme giiciine iliskin kredibilite sorunlarina yol agacagini
gostermistir. Bu durum finansal araciligin ortadan kalkmasina, 6zel sektor kredi
akiminda 6nemli daralmalara ve resesyona neden olabilecektir. Uzun dénemde ortaya
¢ikan bu yapisal sorunlar kisa donemde merkez bankasinin roliiniin sorgulanmasina
yol agmugtir. Kisa déonemde merkez bankasi bir itfaiyeciye benzemektedir. Finansal
sistem baglaminda “ates” finansal araciligin ortadan kalkmasidir. Bu kosullar altinda
merkez bankasi son 6diing verme merci fonksiyonu c¢ergevesinde miidahalede
bulunmal1 ve yeterli likiditeyi saglamak i¢in politika araglarini kullanmalidir. Diger
bir ifadeyle merkez bankas1 “ates”i sondiirmek zorundadir. Bu tiir bir politikanin diger
etkisi finansal sistemin giivenirliliginin yeniden saglanmasidir (Cukierman, 2011: 31).

Kiiresel krizin ortaya ¢ikmasi ile birlikte merkez bankalar likidite sikintisini azaltmak

102007 yilinda 814,29 milyar dolar olan parasal taban miktar1 2013 yilinda 3713,67 milyar dolara
ylikselmistir. Veriler, IMF International Financial Statistics’den elde edilmistir.
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icin parasal islemlerinin yoniinii degistirmistir. Ornegin merkez bankalari, bankalarin
rezerv hedeflerini tutturamamasi ile iliskili cezalart azaltmis ve iskonto oranlarini ise
bankalarin destek imkanlarina (standing facilities) erisimini saglayan bir orana
distirmistiir. Merkez bankalar1 ayn1 zamanda agik piyasa islemleri vasitasiyla
sagladiklar1 likiditenin vadesini artirmislar ve bu islemlerde kabul ettikleri teminat
tirtinii daha az likit ve kredi riskli menkul kiymetlere dogru genisletmislerdir (Nier,
2009: 10).

Likidite desteginin resmi olarak saglanmasi genellikle finansal olmayan
kurumlardan ¢ok finansal kurumlar ile simirlandirilmistir. Ozel finansal kurumlar
genellikle finansal olmayan kurumlarin likiditeye ihtiyag duymalari durumunda bunu
karsilamaktadir. Acil likidite desteginin kullanilabilirligi finansal altyapinin
giiclendirilmesi olarak diisiiniilebilmektedir. Finansal istikrarsizligi onlemek icin
alan onlemler yetersiz oldugunda; acil likidite destegine ihtiya¢ duyulsa bile, onun
potansiyel olarak kullanilabilirligi finansal istikrarsizlikla ilgili endise edilen

sonuglarin ger¢eklesme riskini azaltmaktadir (Allen & Wood, 2006: 165-166).

Finansal krizin siddeti azalmaya basladiginda ekonomide ¢ok biiyiikk miktarda
likidite kalacaktir. Bu durumda merkez bankasi 6zel sektor ve kamu borcunun 6nemli
bir kismini elinde tutmus olacaktir. Bu asamada iki potansiyel sorun ortaya ¢ikacaktir.
Ilk sorun likiditenin ekonomiden ne zaman ve hangi miktarda cekilecegine karar
vermek amaciyla finansal istikrarsizlik ve enflasyon nispi risklerindeki kaymayi
belirlemektir. Buradaki amag¢ iki risk arasindaki optimal Odiinlesmeye miimkiin
oldugunca yakin bir para politikas1 olusturmaktir. Bu amacin gergeklestirilebilmesi
para otoritesinin tahmin kabiliyetine baghdir. Ikinci sorun merkez bankasmin
bagimsizligim siirdiirme kabiliyeti ile ilgilidir. Finansal krizin siddeti azaldiginda
kamu borg¢ yiikiiniin enflasyon araciligiyla azaltilmak istenmesi merkez bankasina
enflasyonist politikalar uygulamasi yoniinde bir baski olusturabilecektir (Cukierman,
2011: 34). Diger yandan kredi riskli teminatlara karsilik bankalararasi piyasada likidite
saglanmasi, uzun donemde merkez bankalarinin bilancolarin1 daha riskli hale
getirebilmektedir. Ayrica s6z konusu likidite sunumu geleneksel para politikasi
uygulamalarini1 da zorlastirabilmektedir. Ciinkii bu durumda merkez bankasinin para
politikas1 durusu ve likidite saglama amaglar1 arasindaki fark: aciklama ve daha fazla

miktarda likiditeyi sterilize etme ihtiyaci ortaya ¢ikmis olmaktadir (Nier, 2009:11).
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Para kurulu sitemini uygulayan iilkelerde bu sistemin kurallari, kurullarin son
6diing verme kapasitesini sinirlandirmaktadir. Bu durum fiyat istikrarinin saglanmasi
i¢in bir arag olarak para kurulu sisteminin kabul edilmesine kars1 bir diisiince olarak
degerlendirilmektedir (Allen & Wood, 2006: 165-166). Likidite desteginin finansal
istikrarsizlik durumunda devreye girdigine dikkat edilmelidir. Bu anlamda likidite
destegi Onleyici olmaktan ¢ok diizeltici bir uygulamadir. Ayrica acil likidite desteginin
saglanmas1 ahlaki tehlikeye yol acgabilmektedir. Finansal kurumlarin 6diing almaya
yeterli kredi degerliligine sahip olmamalarina ragmen resmi kurumlarin kendilerine

kredi verecegine emin olduklarinda daha riskli islemlere girisebilmektedirler.

Bankalar kriz durumunda onleyici amagli olarak daha fazla likidite tutmay1
tercth etmekte ve bu ylizden likiditenin fiyatin1 yani piyasa faiz oranlarim
artirmaktadirlar. Ayn1 zamanda daha riskli olarak diisiiniilen bankalar piyasa
fonlamasi ve islemleri disinda kalabilmektedirler (Sekil 5’de C bankasi). Bu durumda
merkez bankasi faiz oranlarini hedef orana ¢ekebilmek i¢in bankacilik sistemine daha
fazla likidite saglayacaktir. Diger yandan daha fazla saglanan likidite bankacilik
sisteminde likiditenin yeterli bir sekilde dagitimi i¢in glivence olusturmayabilecektir.
Asint likidite bir banka grubunda yogunlagabilecektir. Bu durumda séz konusu
bankalar ellerindeki asir1 miktardaki fonlar1 diger finansal kurumlara yiiksek risk
tagimalar1 nedeniyle kullandirmak yerine merkez bankasina geri yatiracaklardir (Sekil
5°de A bankas1 gibi). Odeme giiciine sahip olan bir finansal kurumun kredi riskinin
yiikselecegi diisiiniildiigiinden dolay1r fon piyasasinin disinda kalmasi durumunda
merkez bankasi son &diing verme merci olarak miidahale edecek ve riskin diger
kurumlara bulagmasini 6nleyecektir (Gameiro vd., 2011: 18).

Sekil 5. Kriz Kosullarinda Likidite Akimi
(2007 Yilinda Baslayan Kriz Benzeri)
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Kaynak: Gameiro vd., 2011: 19.

2. PARA POLITIKASININ RiSK ALMA KANALI

Kisa donem faiz oranlarinin bankalarin risk alma egilimlerini etkilemesi
literatiirde para politikasinin risk alma kanali olarak adlandirilmaktadir. Esas itibariyle
risk alma kanal1 sadece banka kredilerinin miktarin1 degil ayn1 zamanda kalitesi ile
ilgili de bir kavramdir. Risk alma kanali; politika oranindaki degismelerin risk
algilamalar1 veya risk toleransini (risk-tolerance) etkilemesi ve buna bagli olarak
portfoy riskinin derecesi, varliklarin fiyatlamasi ve fon genislemesinin fiyat ve fiyat
dis1 sartlari tizerinde etkide bulunmasi olarak tanimlanmaktadir. Risk alma kanali en
az ug sekilde islemektedir. Birinci etki faiz oranlarmin fiyat, gelir ve nakit akimlari
tizerindeki etkisi vasitasiyla islemektedir. Bu etki ¢ercevesinde diisiik faiz oranlari
gelir ve karlar kadar varlik ve teminat degerlerini artirmakta, bu ise sirasiyla risk
algilamasini azaltmakta ve/veya risk toleransini artirmaktadir. Bu gelismeler risk alma
egilimini tesvik etmektedir. [kinci etki piyasa oranlar1 ve hedef getiri oranlar
arasindaki iliski vasitasiyla iglemektedir. Bu etki ¢ercevesinde diisiik faiz oranlar1 risk
toleransini artirmak amaciyla nominal olarak ifade edilen getiri oranlar1 hedefi ile kat1
bicimde karsilikli etkilesim iginde olabilmektedir. Kati hedef getiri oranlar
s6zlesmenin yapisini yansitabilmektedir. Ornegin emeklilik fonlar1 ve sigorta sirketleri
onceden belirlenmis uzun donem sabit getiri oranlarina sahiptir (Borio & Zhu, 2008:
9). Nominal hedef oranlarina uymak kurumsal ve diizenleyici kisitlamalarla iliskilidir.
Hayat sigorta sirketleri ve emeklilik fonlar1 genellikle varliklarini yiikiimliiliikklerinden
hareketle yonetmektedirler. Bazi iilkelerde yiikiimliiliikler minimum getiri garantisi
(minimum guaranteed return) ile baglantilidir ve bu getiri yasa ile sabitlenebilmektedir
(BIS, 2004: 118). Ugiincii etki ise merkez bankasmin tepki fonksiyonu ve iletisim
politikalarmin ozellikleri vasitasiyla islemektedir. Bu etki c¢ercevesinde politika

kararlarina baglilik ve bu politikalarin seffaflik derecesinin artirilmasi belirsizligi
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azaltmaktadir. Boylece merkez bankasi risk primini baskilayabilmektedir (Borio &
Zhu, 2008: 9).

Para politikasinin finansal istikrar iizerindeki etkisinin risk-alma kanali ile
nasil gerceklestigine dair bir 6rnek verilebilir. Gevsek para politikasinin uygulanmasi
durumunda diisiik faizler yatirimeilar1 daha yiliksek getiri elde etmeye ve daha riskli
varliklara yoneltebilmektedir. Ayrica yatirimcilar para politikasinin asimetrik olarak
uygulandigini algilarlarsa daha fazla risk almaktadirlar. Bu tiir bir uygulama; varlik
fiyatlarinda bir diisis olmast durumunda politika oraninin azaltilmasi, varlik
fiyatlarindaki artis durumunda ise bunu onleyici bir tepki verilmemesi anlamina
gelmektedir. Daha dolayli olan bir diger kanal varlik fiyat artiglarini kuvvetlendiren
bir kisirdongii tarafindan olusturulmakta ve bankalarin riskli varliklari ellerinde
tutmalarina neden olmaktadir. Finansal kurumlar sabit veya konjonktiir yanlisi
kaldirag¢ oranlarini hedeflemektedirler. Bu yiizden finansal varliklarin degerindeki bir
artis hedef kaldira¢ oranlarini tutturmak i¢in finansal kurumlarin bilangolarini
genisletmesine neden olmaktadir. Bu durum varlik fiyatlarinin artmasi yoniinde daha
cok baski olusturmaktadir. Bu durum ayni zamanda finansal sistemdeki risk diizeyinin
artmasina da neden olmaktadir. Cilinkii giivenli yatirnmlara ulasilabilirlik
sinirlanmistir.  Bu  yilizden bankalar bilancolarin1  genislettikleri zaman risk
spektrumlarini riskli borglular yoniinde yukariya hareket ettirmektedirler (Ingves,
2011: 23). Yeterli onlemler alinmadiginda asir1 ve israrl faiz orani1 azaliglar1 bazi
yatirimeilarin daha fazla risk almasina neden olabilecektir. Ornegin bazi firmalar faiz
oranlar1  yiikseldiginde sabit yiikiimlilikleri karsilamada zorlanacaklardir.
Yiikiimliiliikleri cari diislik faiz oranindan karsilamak i¢in asir1 riskli varliklara yatirim
yapilabilecektir. Ayrica bor¢glanmanin maliyeti azalacag: i¢in diger yatirimcilar az
maliyetle riski artirmak i¢in iyi bir zaman oldugu sonucuna varacaklar ve kaldirag

oranlarin yiikselteceklerdir (Evans, 2013: 4).

Altunbas vd. (2012: 220)’e gore risk alma kanali en az iki yolla islemektedir.
Birincisi, diisik faiz donemlerinde bankalar daha fazla risk alma egiliminde
olabilmektedir. Diger bir ifadeyle faiz oranlar azaltildiginda bankalar daha riskli
varliklara yatirnm yapma egiliminde olabilirler. Boylece s6z konusu varliklariin
getirisi azalmaktadir. Ikincisi, diisiik faiz oranlarinin yatirrm degerleri iizerindeki

pozitif etkisi ve nakit akimlar1 bankalarin daha fazla risk almasina neden olmaktadir.
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Gameiro vd. (2011: 16)’e gore ise risk alma kanali en az iki sekilde islemektedir: //k
olarak giivenli varliklara yapilan yatirimlarin diigiik getirilere sahip olmasi bankalari
ve kurumsal yatirimeilari daha fazla risk almaya yoneltmektedir. Zkincisi, diisiik faiz
oranlar1 varlik fiyat1 ve volatilitesini etkilemektedir. Bu ise bankalarin bilangolarinda
ayarlamalara neden olmaktadir. Ozellikle bankalar hedef kaldirag oranlarina
yoneldik¢ce hisse senedi fiyatlarinda ve bankalarin sermaye degerindeki artis
bankalarin bilangolarin1 genisletmesini tesvik etmektedir. Bu c¢ergevede para
politikasinin aktarim mekanizmasi finansal aracilara dayali piyasa kaldiracin1 ve
likiditesini dikkate almalidir. Finansal aracilar reel ekonomiyi 6zellikle kredi arzina
fazla duyarli olan GSYIH bilesenlerini (konut yatirimi ve dayanikli tiiketim mallar:

harcamasi) etkileyen finansal kosullar iizerinde etkiye sahiptir.

Agur & Demertzis (2012: 14-15)’e gore ise para politikasinin risk alma
kanalini olusturan dort etki bulunmaktadir. Birinci etki dogrudan fiyat etkisidir. Faiz
oranindaki artisin ardindan banka borcunun alternatif maliyeti artmaktadir. Bu yiizden
banka fonlamasi daha pahali hale gelmektedir. Ikinci etki cercevesinde fonlama
maliyetleri artarken bankanin borglarini geri 6deyebilme olasiligi azalmaktadir.
Bankalarin yiikiimliiliiklerini yerine getirememesi olasilig1r artmakta ve risk primi
yiikselmektedir. Ugiincii etki ikame etkisidir. Bu etki cercevesinde borcun fiyati
yiikselirken bankalar daha az bor¢lanma yoluna gitmektedirler. Diger yandan borg
servisi maliyetleri ve bankalarin borg yiikleri artmaktadir. Bu ise bankalar1 varlik riski
almaya yoneltebilmektedir. Son etkide ise faiz oranlarindaki artis bankalarin karlarin
azaltmakta ve etkinligi en diisiik olan bankalarin sistemden ¢ikmalarina neden
olmaktadir. Bu etkiler ayn1 zamanda para politikas1 uygulamalarinda kullanilan faiz
orani aracinin banka bor¢lulugu lizerindeki etkilerinin hangi kanallar vasitasiyla
gerceklestigini de gostermektedir. Agur & Demertis (2012: 22-23)’e gore bankalarin
borgluluk seviyeleri diisiik oldugunda banka riskindeki bir yiikselisi engellemek i¢in
faiz orani artis1 oldukga etkindir. Bankalarin bor¢larinin fazla olmasi, borg servisi
maliyetlerindeki bir artigin karlar izerinde daha fazla negatif etkide bulunacagini ifade
etmektedir. Bu ise faiz oram1 artisinin riski azaltmaya yonelik etkisini
dengeleyebilecektir. Bu ¢ercevede faiz oranindaki artisin dogru bir zamanlamayla

gerceklestirilmesi gerekmektedir.
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Para politikast uygulamalarinin risk alma kapasitesi iizerinde etkileri
bulunmaktadir. Bu etkiler merkez bankalarinin politika faiz oranini degistirmesi ve
boylece kisa vadeli faiz oranlarn {izerinde etkide bulunmasi vasitasiyla
gerceklesmektedir. Adrian & Shin (2009: 5)’e gore diisiikk kisa vadeli faiz oranlari;
daha dik getiri egrisini, gelecek dénemlerde daha yiiksek net faiz marjini1*'ve bdylece
bankacilik sektoriinlin risk alma kapasitesinin daha fazla olmasini ifade etmektedir.
Diger yandan yiiksek kisa vadeli faiz oranlar1 gelecek donemlerde daha diisiik net faiz
marjin1 ve bankacilik sektoriiniin risk alma kapasitesindeki bir azalmay1 ifade
etmektedir. Dell'Ariccia vd. (2013:1)’e gore ise kisa donem faiz oranlari ile bankalarin
risk alma diirtiisii arasinda negatif bir iligki bulunmaktadir. Bu iligki nispeten diigiik
sermayeli bankalar i¢in veya bankalarin sermayelerinin azaldigi dénemlerde daha az

dikkate alinmaktadir.
3. PARA POLITIKASININ BANKA SERMAYE KANALI

Glinlimiizde banka sermayesinin kuvvetli olmasi finansal sistemin istikrarini
saglayan 6nemli bir faktor olarak goriilmektedir. Bunun i¢in iilkeler sermaye yeterlilik
diizenlemeleri yapmakta ve buna yonelik denetlemelerde bulunmaktadirlar. Diger
yandan uygulanan para politikalar1 da banka sermayelerini etkilemek suretiyle finansal
istikrar iizerinde etkide bulunabilmektedir. Bu etkiler para politikasinin banka
sermayesi kanali ¢ergevesinde incelenmektedir. Banka sermayesi kanali esasinda para
politikasinin kredi arz1 lizerindeki etkisi ile ilgilidir. Standart kredi kanalina iliskin
literatlir merkez bankalarinin zorunlu karsilik oranlarimi degistirerek kredi arzi
tizerinde etkide bulundugunu varsaymaktadir. Bu mekanizmada ise para politikasi
uygulamalar1 sonucunda faiz oranlarinin yiikselmesi finansman (mevduat) maliyetini
artirmaktadir. Diger yandan vade uyumsuzluguna bagl olarak bankanin varliklarinin
degeri degismemektedir. Bu ise bankanin sermayesini azaltmaktadir. Bankanin yasal
olarak belirlenen minimum sermaye gerekliligi diizeyine yaklasmasi durumunda kredi

arzin1 kismasi gerekmektedir (Egert & MacDonald, 2006: 20).

Banka sermayesi kanali yaklasimina gore para politikast banka sermayesi

tizerinde etkide bulunarak banka kredisini etkilemektedir (Van den Heuvel, 2002:

11 Bankanm net faiz marj1 bilangcosunun varlik kismindaki toplam faiz gelirleri ile yine bilangosunun
yikimliiliikler kismindaki faiz giderleri arasindaki farktir (Adrian & Shin, 2009: 52).
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261). Banka kredileri ise banka sermayesinin yapisina bagldir. Kisa vadeli faiz
oranlarindaki bir artis banka karlarin1 ve gelecekteki banka sermayesini azaltmaktadir.
Bu ise ortalama olarak banka kredisinin azalmasina neden olmaktadir. Ayrica para
politikasinin banka kredisi {izerindeki etkisi bankacilik sektoriiniin  sermaye
yeterliligine baghdir. Diisiik sermayeli bankalar tarafindan verilen krediler kuvvetli
sermayeli bankalara gore (well-capitalized banks) faiz orani sokuna daha gecikmeli ve
kuvvetli bir tepki vermektedir (Van den Heuvel, 2007: 30-35).

Banka sermayesi kanali literatiirde c¢ok fazla yer bulmamistir. Banka
bilangolarinin parasal aktarim mekanizmasi tizerindeki etkisini modelleyen daha
onceki literatiir temel olarak mevduat-rezerv kanali'? iizerine odaklanmistir. Banka
sermayesi kanali banka kredilerini etkileyebilen banka sermayesi degeri veya maliyeti
soklarin1 kapsamaktadir. Para politikas1 faaliyetleri bankacilik sektoriiniin finansal
pozisyonunda degismeye neden olabilmekte ve boylece sektor hissedarlarinin
tercihlerini degistirebilmektedir. Bankacilik sisteminin finansal pozisyonundaki bir
degisme; banka varliklarinin riski, banka sermayesi degerindeki beklenen bir degisme
veya bankacilik sektoriiniin sermaye diizenlemesi (banka sermaye gerekliligindeki bir
degisme gibi) ile ilgili konulara bagl olarak ortaya c¢ikabilmektedir. Bu degismeler
banka sermaye maliyetini, bor¢ vermeyi ve yukaridaki etkiyi dogurabilmektedir
(Markovic, 2006: 8-9).

Siki para politikas1 bankanin cari ve gelecek donemlerde mevduat faiz oranini
artirmasina neden olmaktadir. Aksak rekabet kredi piyasas1 kosullarinda banka ayrica
kredi ve mevduat faiz oranlari arasindaki net faiz marjin1 azaltmaktadir. Bu ise banka
karliligin1 ve onun sermaye degerini azaltacaktir. Sonucta banka daha az sermaye
tutacak ve kredi arzin1 kisacaktir. Bu noktada talebe dayali finansal ivmelendiriciden®®
(demand driven financial accelerator) farkli olarak “banka sermayesine dayali bir

finansal ivmelendirici” (bank capital financial accelerator) durumundan s6z edilebilir.

12 Mevduat-rezerv kanali mevduat arz1 veya zorunlu karsiliklardaki degisimin bir sonucu olarak banka
kredisi hacmindeki degisimi ifade etmektedir.

13 Finansal ivmelendiricinin bu tiirii literatiirde daha yaygin olarak yer almakta ve para politikasimin
borglularin bilangolar1 ve dolayistyla kredi talepleri iizerindeki etkisine bagli olmaktadir. Diger bir
ifadeyle para politikasinin bilango ve bor¢lularin kredi degerliligi iizerindeki etkisine bagli olarak ortaya
¢ikmaktadir.
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Diger yandan, kredi arzindan ve kredi talebinden gelen bu iki etki para politikasinin

ekonomi {izerindeki etkisini genisletecektir (Chami & Cosimano, 2001: 5 ve 29).
4. PARA POLITIKASININ KREDiI KANALI

Banka kredilerindeki degismeler ekonomik dalgalanmalarin 6nemli bir
sebebidir. Merkez bankalar1 belirledikleri istikrar amaglarina ulasmak icin yeterli kredi
arzin1 saglamaya calismaktadirlar. Diger yandan finansal sistemin istikrarini
saglamaya yoOnelik onlemler alan diizenleyici kurumlar ise bu amacin aksi yoniinde
calisabilmektedirler. Sermaye gereklilikleri buna agik bir 6rnek teskil etmektedir.
Sermaye gereklilikleri biitlin bankalarin risk pozisyonlarina gore yeterli sermaye
saglama zorunlulugunu belirlemek suretiyle bankacilik sisteminin bor¢ verme

kapasitesini sinirlandirabilmektedir (Cecchetti & Li, 2005: 22).

Kredi kanali ¢ercevesinde para politikas1 sadece faiz oranlarinin seviyesini
degil ayn1 zamanda dig finansman priminin biiyiikliigiinii de etkilemektedir. Dis
finansman primi dissal fonlar (hisse senedi ¢ikarimi veya borg) ile igsel fonlar
(dagitilmamis karlar) arasindaki maliyet farkidir. Kredi yaklasimina gore agik piyasa
faiz oranlarini artiran veya azaltan bir para politikasindaki degisme dis finansman
primini ayni yonde hareket ettirmektedir. Para politikas: faaliyeti ve dis finansman
primi arasindaki iligkiyi agiklayan iki mekanizma bulunmaktadir. Bu mekanizmalar
bilango kanal1 (balance sheet channel) veya net deger'* kanal1 ve banka kredi kanalidir
(bank lending channel). 11k kanal para politikasindaki degismenin likit varliklar, nakit
akimi ve net deger gibi degiskenleri kapsayan bor¢lularin bilangolar1 ve gelir tablolari
(income statement) lizerindeki etkisini ifade etmektedir. Banka kredi kanali ise daha
dar kapsamli olup, para politikas1 faaliyetlerinin mevduat kurumlan tarafindan
gerceklestirilen kredi arzi tizerindeki muhtemel etkisine odaklanmaktadir (Bernanke
& Gertler, 1995: 28 ve 35).

4.1. BILANCO KANALI

Para politikasinin bilango kanali; merkez bankasinin politikasindaki

degisikliklerin piyasa faiz oranina ilave olarak borglularin finansal pozisyonlarini

14 Net deger (net worth) veya net varlik (net asset) toplam varliklardan toplam yiikiimliiliiklerin
¢ikartilmasi ile ele edilmektedir (Egert & MacDonald, 2006: 19).
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dogrudan ve dolayli yoldan etkilemesinden kaynaklanmaktadir. Ornegin siki para
politikas1 borglularin bilancosunu direkt olarak en az iki sekilde zayiflatmaktadir. ik
olarak 6denmemis bor¢ bulunmasi halinde yiikselen faiz oranlar1 faiz harcamalarini
direkt olarak artirmakta, net nakit akimlarimi azaltmakta ve borglularin finansal
pozisyonlarini zayiflatmaktadir. Birgok firma stoklarini ve diger isletme sermayesini
finanse etmek icin kisa vadeli borca gilivendikleri igin para politikasinin isletme net
nakit akimi tizerindeki dogrudan etkisi nicel olarak oldukc¢a 6nemlidir. Ikinci olarak,
yiikselen faiz oranlar1 varlik fiyatlarindaki azalmayi ifade etmekte ve bu da borglularin
teminatlarinin degerini azaltmaktadir. Siki para politikast ayni zamanda net nakit
akimlarin1 ve teminat degerlerini dolayli yoldan da azaltabilmektedir. Siki para
politikas1 alt miisteriler tarafindan yapilan harcamalar1 azaltirsa, firmanin gelirleri
azalacaktir. Diger yandan firmanin sabit ve yar1 sabit maliyetleri (quasi fixed costs)
(faiz ve ticret 6demeleri gibi) kisa donemde ayarlanamamaktadir. Boylece finansman
aciginda (firmanin fon kullanimi ve kaynagi arasindaki fark) ortaya cikan artis
firmanin net degerini ve kredi degerliligini zaman icinde azaltacaktir (Bernanke &
Gertler, 1995: 36). Bu ¢ergevede yiiksek faiz oranlar1 firmanin nakit akimlarini ve net
varligini1 azaltmaktadir. Firmanin kredi degerliligindeki bu bozulma ise dis finansman

primini artirmakta ve krediye olan talebini azaltmaktadir

Bilango kanali aym1 zamanda genis tanimli 6diing verme kanali, finansal
ivmelendirici ve net deger kanali olarak da adlandirilmaktadir. Kiigiik bankalar
finansal piyasalardan bor¢lanamazken biiylik bankalar bu noktada sorun
yasamamaktadirlar. Benzer bicimde biiyiik firmalar sermaye piyasalarina girerek kredi
kisitlamasini asabilmektedirler. Bu ise genis 6diing verme kanali kavramini ifade
etmektedir. Tam olmayan ikame (imperfect substitution) durumu banka kredileri ve
diger finansman arasinda degil, dis ve i¢ finansman arasinda ortaya ¢ikmaktadir.
Temel olarak 6diing verme ve kredi i¢in bir teminat islevi goren net varliga bagli olan
dis finansman primi ile birlikte dis finansmanin maliyeti artmaktadir. Bor¢lularin daha
fazla net varliga sahip olmasi daha diisiik risk primini ifade etmektedir. Bunun nedeni;,
daha yiiksek gelirin yatirimin igsel olarak finansmanini saglamasi1 ve daha degerli
teminatlarin borg verenin daha giivende olmasini saglamasidir. Boylece ahlaki tehlike
ve tersine se¢im Sorunu azalmaktadir. Sonug olarak para politikasi tarafindan dogrudan

veya dolayli olarak olusturulan net degerdeki degisim risk primine ve bor¢lanma

52



kapasitesine yansitilmaktadir (Egert & Mac Donald, 2006: 18-19). Para politikasi net
degeri etkiledigi kanallar Egert & Mac Donald (2006: 18-19)’dan yararlanilarak sekil

6’da gosterilmistir.

Sekil 6. Para Politikasimin Net Deger Uzerindeki Etkisi

* Gelir Etkisi ( Nakit
Akim Kanali)

* Borg Kanali

 Varlik Fiyat Kanali

* Doviz Kuru Kanali

o ikinci Tur Etkisi

Para Politikasi Etki Kanallar Net Deger

Uygulamalari

Kaynak: Egert & Mac Donald (2006: 18-19)’dan yararlanilarak hazirlanmustir.

Para politikasinin net deger {izerindeki etki kanallarindan gelir etkisi; kisa
donem faiz oranlarindaki bir artisin (azalisin), kisa donemli degisken faizli borcun
O0deme maliyetini artirmasidir (azaltmasidir). Boylece nakit akimi ve net deger
azalmaktadir (artmaktadir). Bor¢ kanali ile birlikte enflasyondaki beklenmeyen artis
nominal borcun 6deme maliyetini reel olarak azaltmaktadir. Varlik fiyat kanali ikiye
ayrilmaktadir. Birincisine gore kisa donem faiz oranlarindaki bir artis (azalis) hisse
senedi, tahvil ve konut fiyatlarin1 azaltmaktadir (artirmaktadir). Boylece net deger
dogrudan etkilenmektedir. Ikincisi, hanehalkinin varlik ve likidite etkisidir. Para
politikas1 hanehalkinin bor¢lanma kapasitesini etkileyebilmektedir!®. Eger varliklar
veya kredi/odiing verilenler yabanci para cinsinden ifade edilirse nominal doviz
kurundaki degismeler yerli para cinsinden bunlarin degerini artirabilecektir
(azaltabilecektir). Doviz kuru kanali olarak tanimlanan bu durum bor¢lanma
kapasitesini etkilemektedir. Ikinci tur etkisine gdre para politikasi faaliyetinin bir

sonucu olarak hanehalki ve firmalarin harcamalari azalirsa diger firmalarin da gelirleri

15 Banka 6diing verme kanali ve genis taniml1 ddiing verme kanali sadece finansal olmayan isletmelerin
yatirimlarina degil ayn1 zamanda hanehalki harcamasina uygulanabilmektedir. Diger yandan konut veya
tilketim ile ilgili kredi arzindaki bir azalma hanehalkina yonelik krediyi azaltacaktir. Ayrica, hanehalki
tarafindan tutulan varliklar (hisse senedi ve tahvil) ile konut fiyatlarindaki bir azalma ve gelirdeki bir
diisiis hanehalkinin kredi teminat degerlerini azaltacaktir.
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azalmaktadir. Bu durum ise net degerde bir azalmaya yol agmaktadir. Sonug¢ olarak
hisse senedi ve konut fiyatlari ile nakit akimlarindaki azalma ile net varligin azalmasi
(artmasi) (gelir etkisi) finansal piyasalarin aksamasi (ahlaki tehlike ve tersine se¢im)
nedeniyle kredi saglama kapasitesini azaltmaktadir (artirmaktadir). Bu durum yatirim
ve tiiketim harcamalarinda bir azaliga (artisa) yol agmaktadir (Egert & Mac Donald,
2006: 18-19).

Birlesik bilango kanali*® cercevesinde kredi piyasasi aksakliklar1 sadece banka
kredi piyasasinda degil biitiin kredi piyasalarinda gegerlidir. Resesyon donemlerinde
sirketlerin net degeri azalmakta ve daha yiiksek maliyetli dis fonlara yonelmektedirler.
Diger yandan dis finansman ve i¢ finansman maliyeti arasindaki farki gdsteren dis
finansman primi artmaktadir. Bu da harcama iizerinde daha fazla daraltic1 etki
yaratmaktadir. Sirketlerin net degerini etkileyen biitlin soklar kredi piyasasinin talep
yoniinii etkilemektedir. Kredi piyasasinin arz yonii ve talep yonii arasinda bir etkilesim
bulunmaktadir. Bu etkilesim banka sermaye kanali ve birlesik bilanco kanali
arasindaki iliskiyi ifade etmektedir. Banka sermayesi diizeyindeki bir artis banka
yukiimliiliiklerinin ortalama maliyetini artirmaktadir. Bu ise kredi piyasasinin arz
yoniinii etkilemektedir. Yiiksek maliyet borglulara transfer edilmekte ve ekonominin
kalan kesimini etkilemektedir. Yeni yiiksek bor¢lanma maliyetinde daha az yatirim
projesi karli olmakta ve bu yiizden yatirrm ve reel iiretim azalmaktadir. Ayrica dig
finansman primindeki artis firmalarin yatimlarini finanse ettikleri fonlarin ortalama
maliyetini artirmaktadir. Bdylece firmalarin karlar1 ve net degeri (igsel fonlar)

azalabilmektedir. Ig¢sel fonlardaki bu azalma kredi piyasasmm talep yoniinii
etkilemektedir (Markovic, 2006: 9-10).

4.2. BANKA KREDI KANALI

Para politikas1 borglularin bilangolar1 iizerinde etkide bulunurken aym
zamanda ticari bankalar tarafindan saglanan ara kredi arzin1 degistirmek suretiyle dis
finansman primini etkilemektedir. Bu etkilesim banka kredi kanalini ifade etmektedir.
Banka kredi arzinda azalma meydana geldiginde kiiciik ve orta dlgekli isletmeler gibi

bankalardan bor¢lananlar tam olarak kredi kullanmaktan vazgegmezler. Diger yandan

16 Daha 6nceki literatiirde bu kanal finansal ivmelendirici veya genis tamimli diing verme kanali olarak
ifade edilmektedir.
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yeni borg¢ vereni bulmak ve kredi iliskisi olusturmak ile iliskili maliyetlere maruz
kalirlar. Bu yiizden banka kredi arzindaki bir azalma dis finansman primini
artirabilecek ve reel faaliyeti ise azaltabilecektir (Bernanke & Gertler 1995: 40) Banka
kredi kanali Bernanke & Blinder (1988) tarafindan olusturulan CC-LM modeli
yardimiyla da agiklanabilmektedir. Bu modelde CC (kredi-emtia) egrisi IS egrisi
yerine kullanilmaktadir. Genisletici para politikas1 uygulamasi CC ve LM egrisini
disartya dogru kaydirmaktadir. Kredi kanali para politikasini IS-LM modelindekinden
daha fazla genisletici yapmaktadir.

Para politikas1 uygulamalar1 bankalarin kullandirdiklart krediler {izerinde
dogrudan etkide bulunabilmektedir. Bunun nedeni uygulamalarin banka rezervlerini
etkilemesidir. Van den Heuvel (2002: 260)’e gore bankalar kredilerini kismen zorunlu
karsilik ayirdiklart yiikiimliikleri ile finanse etmektedir. Siki para politikasi ise banka
rezervlerini azaltmaktadir. Bankalarin alternatif finansman imkanlarina kolayca
ulasamamasi durumunda yiikiimliiliiklerde meydana gelen azalma banka kredilerinde
azalmaya neden olmaktadir. Banka sermayesinin diizenleyici kurumlar tarafindan
olusturulan sermaye yeterlilik kisitinda veya altinda olmasi durumunda kredi kanali
daha az bir etkiye sahip olabilmektedir. Ciinkii sermaye yeterliligi kisit1 ile birlikte bir
banka ilave sermaye olmaksizin kredi miktarini artiramamaktadir. Kashyap & Stein
(1993: 4)’e gore de kredi kanalinin toplam etkisi bankacilik sektoriiniin finansal
kosuluna bagli olabilmektedir. Banka sermayesi azaldigi zaman kredi kanali
muhtemelen daha zayif olacaktir. Diger yandan Van den Heuvel (2002: 260)’e gore
bu statik etkinin haricinde para politikast faaliyetlerinin banka karlarini etkilemesi
durumunda banka sermayeleri de etkilenecektir. Banka sermayesindeki bu degisme ise
potansiyel olarak banka kredisine etkide bulunacaktir. Bu dinamik etki daha 6nce ayri
bir baglikta incelenen banka sermayesi kanalini ifade etmektedir. Banka sermayesinin
banka kredileri tiizerindeki etkisi konusunda bir diger etkilesim zit yonde
calismaktadir. Siki para politikas1 uygulamalar1 sonucunda zayif sermayeye sahip olan
bankalar sermayesi kuvvetli olan bankalara gore kredi arzin1 daha fazla miktarda

azaltacaklardir.

Bankalarin varliklar1 arasindaki tam olmayan ikame siki para politikasinin
banka kredi arzinda kisintiya neden olmasina yol agmaktadir. Bankalar likidite

azalinca ellerindeki tahvilleri satmak yerine kredi arzlarini azaltmaktadirlar. Cilinkii
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beklenmeyen mevduat cekilislerini karsilamak icin gerekli likidite diizeyinde
bulunmalar1 gerekmektedir. Alternatif olarak bankalar kredilerini azaltmak yerine
tahvil ¢ikartabilmekte veya hanehalki ve firmalardan mevduat toplayabilmektedirler.
Diger yandan bazi bankalarin finansal piyasalardan borglanma kapasiteleri tersine
secim ve ahlaki tehlike gibi piyasa aksakliklar tarafindan sinirlandirilmaktadir (Egert
& Mac Donald, 2006: 18). Banka kredi kanali ile bilango kanalini kesin bigimde ayiran
bir ampirik test gergeklestirmek giictiir. Bu nedenle genel olarak kredi kanali, kredi
kanalinin iki mekanizmas1 arasindaki ayrima gore daha fazla dikkate alinmalidir

(Bernanke & Gertler, 1995: 42).
5. PARA POLITIKASININ VARLIK FIYATLARI KANALI
5.1. PARA POLITIKASININ VARLIK FIYATLARI UZERINDEKI ETKIiSI

Varlik fiyatlarindaki azalislar veya artislar 6nemli derecede makro ekonomik
dalgalanmalara neden olmaktadir. Bu ylizden para politikas1 uygulamalar1 varlik
fiyatlarindaki degismelere tepki vermek suretiyle makro ekonomik dalgalanmalar
hafifletebilmektedir. Bu tepki bir sonraki baglikta ele alinacak olup varlik fiyatlari ve
para politikas1 arasindaki iliskinin bir yoniinii gostermektedir. Diger yon ise para

politikas1 uygulamalarinin varlik fiyatlar1 tizerindeki etkisidir.

Para politikasimin varlik fiyatlar1 tizerindeki etkisi parasal aktarim
mekanizmas1 g¢ercevesinde agiklanabilmektedir. Para politikas1 uygulamalar klasik
olarak faiz oranini degistirmek suretiyle makro ekonomik degiskenler iizerinde etkide
bulunmaktadir. Diger yandan finansal sistem tizerindeki etkileri dolayisiyla varlik
fiyatlar1 kanalinin ayr1 bir 6nemi vardir. Para politikasinin varlik fiyatlar iizerindeki
etkisi varlik cesitlerine gore farklilik gostermektedir. Bu etkiler ve sonuglar1 6zet

olarak tablo 3’de gosterilmistir.

Tablo 3 incelendiginde varlik fiyatlarindaki degisimin para politikasinin
yonetimine etkisi ile ilgili baz1 noktalar dikkati ¢ekmektedir. Varlik fiyatlarindaki
degismeler hanehalki ve firmalarin harcama kararlarina etkide bulunmaktadir. Ornegin
konut fiyatlarinin artmasi1 ekonomik birimleri daha zengin yapmakta ve bu da tiikketim
harcamalarini artirabilmektedir. Ayrica daha yiiksek hisse senedi fiyatlar1 hisse senedi
cikartilarak yapilan finansmanin maliyetini azaltmakta ve bdylece yatirim

harcamalarini artirabilmektedir. Varlik fiyatlarinin diismesi durumunda ise tersi
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gerceklesmektedir. Servet etkisi olarak adlandirilan bu etkilesim harcamalardaki
degisiklikler wvasitasiyla islemekte ve tiiketici mallar1 fiyati iizerinde etkide
bulunmaktadir. Bu bakimdan s6z konusu etkinin merkez bankalarinin enflasyon ve

biiyiime projeksiyonlarina dahil edilmesi gerekmektedir (Issing, 2009: 46).

Tablo 3 finansal sistem agisindan para politikasinin varlik fiyatlar tizerindeki
etkilerinin ozellikle firma ve banka bilancolar1 etkisi kanali ile ortaya ¢iktigini
gostermektedir. Bu etkiler hisse senedi ve reel varlik fiyatlar1 ile déviz kurundaki
degismelerle ilgilidir. Varlik fiyatlar1 ile ortaya ¢ikan para politikasinin aktarim
mekanizmasi1 kredi yaklasimi veya bilanco kanali olarak tanimlanmaktadir. Bu
yaklagimda para politikas1 uygulamalari hisse senedi fiyatini ve firmalarin net degerini
etkilemektedir. Ornegin siki para politikas1 uygulamasi sonucunda hisse senetleri
fiyatindaki azalmayla birlikte firmalarin net degerindeki diisiis bu firmalara
kullandirilacak kredilerde ahlaki tehlike ve tersine se¢im sorunlarini artiracaktir. Daha
diisik net deger firmaya kullandirilacak kredi i¢in daha az teminat anlamina
gelmektedir. Bu ise tersine se¢imden kaynaklanan zararlarin daha fazla olmasina
neden olmaktadir. Sonugta yatirim harcamalarini finanse etmede kullandirilacak kredi
miktarinda azalma meydana gelecektir. Firmalarin net degerindeki azalma ayni
zamanda ahlaki tehlike sorununu artirmaktadir ¢linkli bu durumda firma sahipleri daha
diisiik 6z sermaye hissesine sahip olmaktadirlar. Bu ise firma sahiplerinin daha riskli
projelere yonelmesine neden olmaktadir. Bu durum o6diing alinan fonlarin geri
O6denmeyecegi ihtimalini artiracagi i¢in net degerdeki azalma kredileri ve dolayisiyla
yatirim harcamalarini azaltacaktir (Mishkin, 2001: 3).

Tablo 3. Para Politikas: Uygulamalarimn Varlik Fiyatlar: Uzerindeki Etkileri ve
Sonuclart

Hisse Senedi Fiyatlar

Yatirim Etkisi M? - Pst—qt —> 11— Y1

M? - Pst—c|—->I1—> YT
Firma Bilangosu Etkisi M? — Pst1 ->NWT - L1 =11 — Y1?
Hanehalki Likidite Etkisi M1 — Pst -FA1T — LFD| —» Cyg, H —» Y1
Hanehalki Servet Etkisi Mt — Pst ->WT - CT —> Y1
Reel Varhik Fiyatlan
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Konut Harcamasina M7 — Pnt —HT — Y?

Dogrudan Etki

Hanehalki Servet Etkisi Mt — Phnt Wt - Ct - Y1
Banka Bilango Etkisi M1 — Prt > NWpt - LT— I1—>Y1
Doviz Kuru

Net Thracat Etkisi Mt — E| -NX1 — Y1

Bilanco Etkisi M —-E| ->NW|—>L| - [|-Y]

M? — E| > NWp|—-L]| - I|>Y]|

Not: M: Para Arzi; Ps: Hisse Senedi Fiyati; q: Tobin q’su; I: Yatirim Harcamast; Y: Uretim Miktar1; c: Sermayenin
Maliyeti; NW: Firmanin Net Degeri; L: Banka Kredisi; FA: Finansal Varliklar; Cq: Dayanikli Tiiketim Mallarina
Yapilan Harcamalar; H: Konut Harcamalari; LFD: Finansal Tehlike Olasiligi; W: Servet; C: Tiiketim Harcamas;
Pn: Konut Fiyat; Pr: Reel Varlik Fiyati; NWp banka sermayesi; E: Doviz Kuru; NX: Net Thracat

Kaynak: Mishkin (2001)’den yararlanilarak hazirlanmstir.

Parasal aktarim mekanizmasinin finansal sistem tizerindeki etkisi agisindan
incelenecek olan bir diger kanali reel varlik fiyatlar1 iizerinden islemektedir. Parasal
aktarim mekanizmasinin kredi yaklasimi bankalarin finansal sistemde 6zel bir rolii
oldugunu ileri siirmektedir. Ciinkii bankalar kredi piyasalarindaki asimetrik bilgi
sorunlarint ¢6zmeye uyumlu kurumlardir. Belirli borglular bankalardan borg
alamadiklar1 siirece kredi piyasasina girememektedirler. Bankalar énemli miktarda
reel varlik kredisi vermektedir ve ayn1 zamanda reel varligin degeri de teminat olarak
kabul edilmektedir. Parasal bir genisleme sonucunda reel varlik fiyatlar: artarsa banka
kredi kayiplar1 azalacak ve banka sermayesi artacaktir. Daha fazla banka sermayesi
bankalarin daha fazla kredi kullandirmalarmma yol agacaktir. Bu ise yatirim
harcamalarint ve toplam talebi artiracaktir. Yukarida bahsedilen egilimlerin tersi
ortaya ciktiginda ve reel varlik fiyatlar1 azaldiginda ise bu mekanizma sermaye

daralmasi (capital crunch) olarak adlandirilmaktadir (Mishkin, 2001: 6).

Parasal aktarim mekanizmasiin finansal sistem Ttzerindeki etkisi doviz
kurundaki degismelerle de ilgilidir. Yurt i¢i borcun 6nemli bir kism1 yabanci para
cinsinden ise doviz kurundaki dalgalanmalar finansal ve finansal olmayan firmalarin
bilangolarin1 etkilemek suretiyle toplam talep {izerine Onemli etkilere sahip
olabilmektedir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde parasal genisleme yurt i¢i paranin
degerini diisiirmekte ve finansal olmayan kurumlarin bor¢ yiikiinii artirmaktadir.

Varliklar yurt i¢i para birimi ile ifade edildigi i¢in net deger azalmaktadir. Bilangodaki
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bu bozulma tersine secim ve ahlaki tehlike sorunlarini da beraberinde getirmektedir.
Sonugcta krediler, yatirim harcamalar1 ve toplam talep azalmaktadir. Bu mekanizmanin
finansal krizler agisindan onemi biiyiiktiir. Zira doviz kurundaki azalislar ile birlikte
yabanci para cinsinden yiikiimliiliikklerin degerindeki artiglar finansal kurumlarin
bilangolarini da olumsuz etkilemektedir. Diger yandan hanehalki ve firmalarin yabanci
para cinsinden bor¢larimi 6demede zorlanmalari da kredi kayiplarina yol agmak
suretiyle finansal kurumlarin bilangolarinin varliklar kismini olumsuz etkileyecektir

(Mishkin, 2001: 6).

Tablo 3 varlik fiyatlarinin para politikasinin aktarim mekanizmasinda 6nemli
bir faktor oldugunu gostermektedir. Bu durum merkez bankalarinin para politikasinin
yonetiminde varlik fiyatlarina verdigi énemin gerekgesidir. Ozellikle reel varliklarin
ve hisse senedi fiyatlarinin asir1 artisi ile birlikte olusan balonlarin finansal sistem
tizerindeki zararlarina kars1 merkez bankasinin hisse senedi fiyatlarini hedeflemesi bir
onlem olarak diisiiniilebilmektedir. Merkez bankasinin hisse senetleri fiyatlarin
hedeflemesi konusunda bazi hususlarin dikkate alinmasi1 gerekmektedir. Her seyden
once merkez bankasi i¢in varlik fiyatlarinda gercekten bir balonun olustugunu tespit
etmek glic bir istir. Ayrica hisse senedi fiyatlarinin aktarim mekanizmasindaki
onemine karsin bu degisken ile para politikas1 arasindaki iliski zayiftir. Hisse senedi
fiyatlarindaki pek ¢ok dalgalanma para politikasi ile ilgisi olmayan nedenlerden (asli
faktorler ve psikolojik faktorler gibi) kaynaklanmaktadir. Para politikast ve hisse
senedi fiyatlar1 arasindaki zayif baglanti merkez bankasinin hisse senedi fiyatlarini
kontrol etme kapasitesinin ¢ok sinirli oldugunu ifade etmektedir. Hisse senedi
fiyatlarinin hedeflenmesindeki bir diger sorun da bu tiir bir hedeflemenin merkez
bankalarina kamuoyunun destegini azaltma potansiyeline sahip olmasidir. Bunun
nedeni merkez bankasinin ekonomide bir¢ok degiskeni kontrol etme goriintiisii

vermesidir (Mishkin, 2001: 15-16).

Varlik fiyatlarinin para politikasinin yonetimindeki rolil ile ilgili ti¢ ilke
bulunmaktadir: (i) Merkez bankalar1 varlik fiyatlarini hedeflememelidir. (ii) Merkez
bankalarimin balonu sondiirmeye yonelik ¢aba harcamalarina gerek yoktur. (iii)
Merkez bankalar1 balonun sonmesinden sonra ortaya ¢ikacak deflasyonist etkilerini
temizlemelidir (mop-up stratejisi). Bu strateji ekonomik faaliyetlerin siddetli bicimde

azalmasimi Onlemek ic¢in yeterli miktarda likidite enjekte edilmesi anlamina
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gelmektedir. Oncelikle bir merkez bankasi hisse senedi fiyatin1 hedefleyecek bir araca
sahip degildir. Ayrica bir balonu sondiirerek makroekonomik felakete yol agmak
merkez bankasinin durusunu olumsuz etkileyecektir. Uciincii ilke ¢ercevesinde, balon
sondiigiinde merkez bankasinin varlik fiyatlarindaki ¢okiisiin sonuglarinin yayilmasini
Oonlemek i¢in gerekli Onlemleri almasi gerektigi konusunda bir goriis birligi
bulunmaktadir. Diger yandan merkez bankasinin balon doneminde pasif bir rol
iistlenmesi ve balon sondiigiinde ise bir kurtarict rolii tstlenmesi asimetrik bir
yaklasimi ifade etmektedir. Bu asimetrik yaklagimin ahlaki tehlike sorununa yol

acacag1 dikkate alinmalidir (Issing, 2009: 46).

Bu noktada para politikasinin varlik fiyatlarinda asir1 artiglara yol agip
acmadigi konusu oOnem tasimaktadir. Geleneksel yaklasim genisletici para
politikasinin aktarim mekanizmasinin bir pargasi olarak varlik fiyatlarini artirdigini
belirtmektedir. Varlik fiyatlarinda balonlara yol agan asir1 fiyat artiglart ciddi
ekonomik etkiler dogurabilecek sekilde fiyat azaliglar1 tarafindan takip edilmektedir.
Diinya ekonomisinde varlik fiyatlarindaki balonlara iliskin ¢esitli Srnekler vardir'’ ve
bu ornekler kendi kendini yenileyen bir 6zellige sahiptir. Varlik fiyatlarindaki asir1
artiglarin arkasindan yasanan fiyat azaliglar1 bankacilik krizlerine ve uzun stireli ciddi
resesyonlara neden olmaktadir. Bu cergevede gecmiste merkez bankalar1 fiyat
istikrarin1 saglamaya yonelik yaklagimlarindan vazgegmeme egilimi sergilerken
giinlimiizde makro ihtiyati para politikalarma dogru bir egilim ortaya ¢ikmistir. Bu
egilimin bir sonucu olarak da varlik fiyatlarindaki asir1 artiglara olan ilgi artmistir

(Bordo & Lane, 2012: 2-3).

2002-2006 yillar1 arasinda heniiz yeni baglamakta olan deflasyonu dengelemek
i¢in tasarlanan FED’in (Federal Reserve Bank) genisletici para politikas1 uygulamalari
ile iliskilendirilen iki gelisme vardir: (i) 2006-2007 tarihinde sénen ve 2008 yilinda
finansal krize neden olan yiiksek riskli mortgage kredilerindeki balon ve (ii) Biiyiik

Resesyon. 1990’11 yillarin sonunda baslayan konut balonlarinin kokeninde ise konut

17'18. yiiz y1lin baglarindaki Giiney Deniz balonundan (South Sea Bubble) baslayarak 19. yiizyilda pek
cok hisse senedi piyasasi ¢okiisii (stock market crash) yasanmistir. Bunlara 6rnek olarak 1929 yilinda
Wall Street’in ¢okiisii, 1973 yilinda ingiltere’de konut fiyatlarindaki asir1 artis, 1980°lerdeki Kuzey
(Nordic) krizleri, 1990 yilindaki Japon konut ve hisse senedi balonu ve ¢okiisii ve daha giincel olarak
diisiik kaliteli (yiiksek riskli) konut kredileri (subprime mortage) krizi verilebilmektedir. Varlik
fiyatlarindaki asir1 artiglara dair tilke 6rnekleri i¢in bkz. Bordo & Lane (2012).
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sahipligini tesvik eden politikalar, finansal yenilik, siki olmayan denetim gdzetim
mekanizmasi ve kurumsal suistimal (corporate malfeasance) bulunmaktadir (Bordo,
2012: 1). Bu agiklamalara paralel olarak Taylor (2007: 1-13) ABD’de 2002-2005
yillar1 arasinda kisa vadeli faiz orani patikasinin bu tarihlerden onceki yirmi yillik
stirecteki patikadan 6nemli derecede saptigini belirtmektedir. Bu sapma ise konut
balonlari-soniisii ve enflasyonun bir nedenini olusturabilmektedir. Ayrica Kohn (2009:
37), 2003 ve 2004 yillarindaki fon oranlarindaki diisiik seviyelerin baz1 gézlemciler

tarafindan konut balonunun temel nedeni olarak goriildiigiinii belirtmektedir.

52. PARA POLITIKASININ VARLIK FIYAT BALONLARINA
TEPKISININ ANALIiZI

5.2.1. Para Politikasinin Varhk Fiyat Balonlarina Tepki Vermesi ile Tlgili
Yaklasimlar

Para politikasinin varlik fiyatlarina tepkisi ile ilgili olarak temelde iki yaklagim
bulunmaktadir. Bu yaklagimlardan birincisi para politikalarinin varlik fiyatlarina tepki
vermesi gerektigidir. Ikinci yaklasim ise para politikalarinin varlik fiyatlarina bir tepki
vermemesi gerektigidir. i1k yaklasim; varlik fiyatlarinin “balon” olarak adlandirilacak
sekilde asir1 artis1 ve daha sonra ise balonun sénmesi seklinde ifade edilen fiyatlardaki
siddetli diisiislerin makro ekonomik istikrar {izerinde olumsuz etkiler ortaya

cikartabilmesi nedeniyle bir para politikasi tepkisi 6nerisine dayalidir.

Merkez bankalar1 varlik fiyatlarindaki dengesizliklere sistematik olarak tepki
vermek suretiyle makroekonomik performansi artirabilmektedirler. Uretim ve
enflasyon dalgalanmalarini hafifletmeye ¢alisan merkez bankalar1 varlik fiyatlarindaki
degismeleri dikkate alarak faiz oranlarini degistirmek suretiyle bu sonuca ulasmaya
caligmaktadirlar. Bunun temel nedeni varlik fiyat balonlarinin yatirnm ve tiikketim
harcamalarinda diizensizliklere yol agmasi ve bunun ise reel iiretim ve enflasyonda
asir1 artis ve azaliglara neden olmasidir. Varlik fiyatlar yiikselirken faiz oranlarinin
iliml1 bir sekilde artmasi, varlik fiyatlar1 azalirken ise faiz oranlarinin ilimli bir sekilde
diismesi bu balonlarin iiretim ve enflasyon {izerindeki etkisini dengelemektedir. Bu tiir

bir tepki makroekonomik istikrara katkida bulunmaktadir (Wadhwani, 2008: 26).

Para politikasinin varlik fiyatlarindaki degismelere tepki vermemesi
gerektigine dair yaklagima gore balonlarin tanimlanmasi miimkiin olmadig1 i¢in

rliizgara karsi politikalar (leaning against the wind) uygulanmamalidir. Bernanke
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(2002)’e gore varlik fiyat balon ve sonmelerinden kaynaklanan ekonomik
istikrarsizligin hafifletilmesi i¢in para politikast uygun bir ara¢ degildir. Mikro
seviyedeki politikalar balonlarin etkisini azaltmak ve bu etkilere kars1 finansal sistemi
korumak i¢in kullanilabilmektedir. Bu tiir politikalar sunlar1 i¢erebilmektedir: (i)
Bankacilik sektoriindeki sermaye yeterliligini saglamaya yonelik denetim faaliyeti. (ii)
Portfoylerin stres testi. (iii) Uygulamalarin agiklanmasi suretiyle seffafligin
saglanmasi. (iv) Finansal okur-yazarligin artirilmasi. (v) Finansal serbestlesme
siirecine daha fazla dikkat edilmesi. (vi) Thtiya¢ duyuldugunda son 6diing verme merci

fonksiyonun kullanilmasi.

Merkez bankalarinin varlik fiyat balonlarina tepki vermesi gerektigini savunan
yaklagim Bernanke (2002)’e gore FED baglaminda iki gruba ayrilmaktadir. Birinci
grupta “riizgara karsi durma” stratejisini benimseyenler yer almaktadir. Bu stratejiye
gore FED varlik fiyat degismelerini dikkate almali ve bu degisimlerin olasi sonuglarina
tepki vermelidir. Diger yandan bu goriise gore FED varsayilan bir balon patikasindan
uzak bir sekilde varlik fiyatlarina yonelik 1limli bir yonlendirme yapmaya ¢alismalidir.
Ikinci grup ise daha aktif politikalarn kullanilmasi gerektigini dénermektedir. Bu
goriise gore FED faiz oranlarini sert bir sekilde artirmalidir ve boylece varlik

fiyatlarindaki potansiyel balonlar1 proaktif bicimde elimine etmelidir.

“Riizgara karst politikalar” kiiresel kriz ile birlikte artan bir popiilerlik
kazanmistir. Bu yaklasimin savunucular1 para politikasinin varlik fiyat balonunun
kontrol altma alinmasi igin kullanilmasi gerektigini ileri siirmektedir. Ozellikle varlik
piyasasinin enflasyonist bir egilim gostermesi durumunda kisa donem enflasyonist
baskilar ortaya ¢ikmasa bile siki para politikast uygulanmalidir. Bu tiir bir politikanin
arkasinda yatan neden, varlik fiyat dengesizliklerinin olugsmasini ve nihai olarak
gerceklesecek bir diizeltmenin bilyilikliiglinii sinirlandirmak ve bdylece ekonominin
kars1 karsiya kaldig1 agagi yonlii riskleri azaltmaktir. Bu yaklagimin temeli varlik fiyat
soklarinin dogrusal olmayan etkileri olduguna dair yapilan varsayimdir: Biiyiik soklar
ekonomi tizerinde kiiciik ve orta biiylikliikteki soklara gore daha biiytlik etki ortaya
cikartacaktir. Bu yaklasima yoneltilen elestiriler sunlardan ibarettir (Gameiro, 2011:
11):
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(1) Varlik fiyatlarindaki dengesizliklerin (iktisadi temellerle uyumlu bir

seviyeden sapma olarak tanimlanan) belirlenmesi i¢in agik bir kriterin belirlenmesi
guctur.
(if) Nihai krizin siddeti ve balonun sonmesinin zamani ile ilgili belirsizlik

bulunmaktadir. Bu yiizden politika yapicilarinin olumsuz ekonomik sonuglara yol

acan ve agmayan varlik fiyat artiglarint ayirmasi gerekmektedir.

(iii) Para politikasinin asir1 varlik fiyat artiglarina olan etkisi belirsizdir. Para
politikasinin varlik fiyatlarina olan etkisini destekleyen 6nemli derecede ampirik kanit
olmasina ragmen, asir1 varlik artiglart lizerindeki etkisi konusunda daha az kanit

bulunmaktadir.

Para politikasinin varlik fiyatlarinda asir1 artiglar meydana gelmeden
uygulanmas1 balonlarin ekonomi iizerinde ortaya cikartacagi tahribatlarin Oniine
gecilmesine neden olmaktadir. Bordo & Jeanne (2002:19) para politikasinin varlik
fiyatlarindaki asir1 artiglara tepki vermesi diisiincesini farkli bir argliman vasitasiyla
desteklemektedir. Varlik fiyatlarindaki asir1 artig-azaliglar {iretimdeki azalmalar
acisindan maliyetli olabilmektedir. Bu durum 6zellikle 1929 Biiyiik Buhran ve 1989
yilindaki Japon balonunun sénmesinde agik bigimde goriilmiistiir. Para politikas1 yurt
i¢i kredileri sinirlandirmak ve kredi ¢okiisiine yol agabilen varlik fiyatlarindaki asiri

artisin etkisini gidermek i¢in proaktif bicimde uygulanabilmektedir.

Diger yandan hisse senedi ve reel varlik fiyatlar1 gibi temel degiskenleri
kapsayan varlik fiyatlarimin cari ekonomik durumdan farkli degerlere sahip oldugu
donemlerle karsi karsiya kalinabilmektedir. Politika yapicilarimin varlik fiyatlarina
olan ilgisi ekonomik durum ile ilgili yararli bilgi sunmasindan kaynaklanmaktadir.
Varlik fiyatindaki dalgalanmalarin ekonomik istikrarsizligin bagimsiz bir kaynagini
olusturmas1 ve politika yapicilariin da bunu dikkate almalar icin iki kosulun
gerceklesmesi gerekmektedir. Bu kosullardan birincisi, iktisadi temeli olan faktorlerin
baz1 zamanlarda varlik piyasasindaki volatilitenin sebebi olmasidir. fkinci kosul ise
iktisadi temeli olan faktorlerle ilisiksiz olan varlik fiyatlarindaki degisikliklerin
ekonominin geri kalan kesimi iizerinde énemli etkilere sahip olabilmesidir. iktisadi

temeli olmayan faktorlere zayif diizenleyici Onlemler ve yatirimcilarin rasyonel

63



olmayan davranislarini iceren piyasa psikolojisi 6rnek verilebilir (Bernanke & Gertler,
1999: 19-20).

5.2.2. Enflasyon Hedeflemesi Rejiminde Para Politikasinin Varhk Fiyat
Balonlarina Tepki Vermesi

Para politikasinin varlik fiyatlarina verdigi tepki geleneksel yaklasim®®
cergevesinde proaktif bir 6zellige sahip degildir. Enflasyon hedeflemesi rejimi merkez
bankalarinin varlik fiyatlarina nasil tepki vermeleri gerektigi sorusuna spesifik bir
cevap vermektedir: Varlik fiyatlarindaki degismeler sadece merkez bankalarinin
enflasyon tahminini etkiledikleri siirece para politikasini etkilemektedir. Kat1 bir
enflasyon hedeflemesi rejimi varlik fiyatlart volatil oldugu zaman bu volatilitenin
kaynagina (varlik fiyat balonlar1 ve teknoloji soklari) bakmaksizin {iretim ve
enflasyonu stabilize etmektedir. Diger yandan enflasyona kati bir sekilde tepki
verildigi durumda varlik fiyatlarina tepki vermenin ilave bir faydasi olmayacaktir. Bu
cergevede enflasyon hedeflemesi rejimini benimsemis olan merkez bankalarinin
enflasyon tahminlerini etkilemedikleri siirece varlik fiyatlarina tepki vermelerine

gerek bulunmamaktadir (Bernanke & Gertler, 2001: 253 ve 254).

Esnek enflasyon hedeflemesi rejimi varlik fiyatlarindaki degismelere tepki
acisindan yeterli olabilmektedir. ileriye déniik esnek enflasyon hedeflemesini
benimsemis merkez bankalarinin cari faiz oranlarin belirlerken finansal dengesizlikler
ve varlik fiyat balonlarinin uzun dénem sonuglarini dikkate almalar1 gerekmektedir.
Finansal dengesizlikler, varlik fiyatlarindaki sapmalar (misalignments) ve bunlara dair
olusan diizeltme hareketleri para politikas1 yapicilar1 i¢in Onemli maliyetleri
beraberinde getirmektedir. Fiyat istikrarin1 saglamak finansal istikrarsizliktan
kacinilabilecegini garanti etmemektedir. Fakat para politikasinin yonetiminde finansal
dengesizlikleri dikkate almak enflasyon hedeflerinin formal yapisinda bir degismeyi
gerektirmemektedir. Makroekonomik amag degiskenlerle ilgili olas1 dengesizliklerin
ve sapmalarin sonuglart optimal planlarin olusturulmasinda kullanilan biiyiime ve
enflasyon beklentilerine iliskin degerlendirmelerde dikkate alinmalidir. Bu yiizden

para politikasinin varlik fiyatlarindaki degismelere tepkisi konusunda esnek enflasyon

18 Bernanke & Gertler (1999, 2001) Taylor Kurali baglaminda geleneksel yaklasimi agiklamistir.
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hedeflemesi yeterlidir ve bu rejimi benimsemis merkez bankalariin ilave bir para

politikasi tepkisi vermesine ihtiya¢ bulunmamaktadir (Bean, 2003:1 ve 18).

Varlik fiyatlar1 gelecekteki fiyat harekeleri ile ilgili bilgi icerebilmekte ve
beklenen mal fiyatlar1 i¢in temsili degisken olabilmektedir. Varlik fiyatlarinin tiiketici
fiyatlar1 enflasyonunun tahmin edilmesine yardimei olmasi durumunda geleneksel
enflasyon 6l¢iimleri yerine konut ve hisse senedi fiyatlarinin dahil edildigi daha genis
bir 6l¢iim kullanilabilmektedir. Para politikas1 geleneksel olarak 6l¢iilen enflasyon ve
varlik fiyat enflasyonunun agirlikli toplamindan olusan enflasyon Olgiimiini

hedefleyebilmektedir (Gameiro vd., 2011: 9):

T =an? + (1 - a)n? (6)

(6) numarali esitlikte yer alan a geleneksel enflasyon ol¢iimiiniin (¢Fh)

agirhgini ve (1 — ) ise varlik fiyat enflasyonunun (74F) agirigim gostermektedir.
Para politikas1 hedefi olarak daha genis enflasyon Ol¢limiiniin kullanilmasi
durumunda, varlik fiyatlarindaki kuvvetli artislar geleneksel olarak dlgiilen enflasyon
diisiik ve istikrarli olsa bile sik1 para politikasini tesvik edebilmektedir. Diger yandan
bu yaklasim akademik ve ampirik literatiirde tartisilmis ve bazi sorunlara sahip oldugu

tespit edilmistir. Bu sorunlar sunlardan ibarettir:

(i) Varlik fiyat enflasyonu ve tiiketici fiyatlar1 enflasyonu arasindaki iliski
kesin degildir. Varlik fiyatlarindaki degismeler sadece enflasyon beklentileri ile iliskili
degildir.

(if) Varlik fiyatlarin1 hedeflemek ahlaki tehlike sorununa yol agabilmektedir.

Bunun nedeni varlik fiyatlarini stabilize etmek i¢in politika tepkisi beklentisi i¢inde

olan 6zel birimlerin risk alma egilimlerini artirabilmesidir.

(iii) Ozel birimlerin rasyonel bekleyislere sahip olmasi ile birlikte enflasyon
belirsizligi sorunu ortaya ¢ikacaktir. Bu ise para politikasi ve varlik fiyatlari arasinda
dongiisel bir iliski olasiligini ifade etmektedir: varlik fiyatlar1 kismi olarak para
politikasini belirleyecektir; beklenilen para politikasi ise cari donem varlik fiyatlarim

belirleyecektir.

(iv) Merkez bankalar1 varlik fiyatlarindan gelen sinyallerin dahil edildigi

enflasyonist baski gostergelerini dikkate alarak tiiketici fiyatlar1 enflasyonunu
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hedeflediklerinde, dogrudan varlik fiyatlarinin hedeflenmesi varlik fiyatlarindan

kaynaklanan enflasyonist baskilarin iki kere hesaplanmasini ifade etmektedir.

(v) Birlestirilmis fiyat endeksinde varlik fiyatlarina verilecek olan agirlik

konusunda belirsizlik vardir.

(vi) Uzun donem varlik fiyatlari para politikasi tarafindan degil iktisadi
temeller tarafindan etkilendigi icin merkez bankalar1 varlik fiyatlar tizerinde eksik

kontrol giicline sahiptir.

(vii) Ampirik analiz enflasyon hedefi 6l¢imiinde varlik fiyatlarinin dahil
edilmesinin giivenilir bir sekilde ekonomik sonuglari iyilestirecegi konusunda az

kanita sahiptir.

5.2.3. Varlik Fiyatlarimin Bilanco Kanali ile Reel Ekonomi Uzerindeki
Etkisi

Varlik fiyatlar1 ve reel ekonomi arasindaki iliski bilanco kanali vasitasiyla
aciklanabilmektedir. Temel Neo-Klasik modelin tersine kredi piyasalari siirtiinmesiz
(frictionless) degildir. Diger bir ifadeyle bilgi, motivasyon veya tesvik ve uygulama
sorunlart her zaman gorilmektedir. Bu sorunlar nedeniyle krediler finansal
pozisyonlar1 kuvvetli olan borglular i¢cin diisiik maliyetli olarak artirilabilmektedir.
Nakit akimlar1 ve bilango durumu ekonomik birimlerin bor¢ alma-verme
potansiyelinin temel belirleyicisidir. Varlik fiyat1 degismelerinin ekonomi tizerindeki
etkisi bu degismelerin hanehalkinin, firmalarin ve finansal aracilarin bilangolari
lizerindeki etkisi vasitasiyla gerceklesmektedir. Ornegin hanehalki ve firmalar
motivasyon ve bilgi sorunlarini diizeltmek amaciyla borglanirlarken varliklarini
teminat olarak kullanabilmektedirler. Bu kosullar altinda varlik degerlerindeki bir
azalma mevcut teminatlar1 azaltmakta ve kaldiracta (leverage) planlanmayan artiglara
neden olacaktir. Bu ise potansiyel borg¢lularin kredi piyasasina girislerine engel
olmaktadir. Yeterli sermaye varlik oranin1 saglamak zorunda olan finansal aracilar
ellerindeki  varliklarin  degerindeki azalmalar dolayisiyla bor¢ vermekten
vazgecebilmekte veya banka kaynaklarina bagimli firmalara daha az kredi
kullandirmaktadirlar (Bernanke & Gertler, 1999: 20).
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Kaldirag toplam varliklarin 6z kaynaga orani olarak ifade edildiginde!® toplam
varliklardaki degisme ile kaldiragtaki degisme arasinda negatif bir iliski
beklenmektedir. Diger bir ifadeyle toplam varliklarin degerindeki bir artis toplam
varliklarin bir orani olarak 6z kaynagi artiracak ve bu ise kaldiraci azaltacaktir.
Bununla beraber beklentilerin tersine kaldira¢ ve toplam varliklar arasinda giicli bir
pozitif iliski de bulunabilmektedir. Bunun nedeni bankalarin varlik degerindeki artiga
(kaldiragtaki azalisa) bilangolarin1 genisleterek tepki vermeleridir. Bu anlamda
kaldirag konjonktiir yanlidir (pro-cyclical). Varlik fiyatlarindaki asir1 artis durumunda
bankalar yiikiimliliklerini varliklarindaki artistan daha fazla artirmakta ve boylece
kaldiraglarini artirmaktadirlar. Varlik fiyatlarindaki ani diisiis durumunda ise bankalar
yiikiimliiliiklerini varliklarindaki azalmadan daha hizli azaltmakta ve boylece kaldirag
azalmaktadir. Konjonktiir yanlist bir kaldiracin sonucunda bir geri bildirim etkisi
ortaya c¢ikmaktadir. Varlik fiyatlarindaki artis daha onceden bahsedildigi iizere
kurumlarin net degerini veya 6z kaynagini toplam varliklara oran olarak artirmakta ve
bu da bilangolarin gii¢lii olmasina neden olmaktadir. Bilangolar giiclendigi zaman
kaldira¢ azalmaktadir. Kurumlar konjonktiir yanlis1 kaldiraca sahip olduklari i¢in
kaldiraci artirarak kaldiragtaki asinmaya tepki vermek zorundadirlar. Bunu saglamanin
bir yolu daha fazla borglanarak varlik satin alimlarini artirmaktir. Varliklara olan talep
varlik fiyatlarimi artirirsa olasi bir geribildirim etkisi ortaya ¢ikacaktir: giiclii bilango
varliklara olan talebin daha fazla olmasina neden olacak ve bu sonug¢ varliklarin
fiyatlarini artiracak ve bilangolari daha fazla gliglendirecektir (Sekil 7) (Adrian & Shin,
2008: 3-4). Bu gerc¢evede varlik fiyatlarindaki degismelerin kaldirag ile de yakin

iliskisi bulunmaktadir. Bu iligkinin geribildirim etkileri s6z konusudur.

Sekil 7. Sekil 8:' .
Kaldirag Yonetimi Kalfilrag Yonetimi
(Varlik Fiyatinda Artis Durumu) (Varlik Fiyatinda Azalis Durumu)

bankalar kaldiraci azaltir
bankalar kaldiraci artirir

banka bilancolar1

banka bilangolar1 daralir

banka bilangolari
zayiflar

banka bilangolari .
genisler

giiclenir

19 ~ o w
Ka i olarak 4. bolimde detaylt |, 4,3 fiyatlar1 azalir

varlik fiyatlari artar
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Kaynak: Adrian & Shin, 2008: 4.

Varlik fiyatlar1 azaldiginda kurumlarin net degeri varliklarin degerinden daha
hizli bir oranda azalacaktir. Kurumlarin bilangolar1 zayifladigi i¢in kaldiraglar
artacaktir. Diger yandan bu kurumlar konjonktiir yanlis1 kaldirac1 hedefledikleri i¢in
kaldiraglarin1 azaltmaya calismak zorundadirlar. Bunun yolu ise bazi varliklari
satmaktir. Elde ettikleri gelirleri ise borglar1 6demede kullanirlar. Bu yilizden varlik
fiyatindaki bir diisiis; varlik arzinda bir artisa neden olmakta ve normal arzin varlik
fiyatinda bir diislise tepkisini tersine ¢evirmektedir. Daha fazla varlik arzinin varlik
fiyatlarinin azalmasina neden olmasi durumunda tekrar olas1 bir geri bildirim etkisi
ortaya ¢ikacaktir. Daha zayif bilango daha fazla varlik satigslarina neden olacak, bu
sonug varlik fiyatlarimi azaltacak ve daha zayif bilangolara yol acacaktir (Sekil 8)
(Adrian & Shin, 2008: 4). Bu agiklamalara gore varlik fiyatlarindaki azalis yukaridaki

bahsedilen siirecin tersine isleyerek bir geri bildirim etkisi ortaya ¢ikartmaktadir.

Miilk ve hisse senedi fiyatlarinin hanehalki ve firmalarin bilangolar: vasitasiyla
ekonomi {izerinde etkili olabildigine dair bir diger ¢alisma Goodhart & Hofmann
(2000: 5-6)’e aittir. Bu calismaya gore banka bilangosu kanali kredi piyasasindaki
asimetrik bilgiden kaynaklanmaktadir. Asimetrik bilgi tersine se¢im ve ahlaki tehlike
sorunlarina neden olmaktadir. Hanehalki ve firmalarin diistik net varliga sahip olmalar
kredi teminatlar1 azalacagi i¢in bu sorunlarin daha siddetli olmasina yol agmaktadir.
Varlik fiyatlarindaki artig teminat degerini artirarak hanehalk: ve firmalarin bor¢lanma
kapasitelerini artirmaktadir. Ilave kredi mal ve hizmetlerin satin alinmasinda
kullanilabilmekte ve boylece ekonomik faaliyeti canlandirmaktadir. S6z konusu ilave
kredi; varliklarin satin aliminda kullanilabilmekte, varlik fiyatlari daha fazla artmakta
ve borglularin kredi degerliligi tekrar yiikselmekte ve boylece bu siire¢ kendi kendini
kuvvetlendiren bir 6zellige sahip olmaktadir. Kredi ve varlik fiyatlar1 arasindaki bu

karsilikl etkilesim finansal ivmelendirici olarak da adlandirilabilmektedir.
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Bilangolarin bozulmasi ve kredi akimlarinin azalmasi 6ncelikle kisa donemde
harcama ve toplam talep iizerinde etkide bulunmakta, uzun dénemde ise ayrica
sermaye olusumunu engelleyerek ve isletme sermayesini azaltarak toplam arzi
etkileyebilmektedir. Bazi Onemli geri bildirim ve biyltiicii etkilerde ortaya
cikabilmektedir. Birincisi satiglar ve istthdamin azalmasi nakit akimlarindaki
zayiflamanin devam etmesine ve bu ylizden harcamalarin daha fazla azalmasini ifade
etmektedir. Bu sekilde ortaya ¢ikan giiclii etki Bernanke vd. (1996) tarafindan finansal
ivmelendirici olarak adlandirilmaktadir. Zkincisi harcama ve gelir azalirken varlik
satiglart hizlanacagindan varlik degerleri daha fazla azalacak ve boylece varlik
fiyatlarina bir geri bildirim ortaya ¢ikabilecektir. (Bernanke & Gertler, 1999: 20). Zira
Bernanke vd. (1996)’e gore kredi piyasasi kosullari, baslangictaki reel veya parasal
soklarm etkilerini bilyiitmekte ve ¢ogaltmaktadir. Ornegin hanchalki ve firmalar
ekonominin zirve donemlerinde finansal olarak asir1 genislemekte ve bu yiizden
kirilgan hale gelmektedirler. Bu yiizden aksi bir sok veya ekonomik genislemenin tabii
olarak son bulmasi finansal kosullar1 6nemli derecede kdtiilestirebilecektir. Ayrica
hanehalki ve firmalarin dissal fona ihtiya¢ duyduklar1 zamanlarda krediye erisimlerini
olumsuz etkileyecektir. Harcama ve tretimde ortaya cikan azaligslar ekonomik
gerilemeyi siddetlendirecektir. Kredi piyasasi kosullarindaki degisikliklerin neden
oldugu baslangi¢  soklarmin  biiyiimesi  finansal  ivmelendirici  olarak
adlandirilmaktadir.

5.2.4. Varlik Fiyatlarimn Enflasyon Oranmna Etkisi ve Para Politikasi
Tepkisi

Merkez bankalar1 varlik piyasalarinda meydana gelen gelismelerin varlik
fiyatlar1 lizerindeki etkisini minimize etmeye c¢alismaktadirlar. Bunun nedeni varlik
fiyatlarindaki asir1 artis ve azaliglarin enflasyon orani ve reel ekonomik faaliyetler
tizerinde etkilere olumsuz sahip olmasi1 ve bdylece ekonomik istikrarsizliga yol agma
ihtimalidir. Bu ¢ercevede merkez bankalarinin para politikast modellerinde varlik
fiyatlarin1 dikkate almalar1 gerekmektedir. Cecchetti vd. (2000: 2-3)’e gore para
politikas1 ve varlik fiyatlar1 arasindaki iliski ile 1ilgili su degerlendirmelerde

bulunulabilir:
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(i) Enflasyon hedefine ulagsmaya calisan bir merkez bankasi; politika aracini
enflasyon orani, ¢ikt1 agi81 ve varlik fiyatlarina gore ayarlamalidir. Politika ¢ercevesini

bu sekilde olusturmak iiretim degiskenligini azaltabilecektir.

(if) Varlik fiyatlarindaki diizensizlikleri 6lgmek zor olmasina ragmen ihmal
edilmemelidir. Merkez bankalari ekonomik bozukluklarin 6nemli bir kaynagi olan
olast1 varlik fiyatlarindaki diizensizlikleri igeren bir belirsizlik altinda uygulanacak

politika icin bir ¢erceve gelistirmelidirler.

(iii) Cekirdek enflasyon hesaplamasinda konut gibi (hisse senedi fiyatlari haric)
bazi varlik fiyatlarina onem verilmelidir. Bunu dikkate alarak oOlgiilen ¢ekirdek
enflasyon politika uygulamasinda tiiketici fiyatlar1 endeksi gibi geleneksel enflasyon

Olctimlerini tamamlayici olacaktir.

(iv) Varlik fiyatlar1 para politikasi uygulamalarinda kullanilan enflasyon
tahminlerinin olusturulmasinda bilgi sunmaktadir. Ayrica varlik fiyatlar1 enflasyonist
etkilerin transferinde de dnemlidir. Varlik fiyatlarinin tahmini enflasyon tahminlerinin

kalitesinin artiritlmasina neden olabilmektedir.

(v) Para politikas1 araglarmi kullanarak varlik fiyatlarindaki volatiliteyi

azaltmaya dair az kanit bulunmaktadir.

Merkez bankasinin arz soklarinin niteligine gore olusturdugu para politikast
tepkisi Cecchetti vd. (2000: 13-15)’den yararlanilarak sekil 9 ve sekil 10 ile analiz
edilebilmektedir. Sekil 9°da GM egrisi enflasyon orant ve varlik fiyatlarinin (q)
bilesimini gostermekte olup mal piyasasindaki dengeyi ifade etmektedir. Varlik
fiyatlarindaki artis servet etkisine bagli olarak toplam talebi artirdigi ve toplam talep
de enflasyona neden oldugu i¢cin GM egrisi yukariya dogru egimlidir. Merkez bankasi
enflasyonist etkiye kisa déonem faiz oranini artirarak bir politika tepkisi vermektedir.
(Sekil 9-A). Sekil 9-B’de goriildiigl lizere varlik fiyatlarindaki artisa tepki olarak
merkez bankasi sik1 para politikasi uyguladiginda GM egrisi daha dik ¢izilmektedir.

AM egrisi varlik piyasasindaki dengeyi gostermektedir. AM egrisi negatif
egimlidir ¢iinkii enflasyondaki artis siki para politikasina neden olmakta ve bu da
varlik fiyatlarini azaltmaktadir. Eger merkez bankasi varlik fiyatlarindaki azalisa daha
az sikilastirma ile tepki verirse varlik fiyatindaki azalma daha kii¢iik olacaktir ve AM

egrisi daha yatik olacaktir (Sekil 9-B) .
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Sekil 9. Gecici Arz Soku

qa g 4

(A) (B)

Bu noktada arz (verimlilik) ve varlik piyasasi soklarinin etkilerinin incelenmesi
gerekmektedir. Merkez bankalart bu iki durumda varlik fiyatindaki degismelere farkli
tepkiler vermektedir. Sekil 9°daki kesikli olarak cizilen egriler arzi artiran fakat
gelecekte beklenilen kar artiglar1 araciligiyla varlik fiyatini dogrudan etkilemek i¢in
yeterli kalicilikta olmayan pozitif arz sokunun etkisini gdstermektedir. Bu durumda
bozulma sadece mal piyasalari tizerinde dogrudan bir etkide bulunacaktir. Sekil 9-
A’da denge A noktasina hareket etmektedir. Bu ise enflasyonda azalisa ve enflasyonist
baskilardaki azalmaya tepki olarak para politikas1 gevsetildigi i¢in varlik fiyatinda
artisa yol agmaktadir. Merkez bankasinin dogrudan varlik fiyatindaki degismeye tepki
verdigi sekil 9-B’de ise enflasyondaki azalma daha biiylik olacaktir ¢iinkii “varlik fiyat
enflasyonu” merkez bankasinin daha az genisletici egilimde olmasina neden

olmaktadir. Bu varlik fiyatina tepki vermenin uygun olmadig1 durumu gostermektedir.

Sekil 10°da arz sokunun gelecekte beklenen karlarin bir sonucu olarak varlik
fiyatindaki dogrudan bir artisa yol acacak kalicilikta oldugu varsayilmaktadir. Bu
durum mal piyasasi ve varlik piyasasi egrilerinin yukariya dogru kaymasini ifade
etmektedir. Merkez bankasi varlik fiyatina tepki vermedigi zaman yeni denge B
noktasinda, tepki verdiginde ise B' noktasinda olusacaktir. Bu noktada iki hususun
belirtilmesinde fayda vardir: (i) Verimlilik soku, daha yiiksek bir varlik fiyatina baglh
olarak cari iretim ve servet etkisinin her ikisinde birden bir artisa neden oldugu zaman
enflasyonist sonuglar ortaya ¢ikmayabilir. (ii) Varlik fiyatindaki artis tepkisine

miudahale durumu bulunmamaktadir.
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Sekil 10. Kalict Arz Soku

| 1 GM
AM
:
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Geleneksel yaklasim para politikasinin varlik fiyatlarindaki degismelere
sadece gelecekteki enflasyona dair bilgi sagladiklari siirece tepki vermeleri gerektigine
dayalidir. Bu yaklagim para politikasinin fiyat istikrarini1 saglamak suretiyle finansal
istikrara katkida bulunacagini ifade etmektedir. Ayrica geleneksel yaklasim finansal
dengesizlikler veya krizlerin merkez bankasi ve diizenleyici politikalar tarafindan ayri
bir sekilde ele alinmasi gerektigini ifade etmektedir (Bordo & Lane, 2012: 41).
Geleneksel yaklasimin tersine goriislerde mevcuttur. Smets (1997: 21) fiyat istikrarina
dayali bir para politikast uygulamasinda varlik fiyatlarinin roliine odaklanmistir.
Varlik fiyatlarinin para politikasi formiilasyonundaki roliiniin iki nedeni
bulunmaktadir. Birincisi, varlik fiyatlarina dair bilgi para politikast yontemi i¢in
faydal1 olabilmektedir. Zira politikanin beklenen yonii hakkinda finansal piyasalardan
elde edilen bilgi politika faaliyetlerinin zamanlamasi ve etkinliginin uygunlugunu
degerlendirmede yararli olabilmektedir. Zkincisi, genis ve kalici varlik fiyat
dengesizliklerinin (missalignment) yaygin bir finansal istikrarsizliga yol agmasi
halinde varlik fiyat istikrarinin kendi basina merkez bankasinin temel amaci olmasi
gerekmektedir. Zira 1980’11 yillarin sonunda pek ¢ok iilkede reel ve finansal varliklarin
fiyatlarinda siirdiiriilemez nitelikte sert artiglar gériilmiis ve daha sonra bu iilkelerin

bankacilik sektorlerinde biiyiik 6l¢ekli kayiplar yaganmustir.

5.2.5. Varhk Fiyatlarindaki Degisimin Politika Kurallar1 i¢indeki Yeri

72



Finansal istikrar1 dikkate almayan politika kurallar1 normal zamanlarda
sistemik risk ve finansal dengesizliklerdeki artisa kars1 durmada basarisiz olabilmekte
ve kriz donemlerinde ise giivenilir olmayabilmektedir. Bir¢ok durumda finansal kriz
merkez bankalarinin piyasalara miidahalede bulunmasina neden olmaktadir. Finansal
sektorii istikrarlt hale getirmek igin gergeklestirilen bu miidahale uzun dénem fiyat
istikrarini tehlikeye diisiirebilmektedir (Brunnermeier & Sannikov, 2012: 377). Varlik
fiyatlarindaki biiylik capli degismeler finansal krizleri tetikleyebilmektedir. Bu
anlamda enflasyonu Ol¢en fiyat endeksinin finansal varlik fiyatlarin1 kapsamasi
gerekmektedir. Bu durumda merkez bankalar1 varlik fiyat enflasyonu ile miicadele
etmek i¢in politika oranlarin1 dogrudan ayarlayacaktir. Diger yandan bu tiir bir
dogrudan tepki bazi1 eksikliklere sahiptir. Para politikasi, finansal piyasalar tarafindan
baskilanabilmekte ve manipiile edilebilmekte ve boylece volatil ve tahmin edilemez
olabilmektedir. Ayrica finansal piyasa katilimcilart merkez bankasinin varlik
fiyatlarina tepki verecegi beklentisiyle daha fazla risk alma egiliminde olabilirler. Bu
ise finansal istikrara olumsuz etkide bulunabilmektedir. Sadece varlik fiyatlar1 degil
ayn1 zamanda politika araci piyasa beklentilerine giiclii bicimde bagli olmakta ve

enflasyon daha ihtiyari sonuglara yol agabilmektedir (Schioppa, 2002: 25).

Uretim ve enflasyon oranindaki dalgalanmalari diizlestirmek (smoothing)
isteyen merkez bankalar1 bu makro ekonomik sonuca ulagsmak i¢in varlik fiyatlarini
dikkate alarak faiz oranlarini ayarlarlar. Bunun nedeni varlik fiyatlarindaki balonlarin
yatirnm ve tiiketimde bozulmalara neden olmasi ve bunun da hem iiretim hem de
enflasyon oraninda asir1 artis ve azalislara yol agmasidir. Varlik fiyatlari artarken faiz
oranlarinin 1limh bir sekilde artirilmasi, varlik fiyatlar1 diiserken de faiz oranlarinin
iliml1 bir sekilde azalmasi varlik fiyatlarindaki balonlarin olugma ihtimalini azaltarak

bu dalgalanmalarin diizlestirilmesine yardimci olmaktadir (Cecchetti vd., 2000 :12).

Geriye doniik yapisal ekonomi modellerinde optimal para politikasi Taylor tipi
faiz orani kurallan tarafindan belirlenmektedir. Bu kurallar faiz oranmin cari ve
gecikmeli enflasyon oranlar ile cari ve gecikmeli ¢ikti agiginin bir fonksiyonu
oldugunu ifade etmektedir. Agik ekonomi kapsaminda bu modellerde merkez bankas1
ilave olarak doviz kuruna tepki gostermektedir. Diger yandan miilk ve hisse senedi
gibi diger varlik fiyatlar1 da toplam talebi etkileyebilmektedir. Varlik fiyatlarinin

tiretim iizerinde onemli bir etkiye sahip olmasi durumunda merkez bankalar1 varlik
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fiyatlarindaki degismelere enflasyonu kontrol etmek amaciyla tepki verebilmektedirler
(Goodhart & Hofmann, 2002: 15). Bu ¢ergevede varlik fiyatlari ve parasal biiyiikliikler
gibi finansal degiskenler gelecek donemlerdeki enflasyonu toplam talep tizerinden
etkilemektedir. Temel enflasyon hedeflemesi modelinde enflasyonist baskilar ¢ikti
acig1 tarafindan belirlenmektedir. Bu ise ge¢mis donem kisa donem faiz orami
tarafindan belirlenmektedir. Analiz agik ekonomiler i¢in genisletilebilmektedir. Bunun
i¢in doviz kurunun tiretim agi1gini etkiledigini varsaymak gerekmektedir. Diger yandan
reel varliklarin ve hisse senetlerinin fiyatlar ile reel para balanslar1 gibi diger finansal
degiskenler de toplam talebin belirleyicileri olarak diisiiniilebilmektedir. Miilk ve hisse
senedi fiyatlar1 6zel sektoriin servetini ve dolayistyla tiiketimini etkilemektedir. Ayrica
kredi yaklagimina gore reel varlik ve hisse senedi fiyatlar1 hanehalki ve firmalarin
bor¢clanma kapasitesini belirlemekte ve boylece tiikketimi ve yatirim talebini
etkilemektedir. Reel para balanslar1 nispi fiyatlar1 ve getirileri etkiledigi i¢in toplam
talep tlizerinde dogrudan etkide bulunabilmektedir. Bu ¢ercevede toplam talebi
etkileyen finansal gostergeler baglaminda faiz orani ve doviz kuru disinda reel
varliklarin ve hisse senetlerinin fiyatlar1 ile reel para balanslarin1 da dikkate almak
gerekmektedir. Bu degiskenlerin ¢ikti agigi iizerinde Onemli bir etkiye sahip
olmasindan dolay1 bu degiskenlerin ihmal edilmesi diger degiskenlerin tahmin edilen
etkilerinin yanli olmasina neden olacaktir. Ornegin merkez bankalarinin konut ve miilk
fiyatlarindaki asir1 artiglarin genisletici etkisini dengelemek icin faiz oranlarini
artirmalart durumunda varlik fiyatlarindaki artis1 dikkate almamak faiz orani etkisinin

diisiik olarak tahmin edilmesine neden olacaktir (Goodhart & Hofmann, 2000: 2).

Para politikasi ve varlik fiyatlar1 arasindaki iliski BGG modeli ¢ercevesinde ele
alinabilmektedir. Teknolojik yenilik seklinde ortaya ¢ikan bir sok tiretim ve istihndam
tizerinde dogrudan etkide bulunacaktir. BGG modelinde sokun varlik fiyatlarindaki
artistan kaynaklanan dolayl: etkileri de ortaya ¢ikacaktir. Daha yiiksek varlik fiyatlari
bilangolar1 genisletecek, dis finansman primini azaltacak ve yatirim harcamalarini
daha fazla tesvik edecektir. Yatimdaki artis ayrica varlik fiyatlarin1 ve nakit akimlarim
daha fazla artiracaktir ve harcama tizerinde ilave geri bildirim etkisine neden olacaktir.
Boylece finansal ivmelendirici ilk sokun ekonomi {izerindeki etkisini artiracaktir.
Finansal ivmelendirici ayn1 zamanda para politikasinin isleyisi ile ilgili olarak da

onemli ¢ikarimlara sahiptir. BGG modelinde reel faiz oraninin harcama iizerindeki
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etkisini aciklayan Neoklasik modelin Gtesinde faiz oranlarinin borglananlarin
bilangolari iizerindeki etkisinden kaynaklanan ilave bir etki mevcuttur. Ornegin reel
faiz oranindaki bir azalma varlik fiyatlarini artiracak, borglularin finansal kosullarini
iyilestirecek ve dis finansman primini azaltacaktir. Risk primindeki bu azalma ise
yatinm igin ilave bir tesvik etkisi ortaya g¢ikartacaktir. BGG modeli sadece asli
faktorlerin varlik fiyatlarini harekete gegirecegini varsaymaktadir. Bu yiizden finansal
ivmelendirici sadece asli soklar1 (verimlilik veya harcama soklar1 gibi) biiytitmektedir.
Diger yandan genisletilmis BGG modelinin finansal ivmelendirici vasitasiyla asli
olmayan faktorlerin varlik fiyatlarin1 ve dolayisiyla reel ekonomiyi etkileyebilecegini

gosterdigini belirtmektedir (Bernanke & Gertler, 1999: 23-24).

Varlik fiyatlarindaki degismelere para politikasinin tepkisini gostermek iizere
Bernanke & Gertler (1999) tarafindan olusturulan ileriye yonelik (forward-looking)

politika kural1 (7) numarali esitlikte gosterilmistir:
re =7"+ BEcTee4 (7)

(7) numarali esitlikte r* merkez bankasmnin kontroliinde olan nominal faiz

oranmi; r "

nominal faiz oraninin duragan durum degerini; E;m.,; beklenen
enflasyon oranini gostermektedir. Burada f > 1lvarsayilmaktadir. Ciinkii merkez
bankas1 beklenen enflasyonda bir yiizde puan artisa nominal faiz oranini bir yiizde
puandan daha fazla artirarak tepki vermektedir. Bu durum beklenen enflasyondaki

artis karsisinda reel faiz oraninin artmasini saglamaktadir.

(7) numarali esitlikte verilen politika kurali geleneksel Taylor kuralindan en az
iki agidan farkhidir. Birincisi, politika enflasyonun ge¢mis degerlerinden ziyade
enflasyon beklentilerine tepki vermektedir. Ikincisi, politika kurali Taylor kuralindan
farkli olarak ¢ikt1 aci81 terimine yer vermemektedir. Cikt1 acig1 politika kuralinda yer
almamakla birlikte merkez bankasinin varlik piyasasindaki degismelere tepki
vermesine imkan tanityan bir degisiklik yapildiginda (8) numarali esitlik elde
edilebilmektedir. (7) numarali esitlige alternatif olarak (8) numarali esitlikte merkez
bankas1 hisse senedi fiyatinin duragan durum degerine gore bir gecikmeli logaritmik
seviyesine tepki vermektedir.

_ Si-
rg =7"+ BE M, +log (%) (@)
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Bernanke ve Gertler (1999: 26 ve 42) biiyiik pozitif bir balonun, toplam talep
ve ekonomik faaliyet iizerinde olumsuz etkilere sahip olmasi ile birlikte ekonomiyi
keskin bir piyasa diizeltme riskine maruz birakacagim ileri siirmektedir. Uygun
politika tepkisinin verilmemesi durumunda ortaya ¢ikan ekonomik daralma oldukga
fazla olabilecektir. Bu modelde balonun sonmesi firmalarin net degerinde 6nemli
azalmalara neden olacaktir. Kredi piyasalarindaki bozulma dis finansman priminde

siddetli artislara ve iiretimin hizla azalmasina neden olacaktir.

UCUNCU BOLUM

TURKIYE’DE FINANSAL iSTIKRARIN SAGLANMASINA
YONELIK PARA POLITIiKASI UYGULAMALARI

1. TURKIYE’DE 2002-2010 YILLARI ARASI PARA POLITIKASI
UYGULAMALARININ GENEL CERCEVESI

1.1. TURKIYE’DE ORTUK ENFLASYON HEDEFLEMESI REJIMININ
UYGULANMASI: 2002-2005 DONEMI

Tiirkiye’de 1999 yilinin Aralik aymnda uygulanan “Do6viz Kuruna Dayali
Enflasyonu Diislirme Programi” sonucunda 2001 yilimin Subat ayinda Tiirkiye
ekonomisinde derin izler birakan bir ekonomik kriz yasanmistir. 2001 krizi olarak

adlandirilan bu kriz sonucunda aynm yilin Mayis ayinda “Giiglii Ekonomiye Gegis
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Program1” uygulanmaya baslanmis ve ekonomideki yapisal sorunlarin ortadan
kaldirilmasina yonelik politikalar uygulanmistir. Bu program g¢ercevesinde 1211 sayili
TCMB Kanunu’nda®® énemli degisikliklere gidilmistir. Bu degisiklikler ¢ercevesinde
TCMB’nin temel amaci fiyat istikrar1 olarak belirlenmistir. Diger yandan TCMB temel
amag¢ olarak belirlenen fiyat istikrarinin yani sira finansal sistemin istikrarin
gbzetecek onlemler almada da gorevlendirilmistir. Fiyat istikrar1 amaci ile ¢elismemek
kayd:r ile hiikiimetin biiytime ve istihdam politikalarin1 da desteklemesine karar
verilmistir., TCMB Kanunu’nda yapilan onemli degisikliklerden bir digeri de
TCMB’nin bagimsizligi ile ilgilidir. 25 Nisan 2001°de 1211 sayili TCMB Kanunu’nda
yapilan degisiklikler ile birlikte TCMB’nin kullanacagi para politikas1 araglarini
kendisi belirlemesi saglanmis? ve kamuya kredi acilmasmin oniine gegilmistir®?.
Bunlara ilave olarak para politikas1 kararlarinin Para Politikasi Kurulu tarafindan

alinmasina dair bir diizenleme de gergeklestirilmistir.

TCMB Kanunu’nda yapilan degisiklikler ile birlikte bir taraftan ekonomik
krizin ekonomi lizerindeki yikici etkilerini ortadan kaldirmak diger taraftan da
enflasyon oranlarin1 daha diisiik seviyelere ¢ekmek i¢in yeni bir para politikasi
stratejisi hayata gecirilmistir. Bu strateji ¢ergevesinde TCMB 2002 yilinin baginda
“2002 Yilinda Para ve Kur Politikas1 ve Muhtemel Gelismeler” duyurusunu kamuoyu
ile paylagsmis ve uygulanacak para politikasi rejimini “ortiik enflasyon hedeflemesi
rejimi” olarak tanimlamistir. 2002-2005 yillar1 arasinda uygulanan ortiik enflasyon
hedeflemesinde enflasyon hedeflemesi rejiminin 6n kosullarinin saglanmasina yonelik
caligmalar yapilmistir. Sayisal bir enflasyon hedefinin belirlendigi 6rtiik enflasyon
hedeflemesi toplumu enflasyon hedeflemesi rejimine hazirlayan bir 6zellige sahip

olmustur.

Ortiik enflasyon hedeflemesi rejimi agik enflasyon hedeflemesine gegilmeden
once enflasyon oranlarinin diisiik seviyelere c¢ekilmesine ve séz konusu rejim icin
gerekli alt yapinin olusturulmasina zemin olusturmustur. Zira enflasyon hedeflemesi

rejimlerini  benimseyen gelismis {ilke ornekleri incelendiginde enflasyon

20 TCMB (1970). 1211 Sayili TCMB Kanunu.

2L TCMB’nin para politikasi amaci ve araci ile ilgili agiklamalar TCMB Kanunu 4. maddede yapilmustir.
22 Kamuya kredi acilamamasi ile ilgili agiklamalar TCMB Kanunu 56. maddede yapilmustir. Ayrica
TCMB’nin bagimsizligi ile ilgili olarak bkz. TCMB (2012a).
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hedeflemesine gecilmeden once bu lilkelerde enflasyon oranlarinin diisiik seviyelerde
bulundugu goriilmektedir. Bdylece ara rejim olarak diisiiniilebilecek ortiik enflasyon
hedeflemesinin enflasyon oraninin diisiik seviyelere ¢ekilmesine katkida bulunacagi
planlanmustir. Zira TCMB (2013c¢: 18)’e gore ortiik enflasyon hedeflemesi, enflasyon
hedeflemesi rejimine yakinsama stratejisi olup TCMB’nin enflasyon hedeflemesi
konusunda tecriibeye sahip olmasmi saglamistir. Ayrica bu tiir bir hedefleme
enflasyon  hedefinin  yaninda  gosterge niteliginde baska  hedeflerinde
kullanilabilmesini saglamistir. Bu donemde, para politikasinin etkinligini azaltan
faktorlerin ekonomi tizerindeki etkilerinin hafiflemesi beklenmistir. Bu yaklasimda
enflasyon hedeflemesi resmi olarak ilan edilmemekle birlikte sayisal enflasyon
hedefleri ilan edilmektedir. Ayrica hesap verebilirlik?® bulunmamakta ve ara hedef

olarak parasal biiyiikliikler kullanilmaktadir.

Ortiik enflasyon hedeflemesi rejimi daha énceden bahsedildigi iizere enflasyon
hedeflemesi icin gerekli olan alt yapiin hazirlanmasinda 6nemli bir fonksiyon
tistlenmistir. Enflasyon hedeflemesi rejimine geciste bazi 6n kosullarin yerine
getirilmesi gerekmektedir. Bu 6n kosullardan biri merkez bankasi bagimsizliginin
saglanmis olmasidir. Kamu agiklarinin finansmaninda merkez bankasi kaynaklarinin
kullanilmasinin engellenmesi ve para politikasi araclarinin kullanilmasinda tam yetki
verilmesi merkez bankasinin hedef enflasyon oranlarina ulasmasina katkida
bulunmaktadir. Bu konuda 1211 sayili TCMB Kanunu’nda yapilan degisiklikler ile
TCMB’ye ara¢ bagimsizlig1 verilmis ve kamuya kredi agilmasinin 6niine gegilmistir.
Ayrica enflasyon hedeflemesi rejiminde mali baskinligin ortadan kaldirilmis olmasi
gerekmektedir. Kamu bor¢ stokunun GSYIH’ye orani olarak ifade edilen mali
baskinligin yiiksek oldugu bir ekonomide enflasyon oranlar artis egiliminde olacagi
icin bu durum merkez bankasinin uyguladigi enflasyon hedeflemesi rejiminin
etkinligini azaltacaktir. Bu yiizden diisiik mali baskinlik rejimden beklenilen
sonuclarin elde edilmesine katki saglamaktadir. Bu noktada ortiikk enflasyon
hedeflemesi enflasyon hedeflemesi rejiminin 6n kosullarinin saglanmasi i¢in politika

yapicilara zaman tanimistir. Enflasyon hedeflemesi rejiminde TCMB’nin iletisim

23 TCMB nin hesap verebilirligi ile ilgili agiklamalar TCMB Kanunu 42. maddede yapilmustir.
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politikalarinin gelistirilmis olmast da gerekmektedir. Hedeflenen enflasyon oranlari,
enflasyon ger¢eklesmeleri ve uygulanan para politikas1 degisikliklerinin kamuoyu ile
paylasilmas1 enflasyon hedeflemesi rejimlerinin temel o6zelliklerindendir. Bu
cercevede Tiirkiye’de 2002 yilindan itibaren TCMB’nin kamuoyu ile etkili iletisim

kurmasina yonelik calismalar yapilmistir?4,

Ortiik enflasyon hedeflemesi doneminde enflasyon oraninda énemli oranda
diistisler goriilmiistiir. 2001 yilinda yiizde 68,5 olan enflasyon oranmi 2005 yilinda
yiizde 10,5 e diisiiriilmiistiir. Ayrica bu donemde enflasyon hedeflerine de ulasilmistir
(Grafik 1). Bu gelismeler ortiik enflasyon hedeflemesinden elde edilen basarinin bir

gostergesi olarak degerlendirilebilir.

Grafik 1. Tiiketici Fiyatlart Enflasyonu ve Hedef Oranlar (%)
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Kaynak: TUIK ve TCMB verilerinden yararlamlarak hazirlanmgtir.

1.2. TURKIYE'DE ACIK ENFLASYON HEDEFLEMESI REJIMININ
UYGULANMASI: 2006 YILI SONRASI

Enflasyon hedeflemesi rejimi 1990’11 yillarin bagindan itibaren bir¢ok gelismis

ve gelismekte olan iilkede uygulanmis olup enflasyonu diisiirmede basarili {ilke

24 TCMB’nin iletisim politikalari ile ilgili agiklamalar icin bkz. TCMB (2011a).
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uygulamalarini igeren bir popiilerlige sahipti. TCMB 2006 yilindan sonra “Ortiik
enflasyon hedeflemesi rejimi”’nden “agik enflasyon hedeflemesi rejimi”’ne ge¢mistir.
Bu rejimin uygulanmasinda onceki rejimden farkli olarak sayisal enflasyon hedefleri
belirlenmis ve bu hedeflerin gergeklestirilmesine yonelik para politikasi seffaflik ve

hesap verebilirlik ilkelerine bagl kalinarak uygulanmistir.

TCMB (2013c: 18)’e gore bir para politikast rejimi olan agik enflasyon
hedeflemesi ile birlikte para politikas1 fiyat istikrarin1 saglamaya ve siirdiirmeye
yonelik kurumsallagsmaktadir. Bu rejimde parasal ve doviz kuru hedeflemesinden
farkli olarak, herhangi bir ana hedef kullanilmamakta dogrudan enflasyon orani
hedeflenmektedir. Bu rejimde merkez bankalart sayisal bir enflasyon hedefini
kamuoyuna ilan ederek bu hedefe ulasacagini taahhiit etmekte ve seffaflik/hesap
verebilirlik ilkelerine bagli kalmaktadir. Ayrica merkez bankalari enflasyon oranlarina

iliskin tahminlerde bulunmakta ve bunlar1 da kamuoyuna duyurmaktadir.

Tiirkiye’de uygulanan enflasyon hedeflemesi rejiminde kamuoyu tarafindan
daha kolay anlasilmasi nedeniyle tiiketici fiyatlar1 enflasyonu hedeflenmistir.
Enflasyon hedefi TCMB Kanunu’na gére TCMB ve Hiikiimet tarafindan birlikte
belirlenmektedir. Enflasyon hedeflemesi rejimi uygulamasinda enflasyon hedefleri
nokta veya aralik olarak belirlenebilmektedir. Tiirkiye uygulamasinda enflasyon
hedefi nokta olarak belirlenmistir. Diger yandan hedeflenen oran i¢in belirsizlik aralig1
+ 2 olarak belirlenmistir. Ug y1llik olarak belirlenen enflasyon hedeflerinden sapilmasi
durumunda TCMB seffaflik ve hesap verebilirlik ilkeleri cergevesinde bunun
nedenleri hakkinda kamuoyuna bilgi vermek zorundadir. TCMB enflasyon
hedeflerinden sapilmasit veya sapilma ihtimalinin bulunmasi durumunda bunun
nedenlerini ve alinmasi gereken Onlemler ile ilgili Hiikiimete yazili bilgi vermek ve
kamuoyuna agiklama yapmak zorundadir. TCMB enflasyon hedeflemesi rejiminde
hedef olarak belirlenen enflasyon oranlarina ulagsmak i¢in kisa vadeli faiz oranlarin
kullanmaktadir. Faiz kararlarimin alindigi Para Politikast Kurulu toplantilarinin
tarithleri ise Onceden kamuoyuna ilan edilmektedir. Acik enflasyon hedeflemesi
rejiminde daha 6nceki donemde iizerinde durulan iletisim politikalarina daha fazla
agirlik verilmistir. Bu ¢ercevede aylik fiyat gelismeleri raporu, enflasyon raporu,
finansal istikrar raporu ve para politikasi toplant1 6zetleri etkili para politikasi iletisim

araclari olarak kullanilmaya baslanmustir.
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TCMB’nin kisa vadeli faiz oranlarina iliskin aldig1 kararlar enflasyonu
“aktarim mekanizmas1” araciligiyla etkilemektedir. Tiirkiye’de enflasyon hedeflemesi
rejiminde gecgerli olan parasal aktarim mekanizmasinin basitlestirilmis hali sekil 11°de
gosterilmistir. Sekil 11°e gére TCMB’nin belirledigi faiz oranlari enflasyonu dort
kanaldan etkilemektedir. ilk olarak merkez bankasi faizi yurt igindeki diger banka ve
finans kurumlarmin kendi miisterilerine uyguladiklari faizleri etkilemektedir. Zkincisi,
piyasa faizlerini etkileyerek bankalarm kredi hacmini etkilemektedir. Ugiinciisii, hisse
senedi, doviz ve bono gibi varliklarin fiyatini etkilemektedir. Dordiinciisii, ise
beklentileri, beklentiler de ileriye yonelik yatirim, tiiketim ve fiyatlama kararlarini

etkilemektedir (TCMB, 2006: 26; TCMB, 2013a: 3).

Sekil 11. Basitlestirilmis Parasal Aktarim Mekanizmasi
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Kaynak: TCMB (2013a) ve TCMB (2006).

Tiirkiye’de acik enflasyon hedeflemesi rejimine gegilen 2006 yili ve sonraki
iki y1lda enflasyon oranlar1 belirlenen hedefleri asmistir. Bu donemde 6zellikle kiiresel
soklar ve enerji fiyatlarindaki artislar enflasyonun hedef seviyelerinin yukarisinda
gergeklesmesine neden olmustur. Enflasyon hedeflerinin  agik  enflasyon
hedeflemesine gecilen ilk ii¢ yilda belirgin sekilde asilmasi sonucunda 2009 yili ve
sonrasi i¢in enflasyon hedefleri yukar1 yonlii revize edilmistir. Boylece 2009, 2010 ve
2011 yillarmin sonu igin enflasyon hedefleri sirasiyla yiizde 7,5, yiizde 6,5 ve yiizde
5,5 olarak belirlenmistir. Kiiresel krizin etkileri ile birlikte Diinyada enflasyon
oranlarinin azalmasina paralel Tiirkiye’de de enflasyon oranlar1 azalarak 2009 yili
hedefinin altinda ger¢eklesmistir (Grafik 1).

2. TURKIYE’DE FINANSAL ISTIKRAR AMACININ AGIRLIK
KAZANMASI ve YENI POLITIKA YAKLASIMI

Tiirkiye’de enflasyon hedeflemesi rejimi 2002 yilindan itibaren ortiikk bir
sekilde, 2006 yilindan itibaren ise resmi olarak uygulanmistir. Bdylece para politikasi
fiyat istikrarin1 gozetmistir. Kisa vadeli faiz oranlarmin politika aracit olarak
kullanildig1 bu strateji sonucunda enflasyon tek haneli seviyelere diisliriilmustiir.
TCMB, 2010 yilinin ortalarindan itibaren kiiresel dengesizlikler sonucunda ortaya
¢ikan makro finansal risklere politika metinlerinde daha fazla deginmeye baslamigtir
(Basc1 ve Kara, 2011: 3-4). Zira Tiirkiye ekonomisi 2009 yilinin ortalarindan itibaren
i¢ talep kaynakli hizli bir biiylime siirecine girmis ve boylece i¢ ve dis talepte ciddi bir
ayrisma gozlenmistir. Ozellikle 2010 yilinda gelismis iilke merkez bankalarinin
uyguladig1 ikinci niceliksel genigleme paketleri sonrasinda kisa vadeli sermaye
akimlari artis gostermistir. Bu ise Tiirk Lirasi’nda (TL) asir1 degerlenmeye yol agmis
ayni zamanda yurt i¢i kredi kullanimin1 hizlandirmistir. Bu gelismeler sonrasinda cari
acik artis gostermistir (Grafik 2) (Kara, 2012: 3). Bu gelismeler finansal istikrarin

TCMB’nin amaglar1 arasinda yer almasina zemin hazirlamistir.

Fiyat istikrarindan 6diin vermeden finansal istikrara agirlik veren ilk politika

uygulamalarina yonelik olarak 2010 yilinin Nisan ayinda “cikis stratejisi”
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aciklanmistir.?® Bdylece TCMB, kriz dénemindeki likidite 6nlemlerini azaltmstir.
Ayni zamanda TCMB zorunlu karsilik oranlarinin asamali olarak kriz &ncesi
seviyelere ¢ekilecegini belirtmistir (Bas¢1 ve Kara, 2011: 4-5). Para politikasinin
normallestirilmesine yonelik olarak yayinlanan ¢ikis stratejisi kapsaminda; (i) Teknik
faiz ayarlamasina gidilmis, gecelik borglanma faizi yerine bir hafta vadeli repo ihale
faizi politika faizi olarak belirlenmistir. (ii) Piyasaya ihtiyacindan fazla olarak
saglanan likidite kademeli olarak azaltilmistir. (iii) Zorunlu karsilik oranlari kriz
Oncesi seviyesine yiikseltilmistir. (iv) Doviz likiditesine iliskin saglanan imkanlar

kontrollii ve asamal1 olarak kriz 6ncesi seviyelere getirilmistir (TCMB, 2011b: 4).

Grafik 2. Cari Islemler A¢ig ve Net Portfoy Yatirumi + Net Diger yatirim
(Ceyrek Donemler Itibariyle Yilliklandirilmis, Milyar ABD Dolar1)
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Kaynak: TCMB verilerinden yararlanilarak hazirlanmistir.

2010 yilinin ortalarindan itibaren ise makro finansal dengesizliklere daha fazla
onem verilmis, alternatif politika araclar1 glindeme gelmistir (Base¢1 ve Kara, 2011: 5).
Makro finansal riskleri sinirlamak amaciyla TCMB, 2010 y1l1 sonlarindan itibaren yeni
bir politika c¢ercevesi uygulamaya koymustur. Bu gercevede doviz kurundaki

degisimlere ve kredi biiylimesine Onem verilmektedir. Yeni cercevede kredi

% “Cikis stratejisi” kiiresel kriz doneminde alinan tedbirlerin normallestirilmesini ifade etmektedir.

“Cikis stratejisi” ile ilgili olarak bkz. TCMB (2010a), TCMB Para Politikas1 Cikis Stratejisine iliskin
Basin Duyurusu, 14 Nisan 2010, Say1: 2010-19.
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biiyiimesinin kontrol altina alinmasina yonelik olarak likidite yonetimi, zorunlu

karsiliklar ve faiz politikalar1 bir arada kullanilmaktadir (Binici vd. 2013: 2).

Uger (2011: 46)’e gore yeni para politikas1 yaklasiminda enflasyon
hedeflemesi rejiminin ana hedefi olan enflasyon oraninin yanina agik olarak finansal
istikrar hedefi eklenmistir. Esas olarak Tiirkiye’de finansal istikrar hedefi aktif
balonlarindan dogan sorunlar ve riskli bankacilik uygulamalarindan ziyade cari agik
ile 6zdes bir yap1 sergilemektedir. Zira sermaye hareketlerinin kuvvetli oldugu
donemlerde kredi biliyiimesi artmakta ve TL degerlenmekte ve bu etkiler ise cari agig1

artirmaktadir

Yeni politika yaklasimi ile birlikte Tiirkiye’de 2006 yilindan itibaren
uygulanmakta olan “enflasyon hedeflemesi rejimi”nin gergevesi Kiiresel krizin
Tiirkiye ekonomisi iizerindeki etkilerine bagli olarak ilave bir takim onlemlerle
genisletilmistir. Buna bagli olarak para politikasi uygulamalarinda daha Onceki
donemlerden farkli olarak bazi alternatif politika araglar1 kullanilmaya baslanmustir.
Bu araglarin kullanilmasindaki temel amag Kiiresel kriz sonrasinda finansal sistemi
olumsuz etkileyebilecegi diisiiniilen bazi olumsuz gelismelerin 6nlenmek istenmesidir.
Boylece TCMB fiyat istikrari amacinin yaninda finansal istikrar amacina da yer veren

bir para politikasi anlayisini benimsemistir.

TCMB’nin eski ve yeni yaklagimi sekil 12°de gosterilmistir. Buna gore eski
yaklasimda politika amaci fiyat istikrariyken yeni yaklagimda bu amaca finansal
istikrar  eklenmistir. Politika araclari da bu c¢ercevede yeni yaklasimda
cesitlendirilmistir. Eski yaklagimda temel olarak politika faizi kullanilirken yeni
yaklasimda likidite yonetimi ve faiz koridoru gibi ilave araglar devreye girmistir. Bu
ilave araglarin fonksiyonu finansal istikrar amacina yoneliktir. S6z konusu araglarla

ilgili ilerleyen kisimlarda agiklamalar yapilacaktir.

Sekil 12. TCMB 'nin Politika Yaklasimi
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Kaynak: TCMB (2013b).

Yeni politika yaklagiminda fiyat istikrari korunmakla beraber finansal istikrari
saglamak amac1 fiyat istikrar1 amaci ile ayni diizeye getirilmistir. Finansal istikrar
amacina ulagsmak icin kisa vadeli sermaye girislerini azaltmak ve kredi genislemesini
yavaglatmak seklinde iki ara hedef bulunmaktadir. Bu ¢evrede kullanilacak para
politikas1 araclari da artmistir. Kisa vadeli faiz oraninin (politika faizinin) yam sira
zorunlu karsilik oranlar1 da kullanilmaya baglanmistir. Ayrica kisa vadeli sermaye
girislerinin azaltilmasina yonelik faiz koridorunun genisletilmesi de para politikasi

arac1 olarak kullamlmstir (Ozatay, 2011: 28).

TCMB’nin yeni politika yaklasiminda finansal istikrara verilen 6éneme bagl
olarak arag ¢esitliligine gidilmistir. Oncelikle fiyat istikrarina odaklanan geleneksel
enflasyon hedeflemesi rejiminde para politikasi araglarmin kullanimi1 daha kolay
olmaktadir. Fiyat istikrar1 amacima odaklanan bir enflasyon hedeflemesi rejiminde
merkez bankasi enflasyon oranindaki artiglara tepki vermek icin kisa vadeli faizleri
artiracaktir. Bu tlir bir tepki sonucunda kredi biiylimesinin yavaslamasi1 ve ulusal
paranin degerlenmesi beklenmektedir. Her iki sonu¢ da fiyat istikrar1 amacinin

gergeklestirilmesine katkida bulunacaktir.

Diger yandan fiyat istikrariin yani sira finansal istikrarin da dikkate alindig:
diger bir ifadeyle enflasyon hedeflemesi rejiminin genisletildigi durumda merkez
bankasinin sadece politika faizini kullanmas1 s6z konusu amaglarin ¢atismasina neden

olabilecektir. Ornegin politika faizlerinin artirilmasi her ne kadar kredi biiyiimesini
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yavaglatarak fiyat istikrarmnin saglanmasina katkida bulunsa da yabanci sermaye
giriglerinin hizlanmasina ve ulusal parada asir1 degerlenmelere yol agmaktadir. Bu ise
dis ticaret dengesini bozarak cari agiklari olumsuz etkilemektedir. Bu durumda politika
faizi gibi temel para politikasi araglarma ilave olarak her iki amacin da

gerceklestirilmesine imkan veren araclarin kullanilmasi gerekmektedir.

Bu agiklamalar ¢ercevesinde yeni para politikasi yaklagiminda finansal
istikrara verilen 6neme bagli olarak TCMB’nin tek bir aragla finansal istikrar ve fiyat
istikrar1 amaglarini gergeklestirmesi miimkiin goriilmemistir. Fiyat istikrar1 ve finansal
istikrar1 saglamada kullanilan bazi araglarin bir biriyle catisma ihtimali yiiziinden
birden fazla aracin kullanilmasina gerek duyulmustur. Boylece TCMB fiyat
istikrarindan 6diin vermeden finansal istikrar1 saglamaya yonelik para politikasi

araglar1 cesitliligine giderek her iki amacin da gergeklestirilmesini hedeflemistir.

Yeni para politikasi gergevesinde finansal istikrarin saglanmasi amacina
yonelik ilk olarak TL zorunlu karsiliklara faiz 6demesine son verilmis ve likidite
yonetiminin operasyonel yapisi degistirilmistir. I¢ ve dis dengeyi saglayacak faiz
oranlarlariin  degisiklik gostermesi para politikasinda birden fazla aracin
kullanilmasini gerekli kilmistir. Bu ¢ergevede TCMB yeni para politikas1 yaklasimina
bagli olarak bir hafta vadeli repo ihale faiz oraninin yani sira zorunlu karsilik oranlari
ve etkin likidite yOnetimini kullanmaya baslamistir. Yeni politika bilesiminin
temelinde su hususlar dikkati ¢ekmektedir: (i) Daha diisiik politika faizi. (ii) Daha
genis faiz koridoru. (iii) Daha yiiksek zorunlu karsiliklar (TCMB, 2011b: 4).
TCMB’nin para politikasi araclart TCMB (2013b)’den yararlanilarak 6zet olarak sekil
13’de gosterilmistir.

Sekil 13. TCMB 'nin Para Politikast Arac¢lart
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Kaynak: TCMB (2013b)’den yararlanilarak hazirlanmistir.

Yeni para politikas1 yaklasiminda biriken makro finansal dengesizlikleri
siirlamak amaciyla temel olarak kisa vadeli sermaye girislerini azaltmak ve kredi
genislemesini yavaglatmak seklinde iki ara hedef benimsenmistir. Bu dogrultuda, fiyat
istikrar1 g6z ardi edilmeden finansal istikrarin gozetilebilmesi amaciyla, politika
faizine ilaveten zorunlu karsiliklar ve faiz koridorunun (gecelik bor¢ verme ve
bor¢lanma faizi arasindaki fark) aktif para politikasi araglar1 olarak kullanilmasina

karar verilmistir (Bas¢1 ve Kara, 2011: 4).

Hizli kredi genislemesine faiz artisiyla karsilik verilebilmesine karsilik bu tiir
bir onlemin sermaye girislerini artirarak makro finansal dengesizlikleri daha da
artiracagl diisiinlilmiistiir. Bu cercevede alternatif politika secenekleri glindeme
gelmistir. Buna yonelik olarak uygulanan stratejide TCMB; kisa vadeli faizleri diisiik
tutarak sermaye girislerini azaltmay1, zorunlu karsilik oranlarini artirarak da kredi artis
hizin1 yavaslatmay1 hedeflemistir. Bunlara ilave destekleyici bir amag olarak finansal

sistemin yiikiimliiliklerinin uzatilmasi da benimsenmistir (Basg1 ve Kara, 2011: 4-5).
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3. TURKIYE’DE FINANSAL iSTIKRARIN SAGLANMASINDA PARA
POLITIiKASI ARACLARININ KULLANIMI

3.1. ASIMETRIK FAiZ KORIDORUNUN FINANSAL iSTIKRARI
SAGLAMADA KULLANIMI

TCMB’nin yeni politika yaklasiminda faiz koridorunun 6zel bir 6nemi vardir.
Faiz koridoru TCMB’nin gecelik bor¢ verme ve borg alma faiz orani arasindaki farki
bir bankanin merkez bankasindan kisa vadeli bor¢glanmak i¢in 6demeyi kabul ettigi
faiz oranidir. Borg alma faiz orani ise gegici likidite fazlasi olan bir bankanin merkez
bankasina bu fonu mevduat seklinde yatirmasi halinde almay1 kabul ettigi faiz oranidir.
TCMB aymi1 zamanda koridor i¢inde kalan ve temel politika araci olarak kullanilan
politika faiz oraninm belirlemektedir. TCMB kisa vadeli para piyasasinda bankalarin
kendi aralarinda yaptiklar1 islemlerde ger¢eklesen denge faiz oraninin TCMB
tarafindan belirlenen politika faiz oranina yakin bir diizeyde olusmasi icin likidite
yonetiminde bulunmaktadir (Ozatay, 2011: 35-36). TCMB para politikas1 araclart
arasinda yer alan faiz koridoru piyasa likiditesini ve piyasa faiz oranini etkilemede
Ozellikle son yillarda kullanilan etkin bir aragtir. Bu ¢cercevede TCMB piyasada likidite
ihtiyac1 olanlara giinliik ve haftalik olmak tizere kisa vadeli likidite saglamaktadir.

Diger yandan likidite fazlas1 olan bankalardan da gecelik olarak borg alabilmektedir.

TCMB finansal istikrarin saglanmasi yoniinde faiz koridorunda degisikliklere
gidebilmektedir. Ornegin sermaye girislerinin hizlandign donemlerde TL’nin agir1
degerlenmesi ve kredilerde hizli artiglar goriilebilmektedir. Bu ise finansal istikrara
zarar vermektedir. Bu durumda sermaye girislerinin yavaglatilmas1 gerekmektedir.
TCMB bu amag ¢ercevesinde faiz oranlarini dnemli bir para politikast araci olarak
gormektedir. Sermaye girislerini yavaslatmak i¢in faiz oranlarinin diigiik tutulmasinin
finansal istikrara katkida bulunacag: disiiniilmektedir. Diger yandan bu politikanin
uzun siire devam ettirilmesi miimkiin gozilkmemektedir. Ciinkii faiz oranlarinin uzun
stire diisiik tutulmasi1 kredi hacminde ve toplam talepte artisa yol agarak fiyat
istikrarina zarar verebilmektedir. Bu bakimdan finansal istikrar1 saglamak igin
belirlenen faiz oranlar fiyat istikrar1 amaci ile uyumlu olmayabilmektedir. TCMB
fiyat istikrar1 ve finansal istikrar amaclar1 arasindaki s6z konusu 6diinlesmeyi dikkate
alarak ilerleyen kisimlarda agiklanacagi gibi faiz orani yaninda alternatif politika

araclarini kullanmaktadir.
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Sekil 14. TCMB Faiz Koridoru ve Politika Faizi
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Kaynak: TCMB (2013a)’den yararlanilarak hazirlanmstir.

TCMB fiyat istikrarindan Odiin vermeden finansal istikrar1 desteklemek
amactyla bor¢ alma ve borg verme faizinin politika faizine olan uzakligini ilave bir
politika araci olarak kullanabilmektedir. Bu yeni para politikasi aracina asimetrik faiz
koridoru ad1 verilmektedir. Geleneksel enflasyon hedeflemesi rejiminde faiz koridoru
politika faizi etrafinda simetrik ve dar bir bant olarak tanimlanmaktadir. Faiz
koridoruna piyasa faizlerinin politika faizinden 6nemli derecede sapmasini 6nlemek
icin bagvurulmaktadir. Faiz koridoru uygulamasi ile birlikte kisa vadeli sermaye
hareketlerindeki volatiliteye kars1 daha hizli ve esnek tepki verilebilmektedir. Bu
aciklamalara bagl olarak standart uygulamada faiz koridoru pasif bir aracken, mevcut

sistemde aktif bir aragtir (Binici vd. 2013: 2).

Grafik 3. TCMB Faiz Koridoru (%)
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Kaynak: TCMB verilerinden yararlanilarak hazirlanmugtir.

TCMB’nin finansal istikrar1 desteklemek i¢in asimetrik faiz koridor sistemini
nasil kullandigma dair Grafik 3 hazirlanmistir. Ornegin ilk olarak TCMB 15 Ekim
2010’da borg alma faizini yiizde 6,25’den yiizde 5,75’¢ 50 baz puan diisiiriirken borg
verme faizini ise yiizde 8,75’de sabit tutmus ve bdylece faiz koridorunu asagi yonlii
genisletmistir. Benzer bicimde 12 Kasim 2010’da bor¢ alma faizini yiizde 1,75e
cekerek 400 puanlik bir azaltima giderken bor¢ verme faizini tekrar yilizde 8,75°de
sabit tutmustur. Boylece faiz koridorunu bir kez daha asagi yonlii genisletmistir. 17
Aralik 2010°da ise TCMB bu sefer bor¢ alma faizini yiizde 1,50’ye diisiirmiis borg
verme faizini ise ylizde 9’a artirmis ve bdylece faiz koridorunu genisletmistir. Faiz
koridorunun bahsedildigi tizere genisletildigi bu uygulamalar TCMB’nin daha 6nce
aldigr faiz kararlarindan farkli olarak koridorun araliginin asimetrik olarak
degistirilmesini ifade etmektedir. Esas itibariyle bu uygulamalarin nedeni hizl1 yabanci
sermaye girislerinin sonucunda hizli kredi geniglemesi ve ulusal paranin
degerlenmesine bagli olarak cari agikta meydana gelebilecek artiglarin finansal
istikrar1 bozucu etkisini engellemektir. Zira para politikas1 kuruluna gore finansal
istikrarin korunmasi agisindan daha diisiik bir politika faizi, daha genis bir faiz

koridoru ve daha yiiksek zorunlu karsilik oranlar1 uygun bir bilesimdir?®.

%6 TCMB 16 Aralik 2010 tarihli ve 2010-66 Sayili Para Politikas1 Kurulu karar.
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TCMB sermaye girislerinin finansal istikrar {lizerindeki olumsuz etkisini
onlemeye yonelik olarak 2010 yilinin sonlarindan itibaren asimetrik faiz koridorunu
bir politika araci olarak kullanmistir. TCMB’nin 2010 yilinin son aylarinda basladigi
asag1 yonlii genis faiz koridoru uygulamasi 2011 yilinin Agustos ayina kadar devam
etmistir. Bu donemde ayrica finansal istikrar1 desteklemek amaciyla zorunlu karsilik
oranlar1 da artirtlmistir. TCMB 2011 yilinin sonlarindan itibaren ise finansal istikrari
desteklemek icin daha ¢ok faiz koridorunun iist sinirimi kullanmistir. TCMB borg
verme faizini donem donem artirarak kredi biiylimesini sinirlandirmis ve bdylece
finansal istikrar1 desteklemistir. Ayrica TCMB 2013 yilinin Temmuz ayindan itibaren
kredi biiyiimesini sinirlandirmak ve 6zellikle enflasyon goriiniimiindeki bozulmay1
onlemek amaciyla bor¢ verme faiz oranlarini artirarak para politikast durumunu
sikilagtirmistir. Bu politikanin finansal istikrar ve fiyat istikrarina olumlu etki yapacagi

beklenilmektedir.

TCMB’nin finansal istikrar1 desteklemek amaciyla politika faiz oranini
diisiirmesi de s6z konudur. Para Politikas1 Kuruluna goére sermaye girislerinin
hizlandig1 donemlerde finansal istikrara katkida bulunmak icin faiz oranlar diisiik
tutulurken makro ihtiyati tedbirlere devam edilmesi gerekmektedir. Buna yonelik
olarak politika faizi sinirl oranda diisiiriirken zorunlu karsiliklar artirilabilmektedir.?’
Ornegin TCMB 18 Aralik 2012 tarihinde faiz koridorunu sabit tutmus, politika faiz
oranini ise ylizde 5,75’den yiizde 5,50 ye diislirmiistiir. Ayn1 tarihte yabanci para (YP)

zorunlu karsilik oranlar artirilmistir.

TCMB sermaye girislerinin yavasladigi ve kredi artis hizinin referans degerinin
iistiinde seyrettigi donemlerde bor¢ alma faizini sabit tutarak ve bor¢ verme faizini
artirarak para politikasinin durusunu sikilagtirmakta ve bodylece finansal istikrari
desteklemektedir?®, Ornegin 23 Temmuz 2013 tarihinde TCMB borg alma faizini
yiizde 3,5 diizeyinde sabit tutarken bor¢ verme faizini yiizde 6,50’den yiizde 7,25’e
yiikselterek koridoru yukar1 dogru genisletmistir.

27 TCMB 18 Aralik 2012 tarihli ve 2012-86 Sayili Para Politikast Kurulu karari; TCMB, Zorunlu
Karsiliklara liskin Basin Duyurusu, 18 Aralik 2012, Say1: 2012-87.
28 TCMB 23 Temmuz 2013 tarihli ve 2013-51 Sayili Para Politikas1 Kurulu karar1.
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TCMB faiz koridorunu daraltarak ve rezerv opsiyonu katsayilarini artirarak da
finansal istikrar1 destekleyebilmektedir. Zira Para Politikas1 Kuruluna®® gére rezerv
opsiyonu katsayilar1 artirilirken faiz koridorunun 6l¢iilii olarak daraltilmasi finansal
istikrar1 desteklemektedir. Ornegin TCMB 2012 yilmm Eyliil, Ekim ve Kasim
aylarinda borg alma faizini yiizde 5’de sabit tutarken bor¢ verme faizini sirasiyla yiizde
10, yiizde 9,50 ve yiizde 9’a diislirmiis ve boylece faiz koridorunu daraltmistir. Ayn1

tarihlerde rezerv opsiyonu katsayilar1 da artirilmistir®,

TCMB bazi donemlerde finansal istikrar1 desteklemek i¢in bor¢ alma ve borg
verme faizlerini ayni1 oranda azaltmakta diger bir ifadeyle koridorunu indirmekte ve
zorunlu karsilik oranlarini ise artirmaktadir. Para politikast kuruluna gore sermaye
giriglerinin  hizlandigi donemde kredilerin Ongoériilenden daha hizli artmasi
miimkiindiir. Finansal istikrara dair riskleri dengelemek ic¢in faiz oranlari diisiik
tutulurken makro ihtiyati tedbirlere devam edilmelidir. Bu dogrultuda faiz koridoru
smirl oranda indirilirken zorunlu karsiliklar artirilabilmektedir®!. Ornegin TCMB 22
Ocak 2013 tarihinde bor¢ alma faizini yiizde 5’den ylizde 4,75’e borg verme faizini ise
yiizde 9’dan ylizde 8,75’e diisiirmiis ve faiz koridorunu bdylece indirmistir. Ayni
tarihte TL ve YP zorunlu karsilik oranlar1 artirilmistir. Ayrica 19 Subat 2013 tarihinde
de ayn1 sekilde bor¢ alma faizini yiizde 4,50’ye bor¢ verme faizini ise yiizde 8,50’ye
diirmiis ve faiz koridorunu bir kez daha indirmistir. Ayn tarihte TL ve YP zorunlu

karsilik oranlar1 bir kez daha artirilmistir.

TCMB bazi donemlerde finansal istikrar1 desteklemek i¢in bor¢ alma ve borg
verme faizlerini ayni oranda azaltirken diger bir ifadeyle faiz koridorunu indirirken
rezerv opsiyonu katsayilarini artirabilmektedir. Para Politikas1 Kuruluna gore sermaye
girislerinin hizlanmas1 ve kredi artig oranlarinin referans degerin iizerinde seyretmesi

halinde finansal istikrara dair risklerin dengelenmesi igin faiz oranlar1 diisiik

29 TCMB 18 Eyliil 2012 Tarih ve 2010-66 Sayili; 18 Ekim 2012 Tarih ve 2012-74 Sayili; 20 Kasim
2012 tarih ve 2012-79 Sayili Para Politikas1 Kurulu kararlari.

% TCMB, Rezerv Opsiyonu Katsayilarinin Artirilmasina fliskin Basin Duyurusu, 18 Eyliil 2012, Say1:
2012-67; TCMB, Rezerv Opsiyonu Katsayilarinin Artirilmasina {liskin Basin Duyurusu, 18 Ekim 2012,
Say1: 2012-75; TCMB, Rezerv Opsiyonu Katsayilarinin Artirilmasina iliskin Basin Duyurusu, 20
Kasim 2012, Say1: 2012-80.

31 TCMB 22 Ocak 2013 tarihli ve 2013-01 Sayili Para Politikas1 Kurulu karar;; TCMB 19 Subat 2013
tarihli ve 2013-09 Sayili Para Politikas1 Kurulu karari; TCMB, Zorunlu Karsiliklara iliskin Basin
Duyurusu, 22 Ocak 2013, Say1: 2013-02. TCMB, Zorunlu Karsiliklara fliskin Basin Duyurusu, 19 Subat
2013, Say1: 2013-10.
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tutulurken doviz rezervlerini artiracak makro ihtiyati tedbirlere devam edilmelidir. Bu
dogrultuda, kisa vadeli faizler diisiiriiliirken rezerv opsiyonu katsayilar artirilmistir2,
Ornegin TCMB 16 Nisan 2013 tarihinde bor¢ alma faizini yiizde 4,50’den yiizde 4’e
borg¢ verme faizini ise yiizde 7,5’den ylizde 7’ye diislirmiis ve faiz koridorunu bdylece
indirmistir. Ayni tarihte rezerv opsiyonu katsayilari ise artirilmistir. Ayni gerekgelerle
bir ay sonra 16 Mayis 2013 tarihinde de borg alma faizi yiizde 3,5’e bor¢ verme faizi
ise yiizde 6,50’ye diisiiriilmiis ve bdylece faiz koridoru indirilmistir®®. Ayrica aym
tarihte hem YP zorunlu karsilik oranlari hem de rezerv opsiyonu katsayilari

artirllmastir.

Grafik 4. TUFE Bazli Reel Efektif Déviz Kuru Endeksi (2003=100)
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Kaynak: TCMB verilerinden yararlanilarak hazirlanmistir.

Kiiresel likidite kosullarindaki gelismelerin de etkisiyle 2010 yilinin sonuna
kadar reel efektif kur endeksinde ortaya ¢ikan artiglar TCMB’nin 2010 yilinin
sonundan itibaren finansal istikrarin saglanmasina yonelik aldig1 6nlemler ile birlikte
tersine ¢evrilmistir. Zira 2010 yilinin Ekim ayinda yaklasik olarak 131 olan Tiiketici
Fiyatlar1 Endeksi (TUFE) bazli reel efektif kur endeksi 2011 yilinin Aralik ayinda

32 TCMB 16 Nisan 2013 tarihli ve 2013-25 Sayili Para Politikas1 Kurulu karari; TCMB, Zorunlu
Karsiliklara liskin Basin Duyurusu, 16 Nisan 2013, Say1: 2013-26.
3 TCMB 16 Mayis 2013 tarihli ve 2013-31 Sayili Para Politikasi Kurulu karari; TCMB, Zorunlu
Karsiliklara liskin Basin Duyurusu, 16 Mayis 2013, Say1: 2013-32.
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yaklasik 110 seviyesine azalmigtir (Grafik 4). Bu gelisme anilan déonemde TL nin asir1

degerlenmesin Oniine gecildigini gostermektedir.

3.2. REZERV OPSIYONU MEKANIZMASININ FINANSAL ISTIKRARI
SAGLAMADA KULLANIMI

3.2.1. Rezerv Opsiyonu Mekanizmasinin Isleyisi

TCMB 12 Eyliil 2011 tarihinden itibaren bankalara TL zorunlu karsiliklarin
belli bir boliimiinii yabanci para cinsinden tesis etme imkani getirmistir. S6z konusu
imkan kademeli olarak artirilmis ve TL zorunlu karsiliklarin altin cinsinden tutulma
imkani ile kapsami genisletilmistir. Mevcut durumda, bir birim TL zorunlu karsilik
tutmak i¢in gereken doviz/altin katsayilari zorunlu karsilik tutarmin artan bir
fonksiyonu olarak uygulanmaktadir (Kiigiiksarag ve Ozel, 2012: 2). Rezerv opsiyonu
mekanizmasi (ROM) olarak adlandirilan bu para politikast aract TCMB’nin son
donemlerde bagvurdugu araglardan biri haline gelmistir. ROM uygulamasi ile birlikte
bankalar TCMB’de tutmak zorunda olduklart TL zorunlu karsiliklarin belirli bir
yizdesini doviz (dolar ve/veya euro) ve standart altin cinsinden tesis
edebilmektedirler. ROM uygulamasi gergevesinde bankalara TCMB nezdinde TL
zorunlu karsiliklarin belirli bir yiizdesini doviz cinsinden tutabilme imkaninin hangi
Olciide kullanilabilecegine dair st limitler Rezerv Opsiyonu Orani (ROO) ile
belirlenmektedir. Bu mekanizmada Rezerv Opsiyonu Katsayisi (ROK) ise TL zorunlu
karsilik basina tesis edilebilecek yabanci para ve altin karsiligini belirleyen katsayiy
ifade etmektedir (TCMB, 2013a: 16). ROM uygulamasinin iyi bigimde
anlagilabilmesine yonelik olarak Alper vd. (2012: 2)’den yararlanilarak hazirlanan

ornek tablo 4’de gosterilmistir.

Tablo 4. ROM Sistemine Bir Ornek

TL Zorunlu ROO (%) ROK Dolar/TL YP Cekilen Dévizin
Karsihk Paritesi  Zorunlu  TL Karsihg
(TL) Karsihk  (TL)
(Dolar)
1. Durum
100 90 1 1,80 50 90
2. Durum
100 90 2 1,80 100 180

Kaynak: Alper vd. (2012: 2)’den yararlanilarak hazirlanmustir.
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Tablo 4’de goriildigi tizere bankalarin TL yiikiimliiliikkleri i¢in tesis etmeleri
gereken zorunlu karsilik miktar1 100 TL, ROO ise yiizde 90’dir. Diger bir ifadeyle TL
zorunlu karsiliklarin istenirse yiizde 90’a kadar1 YP olarak tutulabilmektedir. Bu
noktada basitlik saglamak amaciyla iki alternatif duruma dair 6rnek verilebilir. Birinci
durumda ROK 1’e esitken, ikinci durumda ROK 2’ye esittir. ROK’un 1’e esit olmasi
1 TL zorunlu karsilik yerine 1 TL’ye karsilik gelen tutarda YP tutulabilmesinin
miimkiin oldugunu gostermektedir. Dolar/TL paritesinin 1,80 olmasi durumunda 90
TL’lik imkanin tamamin1 kullanmak isteyen bankalar buna karsilik gelen tutarda ABD
dolari, yani 90/1,8 = 50 ABD dolar1 zorunlu karsilik tutabileceklerdir. Diger bir
ifadeyle, bankalar istedikleri takdirde 90 TL’lik zorunlu karsilik yiikiimliliklerini 50
ABD dolar1 ile karsilayabilecektir. ROK’un 1 olmasi ve rezerv opsiyonu imkaninin
tamaminin kullanilmasi halinde ROM araciligiyla ¢ekilen dovizin TL degeri ROO ve
ROK’un ¢arpimi ile bulunmaktadir. Bu durumda cekilen dévizin TL karsiligi 90

olacaktir.

ROK’un 2 olmasi durumunda ise bankalar her 1 TL i¢in 2 TL karsilig1 dévizi
tutmak zorunda kalacaklardir. Bu durumda bankalar TCMB hesaplarinda tutmakla
yiikiimlii olduklar1 90 TL zorunlu karsilik i¢in 180 TL degerinde ABD dolari, yani
180/1,8= 100 ABD dolari tutacaktir. ROK’un 2 olmasi ve rezerv opsiyonu imkaninin

tamaminin kullanilmasi halinde ise ¢ekilen dovizin TL karsiligi 180 olacaktir.

Uygulamada TCMB sabit bir ROK belirlememektedir. ROK rezerv imkaninin
kullanimina bagli olarak artan bir yapr gostermektedir. Diger bir ifadeyle rezerv
opsiyonu imkaninin tamaminin kullanilmamasi durumunda belirli bir ROO’dan
baslayarak belirlenen her yiizde 5’1ik dilime tekabiil eden bir ROK belirlenmekte ve
yiizde 5’lik dilim arttikca ROK katsayis1 artis gostermektedir. Maksimum ROO’da
ROK en yiiksege ulagsmaktadir.

Bankalarin ROM sisteminin sagladigi imkandan ne o6l¢iide yararlandiklari
(optimal kullanim orani) iki unsura baghdir: (i) Bankalarin saglayabildigi yabanci para
kaynak miktar1. (ii) Imkam diger fonlama araglarryla kayitsiz birakan marjinal ROK
degeri (esik ROK). Esik ROK temel olarak YP ve TL kaynaklarin nispi maliyetine
baghidir (TCMB, 2013a: 16).
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Bu ¢ergevede bir banka i¢in esik ROK temelde TL kaynaklarin maliyetinin YP
kaynaklarin maliyetine oranma esittir. Ornegin TL kaynaklarin maliyeti yiizde 6, YP
kaynaklarin maliyeti (beklenen kur degisimi dahil) yiizde 3 oldugunda esik ROK 2
olmaktadir. Bu durumda bankalarin rezerv opsiyonunu ROK’un 2’ye esit oldugu
noktaya kadar kullanmalar1 beklenmektedir. Matematiksel olarak esik ROK asagidaki
gibi gosterilebilir (Alper vd., 2012: 3):

Tt

ROK® = 9

E(e
rg(p " t+1)
et

(9) numarali esitlikte ROK ¢ esik ROK degerini, 7/ * TL kaynaklarin maliyetini,
/P doviz cinsinden ifade edilmis YP bor¢lanma maliyetini, e, tesis dénemi
baslangicindaki kur degerini, E (e;q) ise tesis donemi sonunda beklenen kur degerini
gostermektedir. (9) numarali esitlikte 7/~ bankamin TL yiikiimliiliikler i¢in zorunlu
karsilik tesisini TL kaynaklarla gerceklestirmesi durumunda katlanacagi maliyeti;
(rY? * E(e;r1)/ey) ise zorunlu karsihi@m tesisi icin YP kaynaklarin kullanilmasi
durumunda donem sonu itibariyle olusmasi beklenen maliyeti TL cinsinden
gostermektedir.

3.2.2. Politika Araci Olarak Rezerv Opsiyonu Mekanizmasinin
Kullanilmasi

Mevcut ROM uygulamasinda ROK artan bir yap1 sergilemektedir. Diger bir
ifadeyle ROK ’lar belli bir esik degerinin iistiinde tanimlanan her yiizde 5’lik dilimde
artis gostermektedir. TCMB, ROO’yu belirlemekle beraber bankalar imkanin
tamamini veya bir kismini kullanmay1 tercih edebilmektedirler. Bu tercihte daha 6nce
bahsedildigi lizere TL ve YP kaynaklarinin maliyeti dikkate alinmaktadir. Mevcut
ROM uygulamasinda TL zorunlu karsilik tutarinin en fazla ylizde 60’lik kismi déviz
olarak tutulabilmektedir. Imkanin tamamindan yararlanmak isteyen bir banka tutmak
zorunda oldugu TL zorunlu karsiliklarin ilk yiizde 30’lik dilimi karsiliginda bu dilim
icin belirlenen 1,4 ROK ile hesaplanan TL tutar karsilig1 doviz yatirmak zorundadir.
Sonraki her yilizde 5’lik dilim igin ise sirasiyla ROK artis gostermektedir (Tablo 5).
Tablo 5’de goriilecegi lizere TCMB doviz tesis imkani dilimlerini ve bu dilimlere
tekabiil eden ROK lar1 degistirebilmektedir. TCMB, 24 Aralik 2013 tarihinde kiiresel

finans piyasalarindaki son gelismeleri dikkate alarak, ROM’un otomatik bir
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dengeleyici olarak daha etkin galismasi ve bu sekilde finansal istikrarin desteklenmesi
amacityla TL zorunlu karsiliklarin doviz cinsinden tesis edilmesi imkani

uygulamasinda ROK’larin1 degistirmistir.

Tablo 5. TL Zorunlu Karsiliklarda Déviz Imkanina Iliskin ROK 'lar

Déviz Tesis Imkani 26 Mart 2013 16 Nisan 2013 16 Mayis 2013 24 Aralik 2013

Dilimleri (%)
0-30 1,4 1,4
30-35 1.4 1.4 15 15
35-40 15 1,7 1,8 18
40-45 1,9 2,1 2,2 2,6
45-50 2,2 2,4 2,5 2,9
50-55 2,4 2,6 2,7 31
55-60 2,5 2,7 2,8 3,2

Kaynak: TCMB Basin Duyurusu, 26 Mart 2013, Say1: 2013-17.

Tablo 5 incelendiginde mevcut uygulamada yedi adet doviz tesis imkan
diliminin oldugu goriilmektedir. TCMB’de TL zorunlu karsilik tesis etmesi gereken
bankalar, TL karsilik tutarmin en fazla ylizde 60°lik kismini doviz olarak
tutabilmektedir. Imkanimn tamamindan yararlanmak isteyen bir banka, tutmak zorunda
oldugu TL zorunlu karsiliklarin ilk yiizde 30’lik dilimi karsiliginda bu dilim igin
belirlenen 1,4 ROK ile hesaplanan TL tutar karsiligi doviz yatirmak zorundadir.
Sonraki her yiizde 5’lik dilim icin ise katsayilar artis gostermektedir. Ornegin ilk
dilimde ROK’un 1,4 olmasi, bu dilim yiizdesi ile 1,4 katsayisinin carpilip doviz
cinsinden tesis edilecek TL zorunlu karsilik tutarmm gostermektedir. Ornegin
TCMB’de 100 TL zorunlu karsilik bulundurmasi gereken bir bankanin imkanin sadece
ilk dilimini kullanmast durumunda 100 TL zorunlu karsilik tutarinin yiizde 42’sim
[(0,30x1,4)x100] yani 42 TL degerindeki déviz tutarin1 TCMB nezdinde tesis etmesi
gerekmektedir. Ust dilimlerin kullanilmasi halinde, bu dilimlere karsilik gelen
toplamlar ilk dilime ilave edilmektedir. TCMB (2012b: 3)’de yer alan 6rnek mevcut
katsayilara uyarlandiginda, TCMB’de 100 TL zorunlu karsilik bulundurmas1 gereken
bir bankanin imkanin tamamini kullanmas1 durumunda [0,30 x 1,4 + 0,05 x 1,5 + 0,05
x 1,8 + 0,05 x 2,6 + 0,05 x 2,9+ 0,05 x 3,1 + 0,05 x 3,2] x [100]= 117,5 TL doviz

cinsinden tesis edilecek zorunlu karsilik tutaridir. Bu ¢er¢evede 100 TL zorunlu
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karsiligin 60 TL tutarindaki kismin1 déviz cinsinden tutmak isteyen bir banka 117,5
TL degerinde dovizi TCMB nezdinde tesis etmelidir. Anlasilacagi iizere ROK un artis1
bankalarin daha 6ncekine gore TL karsiliklarina daha fazla miktarda déviz tesis etme

anlamina gelmektedir.

Bankalar TL zorunlu karsiliklarint TCMB’de doviz olarak tesis edebilecekleri
gibi altin olarak da tesis edebilmektedirler. TCMB’de TL zorunlu karsilik
bulundurmasi gereken bir banka, mevcut uygulama cercevesinde bu tutarin en fazla
yiizde 30’luk kismmi altin olarak tutabilmektedir. Imkanin tamamini kullanmak
isteyen bankalar, bu tutarin ilk yiizde 15°lik dilimi i¢in belirlenen 1,4 ROK ile
hesaplanan TL tutar karsiliginda altin yatirmakta, sonraki her yiizde 5’lik dilim igin
ise strastyla 1,5; 2,0 ve 2,5 ROK kullanilarak hesaplanan TL karsiliginda standart altin
TCMB’de tesis edilmektedir. TCMB kiiresel piyasalardaki son gelismeleri dikkate
alarak finansal istikrar1 desteklemek amaciyla, TL zorunlu karsiliklarin doviz ve altin
cinsinden tesis edilmesi imkan1 uygulamasinda imkan st limiti degismeden dilim
sayisina bir basamak ilave edilmistir. Ilk dilim hari¢ diger dilimlerde ise ROK 0,1 puan
artirtlmistir (Tablo 6).

Tablo 6. TL Zorunlu Karsiliklarda Altin Imkanina Iiskin ROK lar

Altin Tesis Imkani Eski ROK 26 Mart 2013
Dilimleri (%)
0-15 1,4
15-20 1.4 15
20-25 1,9 2,0
25-30 2,4 2,5

Kaynak: TCMB Basin Duyurusu, 26 Mart 2013, Sayi: 2013-17.

3.2.3. Rezerv Opsiyonu Mekanizmasimin Finansal istikrar Uzerindeki
Etkisi

ROM uygulamasi finansal istikrar agisindan degerlendirildiginde ¢esitli
faydalara sahiptir. TCMB (2012b: 2)’e gére ROM uygulamasinin faydalar1 sunlardan
ibarettir: (i) Kisa vadeli sermaye akimlarinin yaratabilecegi volatiliteyi azaltmaktadir.
(i) TCMB briit doviz rezervlerini giiglendirmektedir. (iii) Bankalara likidite
yonetimlerinde esneklik saglamaktadir. (iv) Kredilerin sermaye hareketlerine olan

duyarliligini azaltmaktadir. (v) Her bankaya kendi likidite optimizasyonunu yapabilme
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olanag1 saglamaktadir. (vi) Diger politika araglarina duyulan ihtiyaci azaltmaktadir.
TCMB (2012b: 2)’e gore ROM un finansal istikrar lizerindeki etkisi ise gesitli kanallar

vasitasiyla gergeklesmektedir.

ROM uygulamast TCMB’nin sermaye hareketlerindeki asir1 volatilitenin
makroekonomik ve finansal istikrar iizerindeki olumsuz etkilerini sinirlamak amaciyla
gelistirdigi araglardan biridir. ROM g¢ergevesinde bankalar degisen kosullara gore (9)
numaral1 esitlikte ifade edilen nispi maliyetlere bagli olarak optimal ROK’u ve ilgili
kullanim oranini belirleyebilmektedir. Bu ise belirli kosullar altinda sistemin otomatik

dengeleyici olarak ¢alisabilmesini saglamaktadir (Alper vd., 2012: 1-4).

ROM uygulamasi ile birlikte sermaye giris ve c¢ikislarindaki kuvvetli
hareketlerin doviz kuru volatilitesini artirici etkisi sinirlandirilmaktadir. Sermaye giris
ve ¢ikiglarinin hizli oldugu dénemlerde TL nin reel degerinde degismeler s6z konusu
olabilmektedir. Ayrica bu donemlerde doviz kurunda biiyiik oranda volatiliteler ve
bankalarin kullandirdigi doviz kredilerinde de degismeler goriilebilmektedir. Bu
noktada ROM uygulamas: bahsedilen hususlarin etkilerinin siirlandirilmasinda
onemli bir iglev gormektedir. Diger bir ifadeyle ROM, sermaye akimlarindaki
degisimlerin sonucunda doviz arz ve talebi arasinda olusabilecek dengesizliklerin
azaltilmasina ve boylece sermaye akimlarindaki asir1 volatilitenin yurt igi piyasalar
tizerinde olusturdugu olumsuz etkilerin giderilmesini saglamaktadir. Zira sermaye
girislerinin  hizlandig1 doénemlerde doviz kurunda meydana gelen azalmalarin
sonucunda YP kaynaklarmm maliyeti TL kaynaklarin maliyetine gore daha diisiik
olacaktir. Bunun sonucunda esik ROK degeri artacak ve bankalar TL zorunlu
karsiliklarin daha yiiksek bir oranin1 YP cinsinden tutacaklardir. Boylece sermaye
akimlar1 ile gelen dovizin bir kismi piyasadan ¢ekilmis olacaktir. Sonugta ROM
uygulamasi ile birlikte doviz girislerinin yol ac¢tig1 TL nin reel olarak degerlenmesi ve
bankalarin kullandirdi§i yabanci para kredilerinde muhtemel hizli bir artis
sinirlandirilmis olmaktadir. Bu noktada bankalarin TL zorunlu karsiliklarin daha
biiyiik bir oranin1 YP olarak tesis etmeleri sonucunda bir miktar TL likidite ortaya
¢ikacaktir. Diger yandan ROM uygulamasina gidilmemesi durumunda merkez bankas1
doviz satin almak zorunda kalacak ve dolayisi ile sterilize edilmesi gereken TL likidite

miktar ile kars1 karsiya kalacaktir. ROM uygulamasinda ise sterilize edilmesi gereken
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TL likidite miktar1 daha az olacaktir. Sonucta ROM ddéviz kuru ve piyasa likiditesi

volatilitesini siirlandirmis olacaktir.

Yabanci sermaye girislerinin hizlandigi déonemlerde bankalarin ROM’u daha
fazla kullanma egilimde olmasinin bir sonucu olarak ayni zamanda bankalar TL
likidite elde edeceklerdir. Bu ger¢evede ROM uygulamasi sterilize edilmemis doviz
alim ihalesine benzemekle birlikte, alim ihalesinden farkli olarak piyasadan daha fazla
doviz likiditesi ¢ekilmektedir. Diger taraftan, imkanin tamamiyla kullanildigi durumda
TCMB piyasadan daha fazla doviz likiditesi ¢ekmek amaciyla mevcut katsayilari
artirabilmekte veya ROM’a yeni bir dilim ekleyebilmektedir. Yeni bir dilim eklenmesi
durumunda piyasaya TL cinsi likidite saglanabilmektedir. Diger yandan mevcut
katsayilarin artirilmast durumunda TL cinsi likidite miktar1 degismemektedir

(Kiiciiksarag ve Ozel, 2012: 3).

Yabancit sermaye ¢ikislarinin hizlandigi donemlerde ise doviz kurunda
meydana gelen artiglarin sonucunda YP kaynaklarin maliyeti TL kaynaklarin
maliyetine gore daha fazla olacaktir. Bunun sonucunda esik ROK degeri azalacak ve
bankalar TL zorunlu karsiliklarin daha az bir oranin1 YP cinsinden tutacaklardir. Diger
bir ifadeyle bankalar rezerv opsiyonu kullanimlarini azaltmak suretiyle ihtiyag
duyduklar1 doviz likiditesinin bir kismini1 saglayabileceklerdir. Sonugta ROM
uygulamasi ile birlikte hizli doviz ¢ikiglarinin yol actigi TL’nin reel olarak deger
kaybetmesi sinirlandirilmis olacaktir. Bu noktada rezerv opsiyonunun kullaniminin
azaltilmas: bankalarin TL likidite ihtiyacin1 artiracaktir. Diger yandan ROM
uygulamasina gidilmediginde merkez bankasinin dogrudan piyasaya doviz satmasi
durumunda da TL likidite ihtiyaci ortaya ¢ikmaktadir. ROM uygulamasi ile birlikte
ortaya ¢ikan TL likidite ihtiyaci daha az olacaktir. Sonugta ROM doviz kuru ve piyasa

likiditesi volatilitesini sinirlandirmis olacaktir.

Yabanci sermaye ¢ikiglarimin arttigit durumda bankalar imkani1 daha az
kullanmaktadir. Bu durumda bankalar TCMB biinyesinde biriktirdikleri doéviz
rezervlerini gekerek doviz likiditesi saglamakta ve bdylece bankalarmm TL likidite
ihtiyaclar artis gostermektedir. Bu ¢ercevede ROM sterilize edilmemis doviz satim
ihalesine benzemektedir. Diger yandan ROM ile birlikte piyasaya daha fazla doviz
likiditesi verilmektedir. Ayrica piyasadaki doviz likiditesi ihtiyacinin oldukea yiiksek

100



noktalara ulagsmasi durumunda, TCMB, ROK’u veya mevcut bir dilimi sonlandirarak

piyasaya daha fazla déviz likiditesi saglayabilmektedir (Kiigiiksarag ve Ozel, 2012: 3).

Bankalarin TL ve YP goreli maliyetlerindeki farklilagsmanin esik ROK degerini
nasil degistirebilecegi sekil 15°de gosterilmistir. Sekil 15’de ROK’un kullanim
oranina gore lineer olarak artacak sekilde belirlendigi ve “A” noktasinin herhangi bir
donemde bankalarin bu imkandan yararlanma oranini gosterdigi varsayilmaktadir.
Sermaye girislerinin hizlandigi donemlerde yurt dist borglanma maliyetlerinin
diismesi kar azamilestirme giidiisiiyle hareket eden bankalarin rezerv opsiyonundan
daha ¢ok yararlanmasina neden olacaktir. Boylece kullanim ¢izgi iizerinde “A”
noktasinin saginda yer alan bir noktaya kayacaktir. Bu durumda hem esik ROK hem
de optimal kullanim orani artacaktir. Sermaye girislerinin yavasladigi donemlerde ise
genelde YP kaynaklarin maliyeti TL kaynaklarin maliyetine gore artmakta ve yurt dis1
fonlara erisim zorlasmaktadir. Bankalar ihtiya¢ duyduklar1 doviz likiditesinin en
azindan bir kismini rezerv opsiyonu kullanimlarin1 azaltarak saglayabileceklerdir. Bu
durumda imkanin kullanimi azaltilacaktir. Boylece A noktasi ile belirtilen esik ROK
ve kullanim orani Sekil 15’deki ¢izginin tizerinde sola dogru kayacaktir (Alper vd.,
2012: 4-5).

ROM uygulamas: ile birlikte hizli sermaye girislerinden dolay1 olusabilecek
kredi genislemesi kontrol altina alinabilmektedir. Ozellikle yabanci para cinsinden
verilebilecek kredi miktar1 arz yoniinden kisitlanabilecektir. Ani sermaye ¢ikiglarinin
oldugu durumlarda ise, bankalar daha o©nceden biriktirdikleri doviz rezervini
kullanabilmekte ve boylece ROM kredi biiyiimesini hem genisleyici hem de daraltici
yonde etkileyebilecek konjonktiir karsiti (countercyclical) bir politika araci olarak
kullanilabilmektedir. Boylelikle kredilerin sermaye akimlarina olan duyarliligi

azaltilmis olmaktadir (Kiigiiksarag ve Ozel, 2012: 4).

Sekil 15. TL ve YP Kaynaklarin Goreli Maliyetinin Degisimi ve ROK
ROK 4

A

/'

v

ROO
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Son olarak, ROM uygulamasi ile birlikte TCMB briit doviz rezervleri
artmaktadir. ROK kapsaminda tutulan doviz ve altinin TCMB tarafindan satin
alinmamasi ve bankalara ait olmasi nedeniyle imkdn TCMB’nin net doviz
pozisyonunu etkilememekte sadece briit déviz rezervini artirmaktadir. Briit rezervin
Ozel sektor lehine artmasi rezervlerin daha etkin kullanimina neden olmakta ve makro
diizeyde finansal sistemin dayanikliligini ve verimliligini desteklemektedir. ROM
araciligiyla rezervi TCMB’den ziyade daha ¢ok 6zel sektoriin biriktirmesi ve soklarin

niteligine gore optimal olarak kullanabilmesi sistemin etkinligini artirmaktadir
(TCMB, 2012c: 97).

3.3. ZORUNLU KARSILIKLARIN FINANSAL ISTIKRARI SAGLAMADA
KULLANIMI

Merkez bankalarinin finansal istikrar1 saglamaya yonelik kullandigi araglarin
basinda zorunlu karsilik oranlar1 gelmektedir. Zorunlu karsilik oranlari, bankalarin
kendilerine yatirilan mevduatlarin yasal olarak merkez bankalari nezdinde tutmak
zorunda olduklari belirli bir oranini ifade etmektedir. Zorunlu karsiliklar temel olarak
ihtiyat, likidite yonetimi ve parasal kontrol amaglart i¢in kullanilmaktadir. Zorunlu
karsiliklar bankalardan olaganiistii likidite cekilisi oldugu durumlarda kullanilmak
tizere ihtiyati bir rezerv imkani saglamaktadir. Merkez bankasi; zorunlu karsiliklart
likidite dengesini saglayacak sekilde ayarlayarak, likidite dengesizliginin para piyasasi
faiz oranlar1 veya doviz kurlari {izerindeki baskisini engelleyebilmektedir. Merkez
bankas1 zorunlu karsiliklar1 makroekonomik istikrar1 saglamak icin parasal kontrol

araci olarak da kullanabilmektedir. (Alper ve Tiryaki, 2011: 2-3).

Enflasyon hedeflemesi rejimi  ¢ergevesinde zorunlu  karsiliklarin
makroekonomi tizerindeki etkisi maliyet ve likidite kanallarindan kaynaklanmaktadir.
Maliyet kanalr merkez bankasinin zorunlu karsiliklar: degistirerek bankalarin kredi ve
mevduat faizleri arasindaki farki etkilemesini ifade etmektedir. Likidite kanali ise
zorunlu karsiliklardaki degisimin bankalarin kisa vadeli merkez bankas1 kaynaklarina
olan ihtiyaglarini degistirmek suretiyle kredi verme davraniglarini etkilemesini ifade
etmektedir (Alper ve Tiryaki, 2011: 3-4).

Buna bagh olarak zorunlu karsiliklarin krediler iizerinde dogrudan maliyet
kanali ve faiz riski ve likidite kanali olmak iizere iki kanaldan etkili oldugu ifade

edilebilir. Zorunlu karsilik oranlarindaki degisimler bankalarin kaynak maliyetini
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dogrudan etkilemektedir. Tiirkiye gibi temel ylikiimliiliikklerin mevduat oldugu bir
bankacilik sisteminde, zorunlu karsilik oranlarinda yapilacak degisikliklerin bankalara
maliyeti; mevduat faiz orani ile zorunlu karsilik oraninin ¢arpimidir. Zorunlu karsilik
oranindaki artiglar temel olarak bankalarin yiikiimliiliikklerinin yapisin1 degistirerek

faiz ve likidite riskini etkilemektedir (Basc1 ve Kara, 2011: 7).

Tiirkiye’de merkez bankasi fonlamasi bir haftalikken mevduatin ortalama
vadesi yaklasik 50 gilindiir. Bankalar, zorunlu karsiliklarin artirilmasi yoluyla ortaya
¢ikan likidite a¢iginin tamamini merkez bankasindan borglanarak sagladiklarinda vade
uyumsuzlugu ve boylece faiz riski ortaya ¢ikacaktir. Bu durumda faiz riski kredi
faizlerine yansitilacak veya kisa vadeli fonlara olan bagimliligin azaltilmasi igin yerli
para cinsi krediler azaltilabilecektir. Bu 6nlemler kredi biiylimesini azaltacaktir (Bas¢1
ve Kara, 2011: 7).

TCMB’nin “cikis stratejisi” kapsaminda temel politika aracinin kisa vadeli
faizler olmasina ragmen ekonominin asir1 1sindig1 donemlerde (asir1 kredi geniglemesi
gibi) zorunlu karsilik oranlarinin daha aktif kullanilabilecegi belirtilmistir. Boylece
makro ekonomik risklerin azaltilmasi hedeflenmistir. Bu ¢er¢evede gelecekte zorunlu
karsilik oranlarinin makroekonomik ve finansal riskleri azaltic1 araglardan biri olarak
daha aktif bir sekilde kullanilabilmesini saglamak amaciyla TL zorunlu karsiliklara

faiz 6denmesi uygulamasina son verilmistir®*,

Yeni politika yaklasimi gergevesinde finansal istikrarin saglanmasinda para
politikasi aracglar1 iginde zorunlu karsiliklarin 6nemi artmistir. Daha 6nce bahsedildigi
lizere sermaye girislerinin hizlandigi dénemlerde TCMB sermaye girisinin hizim
yavaglatmak i¢in faiz koridorunu asagiya yonlii genisletmekte veya politika faiz
oranin1 azaltmaktadir. Bu ise kredi biliylimesinin artmasma neden olabilmektedir.
TCMB zorunlu karsiliklar artirarak kredi biiylimesinin hizin1 yavaglatmaktadir. Diger
bir ifadeyle finansal istikrar agisindan bu oranin degistirilmesindeki temel amag
bankalarin kredi arzini etkilemektir. Zorunlu karsilik oranlar1 artirilarak bankalarin

kredilendirilebilir fonlarina bir sinirlama getirilmis olmakta, asir1 kredi artislarinin

3 8 Agustos 2001 tarihinden itibaren TL zorunlu karsiliklara, 24 Mayis 2002 tarihinden itibaren YP
zorunlu karsiliklara faiz 6denmekteydi. Ancak 5 Aralik 2008 tarihinde YP zorunlu karsiliklara faiz
6denmesi uygulamasina son verilmistir. Zorunlu karsiliklara faiz 6denmesi ile ilgili olarak bkz. TCMB,
Zorunlu Karsiliklarla flgili Basin Duyurusu, 23 Eyliil 2010, Say1: 2010-51.
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Oniline ge¢ilmis olmakta ve bdylece finansal istikrar korunmaktadir. Bu cercevede
zorunlu karsiliklar finansal istikrarin korunmasina katkida bulunan ve etkin bigimde
kullanilan bir ara¢ niteligindedir. Zira faiz koridorunun finansal istikrarin
saglanmasina yonelik kullanimu ile ilgili 6rnekler dikkate alindiginda faiz oranlari

azaltildiginda zorunlu karsiliklarin artirildigi goriilmektedir.

TCMB’nin zorunlu karsilik oranlarin1 kullanmasi bir taraftan bankalarin
kullandirdig1 kredilerin miktarim1 ayarlamak diger taraftan da kisa vadeli faiz
oranlarindaki volatiliteyi azaltmak amacghdir. Ekonomide TL likiditenin azaldig:
donemlerde TCMB TL zorunlu karsilik oranlarini azaltabilmektedir. Ayrica doviz
likiditesini artirmak i¢in YP zorunlu karsilik oranlarini da diistirebilmektedir. TL ve
yabanci para likiditesi sikintisint doguran nedenlerin ortadan kalkmasi durumunda

oranlar artirilabilmektedir.

Zorunlu karsilik uygulamasi kredi arzini diizenlemek amaciyla kullandig: gibi
ayni zamanda bankalarin varliklar ve ylikiimliiliikleri arasindaki vade uyumsuzlugunu
azaltmak amaciyla da kullanabilmektedir. Bankalarin kaynaklar1 arasinda 6nemli yer
tutan mevduatlarin kisa vadeli, kredilerin ise uzun vadeli olmas1 durumunda ortaya
cikan vade uyumsuzlugu likidite ve faiz risklerini beraberinde getirebilmektedir. Bu
ise finansal istikrarsizliga yol agmaktadir. Bu ¢ergevede zorunlu karsilik oranlart uzun
vadeli yiikiimliilikler lehine diisiik tutulabilmektedir. Diger bir ifadeyle zorunlu
karsiliklar kisa vade icin daha yiiksek olacak sekilde vadelere gore
farklilagtirllmaktadir. Bdylece bankacilik sisteminin yiikiimliiliiklerinin vadesi
uzatilarak finansal istikrarin giiglendirilmesi amaglanmaktadir. Zorunlu karsiliga tabi
yikiimliiliklerin ~ vadeye gore farklilastirilmas: ile  birlikte  bankalarin
yiikiimliiliiklerinin ortalama vadesi uzayacak ve boylelikle, kisa vadeli merkez bankasi
fonlariin mevduatlarla ikame edilebilirlik derecesi azalacaktir. Dolayisiyla, zorunlu
karsiliklarin likidite kanali yoluyla olusan etkilerinin giiglenmesi beklenebilecektir

(Alper ve Tiryaki, 2011: 6-7).

Bu agiklamalar cercevesinde Tiirkiye’de vade uyumsuzlugu sorununun
azaltilmasina yonelik olarak degisik vadelere farkli zorunlu karsilik oranlar
uygulanmaktadir. Ayrica TCMB farkli donemlerde vadesiz, 1 ay ve 3 aylik mevduata
uygulanan zorunlu karsilik oranlarimi yiikseltebilmektedir. Ornegin 19 Subat 2013
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tarihindeki Para Politikas1 Kurulu toplantisinda belirlenen strateji ¢ercevesinde TL ve
YP zorunlu karsilik oranlar1 kisa vadeli yiikiimliiliikler i¢in artirilmistir. Bu ¢ercevede
3,6 ve 1 yila kadar vadeli mevduatlar i¢in TL zorunlu karsilik oranlarinda artisa
gidilerek sirasiyla yiizde 11,50, 8,50 ve 6,50 olarak belirlenmistir. 1 yildan daha fazla
olan vadeli mevduatlar i¢in zorunlu karsilik orani ise degistirilmeden yiizde 5 olarak
belirlenmistir®. Ayrica 16 Mayis 2013 tarihinde kiiresel piyasalardaki son gelismeler
dikkate alinarak finansal istikrar1 desteklemek amaciyla, YP zorunlu karsilik oranlari
kisa vadeli yiikiimliiliikler i¢in artirilmistir. Bu ¢ergevede 1, 3 ve 6 yila kadar DTH,
yabanci para katilma ve kiymetli maden depo hesaplari i¢in YP zorunlu karsilik orani
yiizde 13 olarak belirlenmistir. 1 yildan daha uzun vade i¢in ise YP zorunlu karsilik

orami degistirilmeden yiizde 9’da tutulmustur®.

Zorunlu karsilik oranlart konusunda TCMB tarafindan yeni bir politika
uygulanmaya konmustur. Bu politikaya gore finansman sirketleri de zorunlu karsilik
uygulamasi kapsamina alinmistir. Bu uygulamanin nedeni; finansman sirketlerince
kullandirilan kredilerdeki artis dikkate alinarak, haksiz rekabetin Onlenmesi ve
bankacilik sektorii disindaki kredi kanallarinin takibinin finansal istikrar acisindan
onemli olmasidir. Bu ¢ergevede finansman sirketleri, yiikiimliilikleri gercevesinde
halen bankalar igin gegerli olan oranlar {izerinden TCMB nezdinde zorunlu karsilik
bulunduracaktir. Diizenleme, 6.12.2013 tarihli yiikiimliilik cetvelinden itibaren

gecerli olacak ve tesis donemi 20.12.2013 tarihinde baslayacaktir®’.

TCMB finansal istikrarin saglanmasina yonelik olarak daha onceki politika
araclarindan farkli bir uygulamaya daha girismektedir. Kaldirag oran1 yaygin olarak
aktiflerin 6z kaynaklara oranini ifade etmektedir. Bu oranin yiliksek olmasi finansal
krizlere yol acabilecek bir gelisme olarak degerlendirilmektedir. Bunun nedeni yiiksek
kaldira¢ oranlarinin finansal sistemde varliklarin biiylik kisminin borglarla finanse
edilmesi anlamina gelmesi dolayisiyla finansal risklerin artmasidir. TCMB
politikasina konu olan kaldirag orani ana sermayenin su kalemlerin toplamina

boliinmesi ile elde edilmektedir: (i) Pasif toplami tutari. (ii) Gayri nakdi kredi ve

8 TCMB, Zorunlu Karsiliklarla flgili Basin Duyurusu, 19 Subat 2013, Say: 2013-10.

% TCMB, Zorunlu Karsiliklarla flgili Basin Duyurusu, 16 May1s 2013, Say1: 2013-32.

37 TCMB, Finansman Sirketlerinin Zorunlu Karsilik Kapsamina Alinmasina iliskin Basin Duyurusu, 4
Ekim 2013, 2013-71.
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yiikiimliiliikler tutari. (iii) Cayilabilir taahhiitlerin 0,1 katsayisiyla ¢arpimi sonucu
bulunacak tutar. (iv) Tirev finansal araglara ait taahhiitlerin her birinin kendi kredi
doniistim orani ile ¢arpimi sonucu bulunacak toplam tutar. (v) Cayilamaz taahhiitler

tutar1 (TCMB, 2013b: 5).

TCMB’nin kaldirag oranini finansal istikrar araci olarak kullanmasi, Basel 111
tanimina gore diisiik kaldira¢ oranina sahip olan bankalara ilave zorunlu karsilik orani
uygulamasi ile gerceklesmektedir. TCMB tarafindan ilk olarak 2013 yilinda izleme
amacli olarak yiiriirliige giren bu politika ¢er¢evesinde ilave olarak zorunlu karsilik
orani uygulanacak kaldira¢ orani araliginin 2013 yili son g¢eyregi ile 2015 yili son
ceyregi arasinda kademeli olarak genisletilmesi Ongoriilmektedir. S6z konusu
politikaya gore; ilk asamada, 2013 y1l1 son ¢eyrek ortalama kaldirag orani yiizde 3-3,5
arasinda kalan bankalara, 2014 yilindan itibaren baslamak tizere iic kademede 1-2 puan
araliginda ilave olarak zorunlu karsilik yiikiimliiliighi getirilecektir. Sonraki yillarda,
ilave olarak zorunlu karsilik orani uygulanacak olan kaldirag orani tist limiti kademeli

olarak ytlizde 5’e artirilacaktir (TCMB, 2012d: 29 ve TCMB, 2013e:13).

Grafik 5. Bankacilik Sektorii Toplam Kredi Biiyiime Hizi (3 aylik) (%)
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Kaynak: BDDK verilerinden yararlanilarak hazirlanmigtir.

TCMB’nin 2010 yilinin Ekim ayindan baslayarak 2011 yilinin Agustos ayimna
kadar devam ettirdigi asagr dogru genisleyen faiz koridoru uygulamasi ile birlikte
gerceklestirdigi zorunlu karsilik oranlarindaki artislar, kredi biiylimesinde 6nemli

oranlarda azalislara neden olmustur. Ayrica 2011 yilinin Ekim ayinda faiz koridorunun
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yukar1 dogru genisletilmesi de kredi biiyiimesini yavaslatmistir. Ornegin 2010 yilinda
ortalama olarak yiizde 6,9 oraninda gerceklesen {i¢ aylik kredi biiylime hizi 2011
yilinda yiizde 7,6’ya 2012 yilinda ise yiizde 3,6’ya gerilemistir. 2013 yilinda kredi

artis1 hizlanmasina ragmen son ¢eyrekte yiizde 5 olarak gerceklesmistir (Grafik 5).

TCMB (2011c¢)’e gore kredi biiylime hizindaki yavaslamada basta Bankacilik
Diizenleme ve Denetleme Kurumu olmak iizere diger kurumlarin aldiklar: tedbirlerin
de katkis1 bulunmaktadir. Ozatay (2012: 71) kredi biiyiimesi hizindaki azalista
bankalarin bazi tip krediler i¢in tutmak zorunda olduklar1 karsilik miktarlar ile ilgili
BDDK kararlarinin ve bu kararlardan yaklasik iki ay sonra Euro bolgesinde yasanan
karigikliklar sonucunda risk alma istahindaki azalmanin etkili olabilecegini ifade

etmektedir.
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DORDUNCU BOLUM

TURKIYE UZERINE AMPIiRIK BIiR UYGULAMA

1. LITERATUR TARAMASI

Finansal istikrar ve para politikasi iligkisi ile ilgili olarak ulusal ve uluslararasi
alanda ampirik ¢alismalar bulunmaktadir. Bu ¢alismalardan de Graeve vd. (2008),
Almanya’ya iligkin 1994-2005 yillar1 arasindaki bankacilik sektorii ve makro
ekonomik verileri kullanarak bankacilik sektoriindeki istikrar ile reel ekonomi
arasindaki iliskileri incelemistir. Alman bankalar1 i¢in incelenen calismada para
politikast ve finansal istikrar arasinda bir o6diinlesmenin bulundugu sonucuna
varimistir. Calismada bagimli degisken olarak bankalarin krize girme olasiligi,
bagimsiz degisken olarak da ¢esitli banka bazli ve makro ekonomik degiskenler
kullanilmistir. Panel veri Vektor Otoregresif Model (VAR) temel alinarak etki-tepKi
fonksiyonlarinin kullanildigi ¢alismada faiz oranlarindaki bir artigin bankalarin krize
girme olasiligmi artirdigl, biiylime orani ve enflasyon oranmi azalttigi sonucuna
ulasilmistir. Bu sonuglar fiyat istikrar1 ve finansal istikrar arasinda bir 6diinlesmenin

bulundugunu gostermektedir.

Sanchis vd. (2007), 1981-1999 yillar1 arasinda para politikasinin finansal
istikrara etkisini 79 iilkenin verileri yardimiyla incelemistir. Bagimli degisken olarak
sistemik ve sistemik olmayan banka krizlerini temsil eden kukla degiskenler
kullanilmistir. Bagimsiz degisken olarak ise ¢esitli finansal ve makro ekonomik
degiskenler kullanilmistir. Calismada merkez bankasi bagimsizlik derecesinin finansal
krizleri aciklamada Onemli degiskenlerden biri olmasina ragmen bagimsizlik
derecesinin etkisinin lineer olmadigi sonucuna varilmistir. Orta seviyede bir merkez
bankas1 bagimsizlig1 finansal krizlerle birlikte goriilebilmesine ragmen yiiksek bir
bagimsizlik derecesi veya yiiksek bagimlilik derecesi finansal istikrar ile birlikte

gorilebilmektedir.
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Michalak & Uhde (2012) kredi riski sekiiritizasyonunun bankacilik sektoriiniin
saglamlig1 iizerindeki etkisini Avrupa Birligi’ne iiye olan 13 iilke ve Isvigre’ye ait
1997 ve 2007 yillar1 arasindaki verilerinden yararlanarak panel veri yontemi ile
incelemistir. Calismada agiklayic1 degisken olarak ¢esitli makro ekonomik ve banka
bazli degiskenler; bagimli degisken olarak ise z skoru ve z skorunu olusturan
degiskenler kullanilmigtir. Ampirik bulgular kredi riski sekiiritizasyonunun bankacilik

sektoriiniin finansal saglamligina negatif etkisi oldugunu gostermektedir.

Soedarmono vd. (2011) Asya bankalarinin 1997 Asya krizinden sonra ahlaki
tehlikeye egilimli olup olmadigimi 2001-2007 dénemini kapsayan panel veri ve
Genellestirilmis Momentler Metodu (GMM) ile incelemistir. Cesitli makro ekonomik
ve banka bazli degiskenlerin bagimsiz degisken olarak kullanildigi bu c¢alismada
finansal istikrar degiskeni bagimli degisken olarak kullanilmigtir. Finansal istikrar iKi
degisken ile temsil edilmistir. Bu degiskenlerden ilki 6zkaynaklarin ortalama getirisine
dayal1 z skoru digeri ise aktiflerin ortalama getirisine dayali z skorudur. Ampirik
bulgular bankacilik sektoriindeki yiiksek piyasa giiciiniin finansal istikrarsizliga yol

actigin1 géstermektedir.

Driffill (2006) para politikas1 ve finansal istikrar arasindaki iliskiyi future
piyasalarin rolii agisindan 1987-2003 donemine ait Amerika Birlesik Devletleri’ne ait
¢eyrek donem verilerini kullanarak GMM yo6ntemiyle tahmin etmistir. Bu ¢alismada
literatiir taramasinda belirtilen diger c¢aligmalardan farkli olarak para politikasinin
tepki verdigi degiskenler tahmin edilmistir. Faiz oran1 kurali tahmininden elde edilen
ampirik bulgular future piyasa hareketlerinin finansal istikrar1 amaglayan para

politikasinin 6nemli bir unsuru oldugunu gostermektedir.

Hallak (2012) gelismekte olan {ilkeler i¢in 1990-2006 doénemine ait aylik
verileri kullanarak 06zel sektor dis bor¢ ve finansal istikrar arasindaki iliskiyi
incelemistir. En Kiigiik Kareler Yontemi, Iki Asamali En Kiiciik Kareler Yontemi ve
GMM yontemlerinin kullanildigi ¢alismada bagimli degisken olarak banka kredi faiz
orani marj1 (bor¢lularin kredi riski) alinmistir. Temel olarak 6zel sektor dis borcunun
faiz marj1 (spread) lizerinde anlamli ve negatif etkisinin oldugu sonucuna ulagilmistir.
Bu sonug¢ 6zel sektor dis borcunun finansal istikrar1 destekleyen bir faktor olarak

degerlendirilmesine neden olmaktadir.
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Granville & Mallick (2009) 1994 ve 2008 yillar1 arasinda Avrupa Parasal
Birligine dahil olan 12 iilke i¢in ¢eyrek donem verileri kullanilarak parasal ve finansal
istikrar arasindaki iliskiyi incelemistir. Calismada VAR modeline dayali olarak etki-
tepki fonksiyonlar1 kullanilmistir. Calismada finansal istikrar degiskeni olarak faiz
oranlarinin vade yapisi (faiz orani marji veya uzun donem ve kisa dénem nominal faiz
orani farki), déviz kuru, miilk fiyatlar1 enflasyonu, mevduat-kredi orani alinmistir.
Parasal istikrar degiskeni olarak tiiketici fiyat seviyesindeki degisme ve Avrupa
Merkez Bankasi politika faizi alinmistir. Ampirik bulgular uzun dénemde parasal
istikrarin finansal istikrarin 6nemli bir 6n kosulu oldugunu goéstermektedir. Bu
cergevede uzun donemde parasal istikrar ve finansal istikrar arasinda bir 6diinlesme

bulunmamaktadir.

Bagiml degisken olarak finansal istikrarin, bagimsiz degisken olarak ¢esitli
makro ekonomik ve banka bazli degiskenlerin alindig1 bir diger ¢alismada Demirgiic-
Kunt vd. (2008) 39 iilkeye ait bankacilik verilerini kullanarak Basel Temel
Prensiplerine uyan iilkelerin saglam bankacilik sektoriine sahip olup olmadiklarini
incelemistir. S6z konusu ¢alismada bankacilik sektoriiniin saglamlig iki degisken ile
temsil edilmistir. Bu degiskenlerden ilki Moody’s finansal saglamlilik rasyosudur.
Diger bankacilik sektorii saglamlik gostergesi ise z skorudur. Calismanin sonucunda
elde edilen bulgular Basel Temel Prensiplerine uyumun bankacilik sektoriiniin

saglamligina pozitif etkide bulundugunu gostermektedir.

Albulescu (2012) Euro bolgesindeki iilkelerde 1999 ve 2011 yillart arasindaki
ceyrek donemlik verileri kullanarak finansal istikrari etkileyen makro ekonomik
degiskenleri ampirik olarak incelemistir. Bagimli degisken olarak c¢esitli finansal
istikrar gostergelerinden yola ¢ikilarak olusturulan finansal istikrar endeksi, bagimsiz
degisken olarak da ¢esitli makro ekonomik degiskenler kullanilmistir. Ampirik
sonuglar faiz oranlarinda ve biitge agiklarindaki artislarin finansal istikrari olumsuz
etkiledigini géstermektedir. Biiylime orani ve enflasyon oranindaki artislar ise finansal

istikrar iizerinde pozitif etkiye sahip olmaktadir.

Uhde & Heimeshoff (2009) Avrupa Birligi-25 iilkeleri i¢in 1997 ve 2005
doneminde ait verileri kullanarak bankacilik sektoriindeki yogunlagsmanin finansal

istikrar lizerine etkisini panel veri yontemiyle tahmin etmistir. Finansal istikrarin
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bagimli degisken ve z skoru yardimiyla temsil edildigi ¢alismada cesitli makro
ekonomik ve banka bazli degiskenler bagimsiz degisken olarak kullanilmistir.
Ampirik bulgular bankacilik sektoriindeki yogunlagsmanin Avrupa bankaciliginin

finansal saglamlig tizerine negatif etkide bulundugunu géstermektedir.

Finansal istikrar ve para politikasi iligkisi ile ilgili olarak Tiirkiye’de bankacilik
sektorii verileri kullanilarak yapilan ¢alismalar da bulunmaktadir. Tiryaki (2012)
bankacilik diizenlemelerinin finansal istikrara olan etkisini Tiirkiye’ye ait 1990-2010
¢eyrek donem verilerini kullanarak incelemistir. Bagimli degisken olarak finansal
istikrarin alindig1 c¢alismada s6z konusu degiskeni temsil etmek {izere Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) finansal saglamlik endeksi bilesimleri
kullanilarak finansal istikrar endeksi olusturulmustur. Ampirik bulgular bankacilik
diizenleme araci olarak degerlendirilen sermaye tedbirleri, likidite yaklagimi, karsilik
politikas1 ve zorunlu karsiliklarin finansal istikrara uzun doénemde olumlu katki

verdigini gostermektedir.

Finansal istikrar degiskeni olarak TCMB finansal saglamlik endeksinin
alindig1 bir diger calisma Ozcan (2006) tarafindan gergeklestirilmistir. Bu calismada
para politikasi tercihlerinin finansal istikrara olan etkisi incelenmistir. Calismada
finansal saglamlik ve enflasyon orani arasinda ters yonlii bir iligski olmasia ragmen
incelenen donemin kisa olmasi nedeniyle finansal saglamligin artirilmasi igin
enflasyon oranlarinda istikrarin saglanmasi yoniinde net bir karara varmanin miimkiin
olmadig1 sonucuna varilmistir. Calismada biiyiime oraninin finansal istikrar1 olumlu
etkiledigi ve mali baskinin, yiiksek reel faizlerin ve cari islemler dengesindeki
bozulmanin ise finansal istikrar1 olumsuz etkiledigine dair degerlendirmelerde

bulunulmustur.

Gengay (2007) finansal istikrar ve finansal dolarizasyon arasindaki iligkiyi
incelemistir. Bu c¢alismaya gore finansal dolarizasyon tek basina finansal
istikrarsizliga neden olmamakla birlikte dolarizasyon ortaminda bankalar ile yabanci
para cinsinden kredi verilen hanehalki ve firmalarin agik pozisyon tagimasi kur riskine
neden olmakta ve bdylece finansal sistem olumsuz etkilenmektedir. Calismada
bankacilik sektoriiniin saglamligin1  gosteren finansal saglamlik endeksi ve

dolarizasyon gostergeleri arasinda ters yonlii bir iliski gozlemlenmistir. Bu ¢aligmada
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finansal istikrar degiskeni temsil etmek iizere TCMB finansal saglamlik endeksi

bilesimlerinden yararlanilarak finansal saglamlik endeksi olugturulmustur.

Daric1 (2012) Tiirkiye’ye ait 2001 ile 2011 yillar1 arasindaki aylik verileri
kullanarak para politikasinin finansal istikrar tizerindeki etkisini analiz etmek i¢in faiz
diizlestirme modelini GMM metodu ile tahmin etmistir. Calismada bankalar arasi para
piyasasi faiz oranin1 bagimli degisken ¢esitli ulusal ve uluslararasi finansal degiskenler
ise bagimsiz degisken olarak kullanilmistir. Daric1 (2012) faiz diizlestirme kuralinin
tiim donem boyunca gii¢lii ve etkin olarak uygulandigini ve tahmin edilen faiz orani
serisinin gergek faiz serisini yiiksek oranda agikladigini, bu sonucun ise TCMB’nin

finansal istikrar1 saglama giiclinlin yliksek oldugunu gosterdigini belirtmektedir.

Demirgiig-Kunt & Detragiache (1998) gelisen ve gelismis iilkelere ait 1980-
1994 yillar1 arasindaki verileri kullanarak bankacilik krizlerinin belirleyicilerini ¢ok
degiskenli logit modeli yardimiyla tahmin etmistir. Caligmada bankacilik krizlerine
dair kukla degisken bagimli degisken, cesitli makro ekonomik ve bankacilik
gostergeleri de agiklayici degisken olarak kullanilmistir. Ampirik sonuglar diisiik
biiylime orani ve yliksek enflasyon oraninin bankacilik krizlerini ortaya cikarttigini
gostermektedir. Ayrica yiiksek reel faiz oranlar1 bankacilik sektorii sorunlarina eslik

etmektedir.

Rubio & Carrasco-Gallego (2014) makro ihtiyati ve para politikalarinin
konjonktiirel dalgalanma, refah ve finansal istikrar {izerindeki etkisini dinamik
stokastik genel denge modelini kullanarak incelemistir. Calismada finansal istikrar
degiskeni olarak bor¢ alma degiskenligi, para politikast degiskeni olarak ise politika
faiz oranm1 kullanilmistir. Calismada elde edilen bulgular makro ihtiyati otoritenin kredi
genislemesini azaltmak i¢in kredi tutarinin gayrimenkulun degerine oranini (loan to
value ratio) azaltacagini ve boylece finansal istikrari saglayacagini gostermektedir.
Calismada ayrica makro ihtiyati politikalarin ve para politikalarmin karsilikh

etkilesimin ekonomik sistemin istikrarina katkida bulundugu sonucuna ulasilmistir.

Baxa vd. (2013) ise para politikasinin finansal istikrarsizlik karsisindaki
tepkisini Amerika, Ingiltere, Avustralya, Kanada ve Isve¢ i¢in analiz etmistir.
Calismada kisa donem faiz oranlar1 bagimli degisken olarak kullanilirken, Uluslararasi

Para Fonu’nun (IMF) finansal stres endeksi kullanilmistir. Ampirik bulgulara gore
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merkez bankalar1 yiiksek finansal stres karsisinda temel olarak politika oranlarini
diistirmektedir. Diger yandan politika tepkisi lilkelere ve doneme gore 6nemli derecede

degismektedir.
2. VERIi ve METODOLOJI

2.1. VERI

Para politikasinin finansal istikrar {izerindeki etkisini tespit etmek igin
olusturulacak modellerde ilk olarak ekonometrik analizde kullanilacak olan
degiskenlerin siniflandirilmasi yapilmistir. Bu smiflandirma neticesinde degiskenler
bagimli degiskenler, amag¢ degiskenleri ve kontrol degiskenleri olmak iizere ii¢’e
ayrilmistir. Bagimli degisken olarak finansal istikrari temsil eden bir degisken, amag
degiskeni olarak ¢esitli parasal degiskenler, kontrol degiskeni olarak ise ¢esitli banka

bazli ve makro ekonomik gostergeler kullanilmistir.

Ekonometrik modelde yer verilen finansal istikrar degiskeni i¢in “finansal
saglamlik endeksi” kullanilmistir. Bu endeks bankacilik sektoriine iligskin ¢esitli
finansal saglamlik gostergeleri dikkate alinarak olusturulmustur. Finansal istikrarin
temsil edilmesinde bankacilik sektdriinlin dikkate alinmasinin nedeni Tiirkiye’de
finansal sistem iginde bankacilik sektdriiniin biiyiik bir paya sahip olmasidir. Zira
Tiirkiye’de finansal sektoriin bilango biiyiikliigii 2012 yili sonu itibartyla 1.568 milyar
TL’dir. Bu biiyikliigiin yiizde 87,4’linii banka varliklari, yiizde 4,7’sini sigorta
sitketleri ve emeklilik yatirnm fonlari, ylizde 8’ini ise diger finansal kuruluslar
olugturmaktadir (TCMB, 2013d: 150). Ayrica Tirkiye’de bankacilik sektoriiniin
GSYIH’ye oran1 2013 yilinin Haziran ay1 itibariyle yiizde 103,1 olarak gerceklesmistir
(TCMB, 2013d: 23).

Tablo 7. Se¢ilmis Ampirik Calismalarda Kullanilan Degiskenler

Degisken Degiskenin Kullamildigi Kaynak
Finansal Saglamlik Endeksi Gengay (2007); Tiryaki (2012); Ozcan (2006); Daric1 (2012);
Bese (2007); Albulescu (2012)
z skoru (Varliklarin vergi oncesi ~ Michalak & Uhde (2012); Soedarmono vd. (2011); Demirgiig-

ortalama getirisine iliskin) Kunt vd. (2008)7 ; Uhde & Heimeshoff (2009)
z skoru ( Ozkaynaklarin vergi Soedarmono vd. (2011)

oncesi ortalama getirisine

iliskin)
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Biiyiime Orani (%)

Sanchis vd. (2007); De Graeve vd. (2008); Michalak & Uhde
(2012); Soedarmono vd. (2011); Demirgiig- Kunt vd. (2008);
Demirgii¢c-Kunt & Detragiache (1998); Weller vd. 2003;
Albulescu (2012); Uhde & Heimeshoff (2009)

Faiz Orani

Sanchis vd. (2007)* ; De Graeve vd. (2008)? ; Michalak &
Uhde (2012)* ; Granville & Mallick (2009)8 ; Daric1 (2012)*;
Demirgiig-Kunt & Detragiache (1998)*; Albulescu (2012);
Uhde & Heimeshoff (2009)*

Enflasyon Orani(%)

Sanchis vd. (2007)°%; Michalak & Uhde (2012); Soedarmono
vd. (2011); Hallak (2013); Granville & Mallick (2009);
Demirgiic-Kunt vd. (2008); Daric1 (2012); Demirgii¢c-Kunt &
Detragiache (1998)°; Albulescu (2012); Uhde & Heimeshoff
(2009)

Kredi- Mevduat orani

Soedarmono vd. (2011); Granville & Mallick (2009)*

Hanehalki Bor¢ Servis
Kapasitesi

Akram vd. (2007); Akram & Eitrheim (2008)

Toplam Varliklar

De Graeve vd. (2008); Michalak & Uhde (2012); Soedarmono
vd. (2011); Demirgiig-Kunt vd. (2008); Carbo-Valverde vd.
(2012)

Kredi Artis1 (%)

Sanchis vd. (2007); Soedarmono vd. (2011); Demirgii¢g-Kunt
vd. (2008)8; Demirgiic-Kunt & Detragiache (1998)8; Carbo-
Valverde vd. (2012); Uhde & Heimeshoff (2009)6

Sermaye Yeterlilik Oran

De Graeve vd. (2008); Soedarmono vd. (2011)*?

Takipteki Alacaklar/Toplam
Krediler

Soedarmono vd. (2011)

Doviz Kuru

Hallak (2013)%;Granville & Mallick (2009)° ; Demirgiic-Kunt
vd. (2008)°; Daric1 (2012); Demirgiig-Kunt & Detragiache
(1998)°; Weller vd. (2003)*°; Albulescu (2012)

Varhiklarin Vergi Oncesi
Ortalama Getirisi

Demirgiic-Kunt vd. (2008)%; Michalak & Uhde (2012)¢;
Uhde & Heimeshoff (2009)

Ozkaynaklarin Vergi Oncesi
Ortalama Getirisi

Demirgii¢-Kunt vd. (2008)°; De Graeve vd. (2008) ; Carbo-
Valverde vd. (2012)

Varliklarmm Vergi Oncesi
Ortalama Getirisindeki Volatilite

Soedarmono vd. (2011)%; Michalak & Uhde (2012)*;
Uhde & Heimeshoff (2009)

Ozkaynaklarin Vergi Oncesi
Ortalama Getirisindeki Volatilite

Soedarmono vd. (2011)*

Ozkaynak/Toplam Varliklar

Demirgii¢-Kunt vd. (2008)*3; Soedarmono vd. (2011)*?;
Michalak & Uhde (2012)* ; Uhde & Heimeshoff (2009)

Not: 'Reel faiz oran1 kullamlmistir. 2 3 aylik faiz oram1 alimmustir. 3 Reel déviz kuru artis1 kullanilmustir.

4Mevduat- Kredi oranm1 kullanilmistir. SNominal déviz kuru alinmgtir. ® Avrupa Merkez Bankas1 politika faiz orani
almmustir. (Para politikas1 degiskeni olarak). ” Bagimli degisken olarak (1+z skoru) kullamilmstir. 8Reel kredi artigt
alinmustir. °GSYIH deflatoriindeki yiizde degisimdir. 1°Aciklayict degisken olarak kullanilmustir ancak bagimli
degiskenin z skoru oldugu modelde ¢ikartilmstir. Bagimli degisken olarak kullanilmistir. 2 Bagimli degisken ve
kapitilizasyon degiskeni olarak kullamilmustir. ®Bagimsiz degisken ve Kkapitilizasyon degiskeni olarak
kullamilmigtir. **Bankalararasi para piyasasi faiz oran1 ve bagimli degisken olarak alinmistir; Hazine borg¢lanma
faizi ve bagimsiz degisken olarak alinmistir. **Reel déviz kuru ve uzun donem degeri arasindaki fark alinmustir. 6
Ozel kesime verilen kredilerin GSYIH ye oranindaki degismedir.

Kontrol degiskeni olarak alinan makro ekonomik degiskenlerin
belirlenmesinde TCMB’nin para politikast uygulamalarinda dikkate aldigi ve
degisimlerine tepki verdigi degiskenlere oncelik verilmistir. Amag degiskenini ifade
eden parasal degiskenler TCMB’nin para politikasi uygulamalarin1 gergeklestirirken

kullandigt veya bu uygulamalardan dogrudan veya dolayli olarak etkilenen
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degiskenleri gostermektedir. Degiskenlerin belirlenmesinde finansal istikrar ve para
politikasi iligkisine dair daha dnceden yapilmis ¢alismalarin yani sira s6z konusu iki
degiskenin ayr1 ayr1 incelendigi ampirik ¢alismalar dikkate alinmistir. Bu gergevede
ampirik literatiirde yer alan bazi1 ¢alismalarda kullanilan degiskenlere iligskin tablo 7

hazirlanmaistir.

Ekonometrik modellerde kullanilacak finansal istikrar degiskenini temsil eden
“finansal saglamlik endeksi” daha 6nceden bahsedildigi lizere bankacilik sektoriine
iliskin ¢esitli finansal saglamlik gostergeleri dikkate alinarak olusturulmustur.
Tiirkiye’de finansal saglamlik gostergeleri tablo 8’de gosterilmistir. Tablo 8
incelendiginde 6zellikle 2010 ve 2011 yillarinda kredi biiyiime oranlarinin yiiksekligi
dikkati ¢ekmektedir. Bu durum 2010 yilinin sonlarinda finansal istikrar yoniinde
alinan 6nlemlerin temel gerekg¢elerindendir. Ayrica sermaye yeterlilik rasyosu diisme
egiliminde olmasina ragmen bu orana iligskin yiizde 8 olan Basel III standardinin

uzerindedir.

Tablo 8. Bankacilik Sektériine Iliskin Secilmis Saglamlik Géstergeleri (%)

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Kredi Biiyiime Orani 40,0 304 28,6 6,8 33,9 29,9 14,3
Krediler / Mevduat 71,2 80,0 80,8 76,3 85,2 98,2 102,4
1 Aylik Likidite Yeterlilik Oram - 155,1 1410 1440 137,1 1158 1241
Sermaye Yeterlilik Rasyosu 21,9 189 180 206 190 165 165
YP Net Genel Pozisyonu 0,3 0,3 -0,1 0,5 0,1 0,4 1,6
Briit Takipteki Alacaklar/ 3,80 3,48 3,68 5,27 3,66 2,70 2,95
Krediler

Net Takipteki Alacaklar 15 1,8 3,3 3,2 2,4 2,7 3,4
/Ozkaynaklar

Vergi Sonras1 Aktif Karlilig 2,5 2,8 2,0 2,6 2,5 1,7 1,8
(ROA)

Vergi Sonrasi1 Ozkaynak 20,0 21,7 16,8 20,2 18,1 14,3 14,5
Karlilig1 (ROE)

Kaynak: BDDK (2012)’den yararlanilarak hazirlanmastir.

Tablo 9. IMF Finansal Saglamlik Géstergeleri (%)

Brezilya Yunanistan Portekiz ~ ispanya Tiirkiye ingiltere

Yasal Ozkaynak/ 16,1 11,7 13,4 12,0 15,7 16,4
Risk Agirlikli Kalemler

Takipteki Alacaklar/ 29 31,3 11,0 8,2 2,6 3,7
Toplam Briit Krediler

115



Aktif Karlilik Orani 1.4 2,1 -0,5 0,5 2,2 0,3

Likit Aktifler/Toplam 10,9 31,3 15,7 48,2 22,5
Aktifler

Likit Aktifler/Kisa Vadeli  152,4 42,0 155,1 72,5 40,0
Borglar

Sermaye/ Aktif 9,3 8,3 6,9 6,3 11,2 5,0
Personel Harcamalar1/ 51,5 53,7 48,0 56,7 39,5 48,0
Faiz Di1s1 Harcamalar

Miisteri Mevduati/Toplam  115,7 90,8 76,7 83,5 85,8 98,8
Krediler

Yabanci Para Krediler/ 15,2 10,1 3,6 27,8 26,2 56,8
Toplam Krediler

Yabanci Para 14,3 5,9 4.4 24,5 45,3 70,2
Yikiimliilik/ Toplam

Yiikiimliliik

Hanehalki Borcw/ GSYIH 20,5 64,9 98,6 19,9
Konut Kredileri/ Toplam 115 25,7 35,7 26,8 10,1 16,5
Krediler

Not: Ingiltere’ye ait veriler 2012 yilimn 2. ceyregine diger iilkelere ait verilere ise 2013 yilmn 3.
ceyregine aittir.
Kaynak: IMF verilerinden yararlanilarak hazirlanmustir.

Finansal istikrar degiskenini ifade eden “finansal saglamlik endeksi”’; TCMB
finansal saglamlik endeksi metodolojisinden (TCMB, 2010b: 81), Gengay (2007),
Tiryaki (2012), Ozcan (2006) ve Daric1 (2012)’den yararlamlarak olusturulmustur. Bu
caligmalarda ayn1 zamanda finansal saglamlik endeksi bagimli degisken niteligindedir.
(TCMB, 2005: 132)’¢ gore bankacilik sektoriiniin finansal saglamliginin ve
kirillganliklarinin genel olarak tespit edilebilmesi ve tek bir gostergede 6zet bir sekilde
izlenebilmesi amaciyla, segilmis bazi rasyolardan yararlanilarak bir endeks
olusturulmustur. Belirlenen rasyolar ilk olarak aktif kalitesi, likidite, kur riski, karlilik
ve sermaye yeterliligi bagliklari altinda toplanmaktadir. Daha sonra ise bu endekslerin
ortalamasi alinarak finansal saglamlik endeksi olusturulmaktadir. Bu agiklamalar
cercevesinde finansal saglamlik endeksinin olusturulmasinda kullanilan rasyolar tablo

10’da gosterilmistir.

Tablo 10. Finansal Saglamlik Endeksinin Olusturulmasinda Kullanilan Rasyolar

Rasyolar Endekse Etki | Agirhk
Yonii
Aktif Briit Takipteki Alacaklar / Briit Negatif 0,33
Kalitesi Krediler

116



Net Takipteki Alacaklar / Negatif 0,33

Ozkaynaklar

Duran Aktifler / Toplam Aktifler Negatif 0,33
Likidite | Likit Aktif / Toplam Aktif Pozitif 1,00
Kur Riski | YP Aktif/YP Pasif Pozitif 1,00
Karhihk | Net Kar / Ozkaynaklar (ROE) Pozitif 0,50

Net Kar / Toplam Aktif (ROA) Pozitif 0,50
Sermaye | Serbest Sermaye / Toplam Aktif Pozitif 0,50
Yeterlilig
i

Sermaye Yeterliligi Rasyosu Pozitif 0,50

Not: Duran Aktifler; istirak, bagl ortaklik, elden ¢ikarilacak kiymetler, sabit kiymetler ve net takipteki alacaklar toplamindan
olugmaktadir. Likit Aktifler; nakit degerler, Merkez Bankasi, piyasalar, bankalar ve ters repo islemlerinden alacaklar toplamidan
olugmaktadir. Serbest sermaye, 6zkaynak tutarindan duran aktiflerin ¢ikarilmasiyla hesaplanmaktadir.

Daha Once bahsedildigi iizere c¢aligmada kullanilan parasal degiskenler
TCMB’nin para politikas1 uygulamalarinda kullandigi veya bu uygulamalardan
dogrudan veya dolayli olarak etkilenen degiskenleri gostermektedir. Bu degiskenler
gecelik merkez bankasi faiz orani, emisyon miktari, 6zel kapsamli TUFE, TUFE, kredi
faiz oran1 ve M1 para arzi1 biiytikliiglidiir. Merkez bankasi gecelik faiz orant TCMB’nin
bankalar1 fonladigi iist koridor faiz oranidir. Bu faiz oran1 TCMB’nin temel para
politika araci olup fiyat istikrar1 ve finansal istikrarin saglanmasina yonelik olarak
kullanilabilmektedir. Emisyon miktart TCMB bilangosunun pasif kisminda yer alan
ve gecelik faiz oran1 gibi TCMB’nin dogrudan kontrolii altinda olan bir parasal
degiskendir. Parasal degiskenlerden iiciinciisii 6zel kapsamli TUFE’dir. Calismada
ozel kapsamli TUFE olarak “I endeksi” kullanilmistir. Bu endeks TCMB’nin para
politikas1 uygulamalarini yansitan niteliktedir. S6z konusu endeks enerji fiyatlari, gida
ve alkolsiiz i¢ecekler, alkolli igkiler ile tiitiin triinleri ve altin harig¢ tutularak elde
edilen TUFE’yi gostermektedir. Parasal degiskenlerden TUFE’nin ekonometrik
modellerde yer verilmesinin nedeni enflasyon oranindaki degismelerin fiyat istikrari
tizerindeki etkisini tespit etmektir. Diger parasal degiskenleri ifade eden M1 para arzi
biyiikligi ve kredi faizlerinin modellerde yer verilmesinin nedeni ise, merkez
bankasinin para politikasi uygulamalarindan etkilenen bu degiskenlerin finansal

istikrar tizerindeki etkisini tespit etmektir.

Calismada kullanilan modeller olusturulurken kontrol degiskeni kapsaminda

makro ekonomik degisken olarak Dolar/TL paritesi ve reel efektif doviz kuru endeksi
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(REK) kullanilmistir. Bu degiskenler TCMB’nin para politikasi uygulamalarinda
gozlemledigi, etkide bulundugu ve finansal sistemi banka bazli ve makro diizeyde
etkiledigi diistiniilen degiskenlerdir. TCMB déviz kurundaki degismelerin ekonomide
arzulanan parite diizeyi etrafinda gerg¢eklesmesine yonelik olarak ve Dolar/TL
paritesindeki asir1 degismelere tepki olarak doviz islemleri yapabilmektedir. Bunu
doviz alim/satim ihaleleri veya dogrudan alim/satim islemleri vasitasiyla
gergeklestirmektedir. TCMB nin yaptig1 bu islemler doviz kurlarini etkilemekte ve bu
ise banka bilangolarini etkilemektedir. TCMB para politikasi uygulamalarinda REK’in
de onemi biyiiktir. Zira REK, TL’nin reel olarak degerlenip degerlenmedigini
gostermektedir. REK teki asir1 artiglar cari islemler agigina yol agabilmekte ve bu ise
finansal sisteme zarar verebilmektedir. Bu yiizden TCMB, REK’teki asir1 artiglara
para politikast tepkisi vermektedir. Bu konu ile ilgili olarak 3. boliimde detayl
aciklamalar yapilmisti. Bu agiklamalar ¢er¢evesinde finansal sistem iizerinde etkide
oldugu diisiiniilen Dolar/TL paritesi ve REK’e ekonometrik modellerde yer verilerek

bu degiskenlerin finansal istikrar {izerindeki etkisi ampirik olarak test edilecektir.

Kontrol degiskeni olarak kullanilan banka bazli degiskenlerden ilki finansal
kaldirag oranidir. Finansal kaldirag oraninin 6zellikle kiiresel kriz sonrasinda 6nemi
artmistir. Zira kiiresel kriz, bankacilik sistemlerinde yiiksek diizeyde bilango i¢i ve dis1
bor¢luluk olustugunu ortaya koymus ve bankalarin yiiksek riskli sermaye yeterlilik
oranlarina sahip olmalarmin dayanikliliklarma iligkin  yeterli bir gosterge
olmayabilecegini gostermistir. Bu ¢ercevede Basel III kapsaminda yeni tanima gore
hesaplanmis ana sermayenin, belirli doniisiim oranlariyla dikkate alinmis bilango dis1
kalemler ile aktifler toplamina boliinmesi suretiyle (Ana Sermaye / Aktifler + Bilango
Dis1 Kalemler) elde edilen finansal kaldirag oraninin asgari olarak yiizde 3 olmasina
karar verilmistir. Yeni finansal kaldirag oran1 taniminin 1 Ocak 2018’de yiiriirliige
girmesi planlanmaktadir (TCMB, 2010c: 59; BDDK, 2010: 7). Modellerde kullanilan
s0z konusu finansal kaldirag orani tanimina ilave olarak farkli kaldira¢ tanimlar1 da
bulunmaktadir. Kullanilan tanimlara gére bankacilik sisteminin bor¢lulugu ile ilgili
degerlendirmeler farklilik gostermektedir. Bu ¢alismada kullanilan Basel III
cercevesinde ele aliman finansal kaldirag tanimina gore finansal kaldira¢ oraninin

artmasi (azalmasi) bankacilik sisteminin bor¢lulugunun azalmasi (artmasi) anlamina
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gelmektedir®®. Banka bazli degiskenlerden ikincisi takipteki alacaklarin toplam
kredilere oranidir. Bu oran bankacilik sisteminin kredi riskini ve ekonomik birimlerin
bor¢ 6deyebilme kapasitesini gostermektedir. Takipteki alacaklarin toplam kredilere
oranindaki artig bankacilik sisteminin aktif kalitesini bozmak suretiyle finansal sistem
tizerinde olumsuz etkide bulunmaktadir. Ekonometrik modellerde kullanilan

degiskenler ve bu degiskenlere iligskin agiklamalar tablo 11’de gosterilmistir.

Tablo 11. Degiskenler ve Veri Kaynaklar

Degisken Aciklama Veri Kaynagi

fsi Finansal Saglamlilik Endeksi Yazar tarafindan
(Logaritmast alinmis olarak) hesaplandi

on Gecelik faiz oran1 (%) TCMB

er ABD Dolari/TL Paritesi TCMB

reer Reel efektif doviz kuru endeksi TUFE Bazl, TCMB
2003=100 (Logaritmas1 alinmis olarak)

cpi Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi (TUFE), 2003=100 TCMB
(Logaritmas1 alinmis olarak)

core Ozel Kapsamli TUFE (I Endeksi) , 2003=100 TCMB
(Logaritmas1 alinmis olarak)

flr Finansal Kaldirag Oran1 (%) BDDK

npl Takipteki Alacaklar/ Toplam Nakdi Krediler BDDK
(%)

ml M1 para arz1 biiyiikliigii (Bin TL) TCMB
(Logaritmast alinmis olarak)

em Emisyon Miktar1 (Bin TL) TCMB
(Logaritmast alinmis olarak)

cr Bankalarca TL Uzerinden Agilan Kredilere TCMB
Uygulanan Agirlikli Ortalama Faiz Oranlari
(%)

Para politikasinin finansal istikrar {izerindeki etkisi arastirilirken bagimsiz
degiskenlerin sayisinin fazla olmasi degiskenler arasinda korelasyon iliskisinin tespit
edilmesini gerektirmektedir. Boylece yiiksek korelasyona sahip olan degiskenleri
tespit etmek miimkiin olacaktir. Ayrica degiskenlere ait tanimlayici istatistiklerin
serilerin Ozelliklerinin belirlenmesi agisindan incelenmesi gerekmektedir. Bu
cercevede calismada kullanilan degiskenlere iligkin korelasyon matrisi ve ozet

istatistikler tablo 12°de gosterilmistir.

38 Alternatif kaldirag tanimlarr ile ilgili olarak bkz. Binici ve Koksal (2012).
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Tablo 12. Tammlayici Istatistikler ve Korelasyon Matrisi

fsi em on ml cr cpi core fir npl er reer
Panel A: Tammlayict Istatistikler
Ortalama 456 17,16 18,02 18,09 2042 501 495 710 516 041 473
Medyan 457 17,19 17,68 18,20 1857 504 499 732 380 040 474
Maksimum 465 18,13 51,00 19,25 5291 543 528 9,68 17,03 0,72 4,88
Minimum 446 1584 650 1648 10,35 455 454 416 266 016 4,49
S. Sapma 0,04 061 1015 0,75 882 025 019 143 343 0,13 0,08
Carpiklik -0,31 -0,30 145 -053 167 -0,08 -0,25 -0,20 2,11 0,28 -0,58
Basikiik 217 205 524 221 603 178 206 204 650 238 339
Jargue-Bera 0,05 003 000 001 o000 002 004 005 000 014 0,02
Gazlem
Sayist 132 132 132 132 132 132 132 132 132 132 132
Panel B: Korelasyon Matrisi
fsi 1,00
em -0,79 1,00
on 0,57 -0,88 1,00
ml -0,79 0,98 -0,87 1,00
cr 056 -084 09 -085 1,00
cpi -0,80 098 -0,84 097 -0,80 1,00
core -0,79 099 -08 098 -082 099 1,00
flr 085 -093 075 -092 071 -09 -093 1,00
npl 054 -0,78 08 -081L 08 -072 -0,77 069 1,00
er -058 059 -038 055 -024 063 060 -070 -0,18 1,00
reer -0,33 050 -059 054 -070 048 050 -0,34 -061 -0,29 1,00

Tablo 12 panel A’da verilerin tanimlayici istatistikleri verilmistir. Verinin
simetrisi ¢arpiklik degeriyle, dik veya yayvan dagilim sergileyip sergilemedigi ise
basiklik degeri ile 6l¢tilmektedir. Carpiklik degerinin 0, basiklik degerinin ise 3 olmasi
degiskenlerin normal dagilim sergilemesini ifade etmektedir. Tablo 12°de A paneli
incelendiginde carpiklik degerinin -0,58 ve 2,11 arasinda degistigi goriilmektedir.
Degiskenlerin bazilarinin ¢arpiklik degerleri negatif isaretlidir. Bu degiskenler fsi, em,
m1, cpi, core, flr ve reer’dir. Bu durum s6z konusu degiskenlerin dagilimlarinin sola
carpik oldugunu gostermektedir. on, cr, npl ve er degiskenlerinin ¢arpiklik degerleri
ise pozitif isaretlidir. Bu ise s6z konusu degiskenlerin dagilimlarinin saga g¢arpik
olduguna isaret etmektedir. Tablo 12°de A panelinde basiklik degerlerinin 1,78 ve 6,50
arasinda degistigi  goriilmektedir. npl degiskeninin basiklik degeri diger
degiskenlerden daha yiiksektir. Bu durum npl degiskeninin diger degiskenlere gore
daha uzun kuyruklu (leptokurtic ) oldugunu gostermektedir. Serilerin normal dagilip
dagilmadigini gosteren Jargue-Bera testine ait olasilik degerleri incelendiginde er
degiskeni disindaki diger degiskenlerin normal dagilima sahip olmadiklari

goriilmektedir. Ayrica standart sapma degerleri incelendiginde logatitmik olarak ifade
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edilen degiskenlerden fsi ve reer degiskenlerinin diger degiskenlere gore daha az
volatilite sergiledigi goriilmektedir (0,04 ve 0,08).

Tablo 12 panel B’de yer alan degiskenler arasindaki korelasyon iliskileri
incelendiginde ise bagimli degisken olarak alinan fsi’nin; em, m1, cpi, core, er ve reer
degiskenleri ile negatif; on, cr, flr ve npl degiskenleri ile ise pozitif iliskide oldugu
goriilmektedir. Bagimsiz degiskenler arasinda yer alan ve parasal degiskenleri ifade
eden em, on, m1, cr, cpi ve core degiskenleri birbirlerini etkiledikleri igin beklendigi
gibi yliksek korelasyona sahiptir. Bu degiskenlerin her biri ekonometrik modellerde

parasal degiskeni temsil etmek {lizere ayr1 olarak kullanilacaktir.
2.2. METODOLOJI
2.2.1. Birim Kok Testleri

Granger & Newbold (1974)’a gore duragan olmayan zaman serilerine dayali
analiz yapilmasi durumunda sahte regresyon sorunu ortaya ¢ikabilmektedir. Ayrica
zaman serilerinin duraganlik &zellikleri degiskenler arasindaki iligkinin analiz
edilmesinde kullanilacak metotlarin se¢iminde 6nem kazanmaktadir. Bu g¢ercevede
calismada kullanilacak degiskenlerin zaman serisi 6zelliklerinin belirlenmesi amaciyla
birim kok testlerinin yapilmasi gerekmektedir. Ampirik caligmalarda serilerde birim
kok olup olmadigini test etmek lizere en yaygin olarak kullanilan yontemler
Genisletilmig Dickey & Fuller (ADF) (1981) ve Phillips & Perron (PP) (1988) birim
kok testleridir.

ADEF birim kok testini gerceklestirmek i¢in (10) numarali esitligi tahmin etmek
gerekir.

P
Ayy = By + Boye—1 + 2 O Ay + & (10)

=1
(10) numarali esitlik sabit terim igermekte ve Yy c¢alismada kullanilan
degiskenleri A birinci fark operatoriinii; t=1,....T zaman endeksini; p, gecikme
uzunlugunu; & ise hata terimini ifade etmektedir. ADF birim kok testinin sabit ve trend
icermesi durumunda (1) numarali esitlige ayrica trend degiskenin eklenmesi
gerekmektedir. PP testi gergeklestirilirken (1) numarali esitlikten Ay, i=1,2,...
¢ikartilmaktadir. Birim kok testlerine iliskin Ho hipotezi 6=0; Hi hipotezi ise 6<0’dur.
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ADF ve PP test istatistik degerlerinin MacKinnon kritik degerlerinden mutlak deger
olarak biiyiikk olmasi durumunda Ho hipotezi reddedilmekte ve bdylece serilerin
duragan oldugu kanaatine varilmaktadir. Aksi halde Ho hipotezi reddedilmemekte ve

serilerin birim kok tasidig1 sonucuna varilmaktadir.

ADF ve PP birim kok testleri zaman serilerinde yapisal kirilmalar1 dikkate
almayan testlerdir. Zaman serilerinde yapisal bir kirilmanimn varhigini dikkate alarak
duraganlik analizlerinin gergeklestirmek serilerin duraganlik 6zelliklerinin daha giiglii
bicimde tespit edilmesine neden olacaktir. Yapisal kirilmalar1 dikkate alan ilk birim
kok testi Perron (1989) tarafindan olusturulmustur. Perron (1989) testi yapisal kirilma
noktasinin bilindigini diger bir ifadeyle soklarin digsal olarak tespit edildigini
varsaymaktadir. Diger yandan Christiano (1992) yapisal kirilma noktasinin igsel
olarak tespit edildigini varsaymaktadir. Banarjee, Lumsdaine & Stock (1992), Perron
& Vogelsang (1992) ve Perron (1997) yapisal kirilmalarin i¢sel olarak alindig1 diger
caligmalardir. Zivot & Andrews (ZA) (1992), Perron (1989)’un dissallik varsayimini
elestirerek kirilma noktasinin ig¢sel olarak tespit edilmesi gerektigini ve bu noktanin
Perron (1989)’dan farkli olarak 6nceden bilinmeyecegini belirtmistir. ZA birim kok

testinde tek kirilmaya izin verilmektedir.

ZA birim kok testi (11)-(13) numarali esitliklerin diger bir ifadeyle sirasiyla
Model A, Model B ve Model C’nin tahmin edilmesi ile uygulanmaktadir. Model A
icin alternatif hipotez trend duragandir ve trend fonksiyonun sabit katsayisinda bir
degisim oldugunu gosterir. Model B trend fonksiyonun egiminde bir degisim oldugunu
model C ise trend fonksiyonunun sabit katsayisinda ve trend fonksiyonunun egiminde

bir degisim oldugunu gostermektedir.

k
ye =pt + B+ aty,_, +64DUD) + Z 91A Ay + & (11)
i=1
K
ye =8+ B +aly,_1 +8°DT(A) + Z 913 Ay + & (12)
i=1
k
e =u +BE +ay_1 +6°DT(A) + 6DUA) + z HIC Ay,_; + & (13)
i=1

122



Model A sabitte meydana gelen yapisal kirilmay1; Model B trendde meydana
gelen yapisal kirtlmayi, Model C ise hem sabitte hem trendde meydana gelen yapisal
kirilmay1 dikkate almaktadir. Modellerde yer alan t=/,2,.....T zamani; Tg kirilma
donemi olmak tizere A=Tg/T kirilma noktasim gostermektedir. DU sabit terimde
meydana gelen yapisal kirtlmayr gosteren kukla degiskeni ifade etmekte ve t>T(4)
oldugunda 1 diger durumlarda 0 degerini almaktadir. DT trend degiskeninde meydana
gelen yapisal kirilmay1 gosteren kukla degiskeni ifade etmekte ve t>T(1) oldugunda t-
T(4) diger durumlarda 0 degerini almaktadir. Bu ¢alismada Model A ve Model C
tahminleri dikkate alinmistir. Bunun nedeni uygulamada daha ¢ok bu modellerin

kullaniliyor olmasidir.

ZA birim kok testi uygulanirken kirilma doénemine iliskin kukla degiskenler
olusturulmakta ve yt.1 degiskeninin katsayisinin () en kiigiik t istatistik degerine sahip
oldugu modeldeki tarih olasi kirilma donemi olarak segilmektedir. Hesaplanan t
istastistik degerinin mutlak deger olarak kritik degerden biiyiik olmas1 durumunda
birim kokiin olduguna dair sifir hipotez reddedilmektedir. Boylece analiz edilen zaman
serisinin yapisal kirilma ile birlikte duragan olduguna dair olusturulan alternatif

hipotez kabul edilmektedir.
2.2.2. Koentegrasyon Testleri

Birim kok testleri sonucunda degiskenlerin seviye degerlerinde birim kok
tagimasi, birinci farklarinda ise duragan olmasi, I(1), durumunda uzun-dénemli
iligkinin belirlenmesi i¢in koentegrasyon testi uygulanacaktir. Bu ¢aligmada Johansen
(1988) ve Johansen & Juselius (1990) (JJ) tarafindan oOnerilen koentegrasyon testi
uygulanacaktir. JJ yontemi bir lineer model igin p gecikmeye sahip n sayida duragan
olmayan y; degiskeni, D; kesin degisken ile duragan hale doniistiiriilen (14) numarali
VAR modelinden yola ¢ikilarak agiklanabilmektedir®®:

p—-1
Aye =Ty s + ) Tidye s+ @D+ (14)

=1
Kesin degiskeni; sabit, mevsimsel yapay degiskenler, ilave yapay degiskenler

ve diger olasilikli olmayan agiklayict degiskenleri ifade etmektedir. nxn boyutlu &; sok

39 Koentegrasyon analizin metedolojisi ile ilgili agiklamalar i¢in Kutlar (2000)’den yararlanilmustir.
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degiskeni NBD* (0,Q) seklindedir. H(r), @ ve B nxr boyutlu matris olmak iizere I1 =
af' indirgenmis rank sartt altinda VAR modelinin bir alt modeli seklinde ifade
edilmektedir:

p—1
Ay, = af'yq + Z LAy + ®D + & (15)

=1
(15) numarali model indirgenmis kalip hata diizeltme modeli olarak ifade
edilmekte ve IT matrisinin ranki bagimsiz es-biitiinlesik vektorlerin sayisina esit
olmaktadir. Rank(IT) = 0 ise (15) numarali esitlikteki IT matrisi sifir matrisi
olmaktadir. Denklem birinci mertebe diferansiyelli VAR modeli haline gelmektedir.
Rank(IT) = n ise vektor siireci duragandir. Denklemdeki son ifade afx,_; hata
diizeltme faktoriine esittir. Sonug olarak 1 < rank(Il) < n ise bir¢ok esbiitiinlesik

vektor bulunmaktadir.

Farkli esbiitiinlesen vektorlerin sayist I1 matrisinin karakteristik koklerinin
yeterliligi ile smanmasi ile elde edilmektedir. Matrisin ranki sifirdan farkli
karakteristik koklerin sayisina esittir. Karakteristik koklerin sayisini test etmek igin
(16) ve (17) numaral1 esitlikler kullanilmaktadir. Bu denklemlerde A; tahmin edilen 6z
kokleri ifade etmektedir. T ise kullanilabilir gozlem sayisidir. r’nin degeri bilindiginde

simnama bu iki denklemin alacagi degerler arasinda yapilmaktadir.

Aerace@) = =T D In(1 =) (16)

i=r+1
Amax(r,r+1) = =Tin(1 -

ir+1) (17)

Bu ¢ergevede koentegrasyon vektdrlerinin sayisi iz (trace) testi ve maksimum
Ozdeger (Maximum Eigenvalue) testi yapilmak suretiyle tespit edilecektir. iz testi I
matris rankinin r’ye esit veya r’den kii¢iikk olduguna dair olusturulan Ho hipotezinin
test edilmesine dayalidir. r esbiitiinlesme vektor sayisint gostermektedir. Maksimum
O0zdeger test istatistiginde Ho hipotezi esbiitiinlesme vektoriiniin r oldugunu ifade
etmektedir. Bu hipotez es biitiinlesme vektoriiniin r+1 oldugunu ifade eden

alternatifine karsi test etmektedir. Hesaplanan test istatistikleri belirli bir anlamlilik

40 Bagimsiz benzer sekilde dagilmis ve normallik 6zelliklerine sahip.
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diizeyindeki kritik degerlerden biiyiikse sifir hipotezi ret, aksi takdirde ise kabul

edilmektedir.
2.2.3. Vektor Hata Diizeltme Modeli

Engle ve Granger (1987)’a gore koentegrasyonun bulunmasi halinde Vektor
Hata Diizeltme Modeli (VECM) kullanilabilmektedir. Finansal istikrar degiskeni,
banka bazli degisken, makro ekonomik degisken ve parasal degiskenlerin her birinin
bagimli degisken olarak alinmasi durumunda olusturulan VECM, (18)-(21) numarali

esitlikler yardimiyla gosterilebilir.

14 14 p 14
Afsiy = ay + Z BiAfsie_; + Z 8iAzy_; + Z ¢i b, Z AiAmy_; +1prece_q + &y (18)
i=1 i=1 i=1 i=1
14 14 p p
Mz =y + ) Bibfsic i+ ) 8ihze i+ ) dibbei ) Abme i+ Pece s + ey (19)
i=1 i=1 i=1 i=1
14 14 p p
Mby=ay+ ) Bibfsi i+ ) Sihz i+ ) ihby ) Ahm i +ihsec i ten  (20)
i=1 i=1 i=1 i=1

p p p p
Am; = a, + Z BiAfsic; + Z 8;Az,_; + Z ¢ Ab,_; Z AiAmy_; +Paece g + €y (21)
i=1 i=1 i=1 i=1

(18)-(21) numaral esitliklerde yer alan A birinci fark operatoriinii; t=1,....T
zaman endeksini; p, gecikme uzunlugunu; & ise hata terimini ifade etmektedir. fsi
finansal istikrar endeksini; z: makro ekonomik degiskeni; bt bankacilik sektoriine
iliskin degiskeni; m; ise parasal degiskeni gostermektedir. ect1 koentegrasyon
denkleminden elde edilen bir donem gecikmeli hata terimini diger bir ifadeyle hata
diizeltme terimini gostermektedir. Hata diizeltme terimi kisa donemde uzun dénem
dengeden sapmalari ifade etmekte ve uzun doneme dogru dengesizligin ayarlanma

hizinin biiytikligiini gostermektedir.

Koentegrasyon iliskisinin bulunmamast durumunda (18)-(21) numarali

esitlikler hata diizeltme terimi olmaksizin tahmin edilecektir. Diger bir ifadeyle
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degiskenlerin birinci farklarinda VAR modeli tahmin edilecektir. Diger yandan
degiskenlerin seviyede duragan olmasi durumunda degiskenlerin seviye degerlerinde

VAR modeli tahmin edilecektir.
2.2.4. indirgenmis Hata Diizeltme Modeli

Para politikasinin finansal istikrar {izerindeki uzun dénem etkisi belirlendikten
sonra kisa donem etki incelenecektir. Bunun i¢in degiskenlerin birinci farklariin ve
koentegrasyon denkleminden elde edilen hata diizeltme teriminin yer aldig1 kisa
dénem Hata Diizeltme Modeli (ECM) olusturulacaktir. Bu model (22) numarali esitlik
yardimiyla gdsterilmektedir. Indirgenmis (parsimonious) ECM, ECM’nin genelden
Ozele yaklasimi ¢ercevesinde indirgenmis formunu ifade etmektedir. Diger bir ifadeyle
ECM tahmin edildikten sonra istatistiksel olarak anlamli olmayan degiskenler
modelden ¢ikartilacak ve modelin gegerliligini saglayan diagnostic testleri dikkate

alarak indirgenmis model tahmin edilecektir.

14 14 14 14
AfSit = aq + 2 ﬂi AfSit_i + 2 51’ AZt—i + Z (»bi Abt—i Z Ai Amt_i + l/)ect_l + Et (22)
i=1 i=0 i=0 i=0

(22) numarali esitliklerde yer alan A4 birinci fark operatériini; t=1,....T zaman
endeksini; p, gecikme uzunlugunu; & ise hata terimini ifade etmektedir. fsi; finansal
istikrar endeksini; z: makro ekonomik degiskeni; bt bankacilik sektoriine iliskin
degiskeni; m; ise parasal degiskeni gostermektedir. ect.1 koentegrasyon denkleminden
elde edilen bir donem gecikmeli hata terimini diger bir ifadeyle hata diizeltme terimini
gostermektedir. Bu ¢ercevede indirgenmis ECM; fsi degiskeninin gecikmeli degerleri
ve bagimsiz degiskenlerin seviye ve gecikmeli degerlerinin tahmin edildigi modelin

indirgenmesine dayalidir.
2.2.5. Etki-Tepki Fonksiyonlar: ve Varyans Ayristirmasi Analizi

Para politikasinin finansal istikrar iizerindeki dinamik etkisini agiklamaya
yonelik olarak VECM modellerine dayali etki-tepki ve varyans ayristirmasi analizleri
gerceklestirilecektir. Etki-tepki analizlerinde degiskenlerde meydana gelen bir
standart sapmalik soka kendi ve diger degiskenlerin gosterdikleri tepki analiz
edilecektir. Bu ¢alismada degiskenlerin siralamasinin analiz sonuglarini etkilemedigi

Koop vd. (1996) ve Pesaran & Shin (1998) tarafindan 6nerilen genellestirilmis etki-
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tepki fonksiyonlar1 (GIRF) kullanilacaktir. Bu yontemin kullanilmasinin nedeni
geleneksel etki-tepki analizlerinde kullanilan Cholesky ayristirmasinin degiskenlerin
siralamasina gore farkli sonuglar vermesidir. Bir etki-tepki fonksiyonu belirli bir
zaman noktasindaki (t) soklarin bir dinamik sistemde degiskenlerin gelecekteki (t+n)
degerleri lizerindeki etkisinin zaman profilini 6l¢mektedir. GIRF (23) numaral
esitlikte gosterildigi gibi t doneminde VAR modelinden elde edilen normal dagilima
sahip hata terimlerinden (e;) j. hata terimindeki 1 standart sapmalik sokun t+n
donemindeki x’in beklenen degerleri tizerindeki etkisini 6l¢mektedir (Pesaran ve Shin,
1998: 19).

GIRF;(n) = aj;l/ZAnz e, n=012,.., (23)

Para politikasinin finansal istikrar iizerindeki etkisini analiz ederken GIRF
analizine ilave olarak varyans ayristirmasi analizi gergeklestirilecektir. Varyans
ayristirmast  analizi; degiskenler arasindaki dogrudan ve dolayli etkinin
belirlenmesinde  kullanilmakta olup, degiskenlerin kendilerinde ve diger
degiskenlerden birinde meydana gelen soklarin kaynaklarini yiizde olarak

gostermektedir.
3. AMPIRIK SONUCLAR
3.1. BIRIM KOK TESTi SONUCLARI

Ekonometrik modellerde kullanilan degiskenlere ait ADF ve PP birim kok test
sonuglar tablo 13’de gosterilmistir. ADF ve PP birim kok test sonuglarma gore fsi,
cpi, em, flr, cr, m1 ve er degiskenleri i¢in birim kokiin oldugunu ifade eden sifir hipotez
seviye degerlerinde reddedilememis, bu degiskenlerin farklari alindiginda ise sifir
hipotez reddedilmistir. Bu yilizden s6z konusu degiskenlerin I(1) yani birinci
farklarinda duragan oldugu sonucuna varilmistir. Diger yandan reer, npl ve on
degiskenleri i¢in elde edilen ADF ve PP birim kok test sonuglari sifir hipotezin
reddedildigini gostermektedir. Bu ¢ergevede s6z konusu degiskenlerin 1(0) yani seviye

degerlerinde duragan oldugu sonucuna varilmistir.

Calismada kullanilan degiskenlere ait ZA birim kok testleri sonuglari ise tablo

14°de gosterilmistir. ZA birim kok testlerinde yaygin kullanimi nedeniyle A ve C
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modelleri dikkate almmistir®’. ZA birim kok test sonuglarma gore ml degiskeni
disindaki biitiin degiskenler icin birim kokiin varligimi ifade eden sifir hipotez
reddedilememektedir. S6z konusu degiskenlerin farki alinarak yapilan ZA birim kok
testi sonuclarina gore ise sifir hipotez reddedilmektedir. Bu yiizden m1l disindaki

degiskenlerin 1(1) yani birinci farklarinda duragan oldugu sonucuna varilmstir.

Tablo 13. ADF ve PP Birim Kok Test Sonuclart

Degiskenler ADF PP Duraganlik Derecesi
fsi -4,25(0) -1,24(1) 1(1)
A fsi -12,17(0)*** -12,18(3)***

cpi -0,86(4) -1,21(7) 1(1)
Acpi -8,52(3)** -8,79(21)***

core -0,69 (12) -2,20(13) 1(1)
Acore -2,95(12)** -6,05 (13)***

em -1,70(1) -2,33(13) 1(1)
dem -17,77(0)*** -19,19(7)***

flr -0,72(0) - -0,46 (9) 7- 1(1)
Aflr -7,18(4)*** -12,16(12)***

reer -3,49(3)*** -3,38(3)** 1(0)
Areer -6,61(3)*** -8,34(9)***

npl -4,48(1)*** -5,38(5)*** 1(0)
Anpl -3,34(2)** -8,88(7)***

on -4,14(1)*** 7, -3,43(6)* - 1(0)
don -5,567(0)*** -5,60(4)***

cr -2,91(1) - -2,78 (4) - 1(2)
Acr -8,87 (0)*** -8,87 (4)***

ml -2,13(1) 7 -2,32(1) - 1(1)
Aml -15,45(0)*** -15,45(4)***

er -2,80(2) - -2,66(3) - 1(1)
Aer -8,63(1)*** -7,85(7)***

Not: PP, Phillips-Perron ;ADF, Genisletilmis Dickey-Fuller birim kok testlerini gostermektedir. ***, ** ve * ADF ve PP birim
kok testlerinde serilerin birim kok tasidigi sifir hipotezinin sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde reddedildigini
gostermektedir. ADF testi uygulanirken gecikme sayilari Akaike Bilgi Kriterine (AIC), Schwarz Bayesian Kriterine (SBC) ve
Hannan-Quinn kriterine gore belirlenmis ve parantez iginde gosterilmistir. PP testinde band araligit Newey—West metodu
kullanilarak tespit edilmis ve parantez i¢inde gosterilmistir. Kesim parametresinin yer aldigi modellerde ADF ve PP birim kok
testleri igin kritik degerler %1, %5 ve %10 i¢in sirasiyla -3,48, -2,88 ve -2,57dir. Tr birim kok regresyon denklemlerinde trend
degiskeninin yer aldigin1 gostermektedir. Kesim ve trend parametresinin yer aldigi modellerde ADF ve PP birim kok testleri i¢in
kritik degerler %1, %5 ve %10 igin sirastyla -4,03, -3,44 ve -3,14°diir. ADF ve PP birim kok testleri i¢in Mac Kinnon (1996)
kritik degerleri kullanilmistir.

Birim kok testleri yardimiyla serilerin duraganliklar: degerlendirilirken her bir
degiskene ait otokorelasyon fonksiyonu (ACF) ve kismi otokorelasyon fonksiyonu
(PACF) ve aym1 zamanda serilerin ak giiriiltiilii (white noise) olup olmadiklar1 da

arastirilmistir. Bu degerlendirmeler ve ADF, PP ve ZA birim kok test sonuglarindan

41 ZA testi gergeklestirilirken A ve C modellerinin tercih edilmesi ile ilgili olarak bkz. Ozata ve Esen
(2010) ; Cil Yavuz (2006) ve Sen (2003).
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elde edilen bulgular ¢ergevesinde fsi degiskeninin, parasal degisken olarak kullanilan
cpi, core, em, ml ve on degiskenlerinin birinci farklarinda duragan olduklari
varsayllmistir. Makro ekonomik degiskenler arasinda yer alan er ve reer degiskenleri
ile bankacilik sektorii degiskenleri arasinda yer alan npl ve flr birinci farklarinda
duragandir. Bu agiklamalar 1s1ginda birinci farklarinda duragan olan bu degiskenler
arasindaki uzun donemli iligkinin tespit edilmesi i¢in koentegrasyon testleri

yapilacaktir.

Tablo 14. Zivot ve Andrews Duraganlik Test Sonug¢lari

Model A Kiwrilma Model B Kirilma Model C Kwilma — Duraganlik

Noktasi Noktast Noktast Derecesi
fsi -4,25 2008:09  -3,83 2010:01  -4,53 2008:09 (1)
Afsi -6,22%** 2006:06  -5,91*** 2005:04  -6,43*** 2006:06
cpi -3,57 2010:05  -4,07 2008:08  -4,43 2008:01 (1)
Acpi -8,79*** 2008:11  -8,56*** 2006:06  -8,76*** 2008:11
core -4,34 2009:02 -2,76 2012:05 -3,26 2009:02 (1)
Acore -5,95%** 2011:04  -551*** 2009:04  -5,89*** 2011:04
cr -4,45%* 2005:03  -4,96* 2006:05  I(1)
Acr -9,28%** 2009:01  -9,13*** 2006:07  -9,27*** 2009:01
on -4,50 2008:12  -4,02 2012:04  -4,89* 2008:11 (1)
Aon -6,71%** 2004:10  -7,02%** 2005:09  -7,50*** 2006:08
em -4,35 2011:09 4,11 2005:11  -4,40 2007:01 (1)
Jem -6,80*** 2006:07  -10,98***  2005:11  -7,07*** 2011:10
mil -4,84** 2005:12  -3,90 2006:02  -7,02%** 2005:12  I{0)
Aml -16,48***  2006:07  -15,71***  2008:02  -16,57***  2006:07
flr -4,69* 2010:06  -3,89 2009:06  -4,40 2010:12 (1)
Aflr -7, 41%%* 2010:05  -7,35*** 2012:01  -7,85%** 2010:06
reer -3,70 2010:12  -3,63 2007:11  -3,85 2008:09 (1)
Areer -6,92%** 2009:04  -6,74*** 2012:04  -7,11%** 2012:01
npl -3,82 2008:04  -3,69 2010:07  -3,37 2012:05 (1)
Anpl -6,35%** 2004:12  -5,89*** 2005:08  -5,77*** 2006:01
er -3,49 2006:07  -3,79 2007:12  -4,47 2008:09 (1)
Aer -6,85%** 2009:04  -6,46*** 2008:11  -6,80*** 2009:04

Not: Zivot & Andrews (1992) tarafindan hesaplanan kritik degerler %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde A modeli igin -5,34;
-4,80 ve -4,58; B modeli igin -4,93; -4.42 ve 4,11; C modeli igin -5,57; -5,08 ve -4,82’dir. ***, ** ve * ZA birim kok testinde
birim kokiin olduguna dair sifir hipotezin sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde reddedildigini gostermektedir. Uygun
gecikme sayilar1 Akaike Bilgi Kriterine (AIC), Schwarz Bayesian Kriterine (SBC) gore belirlenmistir.

3.2. KOENTEGRASYON TESTI SONUCLARI

Finansal istikrar ve para politikasi arasindaki uzun dénemli iliski Johansen
(1988) ve Johansen & Juselius (1990) yontemine gore gergeklestirilen koentegrasyon
testleri yardimiyla analiz edilmistir. Bu testler birinci farklarinda duragan olan
degiskenler i¢in yapilmistir. Finansal istikrar degiskeni olarak fsi’nin alindigi

koentegrasyon denklemlerinin tahmininde banka bazli degisken olarak flr ve npl
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makro ekonomik degisken olarak ise er ve reer degiskenlerine yer verilmistir.
Koentegrasyon testleri her bir parasal degisken i¢in diger bir ifadeyle em, on, m1, cr,
cpi ve core igin ayr1 ayr1 gergeklestirilmistir. Koentegrasyon testlerinin gosterildigi her
panelin altinda o panele iliskin koentegrasyon denklemleri yer almaktadir. Boylece
aciklayici degiskenlerin fsi finansal istikrar degiskeni tizerindeki uzun dénemli etkileri
belirlenmistir. ilk olarak finansal istikrar degiskeni olarak fsi parasal degisken olarak
da em’in alindig1 koentegrasyon test sonuglari tablo 15’de gésterilmistir.

Tablo 15. fsi Finansal Istikrar Degiskeni icin Johansen Koentegrasyon Testi
Sonuglar: (Parasal Degisken: em)

Hipotez iz Istatistigi %5 Maksimum %5
Kritik Ozdeger Kritik
Deger Istatistigi Deger
Model 1: fsi, em, flr, npl, er, reer
Ho: r=0 108,70*** 95,75 38,59 40,07
Ho: r<1 70,11** 69,81 29,74 33,87
Ho: r<2 40,36 47,85 20,04 27,58
Ho: r<3 20,32 29,79 13,35 21,13
Ho: r<4 6,96 15,49 6,18 14,26
Ho: <5 0,78 3,84 0,78 3,84

fsi= 2,66 + 0,19em + 0,08flr — 0,01npl — 0,18er — 0,38reer
(0,05) (0,02) (0,004) (0,17) (0,24)
Not: Koentegrasyon denkleminde sabitin yer aldigi model kullanilmigtir. *** ve ** sifir hipotezin sirastyla %1 ve %5 anlamlilik

diizeyinde reddedildigini gostermektedir. r, koentegrasyon vektoriiniin sayisim gostermektedir. Optimum gecikme uzunlugu SBC
kriterine gore 3 olarak alinmigtir. Koentegrasyon denklemindeki parantez igindeki ifadeler standart hatalar1 géstermektedir.

Tablo 15’de gosterilen koentegrasyon test sonuglarina gore fsi, em, flr, npl, er
ve reer degiskenleri arasinda uzun donemli iliski bulunmaktadir. Koentegrasyon
denklemine gore banka bazli degiskenlerden flr degiskeninin isareti pozitif ve
istatistiksel olarak anlamlidir. Bu sonug finansal kaldira¢ oranindaki artislarin finansal
istikrar1 uzun donemde olumlu etkiledigini gostermektedir. Diger banka bazlh
degiskeni ifade eden npl degiskeninin isareti ise negatif ve istatistiksel olarak
anlamlidir. Bu sonug takipteki alacaklarin toplam kredilere oranindaki artisin uzun
donemde finansal istikrar1 olumsuz etkiledigini gostermektedir. Koentegrasyon
denkleminde makro ekonomik degiskenleri ifade eden er ve reer katsayilarinin
isaretleri ise negatiftir. Diger yandan bu degiskenlere ait katsayilar istatistiksel olarak
anlamli degildir. Parasal degisken olarak modelde kullanilan emisyon degiskeninin

(em) katsayisinin igareti ise art1 ve istatistiksel olarak anlamlidir. Bu durum genisletici
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para politikast uygulamalarinin uzun donemde finansal istikrari olumlu bigimde
etkiledigini gostermektedir. Tablo 15’deki koentegrasyon denklemi genel olarak
degerlendirildiginde finansal kaldirag oranindaki artiglarin, takipteki alacaklarin
toplam kredilere oranindaki azalmalarin ve genisletici para politikalarinin uzun

donemde finansal istikrar iizerinde olumlu etkide bulundugu sonucuna varilmaktadir.

Tablo 16. fsi Finansal Istikrar Degiskeni icin Johansen Koentegrasyon Testi
Sonuglart (Parasal Degisken: on)

Hipotez iz Istatistigi %5 Maksimum %5
Kritik Ozdeger Kritik
Deger istatistigi Deger
Model 2: fsi, on, flr, npl, er, reer,
Ho: r=0 110,59*** 95,75 40,34** 40,07
Ho: r<1 70,24** 69,81 27,87 33,87
Ho: r<2 42,36 47,85 21,88 27,58
Ho: r<3 20,47 29,79 12,85 21,13
Ho: r<4 7,61 15,49 7,39 14,26
Ho: r<5 0,22 3,84 0,22 3,84

fsi= 4,92 —0,0050n + 0,04flr — 0,02npl — 0,07er — 0,09reer
(0,002) (0,02) (0,006) (0,19) (0,24)

Not: Koentegrasyon denkleminde sabitin yer aldig1 model kullanilmistir. *** ve ** sifir hipotezin sirastyla %1 ve %5 anlamlilik
diizeyinde reddedildigini gostermektedir. r, koentegrasyon vektoriiniin sayisini gostermektedir. Optimum gecikme uzunlugu SBC
kriterine gore 3 olarak alinmigtir. Koentegrasyon denklemindeki parantez igindeki ifadeler standart hatalar1 gostermektedir.

Parasal degisken olarak on’un kullanildig1 bagimsiz degiskenler ile fsi finansal
istikrar degiskeni arasinda uzun donemli iligki olup olmadigini tespit etmek iizere
gerceklestirilen koentegrasyon test sonuglari tablo 16’da gosterilmigtir. Test
sonuglarina gore fsi, on, flr, npl, er ve reer degiskenleri arasinda uzun dénem iliski s6z
konudur. Koentegrasyon test sonuglart parasal degisken olarak em’in alindigi
modelden elde edilen sonuglara benzerdir. Zira banka bazli degiskenlerden flr
degiskeninin katsayisinin isareti pozitif ve istatistiksel olarak anlamlidir. Bu sonug
finansal kaldira¢ oranindaki artiglarin uzun doénemde finansal istikrar1 olumlu
etkiledigini gostermektedir. Diger banka bazli degiskeni ifade eden npl degiskeninin
katsayisinin isareti ise negatif ve istatistiksel olarak anlamlidir. Bu sonug takipteki
alacaklarin toplam kredilere oranindaki artisin uzun donemde finansal istikrari
olumsuz etkiledigini gostermektedir. Koentegrasyon denkleminde makro ekonomik
degiskenleri ifade eden er ve reer degiskenlerinin katsayilarinin isaretleri negatiftir.
Diger yandan bu degiskenlere ait katsayilar istatistiksel olarak anlaml1 degildir. Parasal

degisken olarak modelde kullanilan gecelik faiz orani degiskeninin (0on) katsayisinin
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isareti ise eksi ve istatistiksel olarak anlamlidir. Bu durum merkez bankasinin faiz
artinmina gitmesinin finansal istikrar1 olumsuz bi¢imde etkiledigini gostermektedir.
Tablo 16’daki koentegrasyon denklemi genel olarak degerlendirildiginde finansal
kaldira¢ oranindaki artislarin, takipteki alacaklarin toplam kredilere oranindaki
azalmalarin ve merkez bankasinin gecelik faiz oranlarini azaltmasinin uzun dénemde
finansal istikrar {izerinde olumlu etkide bulundugu sonucuna varilmaktadir.

Tablo 17. fsi Finansal Istikrar Degiskeni icin Johansen Koentegrasyon Testi
Sonuglart (Parasal Degisken: ml)

Hipotez iz Istatistigi %5 Maksimum %5
Kritik Ozdeger Kritik
Deger Istatistigi Deger
Model 2: fsi, m1, flr, npl, er, reer,
Ho: r=0 104,45** 95,75 35,84 40,07
Ho: r<1 68,60 69,81 30,02 33,87
Ho: r<2 38,57 47,85 18,45 27,58
Ho: r<3 20,11 29,79 12,34 21,13
Ho: r<4 17,77 15,49 6,87 14,26
Ho: r<5 0,89 3,84 0,89 3,84

fsi= 1,50 + 0,09m1 + 0,08flr — 0,01npl + 0,13er + 0,14reer
(0,04) (0,02) (0,004) (0,16) (0,24)

Not: Koentegrasyon denkleminde sabitin yer aldigt model kullanilmistir. ** sifir hipotezin %5 anlamhlik diizeyinde
reddedildigini gostermektedir. r, koentegrasyon vektériiniin sayisini gostermektedir. Optimum gecikme uzunlugu SBC kriterine
gore 3 olarak almmustir. Koentegrasyon denklemindeki parantez i¢indeki ifadeler standart hatalar1 gostermektedir.

Parasal degisken olarak m1’in kullanildig1 bagimsiz degiskenler ile fsi finansal
istikrar degiskeni arasinda uzun dénemli iligski olup olmadigini tespit etmek iizere
gerceklestirilen koentegrasyon test sonuglart tablo 17°de gosterilmistir. Test
sonuglarina gore fsi, m1, flr, npl, er ve reer arasinda uzun dénem iliski s6z konudur.
Koentegrasyon test sonuglarina gore banka bazli degiskenlerden flr degiskeninin
katsayisinin isareti pozitif ve istatistiksel olarak anlamlidir. Bu sonug finansal kaldirag
oranindaki artislarin  uzun donemde finansal istikrar1 olumlu etkiledigini
gostermektedir. Diger banka bazli degiskeni ifade eden npl degiskeninin katsayisinin
isareti ise negatif ve istatistiksel olarak anlamlidir. Bu sonug takipteki alacaklarin
toplam kredilere oranindaki artisin uzun donemde finansal istikrar1t olumsuz
etkiledigini  gostermektedir. Koentegrasyon denkleminde makro ekonomik
degiskenleri ifade eden er ve reer katsayilarinin isaretleri ise pozitiftir. Diger yandan
bu degiskenler istatistiksel olarak anlamli degildir. Parasal degisken olarak modelde

kullanilan para arzi biiytikligii degiskeninin (m1) katsayisinin isareti ise pozitif ve
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istatistiksel olarak anlamlidir. Bu durum merkez bankasinin M1 para arzi bityiikligtini
artirict politikalarin finansal istikrar1 olumlu bigimde etkiledigini gostermektedir.
Tablo 17°deki koentegrasyon denklemi genel olarak degerlendirildiginde finansal
kaldira¢ oranindaki artislarin, takipteki alacaklarin toplam kredilere oranindaki
azalmalarin ve merkez bankasinin genisletici para politikas1 uygulamalarinin uzun
donemde finansal istikrara katkida bulundugu sonucuna varilmaktadir.

Tablo 18. fsi Finansal Istikrar Degiskeni icin Johansen Koentegrasyon Testi
Sonuglart (Parasal Degisken. cr)

Hipotez iz Istatistigi %5 Maksimum %5
Kritik Ozdeger Kritik
Deger Istatistigi Deger
Model 2: fsi, cr, flr, npl, er, reer,
Ho: r=0 125,91*** 95,75 45,88*** 40,07
Ho: r<1 80,02** 69,81 36,12** 33,87
Ho: r<2 43,90 47,85 24,02 27,58
Ho: r<3 19,87 29,79 12,87 21,13
Ho: r<4 6,99 15,49 6,89 14,26
Ho: r<5 0,10 3,84 0,10 3,84

fsi= 24,83 -0,037cr - 0,11flr —0,04npl — 2,52er — 3,67reer
(0,012)  (0,08) (0,03) (0,88) (1,25)

Not: Koentegrasyon denkleminde sabitin yer aldigi model kullanilmistir. *** ve ** sifir hipotezin sirastyla %1 ve %5 anlamlilik
diizeyinde reddedildigini gostermektedir. r, Koentegrasyon vektoriiniin sayisin1 gostermektedir. Optimum gecikme uzunlugu SBC
kriterine gore 3 olarak alinmistir. Koentegrasyon denklemindeki parantez igindeki ifadeler standart hatalar1 gostermektedir.

Parasal degisken olarak cr’in kullanildig1 bagimsiz degiskenler ile fsi finansal
istikrar degiskeni arasinda uzun donemli iligki olup olmadigimi tespit etmek iizere
gerceklestirilen koentegrasyon test sonuglart tablo 18’de gosterilmistir. Test
sonuglarina gore fsi, cr, flr, npl, er ve reer arasinda uzun dénem iliski s6z konudur.
Koentegrasyon test sonuglarina gore banka bazli degiskenlerden flr ve npl
degiskenlerinin katsayilarinin isaretleri negatif fakat istatistiksel olarak anlamli
degildir. Koentegrasyon denkleminde makro ekonomik degiskenleri ifade eden er ve
reer katsayilarinin isaretleri ise negatif ve istatistiksel olarak anlamlidir. Bu ¢ergevede
Dolar/TL paritesinin artmasi ve TL’nin reel olarak degerlenmesi uzun donemde
finansal istikrar1 olumsuz etkilemektedir. Parasal degisken olarak modelde kullanilan
kredi faiz oran1 degiskeninin (Cr) katsayisinin isareti ise eksi ve istatistiksel olarak
anlamlidir. Bu durum kredi faiz oranlarindaki artisin uzun dénemde finansal istikrari
olumsuz bigimde etkiledigini gostermektedir. Tablo 18’deki koentegrasyon denklemi

genel olarak degerlendirildiginde Dolar/TL paritesindeki azalmanin, TL’nin reel
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olarak deger kaybetmesinin ve kredi faiz oranlarindaki azalmanin uzun dénemde

finansal istikrar {izerinde olumlu etkide bulundugu sonucuna varilmaktadir.

Tablo 19. fsi Finansal Istikrar Degiskeni icin Johansen Koentegrasyon Testi
Sonuglart (Parasal Degisken: cpi)

Hipotez iz Istatistigi %5 Maksimum %5
Kritik Ozdeger Kritik
Deger Istatistigi Deger
Model 2: fsi, cpi, flr, npl, er, reer,
Ho: r=0 96,82*** 95,75 35,05 40,07
Ho: r<1 61,76 69,81 22,87 33,87
Ho: r<2 38,88 47,85 19,39 27,58
Ho: r<3 19,49 29,79 12,70 21,13
Ho: r<4 6,78 15,49 5,40 14,26
Ho: r<5 1,38 3,84 1,38 3,84

fsi= 3,48 + 0,33cpi + 0,07flr — 0,01npl — 0,09er — 0,22reer
0,09) (0,01) (0,003) (0,11) (0,16)
Not: Koentegrasyon denkleminde sabitin yer aldigi model kullamilmistir. *** sifir hipotezin %1 anlamlilik diizeyinde

reddedildigini gostermektedir. r, koentegrasyon vektoriiniin sayisini gostermektedir. Optimum gecikme uzunlugu SBC Kriterine
gore 3 olarak almmustir. Koentegrasyon denklemindeki parantez i¢indeki ifadeler standart hatalar gostermektedir.

Parasal degisken olarak cpi’nin alindigi bagimsiz degiskenler ile fsi finansal
istikrar degiskeni arasinda uzun donemli iliski olup olmadigi tespit etmek igin
gerceklestirilen koentegrasyon test sonuglari tablo 19’da gosterilmistir. Test
sonuglarina gore fsi, cpi, flr, npl, er ve reer arasinda uzun donem iliski s6z konudur.
Koentegrasyon denklemine gore banka bazli degiskenlerden flr degiskeninin
katsayisinin isareti pozitif ve istatistiksel olarak anlamlidir. Bu sonug finansal kaldirag
oranindaki artiglarin  uzun donemde finansal istikrar1 olumlu etkiledigini
gostermektedir. Diger banka bazli degiskeni ifade eden npl degiskeninin katsayisinin
isareti ise negatif ve istatistiksel olarak anlamlidir. Bu sonug takipteki alacaklarin
toplam kredilere oranindaki artisin uzun donemde finansal istikrar1 olumsuz
etkiledigini  gostermektedir. Koentegrasyon denkleminde makro ekonomik
degiskenleri ifade eden er ve reer degiskenlerinin katsayilarinin isaretleri ise negatif
fakat istatistiksel olarak anlamli degildir. Parasal degisken olarak modelde kullanilan
TUFE degiskeninin (cpi) katsayisinin isareti pozitif ve istatistiksel olarak anlamlidir.
Bu durum enflasyon oranindaki bir artisin uzun dénemde finansal istikrar1 olumlu
etkiledigini gostermektedir. Bu anlamda uzun donemde fiyat istikrar1 ve finansal
istikrar arasinda bir 6diinlesme bulunmaktadir. Tablo 19’daki koentegrasyon denklemi

genel olarak degerlendirildiginde finansal kaldira¢ oranindaki artislarin, takipteki
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alacaklarin toplam kredilere oranindaki azalmalarin ve enflasyon oranindaki artiglarin
uzun donemde finansal istikrar iizerinde olumlu etkide bulundugu sonucuna
varilmaktadir.

Tablo 20. fsi Finansal Istikrar Degiskeni icin Johansen Koentegrasyon Testi
Sonuglar: (Parasal Degisken: core)

Hipotez iz istatistigi %5 Maksimum %5
Kritik (")zdeger Kritik
Deger Istatistigi Deger
Model 2: fsi,core, flr, npl, er, reer,
Ho: r=0 119,46*** 95,75 48,16*** 40,07
Ho: r<1 71,30** 69,81 29,26 33,87
Ho: r<2 42,04 47,85 19,13 27,58
Ho: r<3 22,90 29,79 12,93 21,13
Ho: r<4 9,96 15,49 9,87 14,26
Ho: r<5 0,08 3,84 0,08 3,84

fsi= 13,49 + 0,12core - 0,05flr + 0,02npl —0,88er - 1,88 reer
(0,31) (0,03)  (0,007) (0,29) (0,43)
Not: Koentegrasyon denkleminde sabitin yer aldigi model kullanilmustir. *** ve ** sifir hipotezin sirastyla %1 ve %5 anlamlilik

diizeyinde reddedildigini gdstermektedir. r, Koentegrasyon vektoriiniin sayisin1 gostermektedir. Optimum gecikme uzunlugu SBC
kriterine gore 4 olarak alinmustir. Koentegrasyon denklemindeki parantez i¢indeki ifadeler standart hatalari géstermektedir.

Son olarak parasal degisken olarak core’nin yer aldigi bagimsiz degiskenler ile
fsi finansal istikrar degiskeni arasinda uzun doénemli iliski olup olmadigi tespit
edilmistir. Daha 6nce bahsedildigi lizere core parasal degiskeni merkez bankasinin
para politikasinin genisletici olup olmadigin1 gostermektedir. Tablo 20°de gosterilen
test sonuglarina gore fsi, core, flr, npl, er ve reer arasinda uzun donem iligki s6z
konudur. Koentegrasyon test sonuglarina gore banka bazli degiskenlerden flr
degiskeninin katsayisinin isareti negatif fakat istatistiksel olarak anlamli degildir.
Diger banka bazli degiskeni ifade eden npl degiskeninin Katsayisinin isareti de daha
onceki bulgulardan farkli olarak pozitif ve istatistiksel olarak anlamlidir. Bu sonug
takipteki alacaklarin toplam kredilere oranindaki artisin beklentilerin aksine uzun
donemde finansal istikrar1 olumlu etkiledigini gostermektedir. Koentegrasyon
denkleminde makro ekonomik degiskenleri ifade eden er ve reer katsayilarinin
isaretleri negatif ve istatistiksel olarak anlamlidir. Bu ¢ergevede Dolar/TL paritesinin
artmas1 ve TL’nin reel olarak degerlenmesi finansal istikrar1 olumsuz etkilemektedir.
Parasal degisken olarak modelde kullanilan 6zel kapsamli TUFE degiskeninin (core)
isareti ise pozitif fakat istatistiksel olarak anlamli degildir. Tablo 20’deki

koentegrasyon denklemi genel olarak degerlendirildiginde takipteki alacaklarin
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toplam kredilere oranindaki artig, Dolar/TL paritesindeki azalma ve TL’nin reel olarak
deger kaybetmesi uzun donemde finansal istikrar {izerinde olumlu etkide

bulunmaktadir.

Koentegrasyon testlerinden elde edilen ampirik sonuglar bir biitiin olarak
degerlendirildiginde Dolar/TL paritesindeki artiglarin finansal istikrara olumsuz
etkisinin oldugu sonucu ortaya cikmaktadir. Bu durum Dolar/TL paritesindeki
artiglarin finansal kesimin déviz pozisyon agiklarini ve buna bagl olarak kur riskini
artirmasindan kaynaklanabilmektedir. Reel déviz kurunda meydana gelen artiglar da
ayni sekilde finansal istikrart olumsuz etkilemektedir. Bunun nedeni TL’nin reel
olarak degerlenmesi anlamina gelen reel doviz kurunda meydana gelen artiglarin dis
ticaret agigin1 ve cari agig1 artirmasidir. Cari agikta meydana gelen artislar ise iilke
riskini artirarak yurt digindan saglanan fonlarin maliyetini artirmakta ve finansal

istikrar1 olumsuz etkilemektedir*?.

Basel III kriterleri ¢ergevesinde tanimlanan finansal kaldirag orani Basel
Kriterleri cergevesinde finansal istikrarin saglanmasinda dikkate alinan bir degiskendir.
Bu orandaki azaliglar bankacilik sisteminin bor¢lulugunun arttigini gosterdiginden
finansal sistemin istikrarin1 olumsuz etkileyen bir gelisme olarak goriilmektedir.
Banka bazli degisken olarak modellerde yer verilen finansal kaldirag oraninin katsayisi
genel olarak pozitif isaretli ve istatistiksel olarak anlamlidir. Bu bulgu finansal
istikrarin saglanmasinda Basel III kriterlerinin yerine getirilmesinin énemine isaret
etmektedir. Bu bulgu ayrica TCMB’nin bankalarin bor¢luluk diizeyini sinirlamak igin
finansal kaldiraca dayali zorunlu karsilik uygulamasinin finansal istikrarin
saglanmasinda 6nemli bir ara¢ oldugunu da gostermektedir. Koentegrasyon test
sonuglarindan elde edilen bir diger sonug ise, banka bazli degiskenler arasinda yer alan
takipteki alacaklarin toplam kredilerin i¢indeki payinin artmasinin banka bilangolarini

ve dolayisiyla finansal sistemi olumsuz etkilemesidir.

Koentegresyon testleri sonucunda parasal degisken olarak alinan degiskenler

ve finansal istikrar degiskeni arasindaki uzun donem iliskiler agisindan Onemli

42 TCMB Baskam Erdem Basg1, 12 Kasim 2012 tarihinde Anadolu Ajansina Verdigi Roportajda reel
efektif doviz kuru endeksinin 120-125 araliginda TCMB’nin kisa vadede tepki verecegini (kisa vadeli
faiz oranlarini azaltmak), 125-130 sinirin1 agmasi durumunda ise kuvvetli tepki verecegini (kisa vadeli
faiz oranlarina ilave olarak zorunlu karsilik ve ROM u kullanmak) agiklamigti.
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bulgular elde edilmistir. Bu bulgular genisletici para politikalarinin uzun dénemde
finansal istikrara olumlu etkide bulundugu yoniindedir. Zira emisyon ve M1 para arz1
buyiikliglindeki artislar uzun donemde finansal istikrara katkida bulunmaktadir.
Ayrica gecelik faiz oranm1 ve kredi faiz oranindaki azalislar da uzun dénemde buna
benzer bir katkida bulunmaktadir. Koentegrasyon testlerinden elde edilen bir diger
sonug ise fiyat istikrart ve finansal istikrar arasindaki ddiinlesme ile ilgilidir. Uzun
donemde tiliketici fiyat endeksi ile finansal istikrar endeksi arasinda pozitif iligki
olmasi iki amag¢ arasinda bir Odiinlesmenin oldugunu goéstermektedir. Bu sonug
TCMB’nin uzun dénemde enflasyon hedeflemesi rejimi ¢ercevesinde fiyat istikrarini
saglayict para politikast Onlemlerinin finansal istikrara zarar verebilecegini
gostermektedir. Bu bulgu tigiincii boliimde bahsedilen yeni para politikasi araglarinin

finansal istikrar1 saglama yoniinde dnemine isaret etmektedir.

3.3. INDIRGENMIS HATA DUZELTME MODELI TAHMIN SONUCLARI

Finansal istikrar etkileyen degiskenlerin uzun dénemli analizinden sonra bu
kisimda kisa donemli etkiler incelenecektir. Bunun i¢in koentegrasyon denkleminden
elde edilen hata diizeltme terimleri ve birinci farklari alinan bagimsiz degiskenlerin bir
arada yer aldig1 (22) numarali esitlik fsi bagimli degiskeni ve parasal degiskenler igin
tahmin edilmistir. Model gecikmelerinin se¢iminde Akaike Bilgi kriteri ve Schwarz
Bilgi Kriterinden yararlanilmis ve core parasal degiskeninin kullanildigi model icin 4
diger parasal degiskenlerin kullanildigi modeller i¢in ise 3 gecikmeli modelin uygun
oldugu sonucuna varilmistir. Daha sonra Indirgenmis Hata Diizeltme Modeline
ulagsmak icin genelden 6zele yaklasimi uygulanmistir. Bu yaklagima gore genel olarak
olusturulan modelden istatistiksel olarak anlamli olmayan degiskenler ¢ikartilmis ve
model tekrar tahmin edilmistir. Istatistiksel olarak anlamli olmamasina ragmen bazi
degiskenler parametreleri hakkinda fikir vermeleri i¢cin modellerde tutulmustur. Bu
degiskenlerin modellerden ¢ikartilmalari da sonuglar tizerinde belirgin bir degismeye
neden olmamistir. Bu agiklamalara bagli olarak fsi finansal istikrar degiskeninin
bagimli degisken olarak alindig1 ve ¢esitli parasal degiskenlerin yer aldig1 bagimsiz
degiskenlerin olusturdugu Indirgenmis Hata Diizeltme Modeli tahmin sonuglari tablo
21°de gosterilmistir.

Tablo 21. fsi Finansal Istikrar Degiskeni icin Indirgenmis Hata Diizeltme Modeli
Tahmin Sonuclart
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ECM-1 ECM-2 ECM-3 ECM-4 ECM-5 ECM-6

ect -0,037* -0,018 -0,053** 0,006 -0,079** -0,020*
dem 0,041*

don(-3) -0,0001

dml 0,067***

der(-3) -0,001

dcpi(-2) 0,146

dcore(-3) 0,080
dfsi(-2)

dfsi(-3) 0,211** 0,209** 0,241*** 0,16* 0,223** 0,187**
flr 0,006 0,006 0,011** 0,003

flr(-1) -0,001
flr(-3) -0,003

npl(-1) 0,004
npl(-2) 0,001

npl(-3) -0,011***  -0,009** -0,012%** -0,011**

er 0,044 0,072

er(-1) -0,022 0,042 0,008
er(-3) 0,020

reer -0,104** -0,003** -0,111**
reer(-1) -0,045 0,021

reer(-3) -0,132**

R? 0,16 0,12 0,22 0,12 0,14 0,11
F-Istatistigi 3,32%** 2,48** 4,82%** 2,26** 2,67** 2,04*
D-W 2,00 1,96 1,85 2,06 1,96 2,01
B-G testi 0,42 0,61 0,57 0,33 0,50 0,52
ARCH testi 0,86 0,99 0,44 0,84 0,48 0,98
J-B testi 0,46 0,01 0,001 0,82 0,17 0,001
Ramsey 0,17 0,06 0,14 0,95 0,86 0,11

Not: ECM-1-5 modelleri (22) numarali esitlikte bagimsiz degiskenler flr, npl, er ve reer degiskenlerin yani sira parasal
degiskenlerden sirastyla em, on, m1, cr, cpi ve core degiskenlerinin her birinin ayr1 olarak kullanildigi modellerdir. D-W: Durbin-
Watson testi; B-G: Breusch-Godfrey testi; J-B: Jarque- Bera testi. ***, ** ve * sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini
gostermektedir.

Tablo 21’de ECM-4 modeli digindaki biitiin modellerde ect’nin katsayisinin
negatif oldugu goriilmektedir. Bu modellerden ECM-2 disindaki modelin disindaki
biitiin modellerde ise ect’nin katsayisi istatistiksel olarak anlamlidir. Bu sonug¢ ECM-
1, ECM-3, ECM-5 ve ECM-6 modellerinde kisa donemde ortaya ¢ikan
dengesizliklerin uzun donemde giderildigini gostermektedir. ECM-1 ve EMC-3
modellerinde parasal degiskeni olarak kullanilan em ve ml’in katsayilarinin
isaretlerinin pozitif ve istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Bu bulgu kisa
donemde para arzindaki artiglarin finansal istikrara katkida bulundugunu
gostermektedir. Parasal degisken olarak kullanilan cr ve on degiskenlerinin
katsayilarinin isaretleri negatif fakat istatistiksel olarak anlamli degillerdir. Bu bulgu
kisa donemde gecelik faiz oranlarinda ve kredi faiz oranlarindaki artisin finansal
istikrar lizerindeki negatif etkisinin istatistiksel olarak anlamli olmadigim

gostermektedir. Parasal degisken olarak cpi ve core degiskenlerinin kullanildigi ECM-
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5 ve ECM-6 modellerinde ise katsayilarin isaretleri pozitif fakat istatistiksel olarak
anlamli degildir. Bu bulgu kisa donemde enflasyon oranindaki artislarin finansal
istikrar lizerindeki pozitif etkisinin istatistiksel olarak anlamli olmadigim

gostermektedir.

Makro ekonomik degisken olarak kullanilan er degiskeninin katsayis1 biitiin
modellerde istatistiksel olarak anlamli degildir. Bu bulgu kisa dénemde Dolar/TL
paritesindeki degismelerin finansal istikrar {izerinde istatistiksel olarak anlamli bir
etkisinin bulunmadigimi gostermektedir. Diger makro ekonomik degisken reer’in
katsayisi ise ECM-2, ECM-3, ECM-4 ve ECM-6 modellerinde negatif isarete sahip ve
istatistiksel olarak anlamlidir. Bu bulgu kisa doénemde TL’nin reel olarak

degerlenmesinin finansal istikrar1 olumsuz etkiledigini gostermektedir.

Banka bazli degiskenler arasinda yer alan flr’nin katsayis1 sadece ECM-3
modelinde istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Bu modelde s6z konusu
degiskenin katsayisinin igareti ise pozitiftir. Bu bulgu kisa donemde finansal kaldirag
oranindaki artigin finansal istikrara katkida bulundugunu gdstermektedir. Diger banka
bazli degisken npl degiskeninin katsayis1 ECM-1, ECM-2, ECM-3 ve ECM-5
modellerinde negatif isarete sahip ve istatistiksel olarak anlamlidir. Bu sonug takipteki
olacaklarin toplam kredilere oranindaki bir artisin kisa donemde finansal istikrar

olumsuz etkiledigini gostermektedir.

Tablo 21’nin altinda her modele iliskin diagnostic testler gosterilmistir. Bu
kapsamda Jargue Bera normallik testi, LM serisel korelasyon testi, ARCH degisen
varyans testine ait obs*R?’in olasilik degerleri gosterilmistir. Test sonuglarina gore
modellerde serisel korelasyon sorunu veya otoregresif degisen varyans sorunu
bulunmamaktadir. Diger yandan modellerden elde edilen hata terimlerinin normal
dagilmadig1 sonucuna varilmistir. Test sonuglart modellerin kabul edilebilir oldugunu
gostermektedir. F test istatistik testlerinin olasilik degerleri de modellerin genel olarak

anlamli oldugu goriilmektedir.
3.4. GENELLESTIRILMIS ETKI-TEPKI FONKSIYONLARI

Calismada kullanilan degiskenler arasindaki dinamik iliskilerin belirlenmesi
amaciyla Genellestirilmis etki-tepki fonksiyonu analizleri gergeklestirilmistir.

Geleneksel etki-tepki fonksiyonlar1 sonucunda elde edilen sonuglar degiskenlerin
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siralamasmna  gore  degisiklik  gostermektedir.  Genellestirilmis  etki-tepki
fonksiyonlarinda ise  degiskenlerin  siralamasindaki ~ farkliliklar  sonuglar
etkilememektedir. Bu bakimdan ¢alismada genellestirilmis etki-tepki fonksiyonlari
kullanilmastir. Ik olarak parasal degisken em’in kullanildig1 modele ait etki-tepki
fonksiyonlar1 analiz edilmistir. Bu modele bagl olarak degiskenlerde meydana gelen
bir standart sapmalik soka fsi degiskeninin tepkisi sekil 16’da gosterilmistir.

Sekil 16. Genellestirilmis Etki-Tepki Fonksiyonlari
(Degiskenler: fsi, em, flr, npl, er, reer)

fsi'nin fsi'ye tepkisi fsi'nin em’e tepkisi

.015 .015
.010 4 .010 -
.005 .005 | /\m
.000 .000
-.005 T T T T T T T T T -.005 T T T T T T T T T

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

fsi'nin flr'ye tepkisi fsi'nin npl'ye tepkisi

.015 .015
.010 4 .010
.005 4 .005 -
.000 .000
-.005 T T T T T T T T T -.005 T T T T T T T T T

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

fsi'nin er'e tepkisi fsi'nin reer'e tepkisi

.015 .015
.010 4 .010 -
.005 /—/__\ .005 |
.000 .000
S 005 /\/\f

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Sekil 16’da fsi degiskeninin kendi soklarina karst pozitif tepki verdigi
goriilmektedir. Genellestirilmis etki-tepki fonksiyonlarina gore fsi degiskeni parasal
degiskeni ifade eden em’deki soklara biitiin donemlerde pozitif tepki vermektedir. Bu
tepki 6. donemde en yiiksek seviyeye ulasmakta ve bu donemden sonra ise kalici
olmaktadir. fsi degiskeni banka bazli degiskenlerden flr’deki soklara ilk 6 donemde
pozitif tepki vermekte daha sonra bu tepki ortadan kalkmakta, diger banka bazli
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degisken npl’deki soklara ise ilk 3 donem pozitif sonraki donemlerde negatif bir tepki
vermektedir. fsi degiskeninin er’deki soklara verdigi tepki biitin donemlerde pozitif
ve kalic1 bir 6zellik gostermektedir. fsi degiskeninin reer’deki soklara verdigi tepki ise
biitliin donemlerde negatiftir. Bu tepki 5. donemde en yliksek seviyesine ulagsmakta ve

bu donemden sonra ise kalic1 olmaktadir.

Sekil 17. Genellestirilmis Etki-Tepki Fonksiyonlar
(Degiskenler: fsi, on, flr, npl, er, reer)

fsi'nin fsi'ye tepkisi fsi'nin on'a tepkisi
.015 \/W 015
.010 4 .010
.005 .005
000 .000
-.005 -.005 4
-010 T T T T T T T T T -010 T T T T T T T T T
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
fsi'nin flr'ye tepkisi fsi'nin npl'ye tepkisi
.015 .015
.010 4 .010 -
005 .005
.000 .000
-.005 4 -.005
-010 T T T T T T T T T -010 T T T T T T T T T
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
fsi'nin er'e tepkisi fsi'nin reer'e tepkisi
015 .015
.010 4 .010 -
.005 - /‘/\———\_ .005 4
.000 .000
-.005 -.005 ”/\/\ﬁ
-010 T T T T T T T T T -010
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Parasal degisken on’un kullanildig1 modelde degiskenlerde meydana gelen bir
standart sapmalik soka fsi degiskeninin tepkisini gosteren etki-tepki fonksiyonlar sekil
17°de gosterilmistir. Sekil 17°de fsi degiskeninin kendi soklarina kars1 pozitif tepki
verdigi goriilmektedir. Genellestirismis etki-tepki fonksiyonlarina gore fsi degiskeni
parasal degisken on’daki soklara biitiin donemlerde negatif tepki vermektedir. fsi
degiskeni banka bazli degiskenlerden flr’deki soklara ilk 4 donemde pozitif tepki

vermekte daha sonraki donemler ise bu tepki negatif olmaktadir. Diger banka bazli
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degisken npl’deki soklara ise ilk 3 donem pozitif sonraki donemlerde negatif bir tepki
vermektedir. fsi degiskeninin er’deki soklara verdigi tepki biitin donemlerde pozitif
ve kalici bir 6zellik gostermektedir. fsi degiskeninin reer’deki soklara verdigi tepki ise
biitliin donemlerde negatiftir. Bu tepki 5. donemde en yliksek seviyesine ulagsmakta ve

bu donemden sonra ise kalic1 olmaktadir.

Sekil 18. Genellestirilmis Etki-Tepki Fonksiyonlart
(Degiskenler: fsi, m1, flr, npl, er, reer)

fsi'nin fsi'ye tepkisi fsi'nin m1'e tepkisi
.015 \/\/\/ .015
.010 4 .010
.005 .005
1000 000 v\/\/
-.005 T T T T T T T T T -.005 T T T T T T T T T
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
fsi'nin flr'ye tepkisi fsi'nin npl'ye tepkisi
.015 .015
.010 4 .010
.005 4 .005 -
-
.000 .000
-.005 T T T T T T T T T -.005 T T T T T T T T T
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

fsimin er'e tepkisi fsi'nin reer'e tepkisi

015 .015
010 .010
005 005
/\/\—\
.000 .000
/\/\-/_
-.005 - - - - - - - - - -.005 T T T T T T T T T
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Parasal degisken m1’in kullanildigi modelde degiskenlerde meydana gelen bir
standart sapmalik soka fsi degiskeninin tepkisini gosteren genellestirilmis etki-tepki
fonksiyonlar sekil 18’de gosterilmistir. Sekil 18’de fsi degiskeninin kendi soklarina
kars1 pozitif tepki verdigi goriilmektedir. Genellestirismis etki-tepki fonksiyonlarina
gore fsi degiskeni m1’deki soklara biitiin donemlerde pozitif tepki vermektedir. fsi
degiskeni banka bazli degiskenlerden flr’deki soklara biitiin donemlerde pozitif tepki
vermektedir. Diger banka bazli degisken npl’deki soklara ise ilk 3 donem pozitif

sonraki donemlerde negatif bir tepki vermektedir. fsi degiskeninin er’deki soklara
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verdigi tepki biitin donemlerde pozitif ve kalict bir 6zellik gostermektedir. fsi
degiskeninin reer’deki soklara verdigi tepki ise biitiin donemlerde negatiftir. Bu tepki

5. donemde en yiiksek seviyesine ulagsmakta ve bu donemden sonra ise kalici

olmaktadir.
Sekil 19. Genellestirilmis Etki-Tepki Fonksiyonlart
(Degiskenler: fsi, cr, flr, npl, er, reer)

fsi'nin fsi'ye tepkisi fsi'nin cr'ye tepkisi

015 .015

.010 \/W .010 4

.005 - .005

.000 .000 /\/\—/\

005 005

T T s T s s 7 s s 1w T T T s e 7 s s 10
fsi'nin flr'ye tepkisi fsi'nin npl'ye tepkisi

.015 .015

.010 .010 4

.005 .005 4

.000 .000

-.005 - -.005 -

0101‘2‘3‘4‘5‘6‘7‘8‘9‘10 7.0101‘2‘3‘4‘5‘5‘7‘8‘9‘10
fsi'nin er'e tepkisi fsi'nin reer'e tepkisi

.015 .015

.010 .010 4

ws{ 05 ]

.000 .000

T T T T s 7 s s 10 T T T s T e 7 s s 10

Parasal degisken cr’nin kullanildigi modelde degiskenlerde meydana gelen bir
standart sapmalik soka fsi degiskeninin tepkisini gosteren etki-tepki fonksiyonlar sekil
19°da gosterilmistir. Sekil 19°da fsi degiskeninin kendi soklarina karsi pozitif tepki
verdigi goriilmektedir. Genellestirismis etki-tepki fonksiyonlarina gore fsi degiskeni
parasal degiskeni ifade eden cr’deki soklara biitin donemlerde pozitif tepki
vermektedir. fsi degiskeni banka bazli degiskenlerden flr’deki soklara ilk 4 donemde
genellikle pozitif, daha sonraki donemlerde ise negatif tepki vermektedir. Diger banka

bazli degisken npl’deki soklara ise ilk 6 donem pozitif sonraki donemlerde negatif bir
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tepki vermektedir. fsi degiskeninin er’deki soklara verdigi tepki biitiin donemlerde
pozitif ve kalici bir 6zellik gostermektedir. fsi degiskeninin reer’deki soklara verdigi
tepki ise biitiin donemlerde negatiftir. Bu tepki 5. donemde en yiiksek seviyesine

ulagsmakta ve bu donemden sonra ise kalic1 olmaktadir.

Sekil 20. Genellestirilmis Etki-Tepki Fonksiyonlar
(Degiskenler: fsi, cpi, flr, npl, er, reer)

fsi'nin fsi'ye tepkisi fsi'nin cpi'ye tepkisi
.015 .015
1010 \/\/\/ 010 |
.005 4 .005
.000 .000
-005 T T T T T T T T T -005 T T T T T T T T T
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
fsi'nin flr'ye tepkisi fsi'nin npl'ye tepkisi
.015 .015
.010 4 .010
.005 .005
.000 .000
-005 T T T T T T T T T -005 T T T T T T T T T
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
fsi'nin er'e tepkisi fsi'nin reer'e tepkisi
.015 .015
.010 4 .010
.005 4 .005 -
000 000 /\/\/‘
-005 T T T T T T T T T -005 T T T T T T T T T

Bagimsiz degiskenlerin arasinda cpi’nin bulundugu modelde degiskenlerde
meydana gelen bir standart sapmalik soka fsi degiskeninin tepkisini gosteren etki-tepki
fonksiyonlar1 sekil 20°de gosterilmistir. Sekil 20°de diger modellere benzer bigimde
fsi  degiskeninin kendi soklarma karsi pozitif tepki verdigi goriilmektedir.
Genellestirismis etki-tepki fonksiyonlarina gére fsi degiskeni cpi’deki soklara ilk
donelerde negatif tepki vermesine ragmen bu tepki 6. donemden itibaren oldukca
azalmaktadir. fsi degiskeni banka bazli degiskenlerden flr’deki soklara biitiin

donemlerde ve kalic1 olarak pozitif tepki vermektedir. Diger banka bazli degisken
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npl’deki soklara ise ilk 3 donem pozitif sonraki donemlerde negatif bir tepki
vermektedir. fsi degiskeninin er’deki soklara verdigi tepki biitiin donemlerde pozitif
ve kalic1 bir 6zellik gostermektedir. fsi degiskeninin reer’deki soklara verdigi tepki ise
biitliin donemlerde negatiftir. Bu tepki 5. donemde en yliksek seviyesine ulagsmakta ve
bu déonemden sonra ise kalic1 olmaktadir.

Sekil 21. Genellestirilmis Etki-Tepki Fonksiyonlari
(Degiskenler: fsi, core, flr, npl, er, reer)

fsi'nin fsi'ye tepkisi fsi'nin core'ye tepkisi
015 015
ol \/\/\/ ool
005 | 005 |
.000 .000 /\/\f
-.005 4 -.005
010 T T T T T T T T T 010 T T T T T T T T T
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 123" 456" 7" 8" 9 10
fsi'nin flr'ye tepkisi fsi'nin npl'ye tepkisi
015 015
010 | 010
.005 -| -005 4
000 o0l e s
-,005 -.005 |
-010 ~010
1727374 "5 6 778 9 10 1t 2 3 4 5 6 7 8 9 10

fsi'nin er'e tepkisi fsi'nin reer'e tepkisi

015 015

010 010

005 | /\/—#—\, 005

1000 000

-005 4 -.005 | \/\/\//\

-010 - -010 -
123" 4 5 6 7 8 9 10 17234 5 6 7 8 9 10

Son olarak parasal degisken core’nin kullanildigi modelde degiskenlerde
meydana gelen bir standart sapmalik soka fsi degiskeninin tepkisini gdsteren
genellestirilmis etki-tepki fonksiyonlar sekil 21°de gosterilmistir. Sekil 21°de fsi
degiskeninin kendi soklarmma karst pozitif tepki verdigi goriilmektedir.
Genellestirismis etki-tepki fonksiyonlarina gore fsi degiskeni core’deki soklara biitiin
donemlerde pozitif tepki vermektedir. fsi degiskeni banka bazli degiskenlerden

flr’deki soklara degisken ve zayif bir tepki vermektedir. Diger banka bazli degisken
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npl’deki soklara ise biitiin donemlerde pozitif bir tepki vermektedir. fsi degiskeninin
er’deki soklara verdigi tepki biitlin donemlerde pozitif ve kalict bir 0Ozellik
gostermektedir. fsi degiskeninin reer’deki soklara verdigi tepki ise biitiin donemlerde

artan bir sekilde negatiftir.
3.5. VARYANS AYRISTIRMASI ANALIZI

Finansal istikrar degigskeni fsi’de meydana gelen degisimin kaynaklarimi
incelemek Tlizere gergeklestirilen varyans ayristirmasi analizi tablo 22°de
gosterilmistir. Tablo 22°nin ilk siitununda gosterilen degiskenlerin siralamasi varyans
ayristirmasi analizinde kullanilan siralamay1 gostermektedir. Varyans ayristirmast ilk
olarak farkli parasal degiskenlerin kullanildig1 modeller i¢in 10 donem olarak elde

edilmis daha sonra bu dénemin aritmetik ortalamalar1 raporlanmstir.

Elde edilen sonuglara gore fsi’deki degisimin biiyiikk bir oran1 kendisinden
kaynaklanmaktadir. fsi’deki degisimin kaynaginin en yiiksek oranda (ylizde 89,35)
kendisinin oldugu model parasal degisken olarak on’un kullanildigi modeldir. Banka
bazli degiskenlerden npl fsi’deki degisime en fazla katkiyr (yiizde 7,44) parasal
degisken on’un kullanildig1 modelde yapmaktadir. Diger banka bazli degiskeni ifade
eden flr’ise fsi’deki degisime en fazla katkiy1 (yiizde 7,73) parasal degisken olarak
cpi’nin kullanildigr modelde yapmaktadir. Makro ekonomik degiskenlerden er ve reer
fsi’deki degisime en fazla katkiyr (ylizde 10,10 ve yiizde 1,45) sirasiyla parasal

degiskenlerden cr ve core nin kullanildig1 modellerde yapmaktadir.

Varyans ayristirmasi analizi sonucglart gore parasal degiskenler arasinda
belirgin bigimde digerlerinden daha fazla katki yapan degisken em’dir. Bu bulgu
finansal istikrardaki degisimler iizerinde emisyon miktarinin diger parasal
degiskenlere gore daha etkili oldugunu gostermektedir.

Tablo 22. fsi Finansal Istikrar Degiskeni i¢in Varyans Ayristirmast Analizi
(On Dénemin Ortalamast)

Degiskenler cor cpi cr ml on em er reer npl  flr fsi
e

em,er,reer,npl,flrfsi - - - - - 85 245 07 12 16 853

9 1 8 5 2

on,er,reer,npl,flrfsi - - - - 03 - 1,16 10 74 06 893

6 1 4 8 5
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m1,er,reer,npl,flr fsi
cr.er,reer,npl,fir fsi
er,cpi,reer,npl,flr,fsi

core,er,reer,npl,flr,f
Si

4,82

10,1

3,58

10,0

84,5

81,6

84,7

83,1

SONUC
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Finansal sistemi olusturan temel unsurlarin aksamadan c¢alismasini ifade eden
finansal istikrar kavrami kiiresel finansal kriz ile birlikte 6nem kazanmis ve buna bagl
olarak merkez bankalar1 finansal istikrar amacimi ve son Odiing verme merci
fonksiyonunu 6n plana ¢ikarmustir. Kiiresel kriz 6ncesinde sistemik finansal krizlerin
gelisen piyasa ekonomilerinde goriildiigii, gelismis iilkelerde ise bu ihtimalin zayif
oldugu ve fiyat istikrar1 ile finansal istikrar amaglarinin birbirlerini destekledigi goriisii
sorgulanmaya baslanmistir. Bu gelismelere bagl olarak merkez bankalar1 finansal
istikrara daha fazla 6nem vermeye baslamiglar ve bu amacin gergeklestirilmesine

iligkin sorumluluklari artig gostermistir.

Merkez bankalarinin finansal istikrar1 saglamada karsilastiklari en biiyiik
glicliik bu amag ile fiyat istikrar1 amaci arasindaki 6diinlesmedir. Fiyat istikrar1 ve
finansal istikrar arasindaki odiinlesme kiiresel kriz siirecinde daha belirgin hale
gelmistir. Kiiresel kriz sonrasinda para politikasinin tepkisi finansal piyasalardaki
giivenin tekrar saglanmasi icin finansal sisteme bol miktarda likidite vermek seklinde
olmustur. Bu gelisme enflasyonist baskilarin ortaya ¢ikmasina ve finansal istikrar ve
fiyat istikrar1 arasindaki Odiinlesmenin dikkate alinmasina neden olmustur. Fiyat
istikrar1 ve finansal istikrar arasindaki 6diinlesme ile ilgili geleneksel goriis bu iki amag
arasinda bir 6diinlesmenin olmadigini ileri siirmektedir. Diger yandan uygulamada
merkez bankalarmin kullandigi para politikas1t araclar1 iki amacin birlikte
gerceklesmesine imkan tanimayabilmektedir. Bu noktada para politikas: araglarinda
cesitliligin saglanmasi iki amag arasindaki Odiinlesmenin minimize edilmesini

saglayabilmektedir.

Gilinlimiizde merkez bankalar1 makro ihtiyati politikalara daha fazla agirlik
vermeye baslamistir. Bunun nedeni bu tiir politikalarin finansal istikrar iizerindeki
etkisinin faiz oranlarina gore daha dogrudan olmasidir. Makro ihtiyati araglara 6rnek
olarak konjonktiir karsitt sermaye tamponlari, kredi-teminat orani limitleri, risk
agirliklar1 ve teminat gereksinimleri verilebilir. Bu noktada para politikasi
uygulamalarinin makro ihtiyati politikalar ile koordinasyonunun saglanmasi finansal

istikrara katkida bulunmaktadir.

Para politikas1 uygulamalarmin finansal istikrar lizerindeki etkileri gesitli

kanallar vasitasiyla ger¢eklesmektedir. Bu kanallardan biri olan merkez bankalarinin
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likidite degistirme operasyonlari banka bilangolar iizerinde etkide bulunmaktadir.
Merkez bankasinin piyasaya verdigi likiditeyi artirmasi banka bilangolarinin
biiyiimesine neden olmaktadir. Ozellikle genisletici para politikalar1 sonucunda artan
likidite sonucunda bankalar borg¢lanmalarini artirmak suretiyle bilangolarimi
genigletmektedirler. Diger yandan siki para politikas1 uygulanmasi durumunda ise

azalan likiditeye bagli olarak bankalar bilan¢olarini kiigtiltmektedirler.

Kisa donem faiz oranlarinin bankalarin risk alma egilimlerini etkilemesi ile
birlikte ortaya ¢ikan risk alma kanali sadece banka kredilerinin miktarini degil ayn
zamanda kalitesi ile ilgili bir kavramdir. Risk alma kanali, politika oranindaki
degismelerin; risk algilamalar1 veya risk toleransi ve boylece portfoy riskinin derecesi,
varliklarin fiyatlamasi ve fon genislemesinin fiyat ve fiyat dis1 sartlar1 tizerindeki etkisi
olarak tanimlanmaktadir. Risk alma kanali diisiik faiz oranlarinin bankalar1 daha fazla

riskli alanlara yatirim yapmaya yoneltmesi ile ortaya ¢ikabilmektedir.

Finansal istikrarin saglanmasinda banka sermayesinin 6nemli bir etken olmasi
nedeniyle sermaye yeterlilik diizenlemeleri ile finansal sistemin denetlenmesi konusu
onem kazanmistir. Diger yandan uygulanan para politikalar1 da banka sermayelerini
etkilemek suretiyle finansal istikrar iizerinde etkide bulunabilmektedir. Bu etkiler para
politikasinin banka sermayesi kanali g¢er¢evesinde incelenebilmektedir. Banka
sermayesi kanali para politikasinin kredi arz1 iizerindeki etkisi ile ilgilidir. Standart
kredi kanalina iligkin literatiir merkez bankalarinin zorunlu karsilik oranlarim
degistirerek kredi arz1 iizerinde etkide bulundugunu varsayarken, bu mekanizmada
para politikas1 uygulamalar1 sonucunda faiz oranlarmin yilikselmesi finansman
maliyetini artirmaktadir. Diger yandan vade uyumsuzluguna bagli olarak bankanin
varliklarinin degerinin degismemesi bankanin sermayesini azaltmaktadir. Bankanin
yasal olarak belirlenen minimum sermaye gerekliligi diizeyine yaklasmas1 durumunda

kredi arzin1 kismas1 gerekmektedir.

Kredi kanali ¢ercevesinde para politikas1 sadece faiz oranlarinin seviyesini
degil ayn1 zamanda digsal fonlar ile i¢sel fonlar arasindaki maliyet farkini ifade eden
dis finansman priminin biiyiikligiinii de etkilemektedir. Kredi yaklagimina gore agik
piyasa faiz oranlarini artiran veya azaltan bir para politikasindaki degisme dis

finansman primini ayn1 yonde hareket ettirmektedir. Para politikas: faaliyeti ve dis
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finansman primi arasindaki iliskiyi agiklayan iki mekanizma bulunmaktadir. Bu
mekanizmalar bilanco kanali ve banka kredi kanalidir. Bilango kanali para
politikasindaki degismenin likit varliklar, nakit akimi ve net deger gibi degiskenleri
kapsayan borg¢lularin bilangolar1 ve gelir tablolari tizerindeki etkisini gostermektedir.
Banka kredi kanali ise daha dar kapsamli olup, para politikas1 faaliyetlerinin mevduat
kurumlart tarafindan gergeklestirilen kredi arzi {izerindeki muhtemel etkisine

odaklanmaktadir.

Para politikasinin varlik fiyatlar1 iizerindeki etkisi parasal aktarim
mekanizmasi ¢ergevesinde aciklanabilmektedir. Para politikast uygulamalart klasik
olarak faiz oranini degistirmek suretiyle makro ekonomik degiskenler iizerinde etkide
bulunmaktadir. Para politikasinin varlik fiyatlar1 iizerindeki etkisi varlik cesitlerine
gore farklilik gostermektedir. Ayrica finansal sistem agisindan para politikasinin varlik
fiyatlar1 lizerindeki etkileri firma ve banka bilangolar1 kanali ile ortaya ¢ikmaktadir.
Bu etkiler hisse senedi ve reel varlik fiyatlari ile doviz kurundaki degismelerle ilgilidir.
Para politikasinin varlik fiyatlaria tepkisi konusundaki yaklasimlardan ilki para
politikalarinin varlik fiyatlarma tepki vermesi gerektigidir. Ikinci yaklasim ise para
politikalarnin varlik fiyatlarina bir tepki vermemesi gerektigi yoniindedir. Ilk
yaklagima gore; varlik fiyatlarinin “balon” olarak adlandirilacak sekilde asir1 artist ve
daha sonra ise balonun sonmesi seklinde ifade edilen fiyatlardaki siddetli diistisler
makro ekonomik istikrart olumsuz etkilemektedir. Bu yiizden varlik fiyatlarindaki
degismelere bir para politikast tepkisi verilmelidir. Para politikasinin varlik
fiyatlarindaki degismelere tepki vermemesi gerektigine dair yaklasima gore;
balonlarin tanimlanmasi miimkiin degildir ve bu yiizden riizgara kars1 politikalar

uygulanmamalidir.

Tiirkiye’de enflasyon hedeflemesi rejimi 2002 yilindan itibaren oOrtiikk bir
bi¢imde, 2006 yilindan itibaren ise resmi olarak uygulanmistir. Boylece fiyat
istikrarina dayali bir para politikasi stratejisi benimsenmistir. 2009 yilinin ikinci
yarisindan itibaren i¢ talep kaynakli hizli bir biiylime siirecine girilmis ve buna bagl
olarak i¢ ve dis talepte ciddi bir ayrigma ortaya ¢ikmistir. Bu duruma 2010 yilinda
gelismis tilke merkez bankalarinin ikinci niceliksel genisleme paketleri ile birlikte
artan kisa vadeli sermaye akimlari da katkida bulunmustur. Sermaye girislerindeki

artts TL’nin reel olarak degerlenmesine yol agmis ve yurt i¢i kredilerdeki biiylimeyi
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artirmistir. Buna bagli olarak cari islemler dengesinde ciddi bir bozulma gozlenmistir.
Bu geligsmeler sonucunda TCMB, 2010 yilinin ortalarindan itibaren makro finansal

risklere politika metinlerinde daha fazla deginmeye baslamistir

TCMB; Kiiresel kosullarin Tiirkiye’de kredi biiylimesi ve doviz kurlarinda asir1
dalgalanmalara yol agma riskine yol agabilecek makro finansal riskleri sinirlamak
amaciyla 2010 yili sonlarindan itibaren yeni bir politika yaklasimini uygulamaya
koymustur. Yeni politika yaklagimi ile birlikte Tiirkiye’de 2006 yilindan itibaren
uygulanmakta olan enflasyon hedeflemesi rejiminin ¢ercevesi bir takim onlemlerle
genigletilmistir. Buna bagli olarak para politikasi uygulamalarinda daha Onceki

donemlerden farkli olarak bazi alternatif politika araglart kullanilmaya baglanmistir.

Para politikasinin finansal istikrar tizerindeki uzun dénem etkisi Tiirkiye’ye ait
veriler tizerinden koentegrasyon analizi yardimiyla incelenmistir. Bu analizler
sonucunda doviz kuru ve reel doviz kurunda meydana gelen artiglarin finansal istikrart
uzun dénemde olumsuz etkiledigi sonucuna varilmistir. Banka bazli degiskenler arasinda
yer alan finansal kaldira¢ oranindaki artislar ise uzun dénemde finansal istikrara olumlu
etkide bulunmaktadir. Para politikasinin finansal istikrar {izerindeki etkisinin ampirik
olarak incelenmesinde kullanilan ¢esitli gostergeler genisletici para politikalarinin uzun
donemde finansal istikrara olumlu etkide bulundugunu gostermektedir. Ayrica uzun
donemde fiyat istikrar1 ve finansa istikrar arasinda bir 6diinlesmenin bulundugu da tespit

edilmistir.

Para politikasinin finansal istikrar {izerindeki kisa donem etkisini analiz etmek i¢in
Indirgenmis Hata Diizeltme Modeli tahmin edilmistir. Bu modelden elde edilen sonuclara
gore kisa donemde genisletici para politikalart ve finansal kaldirag oranindaki artis
finansal istikrara olumlu etkide bulunmaktadir. Kisa donemde takipteki alacaklarin toplam
kredilere oranindaki ve reel kurdaki artislar finansal istikrar1 olumsuz etkilemektedir. Para
politikasinin finansal istikrar tizerindeki dinamik etkilerinin analiz edilmesine yonelik
kullanilan genellestirilmis etki-tepki fonksiyonlart modellere gore farkli sonuglar
vermektedir. Bununla birlikte genel olarak genisletici para politikas1 ve finansal kaldirag
oranindaki artisa finansa istikrar pozitif tepki vermektedir. Reel kurdaki artiglar ile
takipteki alacaklarin toplam krediler i¢indeki payinin artmasi ise finansal istikrar1 olumsuz
etkilemektedir. Etki-tepki analizi sonuglar1 finansal istikrarin 6zel kapsamli TUFE’deki

artislara pozitif tepki verirken TUFE’deki artislara negatif tepki verdigini gostermektedir.
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Varyans ayristirmasi analizi sonuglari ise finansal istikrardaki degisimin biiyiik bir
oraninin kendisinden kaynaklandigini1 gostermektedir. Analiz sonuglarina gore parasal
degiskenler arasinda yer alan emisyon degiskeni finansal istikrara belirgin bigimde
digerlerinden daha fazla katki yapmaktadir. Bu bulgu finansal istikrardaki degisimler
tizerinde emisyon miktarinin diger parasal degiskenlere gore daha etkili oldugunu

gostermektedir.

Para politikasinin finansal istikrar {izerindeki etkisine dair elde edilen ampirik
sonular 1s183inda oOzellikle uzun dénemde TCMB’nin finansal istikrar1 saglama
yoniinde doviz kurundaki ve reel kurdaki artislar1 kontrol altinda tutmasi gerektigini
gostermektedir. Ampirik sonuglar TCMB’nin bankalarin borgluluk diizeyini sinirlamak
icin finansal kaldiraca dayali zorunlu karsilik uygulamasinin finansal istikrarin
saglanmasinda 6nemli bir ara¢ oldugunu da gostermektedir. Son olarak genisletici para
politikalarin finansal sistemi olumlu yonde etkiledigi ve buna bagl olarak 6zellikle
uzun donemde diisiik faiz oranlarinin finansal istikrarin saglanmasina katkida
bulunacagi sonucu ¢ikmaktadir. Bu bulgu ve diger parasal degiskenlerin finansal
istikrar iizerindeki etkisi uzun dénemde fiyat istikrar1 ve finansal istikrar arasindaki

Odiinlesmeye isaret etmektedir.
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