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ONSOZ

Kiiresellesme ile birlikte diinya genelinde sermaye hareketleri hizlanmistir. Ama
sermaye hareketlerinin hizlanmasi bir takim sorunlar1 da beraberinde getirmistir. Bu
sorunlarin i¢inde en Onemlisi olan finansal istikrar sorunudur. Ciinkii yabanci
sermayeye bagimli hale gelen 6zellikle gelismekte olan tilkeler dolarizasyona maruz
kalmislardir. Bu da uluslararas1 finansal piyasalarda meydana gelen her tiirli
dalgalanmalardan etkilenmesine neden olmustur. Ortaya ¢ikan finansal istikrarsizlik
olgusunu ortadan kaldirmak i¢in bir takim politikalar uygulamak gerekmektedir.
Para politikasi, maliye politikasi, borglanma politikasi vb. politikalar finansal

istikrarsizlik olgusunu ortadan kaldirmak i¢in araci kurumlar tarafindan uygulanir.

Para politikasini tilkelerin biiylik cogunlugunda merkez bankasi uygular. Merkez
bankasi da para politikalarin1 uygularken bir takim hedefleri gozeterek uygular.
Merkez bankasinin en 6nemli hedefi siiphesiz ki fiyat istikrarinin saglanmasidir.
Fiyat istikrarinin saglanmasi halinde dolayli olarak finansal istikrarin da saglanmasi
icin Onemli adimlar atilmis olacaktir. Bu bakimdan oOncelikli hedef olan fiyat
istikrarinin saglanmasi i¢in finansal sistemin yapist ve kosullarinin iyi analiz

edilmesi gerekmektedir.
Tiim bunlardan yola c¢ikarak c¢alismamizda finansal istikrarsizlik olgusu ve
finansal istikrarsizlik olgusunun mali politikalarla ( daha ¢ok para politikas1 ) nasil

bir iletisim i¢inde bulunulacagi ele alinacaktir.

Ridvan KOROGLU



OZET

FINANSAL iSTIKRARSIZLIK SORUNU VE FINANSAL iSTiIKRARSIZLIK
SORUNUNUN MALI POLITIKALAR CERCEVESINDE
DEGERLENDIRILMESI VE TURKIYE ORNEGI

KOROGLU, Ridvan
Yiiksek Lisans, Maliye Ana Bilim Dah

Tez Damismani: Dog. Dr. A.Niyazi Ozker
2014,177 Sayfa

Glinlimiiz ekonomik sartlarinda finansal istikrar olgusu ¢ok 6nem kazanmuistir.
Para hareketleri globallesme ile tiim diinyayr etkisi altma almustir. Ulke
ekonomilerinin sermaye hareketlerinden etkilenmemesi igin finansal sistemlerin
dayanikli ve krizlere karst hazirlikli olmasi 6nem kazanmaktadir. Finansal sistemin

basarisizliga ugramasi finansal istikrarsizli§1 6n plana ¢ikaracaktir.

Ulkelerin ¢ogunda finansal istikrarin saglanmasi gorevi merkez bankalari
tarafindan yerine getirilmektedir. Merkez bankasi para politikast ile finansal araglari
kullanarak ya finansal istikrarlar1 saglama ya da olusan istikrar ortaminin
stirdiiriilmesini saglar. Bu ¢aligmada finansal istikrarda para politikalarinin etkisi bu

calismada detaylariyla ¢alisiimistir.

Bir diger politika olan maliye politikas1 da finansal istikrar iizerinde 6nem arz
etmektedir. Ozellikle biitge aciklari finansal istikrarin saglanmasi i¢in dnemlidir.
Biitce acgiklarinin kapatilmasi i¢in segilen yollarda dnemlidir. Uluslararasi finansal
kuruluglardan 6diing para almak ekonominin aleyhinedir. Ciinkii borg¢larin geri
Odenirken bazi sorunlarla karsilasilacaktir. Bu nedenle hiikiimetin bu agigin1 kendi
kaynaklariyla kapatilmasi onemlidir. Bunu gerceklestirmenin en ideal metodu

vergileri arttirmaktir.



Finansal istikrar siireci her iilkelerin hepsinde oldugu gibi iilkemiz ekonomisinde
onemli bir rol oynar. Ozellikle Giiglii Ekonomiye Gegis Programindan sonra finansal
istikrarin  saglanmasi icin Onlemler alinmistir. Merkez bankasinin yetkileri
genisletilmistir. Ozellikle kisa vadeli faiz oranlari en &nemli para politikas1 araci
haline gelmistir. Ek olarak 1980 ve 1994 yillarinda finansal istikrar1 saglamak igin

bazi tedbirler alinmustir.

Anahtar Kelimeler : Finansal Istikrar, Para Politikasi, Finansal Sistem



ABSTRACT

THE PROBLEM OF FINANCIAL INSTABILITY AND THE EVALUATION
OF THE FINANCIAL INSTABILITY PROBLEM IN THE CONTEXT OF
FISCAL POLICIES AND THE EXAMPLE OF TURKEY

KOROGLU, Ridvan
Master’s Degree, Department of Public of Finance
Supervisor: Do¢.Dr.A.Niyazi Ozker
2014,177 Pages

The event of the financial stability has become very important under the
current economical conditions .Because , the capital movements in the international
financial markets have affected the whole world by the globalization . It is important
fort he country economies that their financial systems have to be durable and ready
against the crisis in order not to be affected by the capital movements. The failure of

the financial system will highlight the financial instability.

The task of ensuring the financial stability is being performed by the central
banks in most of the countries. The central bank ensures the financial stability or
ensures the continuation of the lasting financial stability, by its monetary policy, by
using the financial instruments. The effects of monetary policy on the financial
stability have been studied in this study in details within the context ofthis study.

Another policy, the fiscal policy is important for the financial stability.
Especially , the budget deficits are important for ensuring the financial stability. The
methods chosen for recovering the budget deficits are also important. The borrowing
money from the international financial institutions will also be against the economy.
Because, some difficulties will be met while refunding the debits. Therefore, it is
important for the government to recover this deficit by its own resources. The most

ideal method for realizing this is to increase the taxes.

The process of the financial stability plays an important role in our country’s

economy as in the other countries all . Some precautions have been taken for

\



ensuring the financial stability , especially after the ‘Program for Switching to
Powerful Economy’. The privileges of the central bank have been extended.
Especially, the short-term interest rates have been the most important instruments of
the monetary policy. Additionally , some precautions have been taken in the years

1980 and 1994 for ensuring the financial stability.

Keywords: Financial Stability, Monetary Policy, Financial System
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GIRIS

Finansal istikrar konusuna girmeden 6nce finansal sistemden bahsetmek gerekir.
Finansal sistem i¢inde bir¢ok unsur barindiran bir sistemdir. Bu unsurlarin hepsi bir
araya geldiginde finansal sistem meydana gelecektir. Finansal sistemin unsurlarindan
en az birinde meydana gelebilecek herhangi bir olumsuzluk finansal sistemin
biitlinliigiinli tehlikeye sokmaktadir. Finansal sistemin siiphesiz en 6nemli unsuru
Merkez bankasidir. Cilinkii merkez bankas1 diger unsurlarinda saglikli ve etkili bir
sekilde islevlerini yerine getirebilmesi i¢in diizenleyici bir rol oynamaktadir. Merkez
bankalar1 finansal sistemi tehlikeye sokacak wunsurlari Onceden belirler ve

olusabilecek riskleri bertaraf edebilir.

Finansal piyasalarda meydana gelen dalgalanmalar finansal istikrar1 tehdit eden
unsurlardan biridir. Bu dalgalanmalarin kaynagi yurt i¢i olabilecegi gibi yurt dist
kaynakli dalgalanmalar da olabilir. Bilindik bir 6rnek verecek olursak ABD’de
ortaya ¢ikan Mortgage Krizi ile birlikte tiim diinyayr saran bir kriz ortami
olugmustur. Kiiresellesmenin de etkisiyle gelismekte olan iilkelerin boylesine biiyiik
capl bir krizlerden etkilenmemesi miimkiin degildir. Ulkenin ekonomik yapisi ve
finansal sisteminin dayaniklilig1 da krizlerin nasil bir etki gosterecegi konusunda

ipuclart verebilir.

Finansal kirilganlik, yatirimlarin finanse edilmesinin artik daha zor olmasini
ifade eder. Boylece, finansal kirilganligin iki boyutundan bahsedilebilir: “finansal

sistemin saglamlig1 ve sistemin yatirimi finanse etme yetenegi.” (Francis, 2003).

Merkez bankasi finansal istikrarla miicadele de en 6nemli kurum durumundadir.
Ciinkii para politikalarini uygulama yetkisi olsun piyasaya miidahale olsun merkez
bankalarinin islevlerinden sadece birkacidir. Merkez bankasi daima fiyat istikrartyla

birlikte finansal istikrar1 da gozetmelidir.

Calismamizin 6nemli bir boliimiinii olusturan finansal istikrar ile mali
politikalar arasindaki iligki olusturmaktadir. Ama daha c¢ok finansal istikrarla para

politikalart arasinda siki bir iligki vardir. Para politikalarint ekonomiye aktaran

1



kurum da merkez bankasidir. Ozellikle son donemlerde para politikas1 uygulamalari
cok Onemli bir hal almigtir. Merkez bankasi piyasalara bir takim para politikasi
araclariyla miidahale edebilir. Kisa vadeli faiz oranlari, zorunlu karsilik oranlari,
enflasyon hedeflemeleri gibi uygulamalar finansal istikrarin saglanmasinda ve

stirdiiriilmesinde 6nemli rol oynamaktadir.

Finansal istikrarin ve saglanmasi ya da finansal istikrarsizligin 6nlenmesi icin
finansal istikrar1 tehdit eden unsurlar tespit edilip ve kosullar neyi gerektiriyorsa ona
gore politika uygulanmalidir. Para politikalart degistikce finansal istikrarin
gidisatindaki durum takip edilmeli ve konjonktiir neyi gerektiriyorsa para politikasi

arac1 secilmeli ve uygulanmalidir. (Ozcan,2006).

Bunun diginda, uygulanan maliye politikasinin da finansal piyasalar {izerinde bir
takim etkileri bulunmaktadir. Vergi oranlarimin arttirilmasi maliyetin artmasina
neden olur. Biit¢e dengesinin bozulmasiyla birlikte kamu ag¢ig1 olusur. Bu agiginda
kapatilmasi i¢in bor¢lanmaya gidileceginden faiz oranlarinda artis s6z konusu

olacaktir(Bilgin,2007).

Finansal istikrarsizlik olgusu tiim iilkelerde oldugu gibi iilkemiz i¢in de 6nemli
bir sorun teskil etmektedir. Calismamizin ana konusunu olusturan finansal
istikrarsizlik kavrami genis bir sekilde agiklanmakta ve mali politikalarin finansal

istikrar lizerinde nasil bir etki gosterdigi arastirilmis ve degerlendirilmistir.

Birgok sorunun yanit bulacagimi diisiindiiglim calismam ii¢ ana bolimden
olugmaktadir. Birinci boliimde finansal istikrarsizlik kavrami, finansal istikrarsizlig

olusturan unsurlar, finansal istikrarsizlik hipotezi genis olarak ele alinmigtir.

Ikinci béliimde ise mali politikalarm ( 6zellikle para politikalar1 ) finansal

istikrar tizerindeki etkileri ele alinmis ve degerlendirilmistir.

Calismanin tiglincii ve son boliimiinde ise iilkemizde para politikasi tercihlerinin
finansal istikrara etkisinin tespitine iligkin incelemelerin ve politika ¢ikarimlarinin

yer aldig1 bir Tiirkiye analizine yer verilecektir.



1.BOLUM

FINANSAL SISTEMIN TANIMLANMASI VE FINANSAL
ISTIKRARSIZLIK

1.1 FINANSAL SISTEM KAVRAMI VE UNSURLARI

Bir ekonomide istikrar olabilmesi i¢in Oncelikle saglikli bir sekilde yiiriiyen
finansal sistemin olmasi1 gerekir. Finansal istikrarsizlik ile finansal sistem arasinda
sik1 bir bag vardir. Ciinkii finansal sistemi olusturan unsurlarin en az birinde ortaya
cikabilecek olumsuzluk finansal istikrarsizligi tetikler. Yani istikrar finansal

sistemdeki dalgalanmalara baglidir.

Finansal sistemde meydana gelen dalgalanmalar ki burada bahsedilen olumsuz
dalgalanmadir, ekonominin Onemli unsurlarindan olan yatinim ve tasarruf
kararlarinin alinmas1 ve alinan bu kararlarin uygulanmasi asamasinda sorunlar
meydana getirmektedir. Ayrica, makroekonomik dalgalanmalarin da finansal sektor
tizerinde Onemli yansimalart vardir. Dalgalanmalar karsisinda nasil Onlemler
almacagi ya da etkilerinin nasil yavaslatilacagi konusunda finansal sistemin

ozelliklerinin bilinmesi gerekmektedir.

“Finansal piyasalar, sistem igerisinde aligverisin gerceklestirildigi ortamlardir.
Finansal piyasalar: diger piyasalardan ayiran ozelligi yapilan iglemlerin hizli bir

sekilde gergeklestirilmesi ve etkilerinin kisa vadeli olmasidir’(Bilgin,2007).

Finansal sistem genel olarak degerlendirildiginde bes ana bdliimden
olusmaktadir. Bunlar “para, finansal araglar, finansal piyasalar, finansal kurumlar
ve son olarak Merkez Bankasidir”(Paras1z,2007). Sayilan tiim bu unsurlar bir araya
geldiginde finansal sistem meydana gelmektedir. Bunlarin herhangi birinin
fonksiyonlarimi yerine getirmede yasayacaklari aksakliklar sistemin bir biitlin olarak

riske girmesine neden olabilmektedir.

Finansal sistemin bes unsuru ekonominin i¢inde bulundugu durumlara bagl
olarak degisikliklere ugramistir. Finansal sistemin ekonominin durumuna bagh

olarak unsurlarinin etkilenmesi dolayisiyla da kendi sistemini sekteye ugratacak



etkileri bulunmaktadir. Ekonomide karsilasilacak sorunlar finansal kirilganlik

sorununu On plana ¢ikarmaktadir.

Finansal sistem ve istikrar kavramindan bahsetmek icin oncelikle saglikli bir
finansal sistemin olmasi gerekmektedir. Ciinkii finansal sistemin gili¢lenmesi ve
biitiinliigiiniin  bozulmamasi finansal istikrar1 saglamada Onem arz etmektedir.
Finansal sistemde meydana gelen aksakliklar dogal olarak finansal istikrar
konusunda da ciddi zararlara yol acacaktir. Yani finansal sistem ile finansal istikrarin
saglanmasinda pozitif bir etkilesim vardir. Yani finansal sistem ya da finansal
istikrarda yasanan olumsuzluk ve ya olumlu dalgalanmalar birbirini ayni1 yonde

etkileyeceklerdir.

Giliniimiiz ekonomilerinde, kiiresellesmenin de yayginlasmasiyla finansal
piyasalardaki islem hacmi artmigtir. Tabi islem hacminin artmasiyla birlikte finansal
sistemin buna nasil karsilik verecegi bilinmemektedir. Finansal sistemin yapisina ve
dayanikliligima goére etkilerde ona gore sekillenecektir. Finansal sistemin
dayaniklilig1 yiiksek olan piyasalar piyasalarda meydana gelen dalgalanmalardan en

az hasarla kurtulacaktir.

Giliniimiiz ekonomilerinde finansal sistem igerisinde yeni yapilanmalar ortaya
cikmaya baslamistir. “Sigorta sirketleri, emeklilik fonlari, finansman sirketleri,
yatirim fonlari, yatirim ortakliklari, kredi birlikleri, uluslararasi fon kuruluslari,
hisse senedi ve tahvil piyasasinda faaliyet gosteren aract kuruluglar” gibi kurumlar
kurulmus ve finansal piyasada faaliyette bulunmaya baslamislardir. Finansal sisteme
olan katilimecilarin artmasiyla birlikte piyasalar daha karmasik daha da riski yiiksek

piyasalar olmustur(Daric1,2012).

1990’lh yillardan itibaren kiiresellesme ile birlikte o6zellikle gelismekte olan
ilkelere yabanci sermaye girislerinde artis meydana gelmistir. Bu durum merkez
bankalarinin gorevlerini yerine getirmesini giderek zorlastirmistir. Merkez bankalari
kiiresellesmenin getirdigi etkileri bertaraf etmek icin yeni politikalar ve stratejiler
belirlemistir. Merkez bankalar1 finansal piyasalar tizerindeki denetimlerini

arttirmistir(Giinal,20006).

Diinya geneline baktigimizda finansal piyasalarin artik ¢ok uluslu oldugunu

gormekteyiz. Ulkeler yabanci sermayeyi kendi iilkelerine c¢ekmek icin adeta



yarismaktadir.  Ulke ekonomilerine yatirim yapacagi icin olumlu etkiler
yaratmaktadir. Ama yabanci sermayenin ekonomiler iizerinde olumsuz etkileri de
bulunmaktadir. Ulkeye giren kaynaklar yatirim amagcli kullanilmadig1 zaman finansal
piyasalar i¢in risk olusturmaya baslarlar. Daha ¢ok spekiilatif yatirimlar yapildigi igin
ekonomi daima risk altindadir. Dolayisiyla da finansal istikrar da risk altindadir.
Finansal istikrarin saglanmasi ya da siirdiirilebilmesi i¢in finansal piyasalar tehdit
eden unsurlarin tespit edilip ve tehditlerin ortadan kaldirilmasina yonelik

miidahaleler yapilmalidir.

Finansal sistemin dengesinin bozulmasi dogal olarak biitiin unsurlarinin
etkilenmesi anlamina gelmektedir. Finansal sistemde yasanan aksakliklar finansal
piyasalar1 da derinden etkilemektedir. Olusan istikrarsiz ortam daha ¢ok islem
yapilan piyasalar1 etkilemektedir. Ciinkii istikrar olmadigi zaman bircok ekonomik

birim bu durumdan olumsuz etkilenecektir.

1.2. FINANSAL iSTiKRAR KAVRAMI VE ONEMIi

Finansal istikrar; “yalnizca finansal piyasamin kaynaklarimin etkin bir sekilde

dagitilmasi ve dagitilan kaynaklarin dogru yerlerde kullanilmasi, riskin uzun zamana
yayimasi, tasarrufun siirdiiriilmesi ve biiyiimenin kolaylagmas: degil, ayni zamanda
ekonomik yapt icerisinde ddeme sistemlerinin rahat¢a islemesini de ifade etmektedir.
Bu nedenle yapilacak finansal istikrar tanimlamalarinda odeme sistemlerinin rolii de

g6z ardi edilmemelidir”(Ozcan,2006).

Finansal istikrar kavrami, “finansal piyasalarda, bu piyasalarin kurumlarinda ve
odeme sistemlerindeki istikrart ve soklara karst dayanmikliligi* ifade etmektedir. Bu
tic alandaki istikrar genelde finansal sistemin saglikli ve istikrarli islemesini
beraberinde getirmektedir. “Finansal sistemde olusabilecek istikrarsizlik ekonominin
geneline yansiyarak reel ekonomide onemli sorunlar ortaya c¢ikarabilmektedir.
Yasanan finansal krizlerin  yiiksek maliyeti  finansal istikrarin  onemini
belirginlestirmistir. Bu nedenle, oncelikli olarak fiyat istikrarini, nihai olarak ise
surdiiriilebilir biiyiime ve tam istihdami hedefleyen merkez bankalar: finansal
istikrart temel hedefleri arasina alma yoluna gitmektedir. Fiyat istikrar fiyatlarda

ekonomik birimlerin kararlarimi etkileyecek diizeyde degisimlerin olmamast



durumudur. Finansal istikrar ise ¢ok daha genis ve tammlanmast gii¢ bir
kavramdir’(Aktas,2011).

Finansal istikrar, ekonomik biiyiime ve istikrar i¢in olmazsa olmaz
konumundadir. Finansal piyasalarda kaynaklarin etkin bir sekilde dagitilmasi
onemlidir. Clinkii kaynaklarin etkin bir sekilde dagitilamamasi durumunda istikrar
lizerinde bir risk olusacaktir. Istikrarli finansal sistemlerde ddemeler sistemi de

saglikl bir sekilde islemektedir(Weber,2008).

Finansal piyasalarda istikrarin olmasi, finansal sistemin ana unsurlarin
islemlerini her sartlarda yerine getirmesidir. Yani istikrarin oldugu ekonomide
kirilganlik azalacagi i¢in ekonomideki her tiirlii olumsuzluga kars1 hazirlikli olunur.
Bu yiizden istikrarli finansal sistemlerin dayaniklilig1 daima yiiksektir. Istikrarl
finansal sistemlerde belirsizlik azalmaktadir. Ciinkii uygulanan para politikalar

ekonomide etkisini gosterir ve ekonomiyi olumlu bir sekilde etkiler (Weber, 2008).

Finansal istikrar ekonomideki gelismelere baglidir. Bunun i¢in finansal istikrar
konusunda beklentiler icine girilmemelidir. Finansal istikrar1 etkileyen bir¢ok faktor
vardir. Finansal istikrar1 gosteren gostergelerin az giivenilir olmas1 finansal istikrar

konusunda tahmin yapmay1 zorlagtirmaktadir(Tiryaki,2012).

Finansal sistemin istikrarinin saglanmasi i¢in finansal piyasalarda meydana
gelebilecek olas1 dalgalanmalarin  ekonomiyi nasil etkileyecegi Onemlidir.
Piyasalardaki olumsuz hava kendini 6nceden belli eder. Istikrarli bir finansal sistem
ekonomik performansi birgok yonden olumlu etkiler buna karsilik istikrarsiz bir
sistem ekonomik performansi dogrudan olumsuz etkiler. Bu nedenlerle, finansal
istikrar, fiyat istikrart ve mali istikrar kadar Onem arz eden bir
husustur(Ozince,2005).

Finansal krizler finansal istikrari gosteren gostergelerden sadece biridir. Yani
krizler diginda da finansal istikrarin olup olmadiginin anlagilacagi durumlar vardir.
Ekonomide fiyatlar iizerinde genel bir ¢izginin yakalanamamas: ile birlikte gelir-
gider dengesinde meydana gelen degisiklikler de finansal istikrar1 ifade edebilir.

Istikrarin oldugu durumlarda yapilan miidahaleler daha gok istikrarm siirdiiriilmesine



karsin yapilan hamlelerdir. Bunun i¢inde istikrar1 riske sokacak durumlarin olmasi
durumunda da istikrarin daha saglam sekilde devam ettirilmesi i¢in miidahaleler
yapilabilir. Buradan da anlasilacagi iizere, finansal istikrar ekonomide “hem 6nlem

alic1, hem de tedavi edici” boyuta sahiptir(Ozcan,2006).

Finansal istikrarin saglanmasi demek artik bundan sonrada devamli olarak
istikrarin olacagi demek degildir. Istikrarin da anlamindan yola ¢ikarak belli bir
¢izginin siirdiiriilmesi esas olandir. istikrarin siirdiiriilmesi i¢in saglam bir altyapimnin
olmasi gerekmektedir. O zaman finansal istikrar bir noktada nasil ifade edilebilir
sorusunun cevabi; “ekonomik sistemin diger yonlerine baglh olarak baska bir zaman
dilimi ile bugiiniin karsilastiriimas: yapilarak daha fazla veya daha az istikrarli

olmasi durumu” ifadesi dogru olacaktir(Ozcan,2006).

Padoa ve Schioppa’ya gore Merkez bankalarinin finansal istikrarin saglanmasi ve
stirdiiriilmesinde rol oynamalarinin ii¢ temel sebebi bulunmaktadir (Padoa ve

Schioppa, 2003,273-274):

* Merkez bankalar1 ekonomiye yasal 6deme araci sunan ve dogrudan likidite
destegi saglayan tek kurum durumundadirlar. Merkez bankalarinin,
bankalarin bankasi olmasi, yani bankalara ihtiya¢ duyduklarinda bor¢ vermesi
ve bankalarin nakit rezervlerini mevduat olarak tutmasi; bankacilik sisteminin
saglamligimi ve isleyisini siirekli olarak degerlendirmelerine yol agmaktadir.
Dolayisiyla, bankacilik sisteminin istikrari, merkez bankalarmin temel

fonksiyonlarini yerine getirebilmesinde kritik bir onem tagimaktadir.

= Ulusal oOdeme sistemlerinin sorunsuz bir sekilde islemesi, merkez
bankalarmin ulagmak istedikleri hedeflerden biridir. Finansal kurumlar ve
piyasalarin o6deme sistemlerinde merkezi bir rol oynamasi, merkez
bankalariin finansal istikrarin saglanmasi1 ve siirdiiriilmesiyle yakindan

ilgilenmelerine yol agmaktadir.

» Para politikasinin reel ekonomiye aktarilmasinda bankacilik sistemi, koprii
gorevi gormektedir. Bankacilik sisteminde yasanan sorunlar, para
politikasinin etkinligini kaybetmesine yol agabilmektedir. Bu dogrultuda

finansal istikrar, merkez bankalarinin etkin bir para politikasi



uygulayabilmesi i¢in saglanmasi gereken temel kosullardan biri haline

gelmektedir.

Istikrarli bir finansal sistemde merkez bankasi tarafindan uygulanacak para
politikalar1 finansal istikrarin saglanmasi ve siirdiiriilmesine yonelik hamlelerdir.
Yani merkez bankasinin uyguladigi politikalar daha ¢ok Onleyici politikalar olma
niteligini tagimaktadir. Finansal sistemin istikrarsiz oldugu durumlarda ise merkez
bankasinin uyguladigr politikalar daha ¢ok tedavi edici olma niteligini

tasimaktadir(Houben,Kakes,Schinasi, 2004).

1.2.1. Finansal istikrarin Tamimlari

Finansal istikrar, giinlimiiz ekonomilerinde olmazsa olmaz durumuna gelmistir.
Ekonomideki tiim miidahaleler, wuygulanan politikalar finansal istikrarin
saglanmasina yoneliktir. Finansal istikrarin giinlimiiz ekonomilerinde bu denli 6nem

kazanmasztyla birlikte finansal istikrar kavramina olan merak giderek artmistir.

Finansal istikrarin tanimlanmasinda ya da olciilmesinde genel kabul goren bir
model veya analitik bir ¢erceve bulunmamaktadir. Ayrica, finansal istikrar
devamlilik arz eden bir olgu olmasi nedeniyle, tanim1 zamanla degismektedir.
Gliniimiizde finansal istikrar, “ekonomik siireclerin gii¢lendirilmesi, risklerin

yonetimi ve soklara karsi dayaniklilik ile ol¢iilmektedir ”(Gengay,2007).

Merkez bankasi ya da merkez bankasinin islevlerini yerine getirmekle yiikiimlii
kurumlarin temel hedefi fiyat istikrarinin saglanmasidir. Ama fiyat istikrarin
saglanmasi tek basina bir anlam ifade etmeyeceginden finansal istikrar kavrami da
fiyat istikrar1 kadar 6nem arz etmektedir. Glinlimiiz ekonomilerinde de fiyat istikrari
ve finansal istikrarinin saglanmasi temel hedef olmustur. Oncelikle fiyat istikrar1 ve
finansal istikrar kavramlarina agiklik getirilmesi gerekmektedir(Borio ve Drehmann,
2009,3).

Istikrar sadece herhangi bir durumda belli bir ¢izgide devam edilmesi demek
degildir. Bu ¢izgide yasanacak en ufak bir degisiklik istikrar1 bastan sona etkilemez
ve ufak capl degisiklik yine normale donebiliyorsa o durumda istikrar var demektir.
Dolayisiyla ekonomide ki ufak capli dalgalanmalar istikrarin seyrini degistirmez.

Ancak biiyiik etki yaratacak dalgalanmalar istikrar1 tehdit eder duruma gelebilir. Bazi
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goriislere gore de ekonomide meydana gelen ufak ¢apli dalgalanmalar ekonomiler

icin olumlu etki bile gosterebilir(Allen ve Wood, 2006, 154-155).

Merkez bankalart her sene ekonomik gelismeleri degerlendirerek bir rapor
olusturur. Olusturan raporlarda finansal istikrarin sinirlari ¢izilir. Merkez bankalari
hazirladiklar1 raporlarla finansal sistemi en ince ayrintisina kadar analiz ederler.

Bunun i¢in de finansal saglamlik endeksleri kullanilir (Cihak,2006).

Finansal sistemin biitinliigliniin ve dayanikliliginin saglanmasi ekonomide
bliyimenin saglanmasi i¢in son derece Onemlidir. Finansal sistemin biitiinligi
korundugu siirece finansal istikrar da ayn ¢izgide seyrini siirdiirecektir. Bir tilkede
finansal sistemin istikrarli ve etkin olabilmesi i¢in li¢ dnemli sartin ger¢eklesmesi

gerekmektedir. S6z konusu sartlar (Delice, 2007):

» Onemli kurumsal aracilarim piyasada gergeklestirecekleri islemlerinin etkin

bir sekilde gerceklestirilmesi,

» Kurumsal aracilarin islem yaptiklari piyasalarin anlasilir ve seffaf olmalari,

* Finansal islemlerin gerceklestigi altyapinin saglam ve anlasilir nitelikte

olmasidir.

1.2.2. Finansal istikrarm Unsurlar

Finansal istikrar kavraminin tanimlanmasinda tam bir goriis birligi olmadigi i¢in
oncelikle finansal istikrar kavraminin kapsamasi gereken faktorlerin neler oldugunun
ortaya koyulmasi, finansal istikrar kavramimin netlesmesini saglayacaktir. Bu
nedenle yapilacak tanimin Oncelikle, finansal sistemin tamamini kapsamasi ve
finansal sistemin tiim ozelliklerini igermesi gerekmektedir. Yapilacak tanim ayrica
kurumlari, finansal piyasalar1 ve finansal katilimcilart da kapsamalidir. Bu genel
aciklama kapsaminda finansal istikrar kavraminin unsurlarina bakildiginda sunlar 6n

plana ¢ikmaktadir(Dar1c1,2012).

Finansal istikrar kavrami i¢inde yer almasi gereken katilimcilara bakildiginda,

bunlarin hem resmi hem de 6zel kisilige sahip olduklar1 goriilmektedir. “Resmi
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katilimcilar (Merkez Bankasi, BDDK, SPK, IMKB, Hazine, Maliye vb.) piyasadan
bor¢lanmak, likidite ihtiyaglarini karsilamak, reel sektore kaynak aktarmak™ parasal
ve finansal istikrar1 slirdiirmek i¢in bulunmaktadirlar. Bu agidan finansal sistem,

parasal sistemi, kurallari, kurumlari, siiregleri birlikte kapsayan bir kavram halini

almaktadir(Daric1,2012).

Finansal istikrarin siirdiiriilmesi i¢in finansal sistemi tehdit eden kirilganliklarin
tespit edilmesi ve kirilganlig1 ortadan kaldiracak tedbirlerin alinmasi gerekmektedir.
Eger alinan tedbirler etkisini gostermezse yeni bir yapimin gerekliligi ortaya

cikmistir(Houben, Kakes ve Schinasi,2004,10-14).

Sekil 1 : Finansal Sistemin Performansini Etkileyen Faktorler

Finansal Sistem |
|_. T f Reel Ekonomi
- . -Kurumlar |
Dissal Icsel ' _piyasalar |—»
Soklar Soklar — © _Aptyapi '

Dizeltici Aksiyon

Codzumleme

Dengesizlikler
Kaynak : (Houben, Kakes ve Schinasi,2004,15)

Sekil 1°de finansal sistemin performansini etkileyen faktorler sekilsel olarak
ifade edilmeye calisilmigtir. Finansal sistemin, kurumlar, piyasalar ve altyapidan
olustugu goriilmektedir. Piyasadaki soklarin finansal sistemi nasil etkiledigi ve

finansal sistemdeki bu etkilesimlerin reel ekonomiye nasil aktarildigi goriilmektedir.
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Sekil 2 : Finansal Istikrarin Siirdiiriilebilmesi I¢in Gerekli Operasyonel Yapi

i

izleme ve Analiz

Makroekonomik Finansal Finansal Finansal
Kosullar Piyasalar Kurumlar Altyapi

N/

Degerlendirme

Icsel Finarsal Istikrar Siniri Dissal Finansal istiksar Siniri

Onleme Dizeltici Aksiyon Coziimleme

| O
— == = =

Finansal istikrar

ey, —
Vgt

Kaynak : (Houben, Kakes ve Schinasi,2004,17)

Ulke ekonomilerinin ¢ogunlugunda finansal sektor faaliyet gosterir. Finansal
sistemin saglamligi genel ekonomik kosularindan etkilenip etkilenmeyecegini de
ortaya koyacaktir. Biiylime, enflasyon, igsizlik oranlari gibi unsurlar1 finansal

istikrarin saglanmasi i¢in 6onemlidir(Tiryaki,2012).
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Finansal istikrarin belki de en Onemli unsur finansal kurumlardir. Finansal
kurumlar finansal sistemin biitlinliigiiniin saglanmasi agisindan ¢ok dnemlidir. Ciinkii
finansal kurumlarin giivenirligi finansal sistemi de etkileyecektir. Finansal sistem
icinde finansal kurum olarak en dikkat c¢ekici kurum siiphesiz bankalardir

(Tiryaki,2012).

Bankalar finansal kurumlar i¢inde en 6nemli kurumlardir. Giliniimiizde artik
bireyler ve kurumlar nakit ihtiyaglarin1 karsilamak i¢in bankalara yonelirler. Ciinkii
bankalar piyasalara kaynak aktarma konusunda uzmanlasmis ekonomik

birimlerdir(Tiryaki,2012’den aktarilan: Gorton ve Winton,2002).

En Onemli finansal kurumlar olmasi dolayisiyla bankalarina genel o6zellikleri

sunlardir (Tiryaki,2012’den aktarilan: Gorton ve Winton,2002):

» Bankalar faaliyetleri itibariyle benzersiz kurumlardir.

* Bankalarin para piyasasi lizerinde bir gézetim fonksiyonu bulunmaktadir.

* Bankalarin misterileri ile olan iliskileri ¢ercevesinde bilgi {iiretim islevi

vardir.

* Bankalarin tliketim egilimindeki dalgalanmalar1 azaltici yonde bir rolii

vardir.

* Bankalarin piyasalar ve miisteriler bakimindan likidite saglama fonksiyonu

vardir.

* Bankalar kisa vadeli yiikiimliiliikler ile uzun vadeli varliklar1 finanse

edebilirler.

* Bankalar, miisteriler ve diger piyasa katilimcilar arasindaki bilgi asimetrisini

azaltirlar.

» Bankacilik sektdriiniin yapist kredi verme bigimlerini etkilemektedir.
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* Bankalarin ilave fonlama giicii ile kredilendirme imkénlar1 bulunmaktadir.

* Bankacilik krizleri finansal sistemin istikrari i¢in ¢cok dnemlidir.

* Bankacilik sektoriiniin  niteligi gere§i 06zel olarak diizenlenmesi

gerekmektedir.

Bankacilik sektorii gliniimiizde gitgide 6nemli bir finansal kurum haline gelmeye
baglamistir. Bankalarin yatirim fonlar1 iizerindeki hékimiyeti de finansal sistem
icindeki payimm arttirmaktadir. Yatirnm fonlarinin kontrolii bankalar tarafindan
yapildigindan  bankalarin  finansal sistem igerisindeki payr da artmaya
baslamaktadir(Tiryaki,2012).

Finansal istikrarin diger unsuru da finansal piyasalardir. Finansal piyasalar “bir
ekonomide tasarruf veya fon fazlasi olan kisi veya kurumlarin, tasarruf agig1 veya
fon ihtiyact olan kisi veya kurumlara fon aktarimi yapmak amaciyla bir araya

geldikleri orgiitlii veya tezgah iistii piyasalardir”(Tiryaki,2012).

“Ulkemizde finansal piyasalar arasinda, ozellikle IMKB ve Vadeli Islemler ve
Opsiyon Borsasi gerek orgiitlii ve gerekse islem c¢esit ve boyutlari itibariyle en
onemli piyasalardir. Bu piyasalar disinda ozellikle bankalar arasinda var olan
tezgah tistii piyasalar, para piyasasi islemleri ve tiirev islemler agisindan son derece
islevsel ve biiyiik piyasalardir. Bunlar disinda yine TCMB nezdindeki o6rgiitlii
bankalar aras: pivasalar, Tiirk Lirasi, Déviz ve Devlet I¢ Bor¢lanma Senetleri'ne
dayali islem tiirleri ile tiye banka ve diger finans kuruluslarimin yogun olarak

kullandig1 piyasalardir”(Tiryaki,2012).

Finansal istikrar sadece finansal krizlerin olmamasini degil ayni zamanda
finansal sistemi etkileyecek finansal sistem dengesizliklerinin hizla ortadan
kalkmasin1 da igermektedir. Finansal istikrar1 tehdit edecek unsurlarin ortaya
cikaracagi dalgalanmalarin piyasada olusturacagi riskin piyasayi ciddi tehdit edecek
seviyeye gelmeden piyasada bu riski ortada kaldiracak mekanizmanin olmasi ya da
kurulu bir sistemin olmas1 gerekmektedir. Bu noktada 6nemli olan faktor ise, bu tiir

bir riskin Onlenmesi piyasanin kendi dinamiklerine mi birakilacak yoksa kamu
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otoritesinin miidahalesine mi bagvurulacak, bu karar1 vermektir. Bu da ilgili tilkenin

ekonomi politikasina ve yasanan siirece gore degisecektir(Daric1,2012).

Finansal istikrar ile finansal sistem arasinda siki bir bag bulundugu bolim
basinda dile getirmistik. Finansal sistemin unsurlarinda meydana gelecek aksamalar
finansal istikrar da sorun yasanmasina neden olabilir. Biitlin olarak sistemin
devamlilik gdstermesi finansal istikrar i¢in yeterli mi degil mi bu konu tartigmaya
agiktir. Ancak su bilinmelidir ki ” finansal istikrar ve finansal sistemin unsurlar1 ¢ok

cesitli ve siirekli gelisen bir yapidadir”(Daric1,2012).

1.3. FINANSAL iSTiKRARSIZLIK KAVRAMI VE SORUNU

1.3.1. Minsky’e Gore Finansal Istikrarsizhgin Temel Nedenleri

“Kapitalist sistem igerisinde i¢sel olarak istikrarsizligi doguran temel unsur,

kéirlar, vatirnm dizeyi, vatirnmin finansmani ve bor¢ Odemeleri arasindaki

iligskilerdir’(Minsky,1986). Sayilan bu dort unsur arasindaki iliskiler finansal

kirilganlig1 belirleyen unsurdur.

Finansal kirilganlik, ekonomideki saglam yapinin kirilgan olmasini ifade eder.
Ekonomide ortaya c¢ikan ufak capli dalgalanmalar biiylik hasarlara yol agmiyorsa
finansal sistemin dayaniklilik derecesi buradan yola ¢ikarak belli olur. Eger finansal
piyasalardaki dalgalanmalar zincirleme olarak biiyiik hasarlara yol acarsa finansal
sistem krizi yonetmede yeterli degilse ekonomiye kirilganlik hakim demektir. Olusan
finansal kirilganlik hane halklari, firmalar ve finansal kurumlar1 da etkilemektedir.
Hane halklar, firmalar ve finansal kurumlarin kirilgan olup olmadiklarinin ortaya
¢tkmast i¢in nakit akimlarimi nasil yonetecegi Onemlidir. Eger firmalar olsun,
finansal kurumlar olsun yiikiimliiliiklerini getirmek nakit akislarindan faydalaniyorsa

kirilganlik olgusu ortaya ¢ikmamaktadir(Minsky,1995).

Kapitalist sistem, dinamik bir sistemdir. Dinamik sistem olmasinin temel nedeni
ekonomilerin sabit kurallarla yonetilmemesidir. Sabit kurallarin olmamas1 finansal
sistemdeki biitlin kurumlarin birbirlerini etkilemesini saglar. Kapitalist sistemle
birlikte piyasalardaki rekabet ortami genisleyecektir. Yatirimlar

artacaktir(Tymoigne,2008).
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Gilintimiiz ekonomileri kiiresellesme kapsaminda siirekli olarak yenilenmektedir.
Bu yenilikler piyasalarin gelismesine yol acacagi gibi yeni girisimleri olugsmasina da
yol acacaktir. Finansal piyasalarda yeniliklerin artmasiyla birlikte yen finansal
araclar ortaya ¢ikacak ve bu durum en ¢ok bankacilik sektoriinii etkileyecektir. Bu
durumda bankalar kredi verirken bor¢ verme kriterlerine uyarlar ve finansal istikrara
katkida bulunurlar. Yenilikler olmadan oOnce finansal sistemden kaynaklanan
problemlerden dolay1 finansal istikrar saglanamamistir. Bankalar disinda devlette
finansal istikrara yonelik miidahalelerde bulunabilir. Devlet yapacagi miidahalelerle
istikrar1 saglayacagi gibi devletin uyguladigi politikalar olumsuz etkide gosterebilir.

(Tymoigne,2008).

Kapitalist ekonomilerin temel 6zelliklerinden birisi finansal kurumlar arasindaki
iligkilerdir. Ekonomik birimler arasindaki parasal hareketler finansal iliskileri
olusturur. Finansal piyasalarda islem goren kurumlar yeni yapacaklari yatirimlarla
kar beklentilerini ortaya koyarlar. Kurumlar yatirimlarint gergeklestirmek icin nakit
ihtiyact duyarlar. Bu ihtiyaglari1 gidermek i¢in de bankalara kredi talebinde
bulunurlar. Yatirim yapan kurumlarda elde ettikleri karlarla kredi 6demelerini daha

kolay 6deme imkani1 bulurlar(Minsky,1982).

Minsky’e gore finansal istikrarsizlik piyasadaki nakit akimlarmin borglar
0deyememe durumunda ortaya cikmaktadir. Kisaca tanimlarsak nakit akimlariyla
borglar arasinda dengesizlik durumunda istikrarsizlik s6z konusu olacaktir. Ancak
yine de, “belirsizlik kosullarinin yogun oldugu kapitalist ekonomilerde,
ongoriilmeyen gelismeler, siire¢ icerisinde, 6rnegin daha yatirimlardan elde edilmesi
beklenen nakit akimlar1 elde edilmeden, kendisini hissettirebilir ve firmalarin
finansal durumunu kirilgan bir hale getirebilir ve sistemde finansal istikrarsizlia yol

acar”’(Tokucu,2012).

Minsky'nin  finansal istikrarsizlik teorisi, kapitalist bir ekonomideki
dalgalanmalarin i¢sel oldugunu savunur. Diger bir ifadeyle, ekonomik dalgalanmalar
ekonominin isleyisinden dogan dogal bir sonugtur. Firmalarin kar arayislar1 finansal
sistemin kar arayislart ile birlesince, ekonomi borglarla finanse edilen yatirimlar
sayesinde genislemektedir. Ancak asir1 bor¢lanma siirdiiriillemez noktaya geldiginde

ekonomik kriz kaginilmaz olmaktadir(http 1).
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Minsky, “finansal istikrarsizlik teorisinde konjonktiirel dalgalanmalarin
yatirimlar ~ ve  yatiimlarin  finansman  bi¢iminin  dikkate = alinmadan
aciklanamayacagini savunmaktadir”. Buna gore, “6zellikle finansal piyasalarin
derinlesmis oldugu gelismis ekonomilerde yatirimcilar, olumlu beklentilerin de
etkisiyle bor¢ alarak yatirim yapma egiliminde olmakta, artan yatirimlar ise bir
yandan ekonomiyi genisleme asamasina sokarken, diger yandan da 6zel kesimin
borglarinin  artmasima, dolayisiyla finansal kirilganligin  artmasimna neden

olmaktadir”(Ergiil ve Arslan,21-22).

Hyman Minsky, akademik Kkariyerinin basladigi 1950’li yillardan oliimiine
degin, “konjonktiirel dalgalanmalarin ve ekonomik istikrarsizliklarin finansal
sistemin isleyisi dikkate alinmadan anlasilamayacagini” savunmustur. Minsky’ ye
gbre, “finansal sistemin, tasarruf ve yatirimlari bulusturan aracilik fonksiyonunun
Otesinde, firmalara bor¢ verme kapasitesinin varligi ekonomik genisleme ya da

daralma siireglerini baslatabilmektedir”(http 2 ).

Minsky’nin ¢aligmalarinda finansal iligkiler ve finansal sistem merkezi bir role
sahiptir. Oyle ki, Minsky’ye gore “kapitalizm 6ziinde finansal bir sistemdir”. Oysa
kapitalizmin gelisimine bakildiginda, kapitalizmin ortaya c¢iktigt donemlerde
gelismis finansal kuruluslarin ve finansal yontemlerin var olmadigi bir gergektir.
Bununla beraber Minsky’nin kapitalizmin finansal bir sistem oldugunu savunurken
esas vurgusu “modern finansal sistemlere yonelik olmayip, ekonomide her bir
birimin nakit akis1 problemi ile kars1 karsiya kalmalaridir”. Nakit akisin1 yonetmek,
diger bir ifadeyle nakit giris ve ¢ikislarini ayarlamak ise ekonomik birimlerin ayakta
kalabilmelerinin baslica kosulu olmaktadir. Bu ise finansal bir sorundur ve
gelismislik derecesi ne olursa olsun, kapitalist bir ekonomideki biitiin ekonomik

birimleri ilgilendirmektedir(http 2 ).

Minsky’ye gore, “bir ekonomide yeni tliretilmis yatirim ve tiiketim mallarinin
fiyatlar1 ile daha Once tretilmis yatirirm mallarinin fiyatlar1 olmak tizere iki ayrn fiyat
diizeyi vardir ve bu iki grup mal arasinda var olan fiyat farkliliklar1 yeni yatirim
yapilmast i¢in tesvik edici olmaktadir. Ekonomi, kar pesinde kosan rasyonel
birimlerin davraniglariyla kendisini istikrarsiz, finansal kirilgan bir sistem hale
getirme egilimine sahiptir”. Bu birimlerin ekonomik istikrarsizlik karsisinda

davraniglari, ekonomik istikrarsizlig1 daha da arttirma yoniinde olmaktadir(http 2 ).
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Minsky’ye gore firmalar yatirrm yapmak i¢in likiditeye ihtiya¢ duyarlar. Bunun
icinde firmalar iginde bulunduklar1 likidite sorununu ¢6zmek igin bankalara
yonelmektedir. Bunun sonucunda da bankalardan saglanan nakitler piyasada bir
sikigsikliga neden oluyor ve buna bagli olarak faiz oranlarinda dolayli bir artis
meydana gelmektedir. Bu da ekonomide finansal kirilganligin ya da istikrarsizligin
artmasina neden olabilmektedir. Buradaki sorun, yatirimlar gerceklestirildikten sonra
hepsinin beklenen derecede kar getirmeyebilecegidir. Buna gore, ‘“bor¢lanarak
yatirim yapan tiim yatirimcilar ayni nakit akis1 problemiyle kars1 karsiya kaldiklari
halde, yalnizca karli yatirnmlarin sahiplerinin nakit akist kisit1 sorunu hafifleyecek,
beklenen getiriyi saglayamayan yatirimlarin sahipleri icin ise, nakit sorunu daha da

artacaktir”(Ergiil,2005).

Firmalar yaptiklar1 yatirimlardan her zaman bekledikleri ¢ikarlar1 saglayamazlar
ve dogal olarak nakit dengelerimde bozulmaktadir. Yaptig1 yatirimlardan beklenen
getiriyi saglayamayan ve nakit akist dengesi bozulan ekonomik birimler, nakit
ihtiyaglarini karsilayabilmek i¢in acil dnlemler almak zorunda kalmaktadirlar. Bu
Oonlemler, “harcamalarin azaltilmasi, eldeki varliklarin satis1 ve yiiksek faiz
oranlarindan bor¢lanma segenekleri “olabilmektedir. Bu tiir birimlerin sayisinin
artmasi ise ekonomideki finansal istikrarsizligin artmasi anlamina gelmektedir. Bu
sorunun para piyasalarina olan yansimalarma bakildiginda, “bu piyasalardan fon

bulma sartlarinin agirlastigi, faizlerin ise yiikseldigi goriilebilmektedir”(Ergiil,2005).

Minsky, “analizlerinde para piyasalarina 6zel bir 6nem vermis, bu piyasalari
ekonomik sistemin kalbi olarak kabul etmistir. Clinkii para piyasalarinda yasanan bu
sorunlar, sonugta tiim ekonominin genelinde kendisini hissettirmektedir. Bu nedenle
Minsky, analizlerinde para piyasalarima 6zel bir O6nem vermis, bu piyasalar
ekonomik sistemin kalbi olarak kabul etmistir. Cilinkii para piyasalarinda yasanan bu
sorunlar, sonucta tim ekonominin genelinde kendisini

hissettirmektedir”(Ergiil,2005).

1.3.2. Finansal istikrar1 Bozan Nedenler: Finansal Istikrarsizhik

Finansal sistemin yapis1 ve isleyis mekanizmasindaki geligsmeler, istikrarsizligin

nedenleri konusunda bazi ongoériiler saglamaktadir. Finansal sistem igerisindeki
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piyasalarda gerceklesen degisiklikler finansal istikrarsizligin olugmasinda rol

oynayacaktir.

Finansal istikrar1 tehdit eden en 6nemli unsurlardan biri de finansal kurumlardir.
Finansal kurumlardaki aksakliklar tiim finansal sistemin biitiinliigiinii tehlikeye
sokabilir. Ozellikle bankacilik sektdriinde bankalarin likidite sorunu yasamasi, kredi
hacimlerinin diismesi gibi nedenlerle bankalar sikintiya girer ve finansal istikrar

konusunda da olumsuz gelismeler olabilir (Tiryaki,2012).

Finansal istikrar {ilke i¢inden oldugu gibi iilke disindaki gelismelerden de
etkilenebilir. Uluslararasi finansal piyasalarda meydana gelen dalgalanmalar olsun,
teknolojide meydana gelen gelismeler olsun, para ve maliye politikalarinda meydana
gelen degisiklikler olsun, iilkeler aras1 diplomasi trafigi olsun birgok faktor finansal

istikrar1 etkileyebilmektedir(Tiryaki,2012).

1.3.2.1. Siirdiiriillemez Makroekonomik Politikalar

Siirdiiriilemez makroekonomik siirecte kamunun izledigi para ve maliye
politikalar1 6n plana c¢ikmaktadir. Genisletici para ve maliye politikalar
ekonomilerin istikrarint bozan ve enflasyona neden olan en Onemli sebeplerin
basinda gelmektedir. Kamunun agik vermesi ile birlikte ortaya ¢ikan genisleyici
maliye politikalart makroekonomik istikrari tehdit etmektedir. Kamunun verdigi bu
aciklar1 piyasadan bor¢lanma ile finanse etmesi ise bankalarin varlik yiikiimliilik
dengesi iizerinde yiik olusturabilmektedir. “Kamu agiklar1 bankalar1 kamuya
mahkim hale getirmekte bankacilik ve dolayisiyla finansal sistemi risk altina

sokabilmektedir”(Luis ve Guillermo,2003,6, Akt: Daric1,2012).

Siirdiiriilemez  makroekonomik politikalarin  ortaya ¢ikmasinda merkez
bankalarinin bagimsiz olmamasi, amaglarinda tam bir agiklik saglanamamasi, biitce
politikalarinda olusan tutarsizlik, devletin ekonomiye yerinde miidahale ve mali
istikrar1 gdéz Oniinde bulundurmamast yatmaktadir. Bu tlir uygulamalar
makroekonomik istikrar agisindan sorun yaratmakta ve bu durum finansal istikrarin

saglanmasini giiglestirmektedir(Daric1,2012).
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1.3.2.2. Kirilgan Finansal Sistem

Stirdiiriilemez makroekonomik politikalara bagli olarak ortaya ¢ikan ekonomik
dengesizliklerin disinda finansal sistemdeki zayifliklar da finansal istikrarsizlik
unsuru olarak rol oynamaktadir. Ornek olarak, Uzak Dogu krizinde gdze carpici
etken olarak finansal kirilganlik 6n plana ¢ikmaktadir. Uzak Dogu iilkelerinde bu
donemde makroekonomik anlamda dengesizlikler olmasiyla birlikte, finansal
yapidaki faktorler krizi tetikleyen unsur olmustur. Ayn1 sekilde 2008 Global Finansal
kriz de finansal sistemde meydana gelen kirillganliklarin sonucu olarak ortaya

ciktigindan bu kapsamda degerlendirilebilir(Daric1,2012).

Banka ve banka dig1 finansal kurumlarin borg¢larinin vade yapisinin kisa olmasi
finansal kirilganlik agisindan 6nemli sonuglar dogurmaktadir. “Finansal sistemin
kirtlgan olmasinda en 6nemli etken varlik-ylikiimliilik dengesinde ulusal-yabanci
para dengesinin kurulamamasidir. Varliklarin ulusal paraya bagli kaynaklardan
olusturulmasi, yiikiimliliklerin ise yabanci para ve bu paralara bagl araglardan
olusmast  oOzellikle gelismekte olan ilkelerde kirillganligin  en  Onemli

nedenidir”’(Daric1,2012’den aktarilan: Morris ve Philip,2003,27).

Finansal sistemdeki risk ve oynakliklarin artmasiyla birlikte, finansal
kurumlardan herhangi birinin yiikiimliiliklerini yerine getirememesi durumu,
bulasicilik etkisiyle, diger kurumlara da sigrayacak ve finansal sistem ¢alisamaz hale
gelebilecektir. Bu nedenle finansal piyasalarda faaliyet gosteren kurumlarin mali
yapilarinin giiclii olmasi finansal istikrarin saglanmasi ve siirdiiriilebilmesi agisindan

kilit rol oynamaktadir.

1.3.2.3. Kurumsal Zayiflik

Finansal istikrarsizlik unsuru olarak belirtilebilecek diger bir faktor de kurumsal
zayifliktir. Finansal sistemler dogasi geregi dalgalanma gdstermektedir. Ancak
burada 6nemli olan finansal piyasalarda meydana gelen dalgalanmalarin ekonomiyi
krize sokmasinin engellenmesidir. Finansal piyasada yer alan kamu ve 6zel kurumlar
( daha ¢ok bankalar) dalgalanmalarin etkisini azaltmak i¢in bir takim Onlemler

alabilir. Halka agik olan sirketler piyasada etkisini hissettiren dalgalanmalarin ortaya
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cikaracagi etkileri hissedarlarina ¢ok iyi anlatmak durumundadir. Piyasalarda
meydana gelen dalgalanmalar yerinde ya da etkili miidahaleler olmamasi durumunda
kirilgan bir yapiy1 da beraberinde getirecektir. Yapilan miidahaleler olumlu sonuglar

verirse diizenleyici adimlar atilmalidir(Dar1c1,2012).

1.3.2.4. Uluslararasi Finansal Piyasalardan Kaynaklanan Dalgalanmalar

Diinyadaki liberalizasyon siirecinin hizlanmasi ve bir¢ok iilkenin hem reel hem
de finansal acidan disa acik hale gelmesi sonucu, iilkelerin makroekonomik kosullari
sadece iilke i¢i degiskenlere bagli olmaktan ¢ikmustir. Artik “uluslararasi finansal
piyasalarda yasanan bir dalgalanma ya da uluslararasi yatirimcilarin asimetrik bilgiye
sahip olmalart sonucu yatirim yaptiklari iilkeden ani ve hizli ¢ikis yapmalar1”,
finansal piyasalarda dalgalanma meydana getirmekte ve finansal sistemin zayif
oldugu ekonomilerde finansal istikrarsizlig1 yol acabilmektedir. Yasanan bu siirecin
meydana gelisi ekonomilerin genel kosullarindan bagimsiz olmaktadir(Andrea ve

Iv0,1996,611, Akt: Daric1,2012).

Uluslararas1 piyasalarda yasanan dalgalanmalar {ilkelerin kendi ekonomilerini
olumsuz yonde etkilemesi kiiresellesmenin de etkileri goz Oniine alindiginda
kaginilmaz bir hal almaktadir. Fakat ekonominin bu dalgalanmalara nasil bir tepki
verecegi finansal sistemin dayaniklililk durumuna gore degismektedir. Buna
paralelde, “gelismekte olan {iilkelerin kendi paralarina bagli borg¢lanma senetleri
uluslararast yatirimcilar tarafindan tutulmak istenmemektedir. Bu davranisin
arkasinda ilgili tilkelerin para ve maliye politikalarinin zayif olmasi ve finansal

anlamda kurumsal yapinin olusturulmamasi yatmaktadir”(Daric1,2012).

1.3.2.5. Merkez Bankasi1 Bagimsizliginin Saglanmamis Olmasi

Bir ekonomide piyasa mekanizmasinin daha iyi ¢alisabilmesi i¢in piyasaya
gerektiginde miidahale edebilecek kurumlarin olmasi gerekir. Bu kurumlarin basinda
da hi¢ siiphesiz Merkez Bankasi gelmektedir. Fakat Merkez Bankasi hicbir baski
altinda kalmadan ve diger kurumlardan bagimsiz sekilde miidahale edebilir. “Merkez
Bankas1 bagimsizligi amag¢ ve arag¢ bagimsizligi olarak ikiye ayrilmaktadir. Amac

bagimsizligi, Merkez Bankasinin tek basmna amaglarini belirlemesi ve bunu ilan
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etmesi ile miimkiin olmaktadir. Ara¢ bagimsizligi ise, bir sinirlama olmadan, Merkez

Bankasinin para politikasini, belirledigi amaglara yonelik olarak kullanilabilmesi
siirecidir. Ara¢ bagimsizligi ile birlikte Merkez Bankasi para politikasi lizerinde tam

bir hakimiyete sahip olacaktir” (Daric1,2012).

Merkez Bankasinin bagimsiz olmamast finansal istikrarin saglanmasit ve
stirdiiriilmesi siirecinde 6nemli bir engeldir. Merkez Bankas1 ne kadar bagimsizsa
para politikalarinin etkinligi ayn1 orandadir. Merkez Bankasinin bagimsizliginin
saglanmis olmasi finansal istikrar igin gerekli ancak yeterli bir kosul degildir.
Bagimsizligin varligi altinda Onemli olan, “Merkez Bankalarinin finansal
istikrarsizliklari ortadan kaldiracak etkin para politikalar1

yiiriitmeleridir”’(Daric1,2012).

1.3.3.Finansal istikrarsizhk Sorunu

Istikrarsizlik kelime anlami olarak istikrarin hi¢ olmamasi ya da istikrarin
istenen seviyede olmamasidir. Buradan yola ¢ikacak olursak istikrarsizlik sorununun

anlasilmasinda istikrar kavraminin iizerinde durmak 6nemlidir.

“Finansal sistemin istikrarini, reel ekonomi tizerinde ciddi kayiplara neden
olabilecek finansal sistem vyetersizliklerini ve rahatsizliklarini gidermek veya
bunlardan kaginmak olarak tanimlamak miimkiindiir. Bu rahatsizliklar ve
olumsuzluklar finansal kuruluslarin kendilerinden kaynaklanabildigi gibi, finansal

piyasalardaki genel kosullardan da kaynaklanabilmektedir.” (Ipeker, 2002).

Baumann ve Nier’e gore ; “Finansal sistem icgerisinde bankacilik sektdriiniin
tasidig1 agirlik dolayisiyla finansal istikrar ile iligkili piyasa disiplini olgusunun
bankacilik sektoriindeki yeri dikkate alinmalidir. Bu sektorde aract kurumlar olarak
bankalarin miisterileri ile aralarindaki etkilesimin niteligi ve yonii piyasa disiplini
mevduatlar gibi banka yiikiimliiliiklerini elinde tutanlarin, daha fazla getiri pesinde
yiiksek risk alan bankalar1 cezalandirmasi” seklinde tanimlanir(Baumann ve Nier,
2003, 134, Akt: Bilgin,2007).
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Baumann ve Nier’e gore piyasa disiplini i¢in 3 kosul vardir: “ Birincisi, banka
yikiimliiliiklerine yatirnm yapanlar, banka ©6deme giicliigii ile karsi karsiya
kaldiginda finansal kayiplara sahip olacaklarini diistinmelidirler. Bir anlamda
piyasalarda, bankanin aczi ve miisterisinin kayb1 arasinda agik bir nedensellik zinciri
algilamasinin yerlesmis olmasi gerekmektedir. ikincisi, bankanmn risk profilindeki
degismelere piyasanin tepkileri, banka ve yoneticileri i¢in maliyet etkilerine sahip
olmalidir. Daha riski davraniglar, banka ve yoneticileri zarara ugratma olasiliginm
icermelidir. Ugiinciisii, piyasanin bankanin riskliligini 6lgebilmesi igin yeterli bilgiye

sahip olmasi gerekir “(Baumann ve Nier, 2003, 134, Akt: Bilgin,2007).

Piyasa diizenlemesinin kurumsal baz1 Onkosullar1 gerektirmesi, piyasa
disiplininin etkin olabilmesi agisindan 6nemlidir. Kaufman (2000)’a gore; bankacilik
sektorilinlin piyasa disiplininin saglanmasi i¢in hukuk alaninda adimlarin da atilmasi
gerekmektedir. Hukuk alanindan atilan adimlarla birlikte piyasada yeni davranislar
ortaya c¢ikmaya baglamistir. Mesela piyasada basarili isler ¢ikartan ekonomik
birimlere tegvik saglanmali ya da bagka tiirlii 6diiller verilmelidir. Basarisiz olursa da
ekonomide yarattig1 sikintilardan dolay1 cezalandirilmasi séz konusu olacaktir. Bu
cezalar ve odiller yeni atilan hukuk adimlar1 g¢er¢evesinde belirlenecektir. Piyasa

disiplininin ~ saglanmas1 acisindan nitelikli elemanlarinin  da  yetistirilmesi

gerekmektedir (Kaufman,2000, Akt: Bilgin,2007).

Bankalar, mevduatlar1 toplayip riskli varliklar lizerinde yatirimlar yapmaktadir.
Odeme giicliigii cekmeleri durumunda ise yedek sermaye bulundurmak zorundadir.
Eger yedek sermaye konusunda da olumsuzluk yasanirsa bankalarin iflas etmesi
kaginilmaz olacaktir. Bu da ekonomide istikrar kaybinin olmasina neden

olacaktir(Bilgin,2007).

Piyasaya hakim olan belirsizliklerin azaltilmasi ve yatinmin tesvik edilmesi,
fonlarin piyasaya aktarilma siirecini kolaylagtirir. Bdylelikle fonlarin boyutu
artarken, sisteme ait aksayan 6zelliklerin diizelmesi nedeniyle piyasalarin isleyisi i¢in
gerekli giiven ortami saglanmis olmaktadir. Ayrica, “finansal sistemin gii¢lii ve
saglam olmasi, finansal krize neden olacak sikintili reel ekonomik kosullara iliskin
riski azaltir. Bundan da 6te finansal saglamlik, kriz sonrasi ortaya ¢ikacak zararlari

da azaltacaktir’(Bilgin,2007).
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Finansal sistemin saglamligini belirleyen kosullara ait 6zelliklerin taninmasi,
finansal istikrar ile sistemin saglamlig1 arasindaki yakin iliskinin goriilmesini
saglamaktadir. Group of Ten’e gore finansal sistemlerin ii¢ temel niteligi
bulunmaktadir. “Birincisi esnekliktir (flexibility); saglam bir sistem, finans dagilimi
fonksiyonunu tiim kosullar altinda, ekonomik temellerle uyumlu bir bigimde etkin

olarak yerine getirmeyi siirdiiriir. Ikincisi elastikiyet ya da bir diger ifadeyle kendini

cabuk toparlayabilme yetenegidir (resilience); ekonomik rahatsizliklar karsisinda
piyasalar islevlerine devam eder ve O6demeler giivenle gergeklestirilir. Son olarak
saglam bir sistem igsel olarak istikrarlidir; sistemin kendisi biiyiik finansal soklari
yaratmaz veya finansal krizlere yol agabilecek digsal soklar1 biiyiitmez. Ayrica, ayni
raporda yerine getirildigi takdirde finansal sistemin saglamligi iizerinde olumlu
etkilere yol acan sisteme ait birtakim islevlerden bahsedilmektedir. Bunlar, finansal
oyuncularin uygun giidiilerinin korunmasi, finansal kararlarla ilgili mevcut bilginin
yaratilmasi, kurumlar ve bireylerin piyasa 6zendiricilerine karsi etkin bir sekilde
yanit verebilme ve bilgiden faydalanabilmeleri icin gerekli yeteneklerinin

arttirtlmasidir”(Group of Ten, 1997, Akt: Bilgin,2007).

Finansal istikrarsizlik, finansal sistemin i¢inde bulundugu 6zel kosullar
irdelemektedir. Finansal sistemi olumsuz etkileyen olgularin varligi finansal
istikrarsizlik sorununun daha iyi anlagilmasini saglar. Bu noktada” finansal
kirilganlik kavrami, adi gecen siire¢ ve yapilarin niteleyicisi olarak karsimiza cikar.
Kirillganligin degerlendirilmesinde, finansal sistemi olusturan finansal kurumlarin
yapisal durumlar1 ve kendi aralarindaki karsilikli etkilesimleri ile bu etkilesimlerden
kaynaklanan siirecler 6ne ¢ikmaktadir. Bu unsurlar, sistemin islevselligi iizerinde

etkili olacak sonuglar dogurur”(Bilgin,2007).

Francis (2003)’e gore finansal kirilganlik,” finansal sistemin yatirimlar1 finanse
etme yeteneginin basarisizliga ugrama derecesi ile ilgili bir sorundur. Bu anlamda

kirilganligin iki yonii vardir; finansal sistemin saglamligi ve sistemin yatirimi finanse

~1 09

etme yetenegi.” Finansal sistemin saglamlig1 ne kadar yiiksekse yatirimlarin finanse
edilmesi daha kolay olacaktir. Finansal sistemin saglamligini etkileyecek unsurlar
piyasalardaki dalgalanmalar olabilir. Bu dalgalanmalar finansal kirilganligi
arttiracagl i¢in finansal sistemin saglamligr disecektir ( Francis, 2003, Akt:
Bilgin,2007).
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Schinasi (2003),sistemik riski soyle ifade etmektedir ;’sistemik risk, finansal
sistemin onemli bir kisminda ekonomik deger veya giiven kaybini tetikleyecek bir
olayin ortaya ¢ikma riskidir. Boyle bir olay, reel ekonomi iizerinde oldukca olumsuz
olas1 potansiyel etkilere sahip oldugundan, genel ekonomik yap1 agisindan agir bir
olgudur. Sistemik riske yonelik olaylar, ani ve beklenmedik olabilecekleri gibi uygun
politika seceneklerinin ortaya konulmadigi durumlarda, zaman igerisinde kendini

biriktirerek de ortaya ¢ikabilirler”(Schinasi, 2003, Akt: Bilgin,2007).

Finansal kirilganlik; piyasadaki araglarin ¢esitlenmesi ve yayginlagsmasi
sonucunda likidite artisina bagli olarak bor¢lanmanin artmasidir. Bu da faizlerin
artmasina ve finansal sistemin bir takim risklerin etkisinde oldugunu gosterir.
Buradan yola ¢ikacak olursak ;”sistemik risk ve olay kavramlar1 finansal kirilganligi
belirleyen temel iki faktor olarak algilanabilir. Kirilganlik, finansal sistemin sahip
oldugu 6zel kosullari isaret eder. Finansal kurumlarin i¢sel yapilarindaki sikintilar,
piyasalardaki bilgi eksikligi ve belirsizlikler, kurumlar ve katilimcilar arasi giiven
sorunlart bu baglamda olduk¢a 6nemlidir. Bu kosullar altinda ortaya ¢ikan soklarin
sistemik etkileri barindirma riski vardir; sonugta soklar sistemik olay tanimina
girerler. Kirilganlik bu anlamda, sistemin olumsuz etkilere a¢ik olma derecesinin
veya duyarliliginin arttigr siirece ait bir olgudur. Kirilganligin artis1 finansal

istikrarsizlik olgusunu besleyen bir taban olusturmaktadir”’(Bilgin,2007).

1.3.4.Finansal istikrarsizhg Ortaya Cikaran Kosullar ve Etkileri

Finansal istikrarin ortaya c¢ikmasinda finansal sistemin yapist énemli bir yer
tutmaktadir. Finansal sistemin ekonomik sartlardan etkilenmesiyle birlikte
istikrarsizlik  6n plana c¢ikacaktir. Finansal sistemin yapist ve isleyis
mekanizmasindaki gelismeler, istikrarsizligin nedenleri konusunda bazi dngoriiler
saglamaktadir. Sistem igerisinde tanimlanmis piyasalar ile kurumlarin igsel yapist ve
bu yapilarda zaman igerisinde gerceklesen doniisiimler, istikrarsizlik kaynaklarinin

belirlenmesinde 6ne ¢ikmaktadir.

Bossone ve Pomisel (1998)’e gore; finansal istikrarsizligin en biiyiik nedenleri

risk yonetimlerinin yetersizligi ve firmalarin bor¢lanmalarinin yiikselmesidir.
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Bunlara ek olarak bilgi eksikligi de finansal istikrarsizlig1 etkileyen unsurlardir. Bilgi
eksikligi, firmalarin yapisal durumlarinin piyasalarda geg¢ fark edilmesidir. Bu durum
bliylidiikce firmalarin piyasalardaki giivenirligi azalacak ve bor¢ veren kurumlar

sikintrya girecektir(Bossone ve Pomisel 1998, 9, Akt: Bilgin,2007).

Wolfson (1990)’a gore ; “finansal istikrarsizlik disaridan soklar veya diger digsal
olaylar yoluyla ortaya ¢ikmaz. Istikrarsizig temel olarak ekonomik ve finansal
sistemlerde cevrimsel genisleme asamasi zirveye yaklastikca ortaya c¢ikan igsel
gelismelere bagl oldugu ileri siirtilmektedir. Bu gelismeler, genisleme ilerledikce
bor¢ finansmanina baglhilhigin artist ve karlarin borglardaki hizli artisa ayak
uydurmaya devam etmedeki yetersizligi ile ilgilidir. Sonug olarak, finansal sistem
artan oranda kirilganlasir; finansal olmayan kurumlar bor¢ 6deme taahhiitlerini
yerine getirmede giicliiklerle karsilasirlar ve bu giicliikler artan banka borglarina ait
temerriitler  vasitasiyla bankacilik sistemine aktarilir”(Wolfson,1990,  Akt:

Bilgin,2007).

Finansal sistemlerde bilgi teknolojisi kullanilmaktadir. Dolayisiyla da “giines
lekesi veya bankaya hiicum senaryosu g¢ercevesinde, bilgi eksikligi ve dolayisiyla
bilgi asimetrisi belirleyici giice sahiptir. Bu tip sorunlarin gelismesinde temel neden
olan kendi kendini dogrulayan inanglar (self-fulfilling beliefs), belirsizligin yayilmasi
ile dogrudan iligkilidir. Belirsizligin arka planinda ise, yetersiz ve eksik bilgi sorunu
yer almaktadir. Boyle bir durumda, piyasa diizenleyicilerinin piyasalardaki etkin
bilgi akisini yeniden saglama cabasi, finansal kurumlar arasindaki farkliliklar1 daha
belirgin bir sekilde ortaya koyarken, belirsizligi azaltacak ve ayni1 zamanda kotlimser

beklentileri ortadan kaldiracaktir”(Bilgin,2007).

Bankacilik finansal sistemin 6nemli unsurlarindan biridir. Bankacilik sisteminde
meydana gelecek olumsuz gelismelere finansal sistemin aksamasina dolayisiyla da
finansal istikrara negatif etki yapacaktir. Bordo ve Wheelock ( 1998 ) bankacilik
sistemi ile finansal istikrar arasindaki iligkiye ayr1 bir bakis agis1 getirmislerdir. Buna
gore ;”’parasal Ongorii agisindan, para miktarinin azalmasma neden olan veya bu
sorunu agirlastiran bankacilik krizleri dikkate alinir. Parasalcilara gore bankacilik
panikleri, toplumun bankalarin mevduatlar1 paraya ¢evirme kabiliyetleri tizerindeki

giiveni kaybettiklerinde ortaya c¢ikar. Mevduatlarin nakite ¢evrilmesi noktasindaki
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toplumsal baski, para stokunu daraltarak bankalarin ¢okiisiine yol acacaktir. ikinci tip
Ongorii ise, finansal istikrarsizligi dogrudan is c¢evriminin doniisiim noktalari ile
iliskilendirir. Buna gore, istikrarsizligin neden oldugu krizler ve ekonomik
faaliyetteki daralmalar, ekonomik canliliktaki asiriligin kaginilmaz sonuglaridir.
Konjonktiiriin yiikselisi, ekonominin temel sektorlerinde yeni ve karli yatirim
firsatlar1 saglayan digsal faktorlerce tetiklenir. Yiikselen fiyatlar ve karlar daha fazla
yatirimi, sermaye kazanci ile ilgili spekiilasyonu tesvik eder. Siirecin ¢ogunda, basta
banka borglar1 olmak iizere borgla finansman s6z konusudur. Boylece, mevduatlar ve
para arzi artar, fiyatlar yiikselir. Genel iyimserlik hali paranin dolanim hizini
yiikseltir, parasal genisleme artmaya devam eder. Bu arada fiyatlar yiikseldiginden,
var olan borglarin reel degeri azalir, bu sekilde daha fazla bor¢lanma 6zendirilir.

Siire¢ bir miiddet devam eder”(Bordo ve Wheelock, 1998).

“Parasalcilar, krizlerin digsal para soklar1 tarafindan tetiklendigini ileri siirer.
Buna karsin finansal kirillganlik taraftarlari, finansal sistemin aslen istikrarsiz
olduguna inanirlar. Cevrimlerin zirvesindeki cosku hali, kendi ¢Okiisiiniin
tohumlarint eken ve ekonomik mantik igermeyen bor¢lanmayr 6zendirir. Bununla
birlikte, kismi ihtiyat bankacilig1 parasal ve finansal kirilganlik yaklagimlarinin her

ikisinde de krizlerin ve deflasyonun yayildig1 temel mekanizmay1 saglar” (Bordo ve

Wheelock, 1998, 45).

Finansal istikrarin saglanamamasi ya da istikrarsizlik s6z konusu olmaya
baslanirsa finansal kriz ortaya c¢ikabilir. Ama finansal krizler gegicidir ve krizleri
yonetmek i¢in bir takim araglar vardir. Finansal istikrarin bozulmasi sonucunda
ekonomide krizin yasanmasi beklenmektedir. Bunun iki sebebi vardir. mevduat
sigortas1 ve firmalarin sermaye yapilarinin yeniden diizenlenmesidir. Mevduat
sigortasinda bankacilik sektoriinlin ¢ikarlart korunmaya calisilmistir. Ciinkii kriz
donemlerinde bankalar ihtiya¢ duyulan finansal kurumlardir. Bununla birlikte

bankalarin sorunlar1 da ortadan kalkacaktir(Oosterloo ve De Haan, 2004, 264).

Yukarida finansal kriz donemlerinde uygulanan araglar hakkinda farkl: bir goriis
ortaya koyulmustur. Yine bagka bir kaynakta su ifadelere yer verilmistir: ” finansal
istikrarin saglanmasi ve siirdiiriilmesinde tiim bu araglarin yani sira, gerek finansal

istikrarsizliklar ortaya ¢ikmadan, gerekse finansal istikrarsizliklarla karsilasildiginda,
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kamu otoriteleriyle 6zel otoriteler arasinda iletisim kurulmasi, kurumlar arasi ve
uluslararasi isbirligine gidilmesi ve bu yolla finansal istikrarin saglanmasina yonelik

olarak ortak hareket edilmesi s6z konusu olabilecektir’(Bilgin,2007).

Finansal kirilganligin olmasiyla birlikte ekonomide kirilgan bir yap1 mevcuttur.
Kirilgan yapmin olmasiyla birlikte ekonomide soklarin meydana gelme ihtimali
olmaktadir. “Sokun ortaya c¢ikmasindan sonra istikrarsizlik sorunlar1 bas
gosterdiginde, finansal sistem bunlar yalitabilecek niteliklere sahip olmadigindan,
tiim bunlara iligkin bir sonug olarak farkli 6zelliklere sahip finansal krizler ortaya
cikar”’(Bilgin,2007). Finansal sistemi etkileyecek soklarin istikrarsizligi etkilemesini
Onlemek icin Onceden Onlemlerin alinmasi ve finansal krizin etkilerinin

yavaslatilmasi saglanir.

Finansal krizler ekonomilerde olumsuz yansimalara neden olur. Bunlar ;
“Tasarruf ve yatirimlar azalir, refah diizeyi ve istthdam diiser, ekonominin iiretme
yetenegi zedelenir. Finansal istikrarsizlifin sonuglari olarak ortaya c¢ikan krizlerin
maliyetleri, aslinda dolayli yonden istikrarsizligin neden oldugu kayiplar olarak da
degerlendirilebilir. Bu sebeple, finansal kriz ve krizlerin etkilerine iliskin
degerlendirmeler, istikrarsizligin reel etkilerine dair aciklamalari

icermektedir”(Bilgin,2007).

Finansal kriz, finansal istikrarin saglanamamasi durumunda finansal sistemin
zayiflamasiyla birlikte ortaya ¢ikar. Finansal sistemin zayiflamasiyla birlikte uzun
vadede krizin habercisi olacaktir. “finansal istikrarsizligin u¢ bir asamasidir. Bu
asamada finansal sistem {izerindeki baskilar, sistemin isleyisini uzun bir siire i¢in
onemli Ol¢lide bozacak niteliktedir. Ancak, finansal sistemler krizlerin ortaya
cikmasindan epeyce dnce finansal baskiya maruz kalabilir. Istikrarsizligin maliyetleri
ve sonuglari baskinin derecesine baglidir. Ancak, degisik baski derecelerinin yol
actig1 maliyetler arasindaki farklarin sadece boyut olarak degil icerik olarak da
onemli oldugu godzden kacirilmamalidir”. Soklar ekonomik birimlerin finansal
yapilarmi  etkilemektedir. Ekonomi  iizerinde carpict  sonuglar  ortaya

¢ikarir(Chant,2003).
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Bankalar finansal kurumlar arasinda kredi verebilen kurumlarda biridir. Bankalar
verdikleri kredilerin kredi alanlar tarafindan geri 6denmesinin zorlagsmasi, baska
bankalardan da kredi alabilme ihtimalini ortadan kaldirmaktadir. Kredi verse kisa
vadeli fakat yiiksek faizli krediler vermektedir. Sonug olarak, “ya mevcut borglulara
acilan krediler sinirlandirabilir, ya da yiikselen risk algisini yansitacak sekilde daha
yiikksek kredi faiz uygulamasma gecilebilir”. Ayrica, finansal kurumlarin kendi
aralarindaki hesaplagsma siireglerinde sorunlar da benzer sonuglar ortaya cikarir.
Sonug olarak, “sistem igerisinde yiikiimliiklerin realizasyonuna yonelik tereddiitler,
ekonomik birimleri likit degerlere yonelttiginden, zorunluluk altinda satiglar

yayginlasir ve varlik fiyatlar1 diiser”(Bilgin,2007).

1.3.5. Finansal Istikrarsiziig Onleyen Gelismeler

Minsky ve Post Keynesyen iktisatgilara gore, her seyden 6nce, “iktisadi olaylari
aciklayacak yeni bir paradigmaya ihtiya¢ vardir. Bu yeni paradigma her seyden 6nce
mantiksal zaman igerisinde degil, tarihsel zaman igerisindeki gercek iktisadi olaylar
aciklayacak sekilde dizayn edilmelidir. Yeni paradigmada, para ve finansal iliskiler
disarida birakilmamali, para-kredi iligkileri tiim boyutlariyla analizlere dahil
edilmelidir”’(Minsky,1982).

Minsky (1995) eserinde finansal sistemde meydana gelen sorunlar1 sdyle ifade
etmistir : “sistemdeki sorunlar, sadece sisteme disaridan yapilan miidahalelerin bir
sonucu olarak goriilmemeli, sistemin kendi i¢sel mekanizmalariyla sistemin bizatihi
kendisinin iiretecegi sorunlar olarak kabul edilmelidir. Kisaca, gercek diinyayr daha
iyi aciklayan parasal {retim ekonomisine uygun bir paradigma hakim

kilinmalidir”’(Minsky, 1995).

Merkez Bankalar: finansal piyasalart denetlemeli ve kendi islevlerini piyasalarda
yerine getirirken ayni1 zamanda para politikalarinin nasil etkin sekilde uygulanacagi
konusunda finansal piyasalarin yapisal Ozelliklerini yakindan takip etmesi
gerekmektedir. Minsky (1957 )’de Merkez Bankalar1 hakkinda su ifadelere yer
vermistir : “Merkez bankalarinin etkin para politikas1 yiiriitmeleri ve en son ddiing
veren olma rollerini tam olarak yerine getirebilmeleri ic¢in finansal piyasalarda

meydana gelen degisimleri ¢ok yakindan takip etmeleri gerekmektedir. Ciinkii
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degisen sartlar bir onceki donemde gecerli olan para politikas1 araglarmi etkisiz
birakabilir”’(Minsky, 1957).

Finansal piyasalarin daha etkin c¢alismasi i¢in mutlaka iizerinde bir denetim
mekanizmasimin olmasi gerekir. Fakat finansal piyasalarin denetlenmesi yetmez
gerektiginde uygulanacak politikalarinda devletin kontroliinde olmasi gerekmektedir.
“Ekonomi bir biitiindiir ve sistemdeki kurumlar dinamik iliskilerle birbirlerine bagl
olduklar1 i¢in, sadece finansal piyasalara doniik olarak alinacak Onlemler yetersiz
kalacaktir ve devletin ekonominin genelinde gerek duyuldugunda miidahale etmesi

gerekir”(Tokucu,2012).

Minsky (1986)’e gore “ yatirimlar tiim sistemin merkezine yerlesmektedir.
Ciinkii kapitalist sistem icerisinde Ozel sektor, bir taraftan sermaye varliklar
tizerindeki kontrolii elinde bulundurdugu icin ve diger taraftan da yatirim talebi ile
yatirrm mallarinin  6nemli bir bolimiinii talep ettiginden dolayi, finansal
istikrarsizli§i ve krizleri engellemek i¢in 6zel sektdrdeki yatirrm ve yatirimin

finansman iligkileri baslangic noktasi olarak alinmalidir”’(Minsky,1986).

Kapitalist sistemlerde ekonomiler disa karsi sorumlu degildir. Dolayisiyla kriz
olmasi durumunda iilkeye disaridan miidahale gelmesi miimkiin degildir. Kriz
siirecini lilke kendi ig¢inde kurumlar araciligi ile krize miidahale ederek, mali
politikalarin1 devreye sokarak krizin ¢6ziim siirecine katkida bulunur. Tam da bu
noktada, “sistemi devamli gozetleyen, kirillganliklar tespit eden ve kirilganliklar
ortaya ¢iktiginda miidahale eden, iktisadi ¢evrimlerde dengeleyici unsur olarak bir
kamu miidahalesine her zaman ihtiya¢ vardir. Uygulanacak kamu miidahaleleri
makroekonomik programlar seklinde olmali yani ekonominin bir¢ok sektoriini
kapsamalidir. Bu baglamda, isgiicli piyasasinin gerektiginde yonlendirilmesi,
finansal piyasalarin devamli gozetlenmesi ve denetlenmesi, yatirim projelerinin
gerektiginde desteklenmesi, ama tiim bunlarin devamli bir sekilde yapilmasi

gerekir”’(Tymoigne,2008).
Merkez bankasi1 para politikasi aracglarini ekonominin i¢inde bulundugu sartlara

secmeli ve etkin bir sekilde uygulamalidir. Burada ekonominin i¢inde bulundugu

satlarda kasit finansal sistemin degisimine baghdir. Finansal sistemin devamlilig
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olan iilkelerde para politika araglar istikrarli bir bigimde uygulanir. Ama ayn1 durum

finansal sistemin istikrarsiz oldugu ortamlarda gegerli degildir (Minsky,1957).

Giliniimilizde finansal piyasalar hem {ilke sinirlar1 i¢inde hem de iilke sinirlari
disinda kiiresellesmenin de etkisiyle hizla gelismektedir. Kiiresellesmenin iilkeleri
etkilemesiyle birlikte piyasa hareketleri hizli bir sirkiilasyon gdstermektedir. Bu da
piyasalarda bazi1 oynakliklarin olmasina neden olabilir. Merkez Bankasi ¢esitli para
politikalariyla piyasanin dengeye gelmesi saglanir. Bugiin bir¢ok merkez bankasinin,
“makro ihtiyatli politikalar i¢in arayislara girmesi ve politika arag setini genisletmeye

caligmalarinin “temel sebebi budur(Tokucu,2012).

Finansal piyasalarda kiiresellesmenin iilke ekonomilerini olumsuz etkilemesiyle
ekonomide belirsizlik olmaktadir. Merkez Bankasinin uyguladigi politikalar
belirsizlik unsurunu azaltmak igin yeterli midir degil midir tartisthr ama Merkez
Bankasinin disinda baska finansal kurumlarinda piyasaya miidahale etmesi gerekir.
Bu tiir gelismelerin engellenebilmesi i¢in “finansal reformlarin sadece bazi
kurumlarin diizenlenmesi ve devletin sigorta sistemini yayginlastirmas: seklinde

degil fakat daha kapsayici bir sekilde yapilmas: gerekmektedir”(Tokucu,2012).

Ekonomide yatirimlarin yayginlasmasi ekonomilerde finansal krizlerin olma
ihtimalini azaltmaktadir. Ozellikle gelismis iilkelerde yatirimlarin yayginlasmas: kar
marjint arttirir. Ama istikrarli bir finansal sistemde kar marjlarinin  azalmasi
engellenerek kriz ortammin olusmasi engellenebilir. Ozellestirmelerin az oldugu
tilkelerde kamu kesimi 0zel sektoriin {irettigi mallar i¢in harcama yaparken,

firmalarin kar etmesini saglar(Minksy,1995).

Firma karlarmmin artmasiyla birlikte hane halklarmin gelirleri de bu duruma
paralel olarak azalmayacaktir. Eger karlarda diisme meydana gelecek olursa bu
diisiistin  0nlenmesi i¢in devlet 6zel sektorden yapacagi harcamalarla karlarin
tekrardan  artmasini  saglayacaktir. BoOylece finansal kriz  engellenmis
olacaktir(Munoz,2011).

Finansal istikrarsizliklar1 engelleyecek bir diger Oneri toplam talep yonlii

politikalardir. Ancak burada “Minsky ve Post Keynesyenlerin, Keynesyen talep
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yonlii politikalar1 asan bir yaklagimi vardir. Kamu harcamalar1 ya da transfer
harcamalar1 toplam talep {izerinden yatirimlart tesvik edebilir. Ancak Post
Keynesyenlere gore; devletin istihdami artirmak i¢in de bir takim girisimlerde
bulunmasi gerekir ki bu nokrada Oneriler politikalardan birisi devletin bizatihi

kendisinin dogrudan igler yaratacak politikalar1 hayata gegirmesidir”’(Tokucu,2012).

1.3.6.iktisadi Diisiinceler Kapsaminda Finansal Istikrarsizlik

Finansal istikrarsizlik sorunu, iktisat diislincesi icerisinde Onemle iizerinde
durulan bir olgu olarak karsimiza g¢ikmaktadir. Finansal istikrarsizlifin nedenleri,
yayllma mekanizmalari ve sonuglarint betimleyen bircok teorik yaklagim

bulunmaktadir.

Finansal istikrarsizlik sorununun nedenlerine baktigimizda bir¢ok unsur
bulunmaktadir. Bu unsurlar degerlendirilirken en ¢ok iizerinde durulan ve tartisilan

yaklasimlar “parasalci yaklasim, finansal kirllganlik yaklagimi ve bilgi asimetrisidir.

Parasalc1 yaklasim, parasal miktarlarda dalgalanmalara yol agan bankacilik
paniklerini vurgulayan ve istikrasizligin bulagsma silirecinde parasal aktarim

stireclerine dikkat ¢eken bir agiklama sunar. Finansal kirilganlik yaklasimi, Irving

Fisher ile baslar, Minsky tarafindan gelistirilir ve istikrarsizlig1 yapisal bir sorun
olarak tanimlar. Finansal istikrarsizliga iligkin diger teorik yaklasim, finansal
piyasalarin etkin isleyisi lizerinde onemli bir konuma sahip olan bilgi akigindaki

aksakliklar1 ve etkileri lizerinde durmaktadir”(Bilgin,2007).

1.3.6.1.Parasalc1 Yaklasim

Para, finansal sistemin unsurlarindan biridir. Dolayisiyla finansal sistem icinde
onemli bir yere sahiptir. Para piyasalarinda meydana gelebilecek spekiilatif
dalgalanmalar finansal sistemin biitiinliiglinii tehlikeye sokacak ve finansal sistem
dogrudan etkilenecektir. Bu da finansal istikrarsizligin ortaya ¢ikmasinda belirleyici
bir rol oynayacaktir. Dolayisiyla ; “Bankacilik sektoriinde yasanan bankacilik
panikleri gibi 6nemli sikintilar, parasal miktarlarda beklenmeyen degisimlere neden
olabilmektedir”. Bu nedenle, bankacilik sistemin yasadigi sorunlar istikrarsizliga

yonelik parasalci agiklamalarda 6nemli bir yere sahiptir(Bilgin,2007).
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Bankacilik sektoriinde yasanan sikintilar, para piyasalarinda dalgalanmalara
neden oldugunda dolayli olarak finansal istikrarsizlig1 beslemektedirler. Friedman ve
Scwartz bankacilik sisteminin yasadigi sikintilarin finansal istikrarsizligi nasil
etkiledigini su ifadelerinle dile getirmislerdir :”Parasal miktar degismeleri is
cevrimlerini gecikmeli olarak etkilemektedir. Bu etkiler degisken nitelikteki
gecikmelerle ortaya ¢ikmakta ve uzun bir miiddet devam etmektedir. Bir baska
ifadeyle, para stoku degiskenligi ile gelir degiskenligi arasinda oldukca yakin bir
iliski bulunmaktadir. Bu ¢ergevede, para stokunu belirleyen temel &geler parasal
taban, para-mevduat orani, rezerv-mevduat orani olarak tanimlanmaktadir. Bir diger
ifadeyle, bu unsurlardaki degisimlerin para miktarindaki degisimler tizerindeki etkisi
olduk¢a fazladir. Para ¢ogaltan1 para stokunun parasal taban stokuna orani olarak
ortaya c¢ikar. Para cogaltan1 yukaridaki oranlari igeren bir tanimlamadir. Para
cogaltanini arttiran bir degisim para stoku tlizerinde pozitif yonde bir etki yapacaktir.
Para-mevduat oranindaki bir artis veya rezerv-mevduat oranindaki bir azalma para
cogaltanin1 arttirarak para stokunu da artirir. Ayrica, para c¢ogaltani biiyiidiikge,
parasal tabandaki degismelerin para stoku {lizerinde daha fazla etkileri olacaktir. Bu
kosullar altinda bankacilik sektoriinde ortaya cikabilecek olumsuz gelismeler, para
arzi tiizerindeki etkili olmakta ve bu yolla ekonomik faaliyetin seyrini
belirlemektedir. Sektdrde belirecek panik hali, para stokunu degistirici gilice sahip
unsurlart  etkileyerek finansal istikrarsizligi besleyebilmektedir’(Friedman ve
Scwartz,1963, Akt: Bilgin,2007).

Davis (1999)’a gore de finansal istikrarsizligin ortaya ¢ikmasinda bankacilik
sisteminin yasadig1 sorunla rol oynamaktadir. Davis, eserinde su ifadelere yer
vermistir : “ Bankacilik paniklerine neden olan toplumsal giiven kaybi, yonetimlerin
duragan ve tahmin edilebilir para politikas1 takip etme konusunda sergiledikleri
basarisizliklarin neden olabildigi 6nemli bir kurumsal ¢okiis ile ortaya cikabilir.
Parasal rejim kaydirict ya da degistirici politika degisiklikleri gercekte
ongoriilebilmesi oldukc¢a zor olan uygulamalar oldugu i¢in, hazirliksiz ekonomik
birimler degisimden olumsuz yonde etkilenirler. Dogal olarak bu tip uygulamalar,
bankacilik paniklerini tetikleyen hareketlenmeleri 6zendirme Ozelligine sahiptir.
Panik siirecinde ortaya ¢ikan mevduattan kacis ise, yaratilabilecek kaydi paray1 baski

altina alarak para arzi1 yetersizliklerini besler. Para arzi daralmasinin ise hem finansal
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sistem hem de reel ekonomi iizerinde sikint1 verici sonuglar dogurmasi beklenebilir.
Parasalc1 yaklagimin finansal istikrarsizlik meselesine getirdigi agiklamalar kapsamli
degerlendirmeler olmaktan uzak goriinmektedir. Model yalnizca para arzindaki
daralmanin sistemik etkileri lizerinde odaklanmakta, istikrarsizligin nedenleri ile
ilgili ipuglarint bu c¢ergevede kalarak degerlendirmektedir” (Davis, 1999, Akt:
Bilgin,2007).

Kaufman (1998)’a gore; lilkede olusan kriz ortamlar1 en c¢ok bankacilik
sektoriinde sikintilar yasanir. Bankacilik kesiminde yasanan bu sorunlarin en biiyiin
nedenleri firmalarin siirekli zarar etmeleri ve istihdamin azalmasidir. Firmalarin
karlarinin azalmasi banka kaynaklari lizerinde etkisini gosteren dalgalanmalardan ve
hiikiimetin uyguladig1 politikalardan kaynaklanir. Firmalarin kar marjinin diismesi
dolayli olarak issizligin azalmasina da neden olacaktir. Cilinkii firmalar maliyet
kisitlamasina gideceklerdir. Ayrica firmalar borglu olduklart kurumlara borglarini

O6demede sikint1 yasayacaklardir(Kaufman,1998).

Bankacilik sisteminde meydana gelen aksamalar bankalardaki mevduat
sahiplerini tedirgin etmektedir. Mevduat sahipleri de bankacilik sisteminde meydana
gelen sorunlar karsisinda bankasina olan giivenini yitirmeye baglar ve yeni arayislara
girerler. Bu sikintinin Oniine gegilebilmesinin en 6nemli unsur mevduat sigortasi
islemidir. Mevduat sahiplerinin kayiplarinin bir sekilde karsilanmasi gerekmektedir.
Merkez Bankas1 bu noktada devreye girer, likidite sikintisin1 azaltmak i¢in bankalara
likidite destegi saglar. Bu islemi yaparken de repo aracini kullanir. Eger Merkez
Bankasi destek saglamazsa kredi 6demelerinde sikint1 yasanir ve kredilerde azalma
meydana gelir. Bu durumda ekonomideki krizinin boyutlarin

genisletecektir.(Bilgin,2007).

Finansal istikrarsizligin degerlendirilmesi i¢in para ile reel ekonomi arasindaki
iliski degerlendirilmelidir. Para politikalarinin reel ekonomiye nasil aktarilacagi,
ekonomiyi nasil etkileyecegi ve reel ekonomideki istikrar konusunun da nasil bir rol
oynayacagl onemli bir sorundur. Sonu¢ olarak; paranin reel ekonomi {izerindeki

etkileri finansal istikrarin akibetini ortaya koyacaktir.
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Parasal sok, genel olarak paranin miktarinda meydana gelen ani degigmelerdir.
Paranin miktarinda meydana gelen bu degismeler reel ekonomiye aktarilirken
piyasalart olumsuz yonde etkileyebilir. Meltzer (1995)’e gore ise parasal soklar
ekonomiyi etkiler. Meltzer (1995)’in bu konudaki diislinceleri sdyledir:” Parasal bir
sok, para stokunu diger yerli ve yabanci varlik stoklarina goreli olarak degistirir. Bir
basgka ifadeyle parasal sok para stoku ilizerinde, diger varliklara nazaran daha fazla
degisim yaratir. Bu durumda, paranin marjinal iirlinii diger varliklarin marjinal tirtinii
ve tiiketimin marjinal faydasi karsisinda degismis olur. Marjinal faydalarin fiyatlara
oranlarinin esitlenmesi dengenin saglanmasi igin gereklidir. Bu nedenle dengeye

ulagma stirecinde goreli fiyatlar degisime ugrar”(Meltzer, 1995, Akt: Bilgin,2007).

Parasal biiylimede meydana gelebilecek beklenmeyen artiglar; hane ve finansal
kurumlart elde para tutmaya itecektir. Dolayisiyla piyasaya nakit akist
olmayacagindan piyasada likidite eksikligi olusacaktir. Bireyler de bu duruma tepki
olarak nakit eksikligi oldugundan kredi karti, kredi cekmek gibi egilimler
gostereceginden harcama ve borclanmalar1 artacaktir. Bankalarin hane halkalarina
saglayacaklart krediler artacagindan faizler azalacaktir. Piyasa fiyatlarinda
dalgalanmalar meydana gelecektir. Fakat bununda bir ¢6ziim olacag tartisilir. Clinkii
ekonomideki dalgalanmalar faizlerin artmamasina engel degildir. Ileri dogru

faizlerdeki olusabilecek artiglar aradaki farkin kapanmasina miisaade etmeyecektir.

Parasal aktarim mekanizmasina iligkin siire¢ degerlendirmesinde, siirecin
altyapisin1 olusturan finansal piyasa fiyatlarinin iizerinde durmak gerekmektedir.
Buradan yola ¢ikarak, kisa donem ve uzun donem faiz oranlar1 yatirim tercihlerini
etkilemektedir. Kisa donem faiz oranlar yiiksek, uzun donem faiz oranlar diisiik
oldugundan uzun doneme yayilan krediler tercih edilmektedir. Ama bunun da bir
takim sikintilar1 vardir. ileri dogru piyasada olusabilecek giivensizlik ortami bu faiz
oranlarinda da oynakliklara sebep olabilir. Ayrica doviz kurlarindaki oynakliklarda
ekonomideki harcamalar1 etkilemektedir. Kisa vadeli faiz oranlarinin piyasadaki
etkinligi, para politikasinin kisa vadeli faiz oranlarini etkileyip piyasada etkisini
hissettirmesinden kaynaklanmaktadir. Boylelikle, “parasal otorite para arzinda
yapilacak bir degisiklik yoluyla faiz oranlarin1 degistirebilme giiciinii ger¢cek anlamda

elinde tutmus olacaktir”(Bilgin,2007).
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“Para talebi denklemleri verili para arz1 degismelerine yonelik giivenilir tahmini
etkiler ortaya koyabilmekten oldukc¢a uzak ve istikrarsizdir”(Taylor,1995). Merkez
bankasi olaylara sadece para arzinin belli donemlerde degisimi olarak bakamaz.
Giliniimiizde Merkez Bankalar1 kisa vadeli faiz oranlarin1 yaygm bir sekilde
kullanmakta ve piyasalarda kisa vadeli faiz oranlarini belirlemek i¢in miidahalelerde
bulunur. “Merkez bankalari, kisa donemli faiz oranlarinda arzu edilen belirli
hareketleri ~ saglamak  amaciyla  parasal taban  arzinda  uyarlamaya
giderler”(Taylor,1995).

Merkez bankalari, uyguladiklar1 para politikalarim1 reel ekonomiye aktarma
sirecinde Onemli bir yere sahiptir. Fakat ekonomiye aksettirilmeden Once
uygulanacak para politikalarin1 piyasada nasil etki gosterecegi iyi analiz edilmelidir.
Merkez bankasinin para politikalar1 iginde en yaygin olarak kullandigi arag¢ kisa
vadeli faiz oranlaridir. Merkez bankalari kisa vadeli faiz oranlarini belirlerken birgok
unsuru dikkate alir. Dolayisiyla, “piyasa kosullarina parasal otoritenin verecegi
tepkilerin dikkate alindig1 bir analiz parasal aktarim mekanizmasi icerisindeki
etkilerin geri besleme niteliklerini de ortaya koymaktadir. Parasal yonetimler
uyguladiklart politikalarin para arz ve talebine iliskin kosullarda yarattig
degisikliklere duyarli davranirlar”(Bilgin,2007). Buna ek olarak para politikalari,
ekonominin diger unsurlarinda meydana gelen degisimlerimde dikkate almalidir.
Diger ekonomik faktorlerdeki degisikliklerin de dikkate alindigi bir yapiya sahiptir.
Kisacasi, ekonominin durumuna gore uygulanacak para politikalarinin
belirlenmesinde, ekonomi {izerindeki etkileri de g6z ardi edilmemelidir

(Bilgin,2007).

Para politikalarinin reel ekonomiye aktarilmasinda uygulanan politikalarin
ekonomik sartlara uygun olup olmadigi finansal istikrar konusunda belirleyici
olacaktir. Bankacilik sektorii bircok iilkede kredilerin kaynagini olusturan ortami
ifade eder. Bazi durumlarda da likidite saglayan kurumlardir. Piyasada yapici bir rol
oynayan bankalar uyguladiklar faiz oranlari ile piyasaya dogrudan ya da dolayli bir
sekilde etki eder. Bankalarin piyasadaki onemli islevlerinden biride kredi veren
kurum olmalaridir. Bankalar verdikleri kredilerle ekonomide hareketlenme olmasini

saglar.
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Bernanke ve Getrler ( 1995)’e gore ise ,”’bankalar kredi piyasasindaki bilgiye
dayali sorunlar ve diger sikintilar1 gidermek konusunda uzmanlasmis finansal
kurumlardir. Banka borglarina iliskin arzin aksatilmasi, bankaya bagimli borglulari
tam olarak kredi piyasasindan koparmaz. Ancak, kredi talep edenlerin kars1 karsiya
kaldiklar1 yeni bir kredi saglayict bulma ve yeni kredi iliskileri gelistirme siirecleri
bor¢lanma maliyetlerini arttirma yoniinde baski olusturur. Bu nedenle, diger kredi
formlarina nispetle banka kredileri arzindaki bir diisiis, digsal finansman primini
yiikseltir. Digsal finansman primindeki bu artis dolayisiyla, yatirimlar geriler ve reel

faaliyet azalir”’(Bernanke ve Getrler, 1995, Akt: Bilgin,2007).

Parasalcilarin finansal istikrarsizligin 6nlenebilmesi ile ilgili 6nlemleri istikrarli
ve tahmin edilebilir para arzi ile ilgilidir. Bunun disinda, para otoritelerinin kriz
durumlarinda para arz ile ilgili politikalarinda esnek davranmalar1 gerekir. Ayrica,
bankacilik paniklerinin Oniinii kesebilmek igin alinabilecek o6nlemlerden birisi
mevduat garantisidir. Merkez bankasinin son 6deme mercii roliinii piyasalarda gliven
olusturacak bir sekilde benimsemesi de sektdrdeki panik ve hiicum olasiliklarini
azaltir. Bundan bagka, kredi piyasasinda likidite sikintisi1 karsisinda merkez bankasi
son ddeme mercii gorevini yerine getirerek piyasaya likidite saglar: Bunun etkisiyle
bankacilik paniklerini engellenmis olur. Dolayisiyla, bu tip Onlemler finansal
istikrarsizliga neden olan bankacilik panikleri ve parasal dalgalanmalar1 engellemis

olacaktir(Davis, 2004).

Parasalc1 yaklasimda finansal istikrarsizlik tanimi yapilirken, parasal
biiyiikliiklerin finansal istikrarsizlig1 dnleyici bir gdsterge oldugu varsayimi yapilir
ve parasal biyiikliikleri etkileyen gelismelerin yer aldigi yaklasimda finansal
istikrarsizlik ile parasal biiyiikliik arasindaki iliskiye deginilmistir. Davis (1999)’e
gore “siire¢ yiikselen enflasyonun eslik ettigi asir1 parasal biliylime ile baslar. Bunu
enflasyonla miicadele etmek igin resmi faiz oranlarindaki keskin ve beklenmedik
artis izler. Daha sonra bankacilik panigi ve dolayisiyla parasal biiyiikliilerde daralma
goriiliir. Ancak bu siireg, istikrarsizlik oncesi goriilen parasal gelismelerin yalnizca
olas1 bir senaryosudur. Diger bir siire¢, enflasyon ve doviz kuru arasindaki iliskilere
dayanir. Enflasyonist baskilarin kur ¢ipasinin terk edilmesine neden oldugu bir
durumda sabit kur lizerinde baski olusur. Bunun sebebi asir1 degerli tutulan yerli

paranin rekabet kaybina yol agmasidir. Ancak, sabit kur {lizerindeki bu baskilarin

36



sonucunda dovizle borglanan ekonomik birimler 6deme giicliigiine diiserler.
Dolayisiyla, finansal piyasalarda énemli sikintilar bas gosterir. Bu baglamda, para
politikasi reel doviz kurlarindaki egilimlerin 1s181nda yeniden

degerlendirilmelidir’(Davis, 1999, Akt: Bilgin,2007).

1.3.6.2.Bor¢ Yaklasim

Finansal istikrarsizlik olgusunu parasal unsurlar ile iliskilendiren parasalci
yaklasimdan farkli olarak, bor¢ yaklasimina iliskin analizde parasal faktorler 6n
planda degildir. Bor¢ yaklagimina gore, “istikrarsizlik ve istikrarsizligin son agamasi
olan finansal kriz is ¢evrimleri ile ilintilidir. Istikrarsizlik, finansal piyasalar yoluyla
gerceklesen asiriliklara bir tepki olarak, ¢evrimlerin doniisiim noktalarinin temel
niteliklerinden biri olarak goriiniir. Bir baska ifadeyle, 6nceki donemde gerceklesen
asir1 genislemenin kacinilmaz sonuclarinin etkisiyle ortaya cikan istikrarsizlik, krize

giden siireci betimlemektedir”’(Bilgin,2007).

Asir1 bor¢lulugu olusturan siire¢, Davis (2004)’e gore; “karl1 yatirim firsatlarinin
sabit yatirimlar1 ve varlik piyasalarindaki sermaye getirisine yonelik spekiilasyonu
arttirmasiyla baglar. Siire¢ bor¢ finansmanina, ¢ogunlukla banka borglarina dayanir.
Boylelikle, mevduatlar, para arzi ve fiyat diizeyi artislar1 gergeklesir. Paranin
dolanim hizi artar ve bu da cevrimsel genislemeyi atesler. Yiikselen fiyatlar
O6denmemis bor¢larin reel degerini azaltir, daha fazla bor¢lanma tesvik edilmis olur.
Nihayetinde, asir1 bor¢luluk olgusu ile kars1 karsiya kalinir. Asirt borgluluk kavrama,
ekonomik birimlerin aciz durumda kalip bor¢ 6deyememe (insolvent) olasiliklarim
asir1 derecede arttiran borglanma diizeyi seklinde tanimlanabilecegi gibi, genis
anlamiyla borg¢lularin negatif bugiinkii degerini ifade eden bor¢luluk durumu olarak

da ifade edilebilir’( Davis, 2004, Akt: Bilgin,2007).

Asirt bor¢lanmanin varliginda diger borglular1 ve kredi verenleri ya da her ikisini
de alarma gegirecek siddette bir tasfiye siireci baslar. Boylece dokuz madde halinde
Ozetlenebilecek  zincirleme reaksiyondan  bahsedilebilir’(Fisher,1933,  Akt:
Bilgin,2007):
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1) Borglarin 6denmesi pahasma eldeki varliklar degerinden diigiik fiyatlara

satilir.

2) Bankalardaki mevduatlar kapanir ve bankalardaki mevduatlar azalmaya

baslar.

3) Fiyatlar genel diizeyi diiserek ekonomide krize neden olur.

4) Isletmelerin elindeki varliklarin degeri diiser ve bu da iflaslarin gelmesine

neden olur.

5) Yapilan yatirimlarin kar oranlari diiser ve olumsuz beklentiler kayiplara
neden olur.

6) Uretim azalir ve istihdam sorunu ortaya ¢ikar. Thracatta azalir.

7) Piyasalarda giivensizlik ortami1 olusur.

8) Faiz oranlarinda karmasik sorunlar ortaya ¢ikar; dzellikle nominal oranlarda

diisiis, reel oranlarda artis vb.

Davis (1999)’e gore;” borg ve finansal kirllganligi betimleyen teoriler, finansal
krizleri is g¢evrimlerinin doniisim noktalar1 ile baglantili olgular olarak
degerlendirmektedirler. Bir baska anlamda finansal krizler, farkli finansal
piyasalarda ortaya ¢ikan asir1 bor¢luluk durumlarina yonelik tepkilerdir. Bu teoriler,
cevrimsel yiikselisi tetikleyen yer degistirme kavramindan s6z eder” (Davis,1999,
Akt: Bilgin,2007).

“Bor¢ finansmanindaki artis, uzun vadeli bor¢lanmadan kisa vadeliye gecis,
nakit akimmnin yeterince kapsadigi bor¢lanma durumundan nakit akiminin yetersiz
kaldig1 bor¢lanma kosullarina dogru kayma, varlik piyasalarinda spekiilatif
faaliyetlerin yiikselmesi ve finansal kurumlarin giivenlik marjinda azalma. Siki para
politikalart bir yandan faizleri arttirirken, diger yandan Odemelerin yerine

getirilmesini sekteye ugratan ve kredi dagitimimi zayiflatan bulasici bankacilik
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panikleri ile birlikte ele alindiginda, sistemik risk ve finansal krizleri hazirlar”(

Davis, 1999, Akt: Bilgin,2007).

De Bant ve Hartmann (2000) eserlerinde su ifadelere yer vermistir: “Finansal
sistemlerin “finansal kirillganlik hipotezi” olgusu acisindan olduk¢a Onemli {i¢
ozelligi dikkat ¢eker;” bankalarin yapisi, finansal kurumlar arasindaki dogrudan ve
hesaplagma sistemleri yoluyla gerceklesen iliski, finansal s6zlesmelerdeki bilginin
agirhg ve buna iliskin giivenilirlik sorunlar1”. Ticari bankalar istendiginde
cekilebilecek sabit degerli mevduatlar alirken, sanayi sirketlerine uzun donemli borg
acarlar. Burada tanimlanan vade uyumsuzlugu ile birlikte kismi rezerv bulundurma
ozelligi sebebiyle, bankalar ani bir bankacilik panigi karsisinda elinde yeterince likit
varlik olmadigindan 6deme giicliigiine diisebilirler. Finansal kurumlar arasindaki
karmasik iligkiler ag1 ise, bir kurumda ortaya ¢ikacak ddeme sorunlarinin digerleri
tizerinde ¢ok hizli bir sekilde etkide bulunabilmesini saglar. Finansal kararlar,
finansal araclarin gelecekte hangi degeri alacagi ya da finansal s6zlesmelerin nakit
akimlarimin karsilanip karsilanmayacagi konularindaki beklentilere dayanir. Bu
yiizden, belirsizlik arttiginda ya da sézlesmelere yonelik giiven azaldiginda piyasa
beklentilerindeki kaymalar yatirim kararlarinda da kaymalara yol agar. Sonug olarak
finansal sistemlerin, sistemik riske duyarliliginin ekonominin diger kisimlarindan
daha fazla olmasinin altinda sisteme ait bu ii¢ 6zelligin etkileri bulunmaktadir”( De

Bant ve Hartmann,2000, Akt: Bilgin,2007).

1.3.6.3.Finansal istikrarsizlik Hipotezi

Finansal istikrarsizlik hipotezini ortaya koyan Minsky (1994) ise eserinde su
ifadelere yer vermistir: ”Sermaye varlik pozisyonu, yatirimlarin finansmanindan
kaynaklanan 6deme taahhiitleri, toplam talep yapisinin belirledigi gayri safi sermaye
geliri akimlar1 gibi olgular is ¢evrimlerinin belirlenmesinde olduk¢a énemlidirler. Is
cevrimleri bu olgular arasindaki etkilesimlerin bir yansimasi olarak ortaya ¢ikarlar.
Tiim bunlar kapitalist sistemin dinamigini olusturan unsurlar  olarak
tanimlanabildiginden dolay1, is ¢evrimi kavrami kapitalist ekonomide icsel bir

ozellik arz etmektedir”(Minsky,1994).
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Finansal istikrarsizlik hipotezi Minksy’nin Keynes’in goriislerine ayr1 bir bakis
acis1 getirmistir. Minsky, Keynes’in ¢aligmalarinda ele aldig1 yatirim giidiisii iizerine
kendisinden sonraki “geleneksel yatirim analizine” temel teskil eden “sermayenin
marjinal etkinligi” yaklagimindan oldukc¢a farklilik arz eden bir bakis agis1
gelistirdigini 6ne stirmektedir. Keynes’in beklentilere dayali yatirim agiklamasina

iligkin {i¢ temel unsur mevcuttur: “ikili fiyat diizeyi, yatinm arzusunu belirleyen

beklenti olusumuna ait degisken-istikrarsiz bir taban ve son olarak geleneksel islem,

ihtiyat, spekiilasyon gidusuyle para talebine ek olarak finansman amach para talebi”.

Minsky, bu unsurlar ile ekonomide olusan sikintilart ortadan kaldiracak bir yatirim
teorisi  gelistirmeyi amaglamistir. Minsky, “parasal bir ¢erceve igerisinde
beklentilerin zamanla gelisimini g6z Onilinde bulundurarak Keynes’in resmindeki

bosluklar1 doldurmustur”’(Keen,1995).

Ekonomide o&zel sektdr borglarinin hakim oldugu durumlarda yatirimlarda
bor¢lara bagli hale gelmistir. Ciinkii yatirinmlar bor¢lanmanin oldugu durumlarda
bor¢larin miktarina gore degismektedir. Yatirimlarin kar marjinin arttirilmasi igin
borglarin da azalmasi gerekmektedir. Eger bor¢lar azalmazsa yatirimlar artmayacak
ve bu durum istikrarsizliga neden olacaktir. Finansal piyasalarda meydana gelen
sermaye  hareketleri ~de  ekonomide  belirsizligin  artmasmma  neden

olabilecektir(Minsky, 1984).

Isletmelerin ekonomik ve finansal istikrar1 saglama konusunda yatirimlar
belirleyici bir rol oynamaktadir. Isletmeler yatirimlarini kar amagh yaparlar. Yatirim
yaparken de nakit eksikligi var ise bankalara yonelirler ve kredi talep ederler.
Bankalar ise kendilerine gelen kredi taleplerini degerlendirir ve isletmenin finansal
yapisina ve bilanco yapisina bakarak krediyi kendi sartlarinda verir. Firmalara ait

yapisal sorunlar bu baglamda 6nemli etkilere sahiptir(Bilgin,2007).

Minsky,e gore gelismis lilkelerdeki istikrarsizlik, piyasasini olusturan firmalarin
kendi {izerine diisen sorumluluklarina baghdir.Firmalar,ekonomik faaliyetlerin arttigi
donemlerde piyasadaki olumsuzluklara paralel bir kirllganlik yasamaktadir. “Borg
finansmanin (6zellikle kisa donem borg¢ finansmani) biiylimesi, 6deme taahhiitlerinde
briit karlardaki artistan daha fazla artisa neden oldugu icin kirilganliktan

bahsedilebilmektedir. Firmalarin tekil olarak kirilgan finansal yapilara sahip olmaya
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baslamalari, sistemin tiimii iizerindeki finansal istikrarsizlik siirecine katkida
bulunmaktadir. Bu noktada, ekonominin finansal krize karsi direncinde azalma
gerceklesir; ekonomi bu konuda daha savunmasiz hale gelir”(Schroeder, 2002, Akt:
Bilgin,2007).

Bilanco yapilari firmalarin yapisini gosteren sistemlerdir. Firmalar bankalardan
veya bagka kredi veren kurumlara bor¢clanmak i¢in basvurdugunda bilanco yapilari,
bilancoda yer alan sermaye, elde edilen kar gibi unsurlar firmanin kredi alip
almayacagini belirtmektedir. Banka bilangoya gore kendi analizini yapip kredi verip
vermemeye karar verir. Eger nakit eksikligi olan firmalar bankalardan kredileri
alamazsa iflas etme noktasina gelebilir. Boyle ¢ok sayida firmanin oldugunu

diisiiniirsek ekonomide ister istemez bir istikrarsizlik meydana gelir.

Kapitalist bir ekonomide bilanco ile gelir beyanlar1 arasindaki baglantilar 6nemli
yer tutmaktadir. Bilangonun ortaya koydugu veriler firmalarin 6deme giiclinii
gosterir. Bilangonun aktif kisminda reel varliklar ( demirbas, tasitlar vb.) yer alir ve
bunlar satildiginda firmanin gelir hanesine yazilir. Dolayisiyla, bilango ve gelir
akimlarini tanimlayan ve etkileyen parasal fiyatlarin nasil belirlendigi 6nemli

olmaktadir(Minsky,1991).

Minsky’nin ortaya koydugu finansal istikrarsizlik hipotezine gore firmalar, hane
halklar1 ve finansal kurumlar 6n plana ¢ikmaktadir. Finansal istikrarsizlik hipotezi
yaklasiminda firmalar ve hane halklar1 ile birlikte finansal kurumlar da One
cikmaktadir. Minsky’ye gore “finansal kurumlar, sermaye stokuna sahip firmalar ile
diger ekonomik birimlerin yilikiimliiliiklerine sahip hane halklar1 arasinda yer alir. Bu
kurumlar, firmalarin hisse senedi ve borc¢lanma kagitlar1 gibi yiikiimliliiklerinin
bliylik bir kismina sahip olurken, hane halklarinin varliklar ise finansal aracilarin
yiikiimliiliiklerini olusturmaktadir. Finansal aracilar kar pesindeki kurumlardir. Dogal
olarak, sistemin tanimladigi maksimumlastirict davranis sadece firma ve hane
halklar1 ile sinirlandirilamaz. Finansal araglarin belirlendigi piyasalara bu tip kar
pesinde kosan organizasyonlarin dahil edilmesinin bir sonucu olarak, finansal
araclarin degeri ve sermaye varliklarina atfedilen deger, yatirnm {riinlerinin
maliyetinden bagimsiz bir sekilde hareket edebilmektedir. Boylece, kapitalist tarzda

cikti ve sermaye varlik degerlemesi, piyasalarin belirledigi yiikiimliiliik yapilari,
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sermaye varliklar1 ile finansal araglarin piyasa fiyatlarindaki keskin artma ve diisme
olasiliklari, varlik fiyatlarinda dalgalanmalara neden olmaktadir. Bir baska ifadeyle
varlik fiyatlar1 cari c¢iktinin fiyat diizeyindeki degismelerden bagimsiz olarak

sistemik yiikselis ve diisiisler gosterebilirler”’( Minsky,1993, Akt: Bilgin,2007).

Finansal sistemin unsurlarindan olan finansal kurumlar ve finansal araglar
arasinda Onemli bir bag vardir. Ciinkii finansal araglar, finansal kurumlarin
kapsaminda islem gosterdiginden, finansal kurumlarin tavri belirleyici olacaktir.
Finansal araglarin, finansal kurumlarin tavrina gore dalgalanmalara maruz kalacag:
asikardir. Finansal kurumlarin iginde bulunduklar1 yapimin irdelenmesi gereken bir
baska yonli ise, “beklentileri bugiine baglayan zaman olgusudur. Kapitalist
ekonomide para ve diger finansal araglarin zaman olgusu gz 6niinde bulundurularak
degerlendirilmesi, kar beklentisine dayali yatirim kararlart alan birimler igin
onemlidir. Kar pesinde kosan birimler olarak finansal kurumlarin {irettikleri finansal
yenilikler daha karmasik bir piyasa yapist olusturmaktadir. Bu baglamda, risk
algisinda degisim yasanirken, rasyonel risk yonetiminde sorunlar ortaya cikabilir.
Ayrica, finansal varlik fiyatlarinin olusumunda getiri beklentisi i¢indeki finansal
kurumlar agirlik tagimaktadir. Bu nedenlerle finansal kurumlar finansal

istikrarsizligin kurumsal ¢ergevesini belirleyen en 6nemli unsurlardir”’(Bilgin,2007).

Crockett (1997),” istikrarin saglanmasinda bankalarin 6zel bir oneme sahip
olmasina neden olan iki unsur iizerinde durmaktadir. ilk olarak bankalarin varliklart
nispeten daha az likit oldugu halde, yiikiimliiliikleri talep edildiginde 6denebilir
ozelliktedir. Bu noktada, vade farkliliklar1 ya da klasik tanimiyla vade uyumsuzlugu
bankalarm en zayif taraflarindan biridir. Ikincisi, bankalarin ddemeler sisteminin
isleyisinden sorumlu olmasidir. Bu yiizden, bir kurumda bas gosterecek sikintilar
yart otomatik bir bi¢gimde finansal sistemin geri kalani tiizerine aktarilabilir(

Crockett, 1997, Akt: Bilgin,2007).

Kapitalist bir ekonomide finansal kriz ve istikrar1 belirleyen unsurlar Minsky
yaklagimi cergevesinde, yatirim kararlari, yatirimin finansmani, beklenen karlar ve
bunlarin dagitilmasi1 arasindaki iligkilerden oldukg¢a etkilenmektedir. Kapitalist
istikrarsizlikta finansmanin roliinii dikkate alan ekonomi politikasinda, bor¢lanma

taahhiitleri, faiz 6demeleri, gelir ile karlarin belirlenmesi ve dagitimi arasindaki iliski
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gibi 6gelerin analizini saglayacak bir ¢ercevenin ortaya konulmasi gerekmektedir.
Boylece, politik uygulamalar istikrarsizligin olumsuz etkilerini miimkiin oldugunca

azaltma giiciinii elde etmis olur(Argitis, 2003, Akt: Bilgin,2007).

Finansal istikrar analiz edilirken biitce dengesinin de mali degiskenler iizerindeki
etkileri analiz edilecektir. Yani gelir-gider dengesinin saglanmasi gerekir. Elde edilen
gelirlerle borglarin 6denmesi gerekir. Finansal istikrarsizlik hipotezine gore de
ekonomide olusan durgunluk déneminden sonra daha 6nce yapilmis yatirimlarin
firmalar iizerindeki etkiler bulunmaktadir. Ciinkii yatirimlar arttig1 zaman firmalarin
kar marji artacagi i¢in firmalarin bor¢ Odeme sorunu da ortadan

kalkacaktir(Schroeder 2002).

Minsky’nin borg ve gelir iligkisi analizinin baglama noktasi, su an i¢in iyi giden
cevrimsel gegmise sahip bir ekonomidir. Bu modelde, yatirimdaki artig finansal
olarak saglam bir ortamda ateslenmektedir. Finansal saglamlik ise, finansal olmayan
kurumlarin, faiz oranlar diisiik olmasina ragmen, ¢ok fazla bor¢ birikimine sahip
olmaksizin likit pozisyonda olduklar1 bir iklimi tanimlar. Yatirimlardaki artis her
zaman daha fazla cari kara yol acgacak, cari karlardaki artis daha yiiksek kar
beklentisini uyaracak ve bu da sonugta daha fazla yatirnmui tetikleyecektir(Argitis,
2003, Akt: Bilgin,2007).

Finansal istikrarsizlik hipotezine ait iki belirgin teoremden bahsedilebilir. ilk
teorem, ekonominin i¢inde bulundugu istikrarli ve istikrarsiz finansman rejimleridir.
Finansal istikrarsizlik hipotezinin ikinci teoremine gore ise, ekonomi uzun siiren
refah donemleri boyunca istikrarli bir sistem olusturan finansal iligkilerden,
istikrarsiz bir sistem olusturan finansal iligskilere gecis yapmaktadir. Ekonomik
canlanmanin uzun siirdiigli siirecte Hedge finansmaninin yogunlukta oldugu bir
finansal yapidan, agirlikli olarak spekiilatif ve Ponzi finansmanin gerceklestirildigi
bir finansal yapiya dogru yonelme egilimi kapitalist sisteme ait bir Ozelliktir.
Spekiilatif finansal birimlerin ¢ogunlukta oldugu enflasyonist bir ortamda, para
yonetimlerinin anti enflasyonist politikalar1 uygulamaya gecirmeleri spekiilatif
birimlerin Ponzi birimler haline doniismesine neden olur. Bu durumda daha once
Ponzi olan birimlerde de ¢ok ciddi net deger kayiplar1 olur. Sonugta, nakit akimlari

azalan ekonomik birimler varlik fiyatlarinda keskin diisiislere sebep olacak sekilde
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pozisyon satarlar. Finansal istikrarsizlik hipotezi, is ¢evrimlerinin agiklanmasinda
dissal sok olgusunun Onemsizligi lizerinde durur. Kapitalist ekonomilerin igsel
dinamikleri bu noktada belirleyicidir. Ekonomideki asir1 dalgalanmalari onlemek
amaciyla tasarlanmis diizenlemeler ile bu i¢ dinamikler, is ¢evrimlerinin ortaya
cikisinda oldukga belirleyici bir ¢ergeve tanimlamaktadir( Minsky, 1992, Akt:
Bilgin,2007).

Hedge finansmani yapan birim, piyasa faiz orani ne kadar degisirse degissin her
bir donem bugiinkii degeri pozitif kaldigindan daha az kirilgan bir finansal pozisyonu
ima eder. Spekiilatif finansmana giden birim, faiz oranlarindaki yeterince biiyiik
artiglar karsisinda kapitalize degeri negatif olabilen bir finansal pozisyona sahip
oldugundan, orta derecede kirilgan bir durumu tanimlar. Ponzi finansmani yapan
birim ise kiiciik faiz degismeleri karsisinda bile kapitilize degeri negatif olan oldukca

kirtlgan bir finansal yapiy1 betimler (Vercelli, 1999, Akt: Bilgin,2007).

Kirilganlik yaklasiminda istikrarsizlik siireci, sisteme 6zgii kosullarin bir {iriinii
olarak tanimlanmaktadir. Ancak Minsky bu noktadan hareketle kapitalist sistemi
dogrudan red etmemekte, farkli kosullarin belirledigi farkli tiirdeki sistemik
yapilarin, politik uygulamalar acisindan dikkatle degerlendirilmesi gerektigi tizerinde
0zenle durmaktadir. Finansal istikrarsizlik hipotezinin ciddi politika etkileri vardir.
Finansal istikrarsizlik hipotezi kapitalist ekonomilerde kusurlarin oldugunu varsayar.
Finansal istikrarsizlik hipotezine gore kurumlarin ekonomik davranmislar

kapitalizmden etkilenmektedir( Minsky, 1984, Akt: Bilgin,2007).
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2.BOLUM

FINANSAL iSTIKRARSIZLIK SORUNUNUN MALI POLITiKALAR
KAPSAMINDA DEGERLENDIRILMESI

Finansal piyasalar, finansal kurumlarin finansal araglar araciligi ile islem yaptig
piyasalardir. Finansal piyasalarda istikrarin saglanmasi ve siirdiiriilebilmesi igin
devlet piyasalara miidahale edebilir. Bunu yaparken de kullandigi en etkili kurum
stiphesiz Merkez Bankasidir. Merkez Bankasi uyguladigi politikalarla finansal
piyasalarin daha etkin ¢aligmasini saglar ve finansal istikrarin saglanmasi i¢in uygun
politikalar iiretir ve uygulamaya koyar. Bu baglamda ¢aligmamizin bu boliimiinde

uygulanan politikalarin finansal istikrar iizerindeki etkileri ele alinmaktadir.

Mali politikalar denilince akla gelen ilk politika gesitleri para ve maliye
politikalaridir. Ama ¢alismamizda daha ¢ok para politikasinin finansal istikrara etkisi
tizerinde durulmustur. Maliye politikasinda siyasi idare 6n plana ¢ikmaktadir. Hazine
kagidi alinmasi, bono satilmasi gibi islemler maliye politikas1 araglar1 arasinda yer
almaktadir. Para politikasinda ise Merkez Bankasi 6n plana ¢ikmaktadir. Merkez
bankalar1 para politikasinin uygulanmasinda ¢ok 6nemli yere sahiptir. Ciinkii devlet
para politikast ile ilgili yetkileri 1970 yilinda ¢ikardigi kanun ile Merkez bankasina
devretmistir. Merkez bankasi piyasada finansal istikrar1 tehdit eden unsurlar tespit
edip uygulanacak politikalar1 belirler. Merkez bankasinin uyguladigi politikalar

ekonominin genelinde etki yaratir.

Maliye politikast agisindan bakacak olursak biitge a¢ig1 en énemli sorunlardan
biridir. Uygulanan maliye politikas1 sonucunda biit¢e agig1 ve kamusal harcamalarda
bir artis meydana geliyorsa kurumlarin bor¢lanmasinda faiz oranlarinin asir1 bir
sekilde yiikselmesine neden olur. Bunun sonucunda da borglarin 6denme giicii azalir.
Ekonomide borglarin 6denememesi durumunda kriz ortami olusabilir. Devletin
toplayacag1 vergilerde ciddi bir kayip meydana gelir. Finansal kurumlar bor¢larini
0deyememesi durumunda piyasada yeni kredi kullanmalar1 da gittikge zorlasacaktir.
Kullansa bile faizler yiiksek olacaktir. Bu da dolayli olarak yatirimlarin azalmasina

neden olacaktir(Bilgin,2007).
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2.1.PARA POLITIiKASI VE FINANSAL iSTIKRAR

Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB)’nin tanimina gore “para
politikasi, temel olarak fiyat istikrari, ekonomik biiylime ve istihdam artis1 gibi
hedeflere ulasabilmek i¢in paranin elde edilebilirligini ve maliyetini etkilemeye
yonelik alinan kararlar1” ifade eder(http 3).Uygulanmasindan sorumlu kuruluslar

merkez bankalaridir.

Para politikas1 kavrami; “ekonomik biiylime, istthdam artis1 ve fiyat istikrar1 gibi
hedeflere ulasabilmek icin paranin elde edilebilirligini ve maliyetini etkilemeye
yonelik olarak alinan kararlar1 ifade eden ve iilke merkez bankalari tarafindan
uygulanan politikalarin tiimiinii” ifade etmektedir. Para politikalar1 {ilkenin ekonomik
sartlarina gore uygulanmaktadir. Dolayisiyla her iilkede ayn1 para politikasi araglari
kullanilmayabilir. Baz1 iilkelerde kisa vadeli faiz oranlar1 daha etkili olabilir, bagka
ilkede ise zorunlu karsilik orani ile ekonomiye miidahale edilir. Burada 6nemli olan

nokta ise iilkenin i¢inde bulundugu ekonomik durumdur(Yavuzarslan,2011).

Para otoritelerinin giiniimiizde temel hedefi olarak gosterilen fiyat istikrari ise
yine TCMB’nin tanimina gore, “para politikasinin biiylime ve istihdam gibi uzun
donemli temel amaclarina yonelik olarak ekonomik birimlerin karar alma
siireclerinde etkili olmayacak oOlclide diisiik ve istikrarli bir enflasyon oraninin
stirdiiriilmesi durumudur”. Diger bir ifadeyle, “fiyat istikrari, genel bir tanim
cergevesinde, insanlarin yatirim, tiilketim ve tasarrufa yonelik kararlarinda dikkate
almaya gerek duymadiklar1 6l¢iide diisiik bir enflasyon oranini “ifade etmekte olup,
ekonomik istikrarin saglanmasi hususunda cok onemli bir

husustur(Yavuzarslan,2011).

Fiyat istikrari, Merkez bankasinin en 6nemli hedeflerinden biridir. Merkez
bankasi fiyat istikrar1 ve finansal istikrar1 saglamak icin finansal araglarinin
kullanarak istikrarin saglanmasini ve siirdiiriilebilmesini saglar. Fiyat istikrarinda
paranin piyasadaki degerinin belli bir ¢izgide seyrini devam ettirmesi Onemlidir.
Bunun iginde merkez bankasi bir takim politikalar uygular. Ornegin; ddvize olan
talebin azaltilmasi, doviz islemlerinden yiiksek vergi alinmasi gibi islemlerle paranin

itibar1 korunur.
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Ekonomide bireyler ve firmalar, ekonominin gidisatina gore hareket ederler.
Mevduat sahipleri olsun, yatirim yapacak bireyler veya firmalar olsun ekonominin
icinde bulundugu duruma gore hareket etmek zorundadirlar. Dévizlerde meydana
gelebilecek bir artis, TL’nin deger kaybetmesine yol acar. Dolayisiyla ekonomide
mal hareketi kisitlanir ve fiyatlar birden yiikselis trendine girer. Firmalar dévizin
daha da yiikselecegini beklemesi {izerinde elinde bulundurduklari mallar1 satmak
istemez. Ciinkii yerine yenisini koymakta zorlanacaktir. Ciinkii fiyatlarin asiri

yiikselisi firmalar1 ve bireyleri boyle davranislara itmektedir.

Finansal piyasalardaki belirsizlik piyasada islem yapan finansal kurumlari ister
istemez giliven bunalimina sokmaktadir. Bu belirsizlik nakit sorununu 6n plana
cikarmaktadir. Cilinkii firmalar nakit ihtiyacin1 gidermek icin kredi almaya yonelirler.
Fakat ekonomideki belirsizlik kredi veren kurumlarin da faiz oranlarmi yiiksek
tutmasina neden olur. Dogal olarak firmalarin bu sartlarda kredi almasi
zorlagsacagindan yapacaklar1 yatirnmlarda gecikecektir. Bu da ekonomide ister
istemez bir istikrarsizliga neden olacaktir. Firmalar kredi alsalar bile bor¢ yiikii
arttigi  icin harcamalarinda kisitlamaya gideceginden ekonomide yine bir
istikrarsizlik ortami olusacaktir. Bu durumda enflasyon artacaktir. Son olarak,
“enflasyonist ortam nedeniyle olusan belirsizlik, bor¢lanmalarin yerel para yerine
daha istikrarli oldugu diisiiniilen para birimleri iizerinden yapilmasina”, diger bir
deyisle, “sistemde dolarizasyonun olusmasina “sebep

olabilmektedir(Yavuzarslan,2011).

Merkez Bankalarinin en o©nemli hedeflerinden biri fiyat istikrarinin
saglanmasidir. Merkez bankalarinin bu hedefe ulasmak icin kullandiklar1 en yaygin
araclar para politikas1 araglaridir. Kisa vadeli faiz oranlari, zorunlu karsilik oranlari,
enflasyon hedeflemesi en yaygin olarak kullanilan para politikasi araglaridir. Kisa
vadeli faiz oranlar1 6zellikle 2001 yilindan sonra en 6nemli para politikasi araci
haline gelmistir. Merkez bankasi uyguladigr politikalarla piyasanin daha etkin

islemesini saglar.

47



2.1.1.Merkez Bankacih@1 Acisindan Finansal Istikrar Kavram

Merkez bankalarinin finansal istikrarla ilgisi, “kagit para basimin tstlenmeleri”
ile baglamistir. “Banka mevduatlar1 para stoklar1 i¢inde 6nemli bir paya sahip olmaya
basladiginda finansal istikrarla baglanti daha da artmistir. Paray1 devlet tarafindan
tedaviile siirecek tek kurum olan merkez bankasi Avrupa’da 19. yiizyilda

benimsenmistir”’(Schioppa,2012).

Merkez bankaciliginda finansal istikrar, “ekonomiyi tiim konjonktiirlerde
maksimum stirdiiriilebiliv ekonomik biiyiimeyi elde edecek sekilde saglanan finansal
hizmetlerde (bor¢ verme, sigorta hizmetleri, édeme akisinin devam ettirilmesi vb.)
finansal istikrarin saglanmaya ¢alisiimast olarak” degerlendirilmektedir. Diger bir
deyisle, finansal istikrar finansal sistemin piyasalarda olusan dalgalanmalardan ciddi
bir sekilde etkilenmedigi durumlarda olusan durumdur. Finansal sistemin saglamligi
finansal istikrar agisindan 6nemlidir. Finansal sistemin saglam olmas1 piyasalarda
olusabilecek ani soklara, ufak c¢apli krizlerin ekonomide ciddi bir tahribat

birakmamasini saglar(Dogru, Celik ve Dogan,2012).

Merkez bankalar1 para basma yetkisi verilen tek kurumdur. Merkez bankalarinin
para basmastyla birlikte finansal istikrar konusunda merkez bankas1 daha énemli hale
gelmistir. Merkez bankalart 6nceleri sadece bankalara hizmet vermemektedir. Ama
giiniimiize dogru artik merkez bankalar1 sadece piyasalarda islem goren bankalara
hizmet vermeye baslamis. Bankacilik sektoriinliin daha iyi islemesi i¢in hizmet
vermeye baslamistir. Bankalarin ekonomide olusacak kriz ortaminda nasil tepki
vereceklerini merkez bankasi Onceden tespit edebilir. Merkez bankasi bankalari
denetler ve gozetler. Bankalarin likidite eksikligi oldugu zaman merkez bankasi
bankalara likidite destegi saglar. Bunu da repo islemi ile yapar. Tam tersi durum
oldugunda ise ters repo ve interbank islemleriyle likidite fazlas1 alinir. Buradan da
anlasilacagi tizere merkez bankalar1 bankacilik sektoriiniin krizlere kars1 dayaniklilig

icin daima bankalar1 denetleme ve gozetleme yetkisi vardir(Schioppa,2012).

Gilinlimiizde para en yaygin olarak kullanilan likidite aracidir. Merkez bankalarin
da para basma islevi oldugu icin merkez bankalar1 ekonomide ¢ok Onemli yere

sahiptir. Paranin en 6nemli likidite araci olmasi1 6demelerinde para ile yapilmasini
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saglamaktadir. Ekonomide var olan 6deme sistemleri paranin piyasada etkin ve
istikrarli bir sekilde kullanilmasini saglar. Merkez bankalar1 uygulanan para
politikalarinin ekonomiye aktarilmasinda koprii gorevi gérmektedir. Merkez bankasi
ekonomide olusabilecek istikrarsizlik karsisinda istikrar1 bozan unsurlari belirler ve
kendi politika araglariyla miidahale edebilir. Ekonomide meydana gelebilecek

likidite eksikliginde ekonomiye likidite destegi saglar(Yavuzarslan,2011).

Bankalar kredi verirken uzun vadeli kredi vermeyi tercih etmektedir. Finansal
piyasalarda yasanan dalgalanmalar mevduat sahiplerini tehdit etmektedir. Mevduat
sahipleri de bankalardaki mevduatlarin1 kapatmaya yonelirler. Bu durumda
bankalarin mevduat kaybetmesine neden olur. Piyasada olusan bu giivensizlik diger
bankalar1 da tedirgin etmektedir. iste burada devreye merkez bankasi girer ve
bankalara gerekirse likidite destegi saglar. Bu islemleri de repo islemi ile yapar.
Yabanci sermayenin lilkemize girmesiyle birlikte yabanci sermayeli bankalarda artis
olmustur. Bu da ekonomide bir rekabet ortamini olusturacak ve verilen hizmetin

kalitesi artacaktir(Yavuzarslan,2011).

Finansal piyasalarda meydana gelecek dalgalanmalar yukarida da belirttigimiz
gibi mevduat sahiplerini tedirgin edecektir. Bu durumda mevduatlar sahipleri
tarafindan kapanacaktir. Dolayisiyla bankalar biiyiikk bir zarara ugrayabilirler.
Piyasalarda bu duruma bagli olarak bir istikrarsizlik havasi olusacaktir. Bankalar
iflasin esigine gelebilirler. Bankalar bu durumdan kurtulmak i¢in merkez bankasina
basvuracaktir.  Merkez  bankasindan  bor¢ alarak  giinii  kurtarabilirler

(Yavuzarslan,2011).

Merkez bankasi finansal sistemi olusturan en Onemli unsurlarin basinda
gelmektedir. Merkez bankasinin finansal sistemin en 6nemli unsuru olmasinin nedeni
finansal sistemin bitiinliigiinii saglayacak parga olmasidir. Ciinkii merkez bankasi
her anlamda diger kurumlarin iistiinde yer alan bir kurumdur. Merkez bankalar
piyasada olusacak istikrarsizliklar1 onceden tespit edebilme yetkisi vardir. Olusacak
istikrarsizligin nasil ortadan kaldirillacagina dair uygulayacagi politikalar1 da kendi
belirler. Bu politikalar1 uygularken de bir takim finansal araglar1 kullanir. Ornegin;

zorunlu karsilik oranlari, kisa vadeli faiz oranlari, TL’nin degerini korumak vb.
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araglart kullanabilir. Merkez bankasi finansal sistemin soklara karst dayanikliligini

6l¢mek icin analizler yapar ve ona gore dnlemlerini alir(http 4).

Merkez bankalar1 finansal sistemin en Onemli unsurudur. Ciinkii finansal
sistemin gli¢lendirilmesini ve dayanikliligin1 saglayacak kurum merkez bankasidir.
Merkez bankalar1 kendine finansal sistem {izerinde denetleyici ve gdzetici bir rol
bicer. Merkez bankalar1 uygulana para politikalarinin reel ekonomiye aktarilmasin da
onemli bir gorev tistlenmistir. Gliniimiizde de baktigimiz zaman merkez bankasinin
en Onemli hedefleri fiyat istikrarim1 ve finansal istikrar1 saglamaktir.  Fiyat
istikrarinin saglanmasi merkez bankasi agisindan daha Onemli olsa da finansal
istikrar da en az fiyat istikrar1 kadar 6nemlidir. Ciinkii finansal sistemde meydana
gelebilecek dalgalanmalar ekonomiyi olumsuz yonde etkilemektedir. Kisacasi

merkez bankalar1 finansal istikrar1 saglamada 6nemli bir rol oynamaktadir.

Konumuzun basinda da degindigimiz gibi merkez bankasinin finansal istikrarla
ilgisi para basma islevini yerine getirmeye basglamasiyla baslamistir. Ama bazi
tilkelerde merkez bankas1 bu gorevi ticari bankalara vermistir. Ama bunu yaparken

de devletin belirledigi miktarda para basilmistir (Ozcan,2006).

Yukaridaki paragraftan anladigimiz bazi iilkelerde merkez bankasinin yapmasi
gereken para basma islevini ticari bankalar yerine getiriyor. Ama ticari bankalar
sahip olduklar1 bu yetkiyi kétiiye de kullanabilirler. Ciinkii piyasanin ihtiyac1 kadar
para basacakken daha fazlasini basmalar1 gorevi kotilye kullanmalari anlamina
gelmektedir. Piyasada likidite fazlasi olusabilir bu da finansal istikrar1 ciddi sekilde
tehlikeye sokar. Bireyler daha fazla harcama yapmaya yonlendirilir. Gortildiigi gibi
para basma islevinin merkez bankasi disindaki kurumlar tarafindan yapilmasi bir
takim riskleri de beraberinde getirmektedir. Bu sistemin saglikli isleyebilmesi i¢in
devletin para basan kuruluslar iizerinde siirekli bir denetim ve goézetim yapmasi
gerekir. Bu durumun ortaya ¢ikaracagi sorunlar finansal sistemin zayiflamasina yol

acacag gibi ekonomide bir kaos ortami olusacaktir.

Merkez bankalarinin bagimsiz olmasi da finansal sistem {izerinde etkinliginin
saglanmast hususunda Onemlidir. Ciinkii merkez bankalar1 baski altinda olmazsa

uygulayacagi politikalar daha etkili sonuglar verecektir. Giinlimiize dogru
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gelindiginde merkez bankasinin iilkemizde bagimsizligi konusunda dénemli adimlar
atildigimi gormekteyiz. Ozellikle Giiclii Ekonomiye Gegis Programindan sonraki
siirecte merkez bankasinin bagimsizliginin saglandigini gorebilmekteyiz. Merkez
bankalar1 finansal sistemi tehdit eden unsurlar varsa belirler ve tehditleri ortadan
kaldirmak i¢in bir takim politikalar uygular. Bunlar1 yaparken de hicbir baski altinda
kalmadan yapar. Merkez bankasinin bagimsiz olmasi en 6nemli likidite araci olan
paray1 da elinde tutmasinmi saglar. Elindeki paray1 gerektiginde piyasaya siirer ya da
piyasadaki paray1 ¢ekebilir. Merkez bankalar1 hedeflerini siyasi erkin etkisi altinda
kalmadan da belirleyebilmelidir. Eger siyasi erkin etkisinde kalimirsa merkez
bankasinin bagimsizliindan bahsetmek zor olacaktir. Merkez bankalari para
politikalarin1 kullanirken de herhangi bir sinirlamaya tabi tutulmaz. Merkez bankalari
para politikalarin1 kosullara gore nereye kadar uygulayacak, nasil uygulayacak, hangi
aract kullanacak bunlarin kararini hep merkez bankalar1 disaridan bagimsiz olarak

verebilmelidir.

Globallesme kapsaminda ekonomilere finansal serbestlesme hakim olmaya
baslamistir. Uluslararas1 para hareketleri olsun, uluslararasi piyasalardaki islemler
olsun piyasalar arasinda serbestlik saglanmigtir. Bununla birlikte sermaye
hareketlerinin hizli bir sekilde olmasiyla birlikte gdzetim ve denetim konusunda da
sikintilar yaganmaktadir. Merkez bankalarinin piyasalar1 denetleme ve gozetleme
hususunda isinin zorlastig1 asikardir. Bu da bankacilik sisteminin aksamasina neden
olacaktir. Ciinkli bankacilik sektorii hassa bir sektordiir ve yeniden istikrarin
saglanmasi konusunda titiz adimlar atilmasi1 gerekmektedir. Bankacilik sektoriinde
atilacak dikkatsiz adimlar uzun vadede piyasalar1 olumsuz etkileyecektir. Belki
yapilacak hamlelerle kisa vadede ¢6ziim bulunur ama uzun vadede bu hamleler

finansal istikrar1 sikintiya sokacak duruma gelebilir. (Ozcan,2006).

Finansal istikrarin saglanmasi hususunda merkez bankasinin ¢ok 6nemli bir yer
tuttugunu daha Once belirtmistik. Merkez bankalar1 finansal istikrar1 saglamak icin
sadece para politikas1 araclarini kullanmaz. Uyguladigi politikalar1 destekleyici
finansal araglar1 da kullamir. Ozellikle bankacilik sektdriinde yardimer finansal
araclara gerek duyulmaktadir. Piyasalarda yasanan dalgalanmalar en ¢ok banka
kesimini  etkilemektedir. Mevduat sahipleri olsun, fon sahipleri olsun

dalgalanmalardan etkilenir.  Dolayisiyla mevduat sahipleri dalgalanmalardan
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etkilenmemek icin kendilerini garanti altina almak i¢in sigorta yaptirma durumunda
kalirlar. Clinkii mevduatlarin etkilenmesi demek dolayli olarak bankalarinda bundan
olumsuz etkilenecegi agiktir. Bankalar kendi ¢ikarlarinin garanti altina almak icin de
mevduatlarina sigorta yaptirir. BOylece mevduatlarin olasi hesaplarini kapatma
durumunda bankalar herhangi bir kayba ugramayacaklardir.  Eger sigorta
yaptirilmazsa bankalar mudileri kaybetme riskiyle kars1 karsiya kalacaklardir. Bu da
bankacilik sektoriinde giivensizlik ve belirsizlik ortami olusturacaktir. Bu durum
dolayli olarak diger bankalara da sirayet edecektir. Bankalar yasadiklar1 kayiplari
telafi etmek icin “bankalarin bankasi” olan merkez bankasina bagvuracaklardir.
Merkez bankasi da piyasalarda ki bu karmasay1 ¢6zmek i¢in bankacilik kesimine

miidahalelerde bulunacaktir(Ozcan,2006).

Finansal sistemlerin biitiinligliniin saglanmas1 ve gii¢lendirilmesi i¢in bazi
politikalar uygulanmalidir. Maliye ve para politikalar1 burada 6n plana ¢ikmaktadir.
Ama finansal istikrarin saglanmasi hususunda para politikalari daha agir
basmaktadir. Para politikas1 uygulayicilart genellikle merkez bankalaridir. Merkez
bankalar1 disaridan bagimsiz olarak para politikalarim1 uygularlar. Ozellikle
gelismekte olan iilkelerde merkez bankalar1 fiyat istikrar1 ve finansal istikrarin

saglanmasi hususunda 6nem arz etmektedir. (Stanley,1996).

Yukarida da bahsettigimiz gibi merkez bankalarinin bagimsiz olmasi finansal
istikrarin  saglanmasi1 konusunda Onemlidir. Fakat sadece merkez bankasinin
bagimsiz olmasi finansal istikrar1 saglamada yeterli olmayacaktir. Merkez bankasi
sadece para politikalarinin uygulayarak finansal istikrar1 saglanmayacagini farkina
varmali ve reel sektor ve bankacilik sektorii lizerinde denetim ve gozetim
mekanizmasini da uygulamalidir. BOylece merkez bankasi finansal sistemin
biitlinliiglinii bozan unsurlar1 tespit edip bu unsurlar1 yok edecek miidahaleler de
bulunmalidir. Merkez bankalar1 finansal istikrarsizligin oldugunu fark etmek igin
baz1 gostergelere ihtiya¢ duyar. Bu gostergelerden de yola ¢ikarak miidahaleler de
daha titiz davranmalidir(Otmar,1993).

Merkez Bankalari, 6zellikle finansal sistemin kirilganligiin arttigi donemlerde
finansal sistemde istikrar1 saglamak i¢in bir takim Onlemler almak durumundadir.

Merkez bankalart “finansal risklerin arttigi  donemlerde likidite ile ilgili
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diizenlemeler yapmak, odemeler sisteminin yonetimini gerceklestirerek etkin ve
giivenli bir sistem yaratmak, ticari banka ve finansal sistemin denetimini ve
gozetimini yapmak, finansal sistem istikrarin saglamaya ve siirdiirmeye yonelik para
politikast  yiiriitmek gibi temel fonksiyonlar: iistlenmektedirler.”(Ozcan,2006).
Buradan yola ¢ikarak sunu diyebiliriz ki merkez bankalar1 gerektiginde reel sektor
olsun bankacilik sektorii olsun miidahalelerde bulunabilir. Bankalarin karsilastiklar
likidite eksikligini gidermek igin bankalara borg verir (Ozcan,2006).

Yukarida ki bilgiler 1s18inda kisa bir degerlendirme yapacak olursak merkez
bankasinin finansal istikrarin saglanmasi konusunda ne kadar O6nemli oldugu
vurgulanmaktadir. Merkez bankalar1 finansal sistemin dengesini saglamak i¢in para
politikalarim1 uygular ve finansal sistemin daha saglikli bir sekilde islemesini
saglayacaktir. Merkez bankasinin finansal istikrar1 saglamasi sadece para politikalari
kapsaminda olmamaktadir. Mesela piyasada olusacak kriz donemlerinde reel
sektorilin biiyiik ¢cogunlugunu olusturan bankacilik sektoriinii korumak igin bankalara
gerektiginde likidite destegi saglayacaktir. Bunun yaparken de piyasa kosullarini
onceden tespit etmesi gerekmektedir. Ciinkii piyasalarin likidite ihtiyact oldugu
dogru olabilir ama yeteri kadar likidite saglanmasi konusu onemlidir. Ciinki
likiditenin olmasi1 gerekenden fazla piyasaya siiriilmesi durumunda da parasal

genisleme meydana gelecek ve ekonominin dengesi yine bozulacaktir.

2.1.2.Para Politikas1 — Finansal Istikrar fliskisi

Finansal sistemin en 6nemli unsurlarindan biri siiphesiz finansal kurumlar iginde
en biiylik paya sahip bankacilik kesimidir. Dolayisiyla finansal istikrarin saglanmasi
hususu bankacilik kesimini yakindan ilgilendirmektedir. Bankacilik kesiminin
yapisinin iyi degerlendirilmesi, sermaye yapist iyi degerlendirilmeli, piyasadaki
etkisi nasil olur iyi analiz edilmesi gereken hususlardir. Finansal kurumlarin i¢inde
en biiyiik paya sahip bankalar merkez bankasinin denetimine ve gdzetimine tabidir.
Bankacilik sektorii merkez bankasinin uygulayacagi politikalar kapsaminda kendi
icinde dengeyi saglayabilir. Bir ekonomide bankacilik sektoriinde istikrarin
saglanmasi ekonominin genelinde de istikrar1 oldugunu ortaya koyar ¢iinkii bankalar

reel sektoriin en onemli aktdrlerinden biridir(Afsar ve Afsar,2010,69).
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Ozellikle gelismekte olan iilkelerde finansal sistemin kirillganhigi daha da
artmaktadir. Bu da haliyle finansal piyasalarda aksamalarin olmasma neden
olmaktadir. O zaman gelismekte olan iilkeler ne yapmasi sorusu 6nemli bir hal
almaktadir. Ciinkii finansal sistemin kirilgan olmasi yurti¢i olsun yurt disi olsun
piyasalarda yasanan dalgalanmalar piyasalar {izerinde derin etkiler birakacaktir. Bu
etkilerin yok edilmesi ya da azaltilmasi i¢in ister devlet eliyle olsun ister devlet
tarafinda gorevlendirilmis kurumlar tarafindan ekonomiye miidahale de bulunulur.
Ulkemizde bu gérev ¢ogu iilkede oldugu gibi merkez bankasina verilmistir. Merkez
bankas1 fiyat istikrar1 ve finansal istikrarin saglanmasi ic¢in finansal araglarini
kullanir. Maliye politikast devlet eliyle uygulandigi gibi para politikasi da merkez

bankasi araciligiyla ekonomiye aksettirilir.

TCMB, finansal istikrar amaglarini su sekilde 6zetlemektedir (http 5 ):

e Borgcluluk Oranlari: Daha ¢ok 6z kaynak kullanimi, daha etkili bor¢lanma,

e Borclanma Vadeleri: Yurtici ve yurt dis1 bor¢lanma ile mevduatin vadesinin

uzatilmasi,

e Doviz Pozisyonlari: Kamu ve 0zel sektoriin  doviz —pozisyonunun

giiclendirilmesi,

e Risk Yonetim Siirecleri ve Yontemi: Vadeli islem ve opsiyon borsasi gibi

araglarla kur riski yonetiminin etkinlestirilmesi.

Merkez bankasi para politikalarini uygularken ekonominin iginde bulundugu
kosullar1 da goz ardi etmemesi gerekmektedir. Ciinkii yanlis strateji izlenirse
ekonomideki istikrar sorunu On plana c¢ikacaktir. Buradan yola ¢ikarak sunu
sOyleyebiliriz ki merkez bankasi uygulayacag: politikalarin hangi amaglara yonelik

oldugun tespit etmeli ve agiklamalidir(Onder,2005).

Bankacilik sektorii finansal piyasalarda meydana gelen dalgalanmalardan en
cok etkilenen sektdrlerden basina gelmektedir. Ciinkii bankalar reel sektdriin biiyiik
cogunlugunu olusturmaktadir. Bankalarin  kirillganliklar1  piyasada yasanan
aksakliklar  karsisindaki  davramiglarimi  etkileyecektir.  Ciinkii  bankalarin

kirillganliklar1 fazlaysa likidite ihtiyac1 dogacaktir(Schinasi,2003).
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Ulusal 6deme sistemleri, para politikasi ile finansal istikrar arasindaki iligki
hususunda 6nemli bir yer tutmaktadir. Ulusal 6deme sistemleri bankalar arast fon
aktarimlarinda rol oynar. Sadece fon aktariminin olmasi yetmez ek olarak fon
aktarimlarinin etkin bir sekilde yerine getirilmesi gerekmektedir. Ulusal 6deme

sistemleri ayrica 6demelerin etkin bir bigcimde yapilmasini da saglar(http 6).

Daha once de belirttigimiz gibi merkez bankalar1 para politikalarinin reel
ekonomiye aktarilmasinda basrol oynamaktadir. Merkez bankalar1 para politikalarini
finansal aracglarla reel ekonomiye aktarirlar. Merkez bankalari reel ekonomiye
midahale edebilecegi gibi reel sektor aktorleri de gerektiginde merkez bankalarindan
yardim isteyebilirler.  Reel ekonomi aktorleri merkez bankasindan nasil yardim
alirlar sorusuna cevap verecek olursak en Oonemli konu bankalara kredi imkani
saglamalaridir. Ciinkli merkez bankalar1 finansal sistemde “nihai kredi mercii” olarak
bilinmektedir. Bu da likidite ihtiyaci dogan bankalarin ve finansal kurumlarin merkez
bankalarina bor¢ almak i¢in bagvururlar. Merkez bankalar1 da bor¢ ihtiyaci olan

kurumlara borg vererek piyasadaki likidite agigini kapatir.

Merkez bankalarinin ara ve ana hedefleri bulunmaktadir. Merkez bankalar1 ara
hedefler ile ilgili uyguladiklar1 para politikalarindan vazgeg¢mislerdir. Ciinkii
ekonomideki sorunlar para politikalarinda siirekli degismesine neden olacaktir.
Ekonomilerde donemsel olarak yasanan problemler politikalar1 da etkileyecektir.
Eger ekonomide kronik bir enflasyon sorunu varsa enflasyon hedeflemesi stratejisi
izlenecektir. Bununla birlikte fiyat istikrar1 artik daha 6nemli hale gelmistir. Para
politikalarinin temel hedefi artik fiyat istikrarinin saglanmasi

olacaktir(Erdonmez,2006).

Finansal sistemin saglikli bir sekilde islemesi finansal piyasalarinda para
politikalarima olumlu tepkiler vermesine neden olacaktir. Ciinkii para politikasi
hedefleri belirlenirken finansal sistemin biitiin olarak gorevlerini yerine getirmeleri
baz alinmistir. Finansal sistemin saglikli bir sekilde islememesinin bir nedeni de
piyasalardaki giiven ortaminin ortadan kalkmasidir. Bu da uygulanacak para

politikalarimin etkinligini azaltacaktir(Gtinal,2006).
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Ekonomide sermayenin azalmasi ile birlikte yatirnm agig1 ortaya ¢ikacaktir.
Sermayenin yetersiz kalmasi karsisinda yabanci sermayenin ekonomiye girmesi
kagimilmaz bir son olacaktir. Yabanci sermayenin olumlu etkileri olacagi gibi
olumsuz etkileri de olacaktir. Ekonomide ki likidite sorununun giderilmesiyle birlikte
ithalatta da bir atis olacaktir. Bu durumda ister istemez ekonomide Odemeler

konusunda riskler olusturacaktir(Ozker,2000).

2.1.3.Merkez Bankalarinin Finansal istikrar1 Saglamada Kullandigi Araclar

Diinyada 1990’1 yillarda yasanmaya baslayan kiiresellesme ile birlikte finansal
serbestlesme diinyada yayginlasmaya baglamistir. Yabanci sermaye girisleri artmaya
baslamistir. Bunun sonucunda da finansal piyasalarda derinlik saglanir. Finansal
piyasalarin derinliginin artmasi ile birlikte yeni finansal araclarin kullanimina ihtiyag

duyulmustur(Giinal, 2001).

Merkez bankasinin kullandig1 finansal araglar dogrudan olabilecegi gibi dolayli
yollardan finansal araclarda olabilir. Dogrudan finansal araclarinda bazi
dezavantajlar1 ve avantajlar1 olabilir. Dogrudan finansal araglarin avantajlarina
bakacak olursak en dnemli avantaji finansal sistemin gelismedigi veya yapilanma
stirecinde olan finansal sistemlerde dogrudan araglar daha etkilidir. Ciinkii sisteme
direkt etki edecek miidahalelerde bulunulmas: gerekir. Risk diizeyinin diisiik olmasi
gerekmektedir. Diger avantaji da bankalar iizerinde direkt etki etmesidir.
Dezavantajlarina bakacak olursak bankalar iizerinde siki bir denetimin olmasi
piyasada  monopoliin  olusmasina neden olur yani rekabet ortami

olusmaz(Onder,2005).

TCMB’nin finansal istikrar i¢in kullanilacak araclar1 Oncelik sirasmna gore;
“zorunlu karsiliklar, TL likidite yonetimi ve kisa vadeli faiz oranlart “olarak
siralanmaktadir. Merkez bankas1 Global Finansal Krizin etkilerini ortadan kaldirmak
i¢in bir takim 6nlemler alir ve gerekirse piyasalara miidahale eder. Bunu yaparken de
finansal istikrar araglarimi kullanir. Yukarida da saydigim finansal araglar merkez
bankasi tarafindan para politikasi kapsaminda uygulanarak krizin etkileri giderilmeye

calisilir(Condur ve Boliikbas,2013,190).
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Dogrudan araglarin etkilerinden biri de faiz oranlarindan meydana getirdigi
oynakliklardir. Dogrudan araglarla birlikte finansal piyasalarda likidite fazlalig
meydana gelecektir. Bankalarin kredi konusundaki diizenlemeleri likidite
fazlaliklarina neden olacaktir. Likiditenin fazla olmasi da enflasyona neden olacaktir.

Bu da finansal piyasalarda kirilganliga neden olacaktir(Onder,2005).

Diinya genelinde etkisini gosteren finansal krizler finansal sistem {izerinde
olumsuz etkiler gostermektedir. Krizler 6zellikle gelismekte olan {ilkeleri daha
derinden etkilemektedir. Gelismekte olan iilkeler disa bagimli olduklari igin kriz
donemlerinde kredi talepleri artacaktir. Bankalarda bu talebe karsilik vermek icin
likidite ihtiyacina gerek duyacaklardir. Finansal krizlerin etkilerini azaltmak i¢in
merkez bankasi finansal kesimdeki durgunlugu ortadan kaldiracak sekilde hamleler

de bulunur. Bunlar1 yaparken de finansal araglar1 kullanir(Selguk,2010).

Merkez bankasi finansal istikrar1 tehdit eden unsurlar1 tespit edip ortadan
kaldirmak i¢in finansal araglar1 kullanir. Merkez bankasinin elindeki en biiyiik arag
stiphesiz en oOnemli likidite olan paradir. Merkez bankasi uygulayacagi para
politikasinin kisa vadede sonug¢ vermesini bekler. Clinkii merkez bankalar1 bilango
yapilarini da gézetmek durumundadir. Ayrica merkez bankasi faiz oranlarinda esnek

davranabilir (http 7).

Enflasyon hedeflemesi rejimi ¢ercevesine merkez bankalarinin temel amaci fiyat
istikrarini saglamak ve siirdiirmektir. Bu amaca hizmet etmek {izere merkez bankalari
klasik Taylor (1993) kuralina paralel olarak politika faiz oranini temel arag olarak
kullanmaktadirlar. Taylor kurali, “nominal faiz oraminin, gerceklesen enflasyonun
hedeflenen degerinden sapmasi ile iiretim a¢igimin bir fonksiyonu” olarak
tanimlanmaktadir. Faiz oranlar1 ayrica kredi verebilirliginin artmasi ve cari agiklarin

kapatilmasi gibi konularda da belirleyici rol oynamaktadir(http 8).

Zorunlu karsilik oranlar1 TCMB' nin 6nemli para politikas1 aracglarindan biridir.
Zorunlu karsihik, “bankalarin mevduatlarimin belli bir kismini TCMB' deki rezerv
hesaplarinda tutuklar: parasal tutar:” ifade etmektedir. Bu orana da zorunlu karsilik
orani denir. Diger bir ifade ile bankalarin kisa vadede kullanmadiklar1 kalemlerin

belli oranda merkez bankasinda bloke edilmesidir. Bankalarin pasifinde yer alan bazi
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yiikiimliiliiklerin belli bir oraninin faizsiz olarak TCMB' de bloke edilmesidir.
Zorunlu karsilik oranlarmin degismesiyle birlikte kredi hacminde Onemli
degisiklikler meydana gelebilir. Bu da dolayisiyla 6diing verilebilir fon arzim
etkilemektedir. Zorunlu karsilik oranlari ayrica bankalarin sikistiklarinda “imdadina

yetisen” bir aragtir(Akcay,1996).

Enflasyon hedeflemesi rejimi gergevesinde zorunlu karsiliklar makroekonomi
tizerindeki maliyet ve likidite kanallar1 iizerinden etkili olmaktadir. Bankalarin
uyguladiklari kredi ve mevduat faizleri arasinda fark bir maliyet olusturur. Bankalar
bu maliyeti ortadan kaldirmak i¢in zorunlu karsilik oranlarini kullanirlar. Bankalar
ihtiya¢ duyduklarinda merkez bankasina kredi amacli basvururlar. Merkez bankasi
da zorunlu karsilik oranlarindaki degismelerden dolayr kredi verme kosullarini

ayarlar(Enflasyon Raporu,2011).

Zorunlu karsilik uygulamasinda yapilacak bir degisiklik, finansal piyasalara
direkt etki gosterir. Ciinkii zorunlu karsilik oranlarinin arttirilmasiyla birlikte
piyasada para miktar1 azalacaktir. Bu da finansal sistemde mevduat miktarinin
merkez bankasi likidite politikasina bagli olmasina neden olacaktir. Bu da merkez

bankasinin elini giiclendirecektir(Yavuzarslan,2011).

Zorunlu karsilik oranlar1 merkez bankasi tarafindan belirlenmektedir. Zorunlu
karsilik oranlar1 ge¢cmiste mevduatlarin korunmasit amaciyla kullanilmistir. Ama
giiniimiize dogru gelindiginde artik merkez bankas1 tarafindan para politikasi araci

olarak kullanilmaktadir(Afsar ve Afsar,2010,318).

Zorunlu karsilik oranlarinin likidite ve maliyet etkisinden yukarida bahsetmistik.
Likidite etkisi daha ¢ok zorunlu karsilik oranlarinin uygulandigi durumlarda ortaya
cikmaktadir. Maliyet etkisi ise daha ¢ok zorunlu karsilik oranlarina faiz 6denmesi

durumunda etkisini daha az gdstermektedir(http 9).

Bir diger para politikast araci acgik piyasa islemleridir. Acik piyasa islemleri
(API) en genis anlamiyla “devlet tahvili, hazine bonosu, TCMB senetleri ve birinci
derece oOzel sektor senetlerinin a¢ik piyasada TCMB tarafindan ya birincil piyasada

va da ikincil piyasada alinarak veya satilarak bankacilik sisteminin toplam
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rezervlerini daraltarak veya genisleterek, nihai olarak iilkenin para arzim

etkileyebilmek” olarak tanimlanmaktadir(Onder,2005)

2.1.4.Para Politikasinin Finansal istikrarsizhik Uzerine Etkileri

[k boliimde genis olarak ele aldigimiz finansal istikrarsizlik olgusu iilkeler igin
¢oOziilmesi gereken 6nemli sorunlarin basinda gelmemektedir. Bu sorunun ¢oziilmesi
icinde bir takim politikalara basvurulur. Para politikasi, maliye politikasi, bor¢lanma
politikasi, 6demeler politikas1 gibi politikalar finansal istikrar1 saglamaya yonelik
politika olarak uygulanmaktadir. Bu politikalarin aralarindaki en 6nemli politika para
politikasidir. Para politikasinin uygulanmasindan yetkili kurumda merkez bankasidir.
Merkez bankasi para politikalarinin reel ekonomiye aktarilmasinda aract kurumdur.
Buradan da anlasilacag: {izere para politikas1 ile finansal istikrar arasinda siki bir

iligki oldugu anlasilmaktadir.

Sadece para politikalarinin uygulanmasi yetmez. Ekonomik kosullara uygun
para politikas1 aracglarinin secilmesi de finansal istikrar hedefine ulasilmasi igin
onemlidir. Para politika cesitlerinin secilmesi bir¢ok 6zellige bagl olabilir. Finansal
piyasalarin kosullar1 olsun, merkez bankasinin o anki durumu olsun bir takim

ozellikler para politikalarin se¢ciminde dnemli bir yer tutar(Bilgin,2007).

Para politikas1 ile finansal istikrar siirecine miidahale etmeden istikrarsizlik
sorununun kaynagi belirlenmelidir. Istikrarsizliklarm kaynaklar1 degiskenlik
gosterebilir. Uluslararasi finansal piyasalarda meydana gelen dalgalanmalar olsun,
doviz kurlarindan meydana gelen oynakliklar olsun, faiz oranlarindaki oynakliklar
olsun birgok faktdr istikrarsizlik sorununu on plana ¢ikarmaktadir. Istikrarsizligin
kaynag1 belirlendikten sonra hangi politika aracinin kullanilmasi gerekiyorsa o
politika aracit uygulanir. Uygulana para politikalar1 merkez bankasi aracilifi ile
piyasalarda etkisini gosterir. Finansal piyasalarin para politikalarma nasil tepki
verecegi ise ayrl bir tartisma konusudur. Ciinkii uygulanan para politikalar1 kisa

vadede olmasa bile uzun vade de etkisini gosterebilir.

Faiz oranlar finansal piyasalarda etkili finansal araglardan biridir. Cilinkii faiz

oranlarinda meydana gelebilecek oynakliklar piyasalarda dengeleri bozabilir. Faiz
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oranlarindaki oynakliklar en ¢ok bankacilik sektoriinii etkilemektedir. Ciinkii faiz
oranlarindaki artiglar kredi hacmini etkileyecektir. Bu durumda ne tiir bir para
politikas1 uygulanacagi belirlenmelidir. Ekonominin kosullar1 iyice analiz

edilmelidir(Herrero ve P.del, 2003,5).

Son yillarda para politikalarinin uygulanmasinin temel hedefi fiyat istikrarinin
saglanmasidir. Ciinkii fiyatlarin durumlar1 ekonomi hakkinda bilgi sahibi verebilir.
Fiyatlarin oynaklik durumlar1 arz ve talepleri de etkileyecektir. Fiyat istikrarinin
saglanmasi arz ve taleplerde olusan degisiklikleri de olumlu yonde etkileyeceginden

piyasalarin istikrarli hale gelmesi i¢in 6nemlidir (Bilgin,2007).

Faiz oranlarinin yiiksekligi iilkelerde yabanci sermaye hareketlerinin piyasalari
olumsuz etkilemesine yol agacaktir. Bu durumda ortaya ¢ikacak sorunlardan en
onemlisi bor¢lanmanin artacak olmasidir. Bor¢glanmanin artmasiyla birlikte krediler
olan talepte artacaktir. Faizlerinde yiiksek olmasi kredilerin riskli olmasina neden
olacaktir. Geri Odemelerde sikinti olusacaktir. Buradan yola ¢ikarak sunu
sOyleyebiliriz ki faiz oranlarmin yiiksek olmasi finansal piyasalarda istikrarsizliga

neden olacaktir(Bilgin,2007).

Finansal sistemin en biiyiik sorunlarindan biri de enflasyonla kars1 karsiya kalma
riskidir. Clinkii enflasyonun olmasi finansal piyasalarin aksamasina neden olacaktir.
Ciinkii sermaye dolasimi azalacaktir. Bu da yatirimlarin azalmasina neden olacaktir.
Finansal kurumlarin saglamlig1 enflasyon oldugu zaman ne kadar etkilenecegini
belirlemektedir. Enflasyonun oldugu dénemde paranin degeri diiser ve borglar itibari

diisen para birimi ile 6denir(Bilgin,2007).

Finansal piyasalarda gelecege yonelik beklentiler piyasa aktorlerinin kararlarini
etkilemektedir. Bu durumda merkez bankasinin kararlar1 giivenilir olmal1 ki piyasa

aktorleri gelecege yonelik kararlarini bu yonde almalilar(Mishkin,1997).

Para politikalarinin bankacilik kesimini ne derecede etkileyecegine bagli olarak
merkez bankasi1 hedeflerini tutturabilmesi i¢in likidite destegi saglayacaktir. Ama bu
likiditeyi saglayabilecek mi saglayamayacak mi kestirmek zor olacaktir. Bundan

dolay1 finansal kurumlarin saglamlig1 olsun, finansal istikrarin saglanmasi olsun
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merkez bankast i¢in Onem arz etmektedir. Bankacilik sisteminin istikrarinin
saglanmasit olsun, finansal istikrar1 tehdit eden unsurlarin 6nceden tespit edilmesi
olsun, tehditleri ortadan kaldiracak politikalarin uygulanmasi olsun merkez

bankasinin lizerinde durduklar1 konulardir(Schinasi,2003).

Merkez bankasi finansal istikrar1 saglama hususunda parasal istikrarin
saglanmasinda da 6nemli bir yer tutmaktadir. Merkez bankasinin finansal istikrari
saglamak i¢in piyasalara miidahale etmesi ile birlikte para miktarinda da
degiskenlikler olabilir. Merkez bankasinin likidite destegi saglamasi piyasada
dengeleri de bozabilir. Ciinkii likidite para miktarmi arttiracagindan para arzini
azaltacaktir. Bu durumda da parasal istikrar bozulacaktir. Bu durumda merkez

bankasi parasal istikrar1 saglamak i¢in yeniden likidite ihra¢ eder (Bilgin,2007).

Merkez bankasinin en Onemli Ozelliklerinden biri de “nihai kredi mercii”
olmasidir. Merkez bankast bu 0&zelligiyle finansal kurumlara likidite destegi
saglayarak piyasalarin hareketlenmesine neden olur. Likidite ihtiyacit olan kurumlar
likidite ihtiyacin1 gidermek i¢in varliklarini likiditeye cevirirler. Dolayisiyla
kurumlarin varliklarinda azalma meydana gelecektir. Kurumlarin en son gidecegi yol
bu olmalidir. Ciinkii likidite ihtiyacin1 giderecekleri kurum olan merkez bankasi
bulunmaktadir. Merkez bankasi bu konumuyla kurumlarin 6deme riskini azaltir.
Ama merkez bankalar1 kurumlara miidahale edecegini agiklamaz. Boylece kurumlar
merkez bankasindan garanti almayinca daha saglam adimlar atacaktir. Merkez
bankalarinin destek verecegini daha dnceden belli etmemesi piyasalarda belirsizlik

unsuru ortaya ¢ikaracaktir(Crockett,1997).

Para politikalar1 ekonominin kosullarina goére degismektedir. Sadece ekonomik
kosullar degil sektorlerin farklilagmasi da para politikalarinin secilmesini gerektirir.
Reel sektoriin en onemli aktorii olan bankalar para politikalarindan ciddi bir sekilde
etkilenir. Bankacilik sisteminin yapis1 para politikalarinin se¢iminde énemli bir rol
oynar. Para politikalarinin etkili bir bigimde uygulanamamasi bankacilik kesiminde
ciddi yaralar acabilir. En biiylik sorun ise likidite ihtiyacinin ortaya c¢ikmasidir.
Bankalarda bunun sonucunda merkez bankasma kredi i¢in bagvururlar. Merkez

bankas1 da bankalara likidite destegi saglayarak piyasalarin tekrardan dengeye
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gelmesini saglar. Buradan da anlasilacag: iizere merkez bankasinin uyguladigi para

politikalar ile finansal istikrar arasinda siki bir iligki vardir (Bilgin,2007).

Yukaridaki bilgiler 1s18inda sunu soOyleyebiliriz ki finansal istikrar ile para
politikasi arasinda siki bir iligki bulunmaktadir. Para politikalarinin temel hedefi her
ne kadar fiyat istikrarinin saglanmasi olsa da finansal istikrarin saglanmasi da en az
fiyat istikrar1 kadar onemlidir. Para politikalarinin uygulayici kurumu da ¢ogu iilkede
merkez bankasidir. Merkez bankalarinin para politikalar1 konusunda genis yetkileri
vardir. Merkez bankalar1 para politikalarin1 finansal piyasalara aksettirilmesinde

onemli rol oynar.

2.1.5.Fiyat Istikrari-Finansal Istikrar Arasindaki Iliski

Ozellikle 1990’11 yillarda diinya genelinde kiiresellesme olgusu 6n plana ¢ikmaya
baslamis ve finansal serbestlesme kavrami ekonomiye girmistir. Finansal
serbestlesmenin etkisiyle finansal piyasalara derinlik kazandirilmistir. Finansal
piyasalara derinlik kazandirilmasiyla birlikte kronik enflasyon sorunlari olugmaya
baslamistir. Bu baglamda merkez bankasinin politikalar1 da etkilenmektedir. Artik
parasal hedeflemeler yerini enflasyon hedeflemesi stratejisine birakmistir. Ayrica
finansal piyasalarin derinlik kazanmasiyla birlikte finansal krizler artis trendine
girecektir. Bununla birlikte fiyat istikrar1 ve finansal istikrar hedefine ulasilmasi igin

merkez bankasi artik daha titiz davranacaktir(Yavuzarslan,2011).

Finansal sistem denilince akla genel bir kavram gelir. Ciinkii finansal sistem
i¢inde bir¢ok unsuru barindirir. Finansal sistemde meydana gelen aksakliklar finansal
istikrarsizlia neden olacaktir. Ama sadece finansal sistemin genelinde meydana
gelen aksakliklar finansal istikrar {izerinde tehdit olusturmaz. Finansal sistemin
unsurlarindan birinde meydana gelecek aksakliklarda finansal istikrar siirecini
tehlikeye sokacaktir. Ozellikle finansal kurumlardaki aksakliklar da istikrar igin
tehdit olusturacaktir. Ozellikle bankacilik sektdriiniin kendi iginde siki bir bag
kurduklar1  diisiiniilirse olusacak herhangi bir olumsuzlukta tiim sistem
etkilenecektir. Buradan da anlasilacag lizere finansal kurumlarin saglamligi da fiyat
ve finansal istikrarin saglanmasinda onemli rol oynamaktadir. Bununla birlikte

bircok unsurdan olusan finansal sistem iizerinde merkez bankasinin tek basina
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hakimiyet kurmasi imkansiza yakindir. Ciinkii finansal sistem artik giiniimiiz
kosullarinda  bilgisayar tiizerinden takip edilebilmekte ve Ozgilirce hareket

edilmektedir(Simsek,2012).

Merkez bankalarinin ortaya c¢ikislarindan itibaren finansal istikrar1 ve fiyat
istikrarin1 saglamasi temel hedef olmustur. Ama Bretton Woods sistemiyle birlikte
merkez bankasinin finansal istikrar1 saglama hedefi ortadan kalkmistir. Bunun en
bliylik nedeni finansal piyasalarin etkin bir sekilde islemesi ve piyasalarin kendi
icinde dengeyi saglayabilmeleridir(Davidson,2002).

Fiyat istikrar1 piyasadaki bir¢cok sorunu ortadan kaldirabilir. Fiyat istikrar1 parasal
sistemin isleyisinin etkili bir bi¢imde ger¢eklesmesini saglar. Fiyat istikrar1 ayrica
ekonomide var olan belirsizlik unsurunu ortadan kaldirarak refah diizeyinin
artmasma katkida bulunur. Fiyat istikrar1 ekonomik biiylime {izerinde de olumlu
etkilere sahiptir. Fiyat istikrarinin baska bir faydasi da enflasyon iizerindeki
etkileridir. Enflasyon oranlart fiyat istikrar1 ile birlikte diisiik bir seyir
izler(Taylor,1996).

Fiyat istikrar1 ile finansal istikrar arasinda siki bir iliski vardir. Ciinki fiyat
istikrar1 ile finansal istikrar birbirini tamamlayan kavramlardir. Fiyat istikrari
finansal istikrarin saglanmasma pek c¢ok sekilde katkida bulunur. Fiyat istikrari
ekonomideki faizlerde de etkisini gdstereceginden bor¢ durumlarinda borg alan ve
veren arasinda asir1 fiyat farklar1 olusmayacaktir. Ayrica fiyat istikrari ile birlikte

gelir-gider dengesi de gozetilecek ve refah ortami saglanacaktir (Yavuzarslan,2011).

Finansal sistemin istikrarli olmasiyla birlikte para politikas: ile ilgili kararlar reel
ekonomiye daha yumusak bir sekilde aksettirilir. Istikrarli bir finansal sistemde
piyasanin genelini etkileyen soklarin tiim ekonomiyi etkilemesi zor olacaktir. Para

politikalarinin etkinligi arttirilacaktir( Posen,1995, Akt: Yavuzarslan,2011).

2.2.MALIYE POLITIKASI-FINANSAL ISTIKRAR ILiSKiSI

Glinlimiiz kosullarinda {ilke ekonomilerinin en biliylik sorunu ve maliye

politikasinin en Onemli amaci fiyat istikrarinin saglanmasi ve siirdiiriilmesidir.
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Burada fiyat istikrarinin siirdiiriilmesinden anlatilmak istenen ekonomide fiyatlarda

meydana gelebilecek siirekli dalgalanmalarin 6nlenmesidir(Atag,2009).

Maliye politikasi belirlenen ekonomik amaglara ulagsmak i¢in ekonomi {izerinde
etkili olan birtakim araglar kullanmaktadir. Maliye politikas1 devlet biitgesi aracilig1
ile gergeklestirilmektedir. Maliye politikasinin en dnemli araclart kamu harcamalari
ve kamu gelirleridir. Kamu harcamalar1 ve kamu gelirleri istenilen hedefe ulagsmak
icin kullanilirken ulasilmak istenen hedefte belirleyici olacaktir. Ciinkii kamu
harcamalarinin etkili oldugu durumda gelirler etkili olmaz. Kamu gelirlerinin etkili
durumlarda kamu harcamalari etkili olmaz. Buradan yola ¢ikarak sunu diyebiliriz ki
kamu harcamalar1 ve gelirlerinin ekonomik degiskenler iizerindeki etkilerinin iyi

analiz edilmesi gerekmektedir(Atag,2009).

Maliye politikas1 ise finansal istikrar arasindaki iliskiyi incelemek i¢in dncelikle
maliye politikas1 unsurlarinin  ekonomik degiskenler iizerindeki etkilerini
degerlendirmek gerekmektedir. Maliye politikas1 unsurlarindan daha ¢ok biitce
dengesi ile finansal istikrar arasinda bir etkilesim s6z konusudur. Biitge dengesi en
basit anlamiyla kamuda gelir-gider dengesinin saglanmasidir. Kamuda gelir-gider
dengesinin saglanamamasi durumunda bu durum finansal piyasalara da sirayet

edecektir (Bilgin,2007).

Finansal piyasalar islem hacminin yogun oldugu ekonomik birimlerdir. Finansal
piyasalarin bu yogunlugu kamu kesiminin piyasalarin hizina yetisememesine neden
olmaktadir. Kamu kesimi de bundan dolay1 biit¢e gelirlerinde artis meydana gelmesi
icin bir takim kararlar alirlar. Bu kararlardan biri de varliklar iizerinden vergisel
uygulamalara gidilmesidir. Sermaye iizerinden alinan bu vergiler, varlik fiyatlarinda
da degiskenliklere neden olacaktir. Varlik fiyatlarindaki bu degiskenlik dolayli
olarak biitce gelirleri lizerinde de etkisini gosterecektir. Varlik fiyatlarini sirketlerden
alinan kurumlar vergisi olsun, sahislardan alinan gelir vergisi olsun etkiler. Varlik
fiyatlarindaki degiskenliklerin artmasiyla birlikte tiiketim harcamalarinda da artis
meydana gelebilecektir. Ciinkii tiiketim {izerinden alinan dolayl vergilerde de artis
meydana gelecektir. Varlik fiyatlarimin yiikselmesiyle elinde varligi olan sahis ve

kurumlar bu durumdan son derece memnun olacaktir. Ciinkii varlik fiyatlarinin
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artmastyla birlikte refah ortami olusacaktir ve piyasalarda giiven ortami olusacaktir(

Eschenbach ve Schuknecht, 2002, Akt: Bilgin,2007 ).

Vergi sistemi gliniimiiz kosullarinda siirekli degisiklik gostermektedir. Vergi
sisteminin siirekli degisim i¢inde olmasi yukarida bahsedilen varlik fiyatlarinin da
ekonomi iizerinde nasil bir etki yaratacagi konusundan 6nemli bir durumdur. Cilinkii
ekonomik birimler veya degiskenler varlik fiyatlariin dalgalanmalarindan
etkilenmektedir. Ancak bu durumda sadece finansal istikrarsizligin oldugu
ortamlarda varlik fiyatlarinin ekonomik degiskenleri etkileme orani artar. Mesela
finansal piyasalarda vergi alinan birimlerim oranlarinda artis olmasi varlik
fiyatlarinin etkisini de arttiracaktir. (Bilgin,2007).

“ Varhk fiyat degismelerinin mali degiskenleri etkileme siirecini degerlendirirken
kamu otoritesi iizerine yiiklenen gsirket kurtarma maliyetlerinin de vurgulanmasi
gerekir. Oncelikle bu maliyetlerin ortaya ¢ikmasini olusturan kosullar ifade
edilmelidir. Bu baglamda, fiyatlar bazen sirket ve finansal kurum bilangolarini
olumsuz yonde etkileyecek derecede diigebilir, aktiflerin degeri azalwr. Fiyatlarin
asagt yonlii hareketinden kaynaklanan bilan¢o bozucu etkilerin devam etmesi, bu
birimleri taahhiitlerini yerine getirme konusunda onemli sorunlarla karsi karsiya
birakabilir. Eger sorunlu firma, finansal kurum veya sikintinin yasandigi sektor
kamu otoritesi agisindan politik baglamda degerli ise, bunlara kamu idaresi
tarafindan acil yardimlar yapilir. Bu noktada ¢6kmeye terk edilmeyecek kadar biiyiik
(too-big-to fail) banka olgusu karsimiza ¢ikar. Bu tip bankalar finansal sistem
icerisinde kritik bir agirliga sahiptir ”(Yavuzarslan,2011).

Maliye politikas1 ile finansal istikrar arasindaki iliskinin belki de en Onemli
parcasi biitge dengesi kavramidir. Biitce de ki gelir ve gider dengesinin bozulmasi
transfer harcamalarinda da artislara neden olacaktir. Ulkemiz acisindan bakacak
olursak 1995 sonrasi donemde biitce dengesinin transfer harcamalarindan dolay:

bozuldugu ortaya ¢ikmustir(Ozker,2003).

Finansal istikrar1 etkileyen unsurlar bir¢ok mali degisken {iizerinde etkili
olabilmektedir. Bu unsurlar mali degiskenleri bircok ydnden etkiler. Oregin emlak
fiyatlarindaki artiglar ekonomik birimler iizerinde olumlu etkiler yaratabilir. Emlak

fiyatlarinin artmasiyla birlikte ekonomide tiiketim harcamalar1 artacaktir. Bu da

65



yatirimlarin artmasia imkan saglayacaktir. Tiim kosullar saglandiginda vergilerde
bir atis soz konusu olacaktir. Vergilerin artmasiyla da biit¢e aciklarinda azalma
olacak ve kamu borcunda da azalma goriilecektir. Bu da dolayli kamu kesiminin faiz

yiikiinden kurtulmasini saglayacaktir(Bilgin,2007).

Finansal istikrar1 etkileyen bir diger olgu ise bor¢lanmanin yapisidir. Finansal
sistem igerisinde yer alan ekonomik birimlerin davranis bi¢imleri de bor¢lanmanin
yapisim etkilemektedir. Bankacilik kesiminde kredi kosullarini da etkilemektedir. I¢
bor¢lanma da finansal istikrar olgusunu etkileyebilir. I¢ bor¢lanma kisa vade de
olumlu etkiler yaratsa da uzun vadede finansal istikrar1 tehdit eder hale gelecektir.
Kisaca sunu diyebiliriz ki bor¢lanmanin yapisi finansal istikrarsizlik konusundan

onem arz etmektedir(Bilgin,2007).

Ekonomi iginde bor¢lanmanin paymin artmasi ile birlikte is ¢evrimleri
oynakliklarinda yiikselis devam ettigi siirece kisa vadede ekonomide sikintili bir
siire¢ yasanacaktir. Bunun sonucunda da gelirlerin yavaslamasindan dolay1
bor¢lanma gereksinimi artmistir. Bu da olan gelirin bor¢lanma ile birlikte risk altinda
oldugunu gosterir. Bor¢glanmanin artmasiyla birlikte de durgunluk siireci hizlanmis

olacaktir( Kaufman,1986, Akt: Bilgin,2007).

Borglanmanin artmasi, borg¢lu olan ekonomik birimlerin 6deme konusunda bir
takim riskleri tasidigi kredi piyasalarinda sikintilarin ortaya ¢ikmasina neden
olmustur. Bununla birlikte kredilerdeki faiz oranlar1 artar. Bu da 6deme konusunda
sikint1 yasayan ekonomik birimlerin elindeki varliklarini satmasina neden olur. Bu
durumda bir¢cok ekonomik birim elindeki varliklar1 satmaya kalktiklarina varlik
fiyatlarinda ister istemez bir diisiis olacaktir. Bu da borcun degerinin daha ¢ok

yiikselmesine neden olacaktir. Bu da bilangonun yapisini bozacaktir(Bilgin,2007).

“Ekonomik biiyiime ve kalkinma giiniimiizde hem gelismis hem de gelismekte
olan iilkelerde devietin temel makroekonomik amaclarindan biri olarak kabul edilir.
Bununla birlikte, geligmis iilkeler icin ongoriilen kalkinma politikalar ile gelismekte
olan iilkeler icin ongoriilen kalkinma politikalari, iilkelerin yapisal ozellikleri

(issizlik, fivat istikrari vb.) nedeniyle farklilik gosterebilmektedir. Gelismekte olan bir
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tilkede maliye politikasinin temel amaci istikrarlt bir ortam temin edilmek suretiyle

kalkinmanin saglanmasidir. ”(Siverekli Demircan,2003).

Gelismekte olan iilkelerde para piyasalar etkin bir sekilde ¢alismamaktadir. Bu
da ekonomide i¢ kaynak sorununu beraberinde getirecektir. Kaynak yaratilmasi igin
en Onemli ara¢ vergi politikalaridir. Ciinkii uygulanacak vergi politikalar
yatirimlarin finansmani i¢in 6nemli bir kaynaktir. Ancak, “gelismekte olan iilkelerde
vergi gelirlerinin GSMH’ye oraninin yaklasik yilizde 15 seviyelerinde oldugu goz
Ontine alindiginda vergi sisteminde bazi dnlemlerin alinmasi kaginilmaz olmaktadir”.

Bu kapsamda ( Siverekli Demircan,2003).

e Vergi politikalar ile yaratilan kaynaklar 6zel sektorde kamu sektoriine

aktarilmasi saglanmali.

e Kaynaklarini1 dagitimimin daha ¢ok yatirimlar {izerinde degerlendirilmesi

gerekmektedir.
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Sekil 3: Gelismekte Olan Ulkelerde Vergi Politikasinin Temel Amaglari

GELISMEKTE OLAN ULKELERDE VERGI POLITIKASININ
TEMEL AMACLARI

{

Sosyal verimliligi yiiksek faaliyetleri gelistirmek icin kaynak dagilimim

d

diizenlemek

Vergi ayricaliklar: ve benzer mali onlemler ile dzel sektorii tegvik

J

Ekonomideki enflasyonist egilimleri kontrol etmek

etmek

Gelir ve servet dagilimindaki esitsizlikleri azaltmak

Kamu sektorii faaliyetleri icin kaynak yaratmak

Kaynak : Siverekli Demircan,Esra.(2003).Vergilendirmenin Ekonomik Biiyiime ve
Kalkinmaya Etkisi.Erciyes Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi,
Say1: 21, s.101.

Vergi indirimleri ve ekonomik biiylime arasindaki iligkinin {ilke ekonomileri
acisindan olumlu yonlerini ortaya koyabilmek amaciyla cesitli uygulamalar
yapilabilmektedir. Gelir vergisi anlaminda iilkeden {ilkeye degisiklik gostermekle
birlikte bu uygulamalar, indirimler, tarife farklilastirmalari, tesvikler vb. 6nlemlerden
olusur. Yapilan bu uygulamalar yiiksek oranli gelir vergisinin kisisel tasarruflar ve
yatirimlar {izerindeki olumsuz etkilerini giderici ydnde olmaktadir. Ozellikle
yatirimlar arttirma yoniinde tesvikler geri kalmis ve gelismekte olan iilkelerde 6n

plana ¢ikmaktadir(Siverekli Demircan,2003).
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Maliye politikalarinin daha etkili bir bigcimde gerceklestirilmesi i¢in uzun vadeli
yatirimlarin ~ desteklenmesi ~ Onemlidir. ~ Yatirnmlarin ~ desteklenmesi  yasal
diizenlemelerle ile miimkiin olabilir. Para politikasindan bu durum rahat bir sekilde
uygulanabilirken, maliye politikasinda bu durum daha farkli olmaktadir.

(Bilgin,2007).

“Vergi tarafsizliginin vergi éncesi ve sonrast konumu, 1990 sonrasi donemde
daha c¢ok kendini koklii vergi degisiklikleri ve diizenlemeleri oncesi ve sonrasi
seklinde kendini hissettirmis, ozellikle gelir vergilerinde 1994 yilindaki c¢arpict
diizenlemeler sonrasi satis vergileri agisindan tiiketim marjlarina iligkin enflasyonun

da etkisiyle gizle goriiliir bir artis izlenmistir "(Ozker,2001).

Vergi kanunlarinda meydana gelecek diizenlemeler de giiniimiiz kosullarina
uygun yeni finansal araglarin ortaya ¢ikmasina neden olacaktir. Finansal araglar vergi
diizenlemeleri sonrasinda yatirimlar {izerinde etkili olarak yeni finansal iirlinlerin
ortaya c¢ikmasma neden olacaktir. Ozellikler sermaye kazanglarindan alinacak

vergiler piyasalarda denge siirecini etkileyecektir(Kaplan,1999).

2.3.ENFLASYON HEDEFLEMESI -FINANSAL ISTIKRAR ARASINDAKI
ILisKi

Enflasyon hedeflemesinde ilk hedef uygulanacak enflasyon politikasinin tespit
edilmesidir. Tespit edildikten sonra donem donem olarak enflasyon beklentileri ele
alinir. Enflasyon tahminlerinin tutabilmesi i¢in merkez bankasi para politikasi
araglar1 ile destek verir. Enflasyon hedeflemesi yapilirken esas hedef siliphesiz ki
enflasyonun istenilen seviyelerde yer almasidir. Tabi bu strateji uygulanirken kisa
vadeli faiz oranlarinda da istikrarin saglanmasi gerekir. Strateji kapsaminda
ekonomik birimler piyasadaki konumlarin1 sekillendirirler(Onder,2005).

Enflasyon hedeflemesi yapilirken piyasadaki dengenin tekrar saglanmasi
gozetilmelidir. Ciinkli piyasalarda yasanacak aksakliklar enflasyon hedeflemesi
stratejisini  de tehlikeye sokacaktir. Ozellikle sabit ddviz kurunun etkisini
kaybetmeye basladigi donemlerde mali disiplin  bozulmustur(Giil, Ekinci,

Giirbiiz,2006).
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Enflasyon hedeflemesi yapilirken uzun vadede hedefler konmaz. Konulan
hedefler orta vadeli olur. Enflasyon hedefine ulasmak para politikasi araglari
kullanilir ve para politikasinin temel hedefi fiyat istikrarimi saglamak oldugundan
dolayli olarak enflasyon hedefi de gozetilmektedir. Merkez bankasi enflasyon

hedeflemesi cergevesinde attigi her adimi hesap verebilir konumda olmalidir (
Mishkin,2000).

Ozellikle gelismekte olan iilkelerde ddviz kuru rejimleri ekonominin yapisi
bakimindan Onem arz etmektedir. Ciinkii doviz kurlarinda meydana gelen
dalgalanmalar finansal piyasalara alt-iist edebilir. Bu da piyasalarda krizin ¢ikmasina
yol agabilir. Bunun en biiylikk nedenlerinden biri siiphesiz iilkelerin yabanci
sermayeye ihtiya¢ duymalar1 ve disariya karst bagli olmalaridir. Merkez bankalari
bunlarin 6niine gegmek icin doviz kuru sisteminin enflasyon hedeflemesi politikasi

ile uygulanmasinin ¢6ziim yolu olacagini ortaya koymuslardir(Ozcan,2006).

Enflasyon hedeflemesi her iilkede uygulanan bir politika degildir. Ozellikle
gelismekte olan ilkeler tarafindan uygulanan enflasyon hedeflemesinin bazi

uygulanma kosullart vardir. Bunlar(S6zer,2013);

e Finansal sistemin saglamligin artmasi gerekmektedir. Yani piyasalar
doviz kurlarinda ve faizlerde meydana gelebilecek ani soklara kars

hazirlikli olmasi ve gerekli tepkiyi verebilmesi gerekmektedir.

e Merkez bankasinin temel hedefi fiyat istikrarin1 saglamak olmalidir. Ama
finansal istikrarin saglanmasi da en az fiyat istikrarinin saglanmasi kadar

onemlidir.

e Merkez bankasi tarafindan uygulanan para politikasinin reel ekonomiye
aktarilmasi1 finansal istikrarin saglanmasi hususundan Onem arz
etmektedir.

e Merkez bankasi hi¢bir baskiya boyun egmemeli ve kendi politikalarin

istedigi sekilde istedigi yerde uygulamalidir.
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e Merkez bankasi enflasyonla miicadele ederken devlet destegini almis
olmalidir. Ayrica kamuda gelir-gider dengesinin de saglanmis olmasi

Onemlidir.

Enflasyon hedeflemesi, ortiik ve acik enflasyon hedeflemesi olarak iki cesit
olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Kisaca oOrtiilk ve agik enflasyon hedeflemesinden
bahsetmemiz gerekmektedir. Asagida ortiikk ve agik enflasyon hedeflemesi ile ilgili
kisa bilgiler verilmis ve ikisi arasindaki fark gozler oniine serilmeye g¢alisiimistir.

Bunlar(S6zer,2013);

e Ortiik enflasyon hedeflemesinin kisaca 6zelliklerine gz atacak olursak;
adindan da anlagilacagi {lizere hedefler kamuoyuna duyurulmaz.
Yilsonunda merkez bankasi enflasyon raporuyla bilgilendirir. Ortiik
enflasyon hedeflemesinde merkez bankasi kamuoyuna hesap vermek
zorunda degildir. Enflasyon hedeflemesi cercevesinde uygulanacak

politikalar kamuoyuna agiklanmak zorunda degildir.

e Agcik enflasyon hedeflemesinin kisaca 6zelliklerine bakacak olursak;
enflasyon hedefleri 3’er yillik halinde kamuoyuna duyurulur. Merkez
bankas1 hesap verir. Hedefe ulasilamadiysa neden ulasilamadigi
agiklanir. Enflasyon politikasi kapsaminda uygulanan politikalar ve

atilacak her adimda kamuoyu bilgilendirilir.

Enflasyon hedeflemesiyle birlikte dalgali doviz kuru uygulanmasi her ne kadar
olmasi gereken bir durum olsa da bazi riskler tasimaktadir. Ciinkii finansal
piyasalarda meydana gelen dalgalanmalar doviz kurlarinda da etkisini gosterir ve
doviz kurlarinda oynakliklar meydana gelir. Doviz kurlarinda meydana gelen
oynakliklar finansal sistemin yapisina gore piyasalar etkiler. Eger dolarizasyonun
agir bastigi tilkelerde doviz kurlar1 oynakliklar gosteriyorsa ekonomi bu durumdan
olumsuz etkilenir ¢ilinkii dolarize olmus ekonomilerde her sey dovize
endekslenmistir. Gelismekte olan {lkelerin finansal sistemlerin en Onemli
Ozelliklerinden biri  “Yabanci Para (YP) aktiflerin YP pasiflere oranummin yiiksek
olmasidir.”(Ozcan,2006).
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Yukarida da bahsettigimiz gibi enflasyon hedeflemesinin doviz kurlariyla
birlikte uygulandiginda ortaya ¢ikan risklerin ortadan kaldirilmasi i¢in merkez
bankalar1 piyasalar miidahale eder. Piyasadaki dévizi ¢ekebilir, faiz oranlarini arttirir.
Ama bu miidahaleler yapilirken merkez bankasi piyasa kosullarin1 da gézetmek
durumundadir. Finansal istikrar1  tehdit  edecek  miidahaleler  de

bulunmamalidir(Ozcan,2006).

Dolarizasyonun yogun oldugu iilkelerde finansal piyasalar tamamen dovize
endeksli hale gelmistir. Dolayisiyla doviz kurlarinda meydana gelebilecek
oynakliklar piyasalarda enflasyonist etki yaratacaktir. Dolayisiyla enflasyon
hedeflemesi ile birlikte uygulanan dalgali doviz kuru rejimi finansal istikrar iizerinde
olumsuz etkiler de yaratabilecektir. Merkez bankasi bu durum karsisinda yeni ¢oziim
yollar1 bulmalidir(Ozcan,2006).

Enflasyon hedeflemesi o6zellikler gelismekte olan iilkelerde uygulanmaktadir.
Gelismekte olan iilkelerde enflasyon oranlari iki basamakli rakamlarin altina
cekilerek enflasyon sorununa gegici bir ¢6ziim olmustur. Ama bazi lilkelerde ¢6ziim
olmas1 gereken yerde daha c¢ok piyasalari olumsuz etkilemistir. Doviz kurlarinin
oynak bir yapida olmasi nedeniyle enflasyon hedeflemesi politikas1 giindeme

gelmistir(Ozcan,2006).

Enflasyon hedeflemesi politikasinin gelismekte olma iilkelerde olumlu sonuglar
vermesi isteniyorsa giiclii bir finansal sistemin olmasi gerekmektedir. Finansal
sistemin giicli olmasindan siliphesiz finansal sistemin en Onemli unsuru
konumundaki merkez bankasinin kendini hissettirmesi anlasilmaktadir. Merkez
bankas1 ne kadar saglam yapiya ve kararliliga sahip olursa uygulayacag: politikalar
aynt yonde etkisini gosterecektir. Boyle bir durumda enflasyon hedeflemesinin

amacina ulasmamasi i¢in higbir neden yoktur(Ozcan,2006).

Grafik 1°den de anlasilacagi iizere gelismekte olan {ilkelerde enflasyon ile
GSMH biiyiimesi arasinda siki bir bag bulunmaktadir. Ayrica gelismekte olan
iilkelerde doviz kurlarindaki oynakliklarin  yok denecek kadar az oldugu

goriilmektedir. Bunda en biiyilk pay sahibi sabit doviz kuru rejiminin
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uygulanmasidir. Geligmis lilke ekonomilerine baktigimiz zaman bu sefer enflasyon

ile faiz oranlar1 arasinda siki bir bag bulundugu goriilmektedir.

Grafik 1: 1997-2002 Yillar1 Arast Se¢ilmis Verilerin Oynakligi (Ortalama Standart
Sapma).
547

6_

5_

Gelismis Ekonomiler Gelismekte Olan Ekonomiler

‘EI Enflasyon O GSMH Biyimesi O Déviz Kuru (St. Sapma/Ortalama) B Faiz Orani

Kaynak: (Ozcan,2006’dan aktarilan: Fraga ve digerleri, 2003 )

2.4.TCMB’NIiN FINANSAL iSTIKRAR POLITiKALARI

Merkez bankasinin finansal istikrarla iligkisini incelemeden ©nce merkez
bankasinin gorev ve yetkilerinden kisaca bahsetmek gerekmektedir. Merkez
bankalarinin temel gorevi “ulusal paranin i¢ ve dis degerinin korunmasidir. Temel
amacin fiyat istikrart olmast durumunda, amaglanan enflasyonun diistiriilmesi ve
diistik tutulmasidir. Diger bir ifade ile ulusal paranin satin alma giiciiniin korunmus
olmaktadir. Paramin dis degerinin korunmasi amaglandiginda ulusal paranin
vabanci para karsisindaki degisim orani olan paritenin diger bir ifade ile kurlarin
belirlenmesi ve kurlarin belli bir seviyede tutulmasi” merkez bankalarinin temel

hedefleri arasinda yer almaktadir(S6zer,2013).

“Iktisadi ~ degiskenlerin ~gelecekte olumlu ya da olumsuz sinyal verip
vermeyecekleri kendi icinde muglakhiklar barindirmaktadir. Ancak onceden
actklanan bir degisken bir diger degiskenin durumuyla ilgili oncii  bilgi
verebilmektedir. Eksik bilgi sorununu ¢ozmek, oncii bilgi elde etmek ve belirsizligi

azaltmak icin merkez bankalar: diizenli olarak beklenti anketi diizenlemektedirler.
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Ornegin bir ay sonraki enflasyon beklentileri anket yoluyla aktorlere sorulmakta ve
enflasyon bekleyisleri yiiksek ¢ikiyorsa bu durum olumsuz olarak algilanmaktadir.
Sanayi tiretim endeksinin artacagina iliskin bekleyisler de olumlu algilanan bir bilgi
olarak kabul edilmektedir. Beklentilerdeki bu olumlu ve olumsuz tutumun hangisinin
baskin olacagi belirleyici olmaktadir. Olumlu gostergeler olumsuz gostergelerden
fazlaysa, bekleyislerin genel ekonomiye dair goriintiisii olumlu sayilmaktadir.
Olumlu bekleyislerin oldugu pozitif ekonomilerde, bireyler ve firmalar tiiketim ve
yvatirimlarint  artirmaktadirlar.  Bekleyislerin ~ baskin  bir  sinyal — vermesi

gozlenebiliyorsa, belirsizlik diizeyi azalabilmektedir”(Sahin,2013).

Calismamizda daha once defalarca dile getirdigimiz gibi merkez bankasinin
temel hedefleri fiyat istikrar1 ve finansal istikrarinin saglanmasidir. Merkez bankalari
finansal istikrarin saglanmasi igin para politikas1 araglarini kullanarak ekonomide
etkinlik saglamaya calisir. TCMB agisindan bakacak olursak ozellikle Giigli
Ekonomiye Gegis Programindan sonra finansal istikrar1 saglamaya yonelik
politikalarda merkez bankasinin etkinliginin arttirildigini goriilmektedir. Merkez
bankasi finansal istikrar1 saglamada yetkili kurum olmasina ragmen devletten olsun

finansal sistemin diger unsurlardan olsun destek almasi gerekmektedir.

Piyasalarda yasanan belirsizlik unsuru da finansal istikrar iizerinde olumsuz
etkiler yaratacaktir. Belirsizliklerin artmast durumunda ise piyasalarda likidite
ihtiyact ortaya c¢ikacaktir. Bu durumda likidite ihtiyact olan ekonomik bitimler
likidite ihtiyaglarini karsilamak i¢in tasarrufa gideceklerdir. Spekiilatif para talebinde
ise belirsizlik bulundurmaktadir. Piyasalarda olusan bu belirsizlik ortam1 ekonomide
ciddi sorunlara yol agacaktir. Tiiketim ve yatirim kararlarin1 olumsuz etkileyecektir.
Ekonomide olusan bu belirsizlik ortam1 sonucu merkez bankasi piyasalara miidahale
edebilir.  Merkez Dbankalar1 belirsizligi azaltmaya doniik ¢esitli  tedbirler
almaktadirlar. “Uygulayacaklar1 politika araglari bu belirsizligi azaltmaya doniik
tasarlanmaktadir. Seffaflik, hesap verilebilirlik ve yonetisim gibi degerleri
benimsemis merkez bankalari bu asamada daha etkin karar alacaklardir. Artan

giiven, kararin da saglikli uygulanmasini temin edebilir’(Sahin,2013).

TCMB, yeni para politikast gergevesinde fiyat istikrari ile beraber finansal

istikrar1 da gozetmeye basladigindan, bir takim Onemli politika degisikliklerine
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gitmistir. TCMB, 2011 yilinda finansal istikrar ile ilgili tedbirlerin yani sira faiz
koridorunu zaman zaman yukar1 yonlii genisleterek siki para politikas: ile fiyat

istikrarin1 korumaya calistigini belirginlestirmistir.(TCMB,2012)

Tiirkiye’de 20 Mayis 2010 tarihine kadar TCMB politika faizi ile bor¢ alma faizi
yani faiz koridorunun alt sinir1 birbirine esit durumdayken, bu tarihten sonra merkez
bankasinin haftalik vadede bankalara bor¢ verme faizi politika faizi olmustur. 29
Kasim 2011 tarihi sonrasinda ise TCMB giinliik olarak degisen ve koridorda
dalgalanan bir politika faizini kullanmaya baslamistir(Akkaya ve Giirkaynak, 2012,
107).

“TCMB Ekim 2011 e kadar piyasay: bir hafta vadeli repo ile fonlamistir. Ekim
2011’e kadar TCMB ortalama fonlama faizi ile bir haftalik repo faizi ayni diizeyde
olmustur. Fonlama maliyeti, Kasim 2011 sonrasi olduk¢ca dalgali bir seyir izlemis ve
resmi faiz oramimin iizerinde seyretmistir. Ornegin Mayis 2012 itibariyle politika faiz
orani yiizde 5,75 civarinda seyretmistir. TCMB faiz orami belirsizligini yeni ve
agresif bir politika araci olarak kullanmaya baslanugtir. 2010 yuli sonrasinda faiz
orani ile beraber krediler ve doviz kuru kanalimi da kullanmis ve amact fiyat ile

finansal istikrar: beraber saglamak olmugstur”’($Sahin,2013).

Tiirkiye cari agigin devamli olarak yiikseklerde oldugu bir sorundur. Cari agigin
oldugu iilkelerde kisa vadeli sermaye hareketlerinin yarattigi aksakliklar faiz
oranlariin diismesine neden olacaktir. Zorunlu karsilik oranlari arttirilarak likidite
sikigiklig1 giderilmis olacaktir. Merkez bankasi da yeni ortaya koyacag: stratejilerle
yeni hedefler belirler ve bu hedeflere ulasmak i¢in yeni ¢6ziim yollar1 arar. Merkez
bankasi kisa vadeli sermaye girislerini azaltarak finansal istikrarin saglanmasina

katkida bulunabileceklerdir(Bas¢1 ve Kara,2011).

“3 Temmuz 2012°de agiklanan Haziran ayt enflasyon rakamlar: piyasanin
beklentilerinin altinda gergekleserek enflasyon oram diismiistiir. Merkez Bankast da
bu enflasyon diisiisiine giivenerek faiz koridorunu daraltabilecegi yoniinde piyasaya
sinyaller vermeye baslamistir. Ancak Haziran ayi sonlarinda Iran — Israil
gerginliginin ve Suriye — Tiirkiye kaygilarmmin artmasiyla beraber petrol fiyatlari

%10 yiikselmistir. Bugday vb. tarimsal iiriinlerin fiyatlarinin da yiikselmesi Temmuz
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aywna iligkin enflasyon beklentilerini olumsuza dondiirmiistiir. TCMB, Aralik 2011
ile Haziran 2012 tarihleri arasinda bes ek sikilastirmaya gitmis ve fiili faiz oraninin
faiz koridoru i¢inde dalgalanmasina izin vermistir. Aralik 2011, Ocak 2012, Nisan
2012 ve Mayis 2012 °de sikilastirmaya gitmis ve fiili faiz oramimin faiz koridoru
icinde dalgalanmasina izin vermis ve doviz kurunun dalgalanmasinin oniine ge¢meyi

de gozetmistir ”(Sahin,2013).

“TCMB 16 Agustos 2012 tarih ve 2012-58 sayili Para Politikast Kurulu
kararinda faiz oranlarmi sabit tuttugunu acgiklamistir. 16 Agustos 2012 tarih ve
2012-59 sayili Zorunlu Karsiliklarin Déviz ve Altin Cinsinden Tutulabilmesine
Iliskin Basin Duyurusunda ise Tiirk lirasi zorunlu karsiliklarin déviz olarak tesis
edilmesine iliskin st simir1 %060°a yiikseltmistir.  Eylil 2012 bagslarinda ve
ortalarinda sirasiyla ECB ve FED parasal geniglemeye gitmistir. Bor¢lu iilkelerin
tahvillerinin alinacagina dair onemli taahhiitler verilmistir. Geligmis iilke merkez
bankalarint takiben TCMB de 18 Eyliil 2012 tarihinde PPK raporunu agiklamistir.
Karar oncesinde piyvasa oyunculart ve pek ¢ok ekonomist TCMB'nin faiz
koridorunun tist simirint azaltarak koridoru daraltmasini beklemistir. TCMB 18 Eyliil
2012 tarih ve 2012-66 sayili PPK kararinda politika faizini %5,75 de sabit tutmus,
bor¢lanma faizini %5 de sabit tutmus, bor¢ verme faiz oramini ise %11,5 'den %10’°a
indirmistir. API kapsaminda piyasa yapici bankalara repo yoluyla saglanan
bor¢lanma imkant ise %I11°den %9,5 e diistiriilmiistiir. TCMB Rezerv Opsiyonu
Katsayisimi (ROK) ise 0,2 puan artirarak 1,3’e yiikseltmistir. ROK27, bankalara
zorunlu karsilik orami ile ayirmalart gereken karsiliklar: déviz cinsinden yatirma
imkdni vermistir. Bu oran zorunlu karsiliklarin belirli bir yiizdesinden sonra
degismektedir. Bankalar ellerindeki dovizleri béoylece TCMB'de
tutabilmislerdir ’(Sahin,2013).

Ancak tiim bunlarin fiyat istikrar1 ve finansal istikrar iizerindeki dogrudan
etkilerini tam olarak tespit etmek miimkiin olmadig1 ve kamuoyunda takibi kolay
olmadig1 icin TCMB iletisim politikasinda iki degiskeni, krediler ve doviz kurunu
one cikarmistir. “Her 1iki degiskenin de gecikmeden aciklanmasi, kolay
gozlemlenebilmesi ve ayni zamanda nihai araglarla dogrudan etkilesimin
kurulabilmesi uygulanan politikanin iletisiminin daha saglikli yapilabilmesini

miimkiin kilmistir. Para politikasinin iletisiminin krediler ve doviz kuru iizerinden
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yapilmas1 Ozellikle finansal istikrar1 ig¢ine alan yeni c¢ercevenin anlagilirligini

kolaylastirmasi1 bakimindan biiyiik 6nem tagimaktadir.”(Kara, 2012).

Merkez bankasi politika araglarni yeni yorumlar katarak farkli amaclar igin
kullanir. Finansal istikrarin saglanmasinin zor olmasiyla birlikte bir takim giigliikleri
de beraberinde getirmektedir. Merkez bankasi yeni politika anlayisiyla bir¢ok mali
degiskeni hedeflemistir. Ama hedefler arasinda gatisma ¢ikmasi durumunda finansal

istikrarin 6l¢iilmesinde sikintilar olusacaktir(Kara,2012).

TCMB agisindan bakildiginda sahip oldugu araglarla iistlendigi gorev arasindaki
uyumsuzluk acik bir bi¢imde goriilmektedir. Durum buyken, 8 Haziran 2011°de
kurulan finansal istikrar komitesi merkez bankasi agisindan konuyu daha da
giiclestirici bir rol oynamaktadir. Dahasi mevcut kurumlarin yapisinda bu yeni
komite dogrultusunda yeni diizenlemelere gidilmis, bir uyarlama da yapilmis
degildir; baska bir deyisle sisteme entegre olmamis ayrik bir kurul gibi
goriinmektedir(Ozatay,2012).

“TCMB tarafindan, zorunlu karsiliklarin bir para politikast aract olarak
kullaniimasimin asil amaci, para arzimin kontroliidiir. Zorunlu karsilik uygulamast,
bankalarin kredi olarak kullanabilecekleri kaynaklarin belli bir oraninin faizsiz veya
belirli bir faiz karsiiginda TCMB nezdindeki hesaplarda bulundurmalarin
ongormektedir. Zorunlu karsilik oranlarinda yapilan artisla amaglanan, kredi
verilebilir fonlarda azalisa neden olarak parasal sikilastirma, zorunlu karsiliklardaki
azalisla ise kredi verilebilir fonlarda artisa neden olarak parasal genigleme

saglamaktir ”(Sozer,2013).

“Zorunlu karsiliklarin tartisma konusu olan banka karliligina ve kredi arzina
olan olumsuz etkilerinin giderilebilmesi i¢in, TCMB yeni yasal diizenlemeler
yvapmustr. Yapilan yeni yasal diizenlemeler, zorunlu karsiliklarin TCMB nezdinde
tutulan hesaplarda TL cinsinden olan zorunlu karsiliklarda bulundurulabilecek altin
oranmt arttirilmasidir. TCMB bu artisla kayit disi ekonominin kayit icine alinmast,
banka karlihigimin arttirilmas1 ve piyasaya kalict TL likiditenin saglanmasini

hedeflemigstir” (Sozer,2013).

77



TCMB, genisletici para politikalar1 uygulayarak simdiye kadar uyguladig: siki
para politikalarindan vazgececektir. Simdiye kadar zorunlu karsilik oranlan ile
piyasalar kontrol altinda tutulmaya calisilsa da kisa vadeli sermaye hareketlerinde
artma meydana gelmistir. ayrica faiz oranlarinda ki esneklikte kisa vadeli sermaye
hareketlerinde artisa neden olabilecektir. Zorunlu karsilik oranlarin uygulamaya
devam edilmesi ile birlikte ekonomide likidite sorunu bag gosterecektir. Likiditenin
azalmasiyla Dbirlikte ihracat azalacak ve yatinmlar da azalma meydana

gelecektir(Simsek,2012).

Kiiresel krizin arttigi donemlerde merkez bankasi tarafindan kararlarin hizl
alinmas1 gerekmektedir. Merkez bankasi bu c¢ercevede yasal diizenlemeler yaparak
politikalarda ¢esitlendirme yapilmasini 6ngérmektedir. Merkez bankasi tiim bankalar
tizerinde denetim ve gozetimini arttirmalidir. Baktigimizda yeni yapilanmalarda bu
yonde bir egilim oldugu da goze carpmaktadir. Ornegin Bernanke amaglarinin
finansal sistemin biitiin segmentlerindeki gelismeleri takip etmek ve bunlara hakim

olmak oldugunu belirtmektedir(Bernanke,2012).

Kiiresel finans kriziyle birlikte, fiyat istikrarina ek olarak finansal istikrarin da
dikkate alinmaya baslanmasi1 gerekliligi, pek c¢ok iilkede merkez bankalarinin
sorumluluklarim1  arttirmistir.  Finansal piyasalardaki belirsizlikler yiikseldikge
ekonomide istikrarsizlik o derecede artis gosterecektir. Bu dogrultuda, TCMB'de
makro riskleri azaltmak amaciyla “politika faizinin yani sira, gecelik bor¢ alma ve
verme arasinda olusan faiz koridorunun ve zorunlu karsiliklarin bir arada kullanildig:
bir politika bileseni olusturmustur”. Bu strateji krizle birlikte, diger {ilkelerin
uyguladigi genisleme politikalar1 sonucunda Tiirk Lirasi'nin degerlenmesi iizerine,
2010 yilmin son ceyreginden itibaren uygulanmaya baslanmistir. Bu strateji ile

amaglanan(Sozer,2013) ;

e Kisa vadeli sermaye akimlarinin sinirlandirilmast,

e Doviz kurundaki asir1 degerlemenin 6nlenmesi,

e Yurt ici krediler ve talebin kontrollii biiyiimesi,
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e ¢ ve dis talep arasindaki ayrismanin dengelenmesidir.

“ Ekim 2008 de derinlesmeye baslayan krizin etkilerinin azalmasi: ve ekonomide
toparlanmaya iliskin sinyallerin gii¢clenmesi iizerine TCMB 14 Nisan 2010 tarihinde
actkladig1 ¢ikis stratejisinin ilk asamasinda, piyasamn ihtiyacindan daha fazla
yvapilan fonlamayr azaltmis, ikinci asamasinda, 20 Mayis 2010 tarihinden itibaren
bir hafta vadeli repo ihalelerini sabit faiz oramindan miktar ihalesi yontemiyle
gerceklestirmeye baglamis, béylece bir hafta vadeli repo ihale faiz orami para
politikast agisindan, politika faiz orami niteligi kazanmistir. Ayrica TCMB, c¢ikis
stratejisinde acikladigr iizere ozellikle Eyliil 2010’dan itibaren zorunlu karsilik
uygulamasint ve faiz koridorunu destekleyici para politikast araglart olarak
kullanmaya baslamistir. Bu ¢ercevede diisiik politika faizi, asagr yonde genis faiz
koridoru ve yiiksek zorunlu karsilik oranlarinin wygun bir bilesim olacagt
degerlendirilerek, gecelik bor¢lanma faiz orani toplam 500 baz puan indirilmis,
politika faizi 17 Aralik 2010 ve 21 Ocak 2011 tarihlerinde toplam 75 baz puan
diisviriilmiistiir” (Sozer,2013).

Ayrica, “Tiirk Lirasit cinsinden mevduatin vadesinin uzamasini tesvik edecek
sekilde zorunlu karsilik oranlari vadelere gore farkhilastiriimis ve zorunlu karsilik
tabani genisletilerek bankalarin birbirleri ve TCMB ile gerceklestirdikleri islemler
haricindeki repo islemleri zorunlu karsiliga tabi tutulmustur. 23 Eyliil 2010 tarihinde
alinan karara paralel zorunlu karsiliklara faiz odenmemesi uygulamasina devam
edilmistir. 2011 yu ilk yarisinda hem fiyat istikrarina hem de finansal istikrara
iliskin risklerin azaltiimasi amacwyla zorunlu karsilik oranlart onemli dlgiide
artirillarak, bankacilik sisteminden yaklasik 40 milyar Tiirk Lirast likidite
cekilmigtir ”(S6zer,2013).

“TCMB 2011 yuhnda doviz alim ihaleleri ile piyasadan 6,5 milyar ABD dolar
alirken, doviz satim ihaleleri ile piyasaya 10,1 milyar ABD dolar likidite
saglamistir. Ayrica, bor¢ verme faizi % 9,00 seviyesinden % 12,50 seviyesine
artirtlarak faiz koridoru yukari yonde genisletilmistir. Bu dogrultuda istenilen amaca
ulasilabilmesi icin haftalik repo faiz oramindan yapilan bir hafia vadeli API fonlama
miktart diistiriilerek bankalarin fon ihtiyaclarini genisletilmis bant icinde daha

viiksek maliyetli kaynaklardan karsilamalar: saglanmistir “ (Sozer,2013).

79



TCMB zorunlu karsiliklarla ilgili yapmis oldugu uygulamalarda bankacilik
sektorlinde likidite yonetimini en iyi sekilde yiirlitmeye calismaktadir. Zorunlu
karsiliklarla ilgili yapilan uygulamalarda piyasalarda olusan degisiklikler de etkili
olmustur. Bu baglamda TCMB’nin krizden ¢ikis siirecinde finansal istikrar
araglarmi finansal istikrar1 saglamaya yonelik olarak kullanmigtir. Ozellikle “4BD ve
Avrupa Birligi’'nde finansal piyasalarin kriz dénemde olumsuz etkilendigi dikkate
alindiginda, bu iilkelere kiyasla Tiirkiye’'de finansal piyasalarimin saglamliginin bu
finansal istikrar araglar ve bu araglarin kullamimindaki etkinlik ile ilgili oldugu
diistiniilmektedir.” Bu anlamda TCMB’nin ¢ikis stratejisi olarak kullandig1 finansal
istikrar araclarinin etkin bir sekilde uygulandigi da soOylenilebilir(Condur ve

Boliikbag,2013,190-191).

2.5.FINANSAL DOLARIZASYON-FINANSAL IiSTIKRAR ILISKIiSi

2.5.1.Finansal Dolarizasyonun Tanimi

Finansal dolarizasyon, ” paranin ii¢ islevine (6deme araci, hesap birimi ve deger
saklama aract) ve bilangco  yapisina etkilerine dayandrilarak*

tanimlanmaktadir(Gengay,2007).

Dolarizasyon ayni zamanda para ikamesi olarak da ifade edilmektedir. “Para
ikamesi, yabanci para ve parasal olmayan aktiflerin satin alinmasi seklinde
gerceklesmektedir.”  Ozellikler gelismekte olan iilkelerde para ikamesi olgusu
yaygindir. Ciinkii gelismekte olan iilke ekonomileri uluslararas: finansal piyasalarda
gerceklesen dalgalanmalardan gelismis iilkelere oranla daha fazla etkilenirler.
Yasanan dalgalanmalar iilke ekonomisi derinden sarsar ve tilkenin para birimi deger
kaybina wugrar. Bu da dolarizasyonun artmasina neden olmaktadir(Adanur

Aklan,2001).
Dolarizasyonun kisa ve 0z bir bi¢cimde agiklayacak olursak, herhangi bir

yabancit paranin bagka tilkelerde harcama birimi olarak olsun, piyasalarda

kullanilmak iizere olsun kullanilmasidir (Y1lmaz,2005). Kisacasi, dolarizasyon bir

80



tilkenin bagka bir iilkenin parasini kendi finansal piyasalarinda olsun, harcamalarinda

olsun ekonominin her alaninda kullanmasidir(http 10).

Bilindigi gibi 1990’11 yillarda tiim diinyada kiiresellesmenin de etkisiyle finansal
serbestlesme siireci baglamistir. Artik uluslararasi para hareketleri daha rahat bir
bigimde olacak ve maliyeti diisiik olacaktir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerin
yabanci sermayelere ihtiyaglar1 vardir. Para hareketlerinin bu denli yliksek bir seyir
izlemesi sonucu iilkelerin ulusal paralar1 bu durumdan ister istemez etkilenmektedir.
Ciinkii gelismekte olan iilkeler uluslararasi finansal piyasalardaki dalgalanmalara

kars1 daha hassas durumdadir(Togay,1997).

Dolarizasyon kavrami iizerinde durulmasi gereken 6nemli bir kavramdir. Ciinkii
ekonomiler de dolarizasyon varsa ulusal para deger kaybetmis demektir. Bu da
ekonominin seyri agisindan onem arz etmektedir. Dolayisiyla da dolarizasyon
kavramini ele alirken para ikamesi ve varlik ikamesi kavramlarna da agiklik
getirilmesi gerekmektedir. Para ikamesine bakacak olursak ekonomide kullanilan
yabanci para biriminin o tilkedeki tiim ekonomik faaliyetlerde kullanilmasidir. Varlik
ikamesine bakacak olursak, ulusal paranin deger kaybetmesiyle birlikte servet

birikimlerinin yabanci para cinsinden yapilmasidir(Serdengecti, 2005).

Dolarizasyon kavramini tanimlanirken paranin islevleri de tamimlara dahil
edilebilir. Dolarize olmus ekonomilerde yabanci para birimleri artik ulusal para
yerine kullanilmaktadir. Bireyler harcamalarmi yaparken ulusal parayr artik
kullanmazlar ve yabanci para birimini ddeme araci olarak kullanirlar. Bankacilik
sektoriinde de dolarizayonun etkileri bulunmaktadir. Ciinkii mevduat sahipleri

tasarruflarini artik yabanci para biriminden yapmaktadir(IMF,2005).

Uluslararas1 finansal piyasalarda meydana gelen dalgalanmalar o6zellikle
gelismekte olan {lkeleri daha derinden etkilemektedir. Ulusal paranin deger
kaybetmesi ekonomide karsilasilabilecek en biiyilkk sorunlardan biridir. Ama
dolarizasyonla birlikte piyasalarda aksama meydana gelmez. Yabanci sermaye girisi
ile birlikte yatirimlar da yapilir. Boylelikle enflasyonda da keskin bir diisiis

yasanmaz. Dolarizasyon ile birlikte bankalarin da kaybi onlenebilir. Ulusal paranin
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deger kaybetmesiyle birlikte mevduat sahipleri tasarruflarin1 yabanci para iizerinden

devam ettirirler(Ercan, 2005).

TL’nin deger kaybetmesiyle birlikte tasarruflar artik déviz cinsinden yapilmaya
baslanmistir. Ekonomik birimler TL nin deger kaybetmesini beklemeden dnlemlerini
alir. Buna karsin varliklarini ve birikimlerini koruma egilimine girerler. Yeni ¢oziim
arayislarma girerler. Dolarize olmus ekonomilerde disa bagimlilik artmustir. Ulkenin
likidite ihtiyaci olmasi durumunda uluslararasi finansal kurumlardan uluslararasi
kabul gérmiis para birimleri iizerinden borg¢lanilmaktadir. Geri 6demesini de kendi

planlar1 ¢ergevesinde belirlerler (Akinci ve digerleri, 2005).

Giliniimiiz ekonomilerinde kiiresellesme ile birlikte ciddi aksakliklar s6z konusu
olmaktadir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde dolarizasyon siireci &nemlidir.
Gelismekte olan iilkelerde wuluslararast finansal piyasalardan kaynaklanan
dalgalanmalar ulusal paranin deger kaybetmesine neden olacaktir. Bu da ekonomide
ciddi bir kaynak sorununu 6ne ¢ikaracaktir. Bunun sonucunda da kaynak sorununun
ortadan kalkmasi ve yeni yatirimlar i¢in kaynak yaratmak icin yabanci sermayeye
ihtiyag duyulmaktadir. Yabancit sermaye yatirimlari finanse edecek olmasindan
dolay1 olumlu etki gosterecekse de olumsuz etkiler de gosterebilir. Doviz kurlarinda
meydana gelen dalgalanmalar bir takim riskleri de beraberinde getirecektir. Ozellikle
bankacilik sisteminde ciddi etkiler gosterecektir. Likidite eksikligi 6n plana

cikacaktir(Gengay,2007).

2.5.2.Finansal Dolarizasyonun Nedenleri

Finansal piyasalarin derinligi dolarizasyonun ekonomiyi ne kadar etki altina
alacagi konusun da 6nem arz etmektedir. Enflasyonun diismesiyle birlikte finansal
piyasalarin derinligi artmaktadir. Bu konuda Diinya Bankasinin yaptig1 ¢alismaya
gore enflasyondaki 1 puanlik artis finansal derinligin orta vadede yarim puan asagi

¢ekmektedir(Ercan, 2005).

Ozellikle gelismekte olan iilkelerde yiiksek enflasyon sorunu ¢ok dnemli bir yer
tutmaktadir. Enflasyonun yiiksek olmasi piyasalarda bir gilivensizlik ve belirsizlik

ortam1 doguracaktir. Bu siirecte ulusal paraya olan gilivene azalmakta ve yabanci
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paraya egilim artmaktadir. Krizlerin oldugu ekonomilerde kriz siireci yavas yavas
atlatilmaya baslansa bile dolarizasyonun etkilerini azaltmast o kadar kolay

olmayacaktir(Rennhack ve Nozaki, 2006).

Finansal sistemin kirilganligt piyasalarin iyi islemesini de etkileyecektir.
Piyasalarda yasanan bu kirilganlifin 6nlenmesi i¢in bir takim 6nlemlerin alinmasi
gerekmektedir. Bu oOnlemler piyasalar1 diizene sokacak reformlardir. Ama bu
Oonlemlerin hemen uygulanmasi miimkiin olamayacaktir. Reformlarin gecikmesiyle
birlikte birgok sorun ortaya g¢ikacaktir. Gelir-gider dengesi bozulacagi igin biitge
ac1g1 sorunsali olusacaktir. Fiyat dengelerinin de bozulmasiyla enflasyon sorunsali da

ortaya cikacaktir. Belki de en Onemlisi TL’ye olan giivenin azalmasidir(Civcir,

2003).

Para ikamesi siirecinde politika uygulayicilarin gosterdigi etkiler 3 ana baslikta

toplanmistir. Bunlar(Togay,1997):

e Doviz hesaplarinin dondurulmasi ya da uygulamadan kaldirilmasi,

e Yabanci para cinsinden sdzlesmeler yapmayr miimkiin kilan yasal

diizenlemelerin uygulamadan kaldirilmasi,

e Yurt ici faiz oranlari arttirilarak ulusal paraya yonelik talebin arttiriimasi

gibi etkilerdir.

Ozellikler gelismekte olan iilkeler kriz dénemlerinden sonra yiiksek enflasyona
maruz kalirlar. Enflasyonun yiikselmesiyle birlikte bankalardaki offshore
mevduatlarda ani bit ytlikselis s6z konusu olacaktir. Dolayistyla offshore mevduatlar
dolarizasyon konusunda 6nemli engeldir. Cilinkii bu mevduatlar finansal piyasalarda

derinligin azalmasina neden olacaktir(IADB, 2005).

Dolarizasyonun finansal sistemi nasil etkileyecegi, ne kadar etkileyecek sorular
cevaplanmasi gereken sorulardir. Nasil etkiler sorusuna cevap verecek olursak;
piyasalarda yasanan dalgalanmalara kargin ulusal paranin deger kaybetmesiyle hane

halklar1 ve finansal kurumlar kendi ¢ikarlarin1 korumak i¢in tasarruflarmi kabul
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gbren yabanci paraya yoneltirler. Ne kadar etkileyecegi sorusuna cevap verecek
olursak, bircok faktdor karsimiza ¢ikmaktadir. Ekonominin geneline yonelik
uygulanan politikalar olsun siyasi iradenin tavri olsun bir¢ok faktoriin etkisi
bulunmaktadir. Yani politik ve ekonomik istikrarsizliklar sonucunda dolarizasyonun
etkileri daha da kotiiye gidecektir. Bunun diginda da para politikalarinin etkinligi de
azalacaktir (Ercan, 2005).

iirkiye’de 2001 yilinda yasanan krizle birlikte artan dolarizasyon egiliminin
1990’larda da yiiksek diizeylerde oldugu gozlenmekte, yerlesiklerin daha giivenilir
bulduklari1 yabanci para cinsinden yatirimlara yonelmelerinin sebebinin ise ekonomik

ve siyasi istikrarsizlik oldugu belirtilmektedir (Akinci ve digerleri, 2005).

2.5.3.Finansal Dolarizasyon-Finansal istikrar iliskisi

Gilinlimiize kadar meydana gelen finansal krizler incelendiginde, “varliklar ve
yiikiimliiliikler arasindaki para birimi uyusmaziklarinin krizlerin tetiklenmesinde ya
da daha derin bir hal almasinda olduk¢a onemli bir paya sahip oldugu
goriilmektedir. Yabanct para cinsinden net borcu yiiksek olan sirketler ve devletler
kur degisimlerine karsi olduk¢ca duyarli hale gelmekte ve yerel paramin deger
kaybetmesi, sahip olunan borcun yerel para cinsinden degerini onemli olgiide
artirabilmektedir. Bu durum, bor¢ servis yiikiiniin artmasina, kredi degerliliginin

diismesine ve borcun ¢evrilememesine neden olabilmektedir”’(Yavuz,2009).

Dolarizasyonun, yiiksek enflasyon ortaminda telafi edici etki yarattigi ve
finansal piyasalarda derinlik sagladigi belirtilmektedir. Ancak bu derinlik dikkate
deger bir kazang saglamadan finansal sistemi bankacilik krizlerine daha fazla maruz

birakmaktadir (Yeyati, 2006).

Finansa dolarizasyonun azaldigi ekonomilerde finansal derinlik azalacak ve
ekonominin getirileri azalacaktir. Ciinkii dolarizasyonun azalmasiyla birlikte

ekonomide yabanci sermaye girisi azalacaktir(IADB, 2005).

Acik pozisyon Onemli bir “makroekonomik kirilganlik” kaynagi olmasi

nedeniyle dolarizasyon oraninin yiiksek oldugu iilkelerde daha biiylik problem
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yaratmaktadir. Diger yandan, firmalar ve bireyler fiyat oynakliklarindan korunmak
icin doviz tutmay1 tercih etmektedirler. Bu noktada dolarizasyona getirilecek bir
sinirlama, offshore hesaplara yonelimi artiracak ve finansal sistemin siglasmasina

neden olacaktir (Gengay,2007’den aktarilan: ITADB, 2005).

Yiiksek enflasyon ortaminda, dolarizasyon, finansal sistemde derinlik
saglamakla birlikte, boyle bir katkinin agir maliyetleri de bulunmaktadir. Ciinki

fazla dolarize olmus finansal sistemlerde hem likidite hem de kredi riski artmaktadir

(Ercan, 2005).

Finansal dolarizasyon, uluslararasi sermaye piyasalari ile daha fazla entegrasyon
ve daha genis bir finansal iirlin meniisiine firsat vererek finansal aracilik acisindan
verimlilik artis1 saglayacaktir. Bu tiir bir entegrasyon bankalarin yonetim kalitesini
de artirabilmektedir. Bu durum, finansal kriz donemlerinde operasyonel aksakliklarin

hafifletilmesinde olduk¢a 6nemlidir (Gengay,2007’den aktarilan: Arteta, 2003).

Tiirkiye’de finansal sistemin yiiksek oranda dolarize olmasinin bir sonucu olarak,
devaliiasyon zayif bir bankacilik sistemi ve 6zel kesimdeki yiliksek yabanci para
pozisyonu nedeniyle finansal sisteme zarar verebilmekte ve reel sektor faaliyetlerini
bozabilmektedir. Bu durum dolarize ekonomilerdeki devaliiasyonun bir politika araci
olarak maliyetlerinin yiiksekligine dikkat c¢ekmektedir. Dolarizasyon ayrica,
makroekonomik istikrar eksikligini ve finansal piyasalardaki bozukluklar
yansitmakta, dedolarizasyon i¢in makroekonomik istikrarin ve mali disiplinin

saglanmasi gerekmektedir (Civcir, 2003).

Yiiksek mevduat dolarizasyonu, yabanci para ve yerli para cinsinden
enstriimanlarin ikame edilebilirligini artirmakta ve kurun portfoy diizenlemelerine
daha duyarli hale gelmesine neden olmaktadir. Bu nedenle, mevduat dolarizasyonu
bankacilik ve para krizi olasiligini artirabilmekte, krizlerin daha maliyetli olmasina
neden olmaktadir. Bankalarin likit yabanci para yiikiimliiliikleri yabanci para
varliklarindan ¢ok fazla ise, para krizi banka bilangolarinda ciddi sorunlara yol

acmaktadir (Arteta, 2003, Akt: Gengay,2007).
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Dolarize olmus ekonomilerdeki kur hareketleri finansal sistemi tehdit etmekte, bu
nedenle de merkez bankasi kurdaki dalgalanmalari kontrol altinda tutmak
istemektedir. Kamu bor¢larinin dolarize olmasi da portfdyiinde bu borglanma
senetlerini bulunduran bankalarin teminati durumunda olmaktadir. Kurdaki keskin
devaliiasyonlar, kamu borglarinin siirdiiriilebilirligini tehlikeye diisiirebilmekte ve
kamu borclanma senetlerini tutan bankalarin 6deme giiciinli zayiflatmaktadir (IMF,

2005).

Finansal dolarizasyonun ekonominin genelinde yaratacagi parasal dengesizlik
problemin kaynagi olarak goriilmektedir. Bu dengesizlik bazen ulusal bankalarin
fonlarin1  yabanct para cinsinden saglayip ulusal para cinsinden kredi
kullandirmalarindan ~ kaynaklanmaktadir. Ancak tipik olarak para birimi
uyumsuzlugu bor¢lu tarafinda daha belirgindir, zira yabanci para pozisyonu
diizenlemeleri nedeniyle bankalar yabanci para cinsinden varlik tutmak
zorundadirlar. Bu nedenle, reel kurdaki degisimlere maruz kalinmasi reel soklarin ya
da parasal spekiilatif saldirilarin etkisini artirmakta, sonug¢ olarak da bir ¢ok iflasa,

ekonomik daralmaya ve finansal ¢okiise neden olmaktadir(Yeyati,2006).

Finansal dolarizasyonun yiiksek oldugu iilkeler, acik pozisyon nedeniyle ortaya
cikan finansal stresle karsi karsiya kalmaktadirlar. Dolarizasyonun yiiksek oldugu
ekonomilerde bankalar genelde yabanci para cinsinden kredileri insaat, toptan ticaret
ve perakendecilik gibi birgok farkli sektore kullandirmaktadirlar. Bu durum reel kura
duyulan giiveni yansitmakla birlikte, kur rejimine politik ekonomi boyutunun
eklenmesine neden olmaktadir. Bunun nedeni keskin bir reel devaliiasyon sonrasi

devletin borglarini 6deyemeyenleri kurtarmasi baskisidir (Rennhack ve Nozaki,
2006).

Dolarizasyon, finansal sektor istikrari acisindan son derece onemli sonuglar
dogurmakta, finansal sistemin 6deme giicli ve likidite riski agisindan kirillganligimni
artirmaktadir. Diger yandan, yabanci para mevduatlarin ¢ekilme olasilig1 yerli para
mevduatlara oranla daha fazladir. Ayrica, merkez bankasinin yabanci para
mevduatlar tizerindeki faiz oranlarini artirma giicliniin kisitli olmas1 ve bankalarin
yabanci para mevduat faizlerini artirmaktan kac¢inmalar1 nedeniyle yabanci para

mevduatlarin miktarinin kontrol edilmesi giiclesmektedir (IMF, 2005).
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Kredi dolarizasyonu, bankalarin var olan doviz yiikiimliiliiklerini dengelemeleri
icin pekiyi bir yontem sayilmayabilir. Para krizi sonrasinda, doviz kredilerin geri
donmemesi bankalarin varlik kalitesini daha da bozmaktadir. Bankaciliktaki
istikrarsizligin artmasi nedeniyle bankalarin kredi arzi azalmakta, yatirimlarda
yasanan zincirleme daralma ile finansal krizin maliyeti daha da artmaktadir. Para
krizleri yiiksek derecede dolarize olmus ekonomilerde banka bilangolarinin her iki

tarafin1 da bozmakta ve ekonomiyi daraltici etki yaratabilmektedir (Arteta, 2003).

Firmalarm kirilganliginin nedeni, doviz cinsinden borglanma degil ancak gelir,
varlik ve ylkiimliiliik uyumsuzlugu nedeniyle agik pozisyonun var olmasidir. Bir
ilkedeki agik pozisyon incelenirken sadece yabanci para cinsinden borglara degil, bu
borg¢larin ekonomide hangi sektorlere kullandirildiginin da arastirilmasi, devaliiasyon
sonrasinda iiretim ve yatirimlarin nasil etkileneceginin tahmin edilebilmesi agisindan

onemlidir (IADB, 2005).

Hane halklarinin davranislar1 da finansal sistem analizi i¢in Onemlidir. Finansal
piyasalarda meydana gelen giivensizlik ortami hane halklarmin ne yonde karar
vereceklerini etkileyecektir. Hane halklarinin yapacaklari yatirimlar olsun birikimleri
olsun doviz cinsinden olursa ekonomide giivensizlik ortami olusur. Ulusal paraya

olan giiven giderek azalmaktadir(Gengay,2007).

Gelismekte olan tilkelerde dolarizasyon ekonomi {iizerinde finansal kirilganliga
neden olabilir. Doviz kurlarindaki oynaklik iiretim miktarin1 da etkilemektedir.
Ozellikle ithal hammaddelerin temini gittikge zorlagmaktadir. Ithalat yapilsa bile
maliyet dogal olarak yiikselecektir. Bunun sonucunda da iiretim de ister istemez bir
azalis s6z konusu olacaktir. Maliyetlerin artmasiyla birlikte yatirimlarda artik
yapilamaz duruma gelecektir. Bu durumda kaynak yaratmak i¢in 6zellestirme yoluna
gidilmesine yol agmaktadir. Yatirimlarin yapilamamas: ile birlikte kamu agiklar

kapatilamaz hale gelecektir(Ozatay, 2006).

Merkez bankasi kredibilitesinin diisiik oldugu iilkelerde kac¢iilmaz bir olgu
olarak algilanan finansal dolarizasyon, kredibilitesi yliksek olan bir para biriminin

kullanilmaya bagslanmas1 sayesinde fiyat istikrarina katki saglamaktadir (Ize ve

Powell, 2005).
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Dolarize olmusg ekonomilerin kriz donemlerini az hasarla atlatmalar1t miimkiin
degildir. Ciinkii ulusal paranin deger kaybetmesiyle birlikte tasarruflar yabanci para
cinsinden tutulmaktadir. Dolayisiyla merkez bankasindan da kredi alinmasi
zorlasmaktadir. Bu da merkez bankasinin para politikalarin1 etkin bir sekilde

uygulamasini etkilemektedir(Rennhack ve Nozaki, 2006).

Enflasyon hedeflemesi politikast merkez bankasi onemli finansal araclarindan
biridir. Enflasyon hedeflemesi ile birlikte uygulanacak politikalarda rejimin saglikli
sonuglar vermesi bakimindan 6nem arz etmektedir. Ulkemiz 2000 ve 2001
krizlerinde sonra sabit doviz kuru sisteminden dalgali doviz kuru sistemine
gecilmistir. Enflasyon hedeflemesi ile birlikte dalgali doviz kuru sistemi ayni anda
uygulandigindan ekonomide istenmeye sonuglar ortaya g¢ikabilir. Ozellikle
gelismekte olan tlkelerde dolarizasyon daha fazla oldugundan déviz kurlarindaki
oynakliklar risk unsuru olusturmaktadir. Risk olusturan unsurlari tespit edecek ve
riskleri ortadan kaldiracak miidahalelerde bulunacak kurum hig¢ siiphe yok ki merkez
bankasidir. Sekil 4’de enflasyon hedeflemesiyle birlikte uygulanacak olan dalgali
doviz kuru rejiminin nasil bir etkilesim i¢inde olduklar1 ve finansal istikrar siirecini

nasil etkiledikleri goriilmektedir(Ozcan,2006).
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Sekil 4:Doviz Kuru Oynakhiginin Finansal Istikrarla Iliskilendirilmesi
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Kaynak : Serkan Ozcan.(2006).”Para Politikas: Tercihleri ile Finansal Istikrar
Arasindaki Iliski, Enflasyon Hedeflemesi Politikasinda Finansal Istikrar ve Tiirkiye
Analizi,Uzmanlik Yeterlilik Tezi,Ankara,s.78.

2.6.FINANSAL iSTIKRARSIZLIGIN OLCULMESINDE GOSTERGELER

Finansal istikrarsizlik olgusu 6zellikle gelismekte olan tilkelerde ¢ok 6nemli bir
olgudur. Finansal sistemde meydana gelecek aksakliklar: istikrarsizligin fitilini
ateslemektedir. Ekonomide olusan giivensizlik ortami krizlerin iilkemizi etkilemesi
bakimindan 6nemlidir. Eger finansal sistemde meydana gelebilecek aksakliklar
finansal istikrar1 tehlikeye sokacak boyutta degilse etkisini minimum sekilde gosterir.
Ama finansal istikrar tehdit altindaysa krize giden yol acilmis demektir. Iste bu
aksakliklarin istikrar1 nasil etkileyecegini gosteren gostergeler olmalidir ki tehlikenin
boyutu onceden tahmin edilebilsin. Bunun pek ¢ok konuda yarari vardir. Mesela
merkez bankasi uygulayacagi politikalarin nasil etki gdsterecegini az ¢ok

kestirebilmek i¢in bazi konularda bilgi sahibi olmak durumundadir (Bilgin,2007).
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Giliniimiiz ekonomilerinde kiiresellesme hayatimizin her alaninda etkisini
gostermeye baslamistir. Ama kiiresellesme olgusunun etkisini gosterdigi en 6nemli
alan ekonomidir. Kiiresellesme ile birlikte uluslararasi finansal piyasalar arasinda
etkilesim baslamistir. Bu etkilesim her zaman olumlu olmayacagi gibi ekonomide
olumsuz etkilerde gosterebilir. Bu etkilerin derecesinin ne olacagin1 6grenmek veya
tahmin etmek icin bir takim gostergelere ihtiya¢ duyulmustur. Uluslararasi para
hareketlerinin gittikce fazla olmalar1 ekonomilerde finansal kirilganligin artmasina
neden olacaktir. Bu da dogal olarak istikrarsizlig: tetikleyen unsur olarak karsimiza

¢tkmaktadir(Ozer,1999).

Finansal istikrar olgusu genis bir kavramdir. Finansal istikrarin 6l¢iilmesinde tek
bir gostergeye bagli kalmak finansal istikrarin Olgiilmesinde zorluk ¢ikartacaktir.
Buradan hareketle baska gostergelerinde olmasi gerekmektedir. Aksi halde finansal
piyasalarda meydana gelen dalgalanmalarin finansal sistem iizerinde yaratacagi

etkileri bertaraf etmek i¢in 6nlemler alinamayacaktir(Tiryaki,2012).

Finansal sistemin saglamlig1 ekonomik istikrar ac¢isindan énemlidir. Dolayisiyla
finansal sistemin saglanmasi i¢in bir takim diizenlemelere gidilmelidir. “Muhasebe
standartlari ile ilgili diizenlemeler, kurumlarin finansal pozisyonlarini saklamasini
engelleyen kurallar, bor¢larin ve gelirin siniflandirilmas ile ilgili kurallar, finansal
kurumlarin yeterince denetlenmesi, yasal altyapi, ekonomik birimlerin davranislarini
belirleyen psikolojik kogullari, finansal liberallesme siiregleri, finansal sistem ve
pivasalarin yapisinda belirleyici olan unsurlardir.” Bu unsurlarda ortaya ¢ikabilecek

eksiklikler, sistemin etkin igleyisinde sorunlara yol agar(Bilgin,2007).

1980 ve 1990’11 yillarda krizleri agiklamak icin birtakim modeller agiklanmugtir.
Krizin hangi kaynaklardan dolay1 ortaya ciktigini belirleyen calismalar yapilmistir.
Krizlerin hangi kaynaklardan etkilenerek ortaya ciktigi belirlenmistir. Bunlardan
baslicalari; “kamu maliyesi agiklari, dis ticaret bilangosu gostergeleri, doviz kurunda
meydana gelen bozulmalar, spekiilatif sermaye ataklar:t ve yapisal nedenlerdir.”
Yukarida saydigim ekonomik sorunlar diinyanin her tarafinda iilkeden iilkeye
degiserek etkisini gostermektedir. Mesela bazi iilkelerde kamu maliyesi agiklar1 bazi
iilkelerde dis ticaretin durumu, bazi iilkelerde de sermaye hareketlerinin

yatirimlardan daha ¢ok spekiilatif yatirimlara yonelmesi istikrarsizlig1 ortaya ¢ikan
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nedenlerdir. Bu nedenle krizler tiim diinyada sik sik yasanmaya baslamis ve etkilerini
tim diinya hissetmektedir. Bunun igin krizin etkilerinin dnlenmesi i¢in tahmin
edilebilir gostergelerin olmasi1 gerekmektedir. Bu gostergelerden baslicalari; “mali
gostergeler, parasal gostergeler, dis ticaret hareketleri ve reel ekonomi
gostergeleridir ’(Karacor ve Alptekin,2006,240).

Finansal sistemin yapisi1 istikrarsizligin olugsmasindan énemli rol oynamaktadir.
Bunun i¢in finansa sistemin yapisini ortaya koymak i¢in oncelikle finansal istikrar
konusunda yerinde tespitler yapilmalidir. Bunun i¢in birincil ve ikincil soklarin

tanimlarinin yapilmasi yerinde olacaktir. “Birincil soklar, istikrarsiziigr besleyen

siire¢ dinamikleri baglaminda yayilma etkisini ifade ederken, ikincil soklar,

i3

istikrarsizlik olgusunun dogrudan kendisini tetiklemektedir.” Finansal istikrarin
ekonominin genelinde nasil bir etki yaratacagi hususunda kullanilan gostergelerin iyi
analiz edilmesi, sistemin piyasalara karsi olan duyarliligini1 ortaya koymaktadir. Bu
baglamda, “finansal liberallesme, teknik gelisim, finansal piyasalardaki yenilikler,
para veya mali politikadaki degigimler, reel sektorde teknik ilerleme, savas sonrast
veniden yapilanma, yeni dogal kaynaklarin kesfi, var olan dogal kaynaklara yonelik

talep artisi gibi olgular finansal genislemeyi baslatan ve kirilganhk dinamigini

harekete geciren ilksel soklar” arasinda sayilmaktadir(Bilgin,2007).

Finansal liberallesme siireci diinya ekonomisinde 1970’lerde baslamistir. Bu
siireg 1980’lerde de devan etmistir. Ozellikle kiiresellesmenin de etkisiyle birlikte
1990’11 yillardan sonra finansal liberallesme siireci etkilerini arttirarak devam
etmektedir. Finansal liberallesme ile birlikte uluslararasi finansal piyasalarin ulusal
ekonomiler arasindaki etkilesim baglamistir. Finansal liberallesme siireci tiim hiziyla
diinya geneline yayilmaya baslamistir. Ozellikle gelismekte olan iilkeler finansal
liberallesmeden son derece olumlu etkilenmislerdir. Ulkelere yabanci sermaye
girigleri hizlanmistir. Yatirnmlar artmis ve iilkenin ekonomik biiyiime siireci de
hizlanmigtir. Finansal liberallesmenin etkileri sadece olumlu yonde olmamaktadir.
Ozellikle finansal liberallesmenin etkisini hizla gdsterdigi durumlarda krizlerin de
onii agilmistir. Bu gelismeler kapsaminda 1990’11 yillardan itibaren etkisini gdsteren
finansal liberallesme ile birlikte biiyiik capli finansal krizler ortaya c¢ikmistir. Bu

krizlerin Onlenebilmesi i¢in krizlerin nedenlerini ortaya koyacak gostergelerin
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incelenerek krizlerin iilke ekonomilerinde meydana getirecegi etkilerin azaltilmasi

hedeflenmektedir (Turgut,2006).

Finansal liberallesme ile birlikte meydana gelen krizler iilke ekonomilerinde
birgok konuda etkisini gostermektedir. En biiyiik etkisini de siiphesiz istihdam
acisindan gostermektedir. Cilinkii kriz sonrasi yatirimlar azalacak ve ekonomi ciddi
bir darbogaza girecektir. Bununla birlikte personel harcamalarinda da ekonomik
birimler tarafindan tasarrufa gidilecektir. Bunun sonucunda da issizlik sorunun 6n
plana ¢ikacaktir. Krizle birlikte ayrica gelir diizeyi diisecek ve harcamalar da ciddi
bir azalma meydana gelecektir(Seyidoglu, 2003).

Finansal liberallesmenin de etkisiyle sermaye hareketlerinde ciddi bir
sirkiilasyon olmaktadir. Sermeye hareketlerinin yogun oldugu ekonomilerde en
onemli gostergelerden biri “cari agiklarin GSMH’ye oranidir”. Bu oranin % 4'
ge¢mesi durumunda, tilkenin ciddi bir risk altinda oldugu kabul edilmektedir. Oranin
yiiksek olmasi demek cari acik oldugu anlamina gelmektedir. Bu acigin nasil
kapatilacagi, nasil finanse edilecegi konusu daha onemlidir. Eger bu agik borg
almarak kapatiliyorsa iste o zaman ekonomi ciddi bir risk altina

girecektir(Turgut,2006).

“Finansal istikrasizliklar ve krizlerin sonrasinda goriilen sikintilarin ortadan
kaldirilmast  olduk¢a maliyetli olabilmektedir. Bu yiizden, krizlerin onceden
taminmasina yardimct olacak gelismelerin belirlenmesi onemli bir konudur. Bazi
ekonomik degiskenler erken uyari sinyalleri olarak bu gérevi yerine getirebilme
ozelligine sahiptir. Bu degiskenlerin finansal piyasalardaki baskilar ve krizlerden
onceki davranmiglar:, sistemin normal isledigi donemlerdeki davranislarindan

sistematik sapma gosterir ”’(Bilgin,2007).

Makroekonomik degiskenlerin krizlere gidilen donem ile sakin donemler
arasindaki ortalama davramig farklar1 her ne kadar anlamli olsa da, birkag sebepten
dolayr bu degiskenler giivenli bir sekilde bir erken wuyar1 sistemi olarak
kullanilamayabilirler. Oncelikle, tanimlanan farklarin istatistiksel anlamlilig
saptanmamustir. Ikincisi, bir erken uyar1 sistemi, ¢ok onceden krizlere duyarlilig:

gostermelidir. Ancak, tizerinde calisilan degiskenlerin bir kismi kriz belirinceye
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kadar kirilganlig1 isaret etmemektedir. Ayrica, incelenen ekonomik degiskenlerin
davranis1 hakkindaki bilgi bircok durumda o kadar uzun bir gecikmeyle elde
edilmektedir ki, bu degiskenlerin oncii gostergeler olarak faydali olmasi olanaksiz

goriinmektedir(IMF, 1998).

Ekonomide olusan kriz ortami daha 6ncede belirttigimiz gibi en ¢ok bankacilik
sektoriinii etkileyecektir. Bankacilik kesiminin etkilenmesiyle birlikte faiz oranlar1 da
artacaktir. Faiz oranlarindaki artiglar doviz kurlarinda da oynakliklara neden
olacaktir. Doviz kurlarmmin oynak olmasiyla birlikte yerli para biriminin degeri
arttirtlacaktir. Yiksek faiz oranlar1 bankacilik kesiminde kriz ortami olusturacak ve
bu da enflasyonist etki yaratacaktir. Yiiksek enflasyon durumunda ise faiz oranlari
diisiiriilerek piyasada kredi genislemesi meydana gelecektir. Bu da alinan kredilerin
diisiik faizli olmas1 nedeniyle borglarin geri 6denmesini kolaylastiracaktir(Bell ve

Pain,2000).
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3.BOLUM
FINANSAL iSTIKRARSIZLIK SORUNUNUN MALI POLITiKALAR

CERCEVESINDE DEGERLENDIRILMESIi VE TURKIiYE ORNEGI

3.1.TURKIYE’DE FINANSAL iSTIKRARSIZLIK SURECI

Finansal istikrarsizlik sorunu ve finansal kriz olgusu Tiirkiye’de 6zellikle 1990’1
yillarda ortaya cikmistir. Kiiresellesme kapsaminda Tiirkiye’ye sermaye girisi
hizlanmistir. Bu donemin 6zelliklerini tanimlamak finansal krizleri doguran yapiyi

anlamak agisindan oldukca onemlidir.

1990’1larda yiikselen pazarlar bir odak noktasi olarak kendisini gosterir. Yerli-
yabanci sermaye lizerindeki tiim kisitlar kaldiriliyor, 6zel girisim tesvik ediliyor,
ticaret serbestlesmeye baglamigtir. Kredi ve derecelendirme kuruluslar ilkeleri
yakindan takip ediyor ve notlandirma yapmaktadirlar. Yeni pazarlar, ekonomilerde
cesitlilik meydana gelmekte farkli alanlarda yatirimlar yapilarak yeni karlilik
ortamlar1 olusturmaktadir. Sermayenin bu amagla kiiresel dolanimi iki bigimde
goriilmektedir. “Bir tanesi, yiikselen pazarlarda yatirim yapan ve o tilkeleri uygun bir
bicim almaya zorlayan c¢ok uluslu sirketlerdir. Digeri ise amaci para lizerinden para
kazanmak olan mali yatirimlardir’(Kazgan,2005). Bu yatirimlar iiretime herhangi bir
katkida bulunmaz. Var olan gelirlerden pay alirlar. Uretime katkilar1 yoktur, var olan
gelirden pay alirlar. “Doviz piyasalar1 ve sermaye piyasalarinda bonolar, tahviller,
hisse senetlerine mali yatirimlar, kisa vadeli banka kredileri” seklinde goriilen ve

sicak para olarak tanimlanan bu gelisme iilke ekonomilerinde inis ¢ikislara neden

olur(Kazgan,2005).

Diinyada yasanan kiiresellesme kapsaminda finansal serbestlesme siirecinde
tilkemiz yogun bir sekilde sermaye girisine maruz kalmigtir. Bununla birlikte bazi
sorunlar ortaya c¢ikmugtir. Ornegin; yerli paranin degerlenmesi, faiz oranlarmin

yiikselmesi ve i¢ piyasalarda meydana gelen artis vb.

Yukarida bahsettigim gibi sermaye girislerinin yogun olmasinda dolayi ile doviz
arzinda artiglar meydana gelmektedir. Bunun en dogrudan etkisi” ihra¢ mallar
fiyatlarinin artmasina karsin ithal mallarin fiyatlarindaki artistir”. Dolayisiyla

uluslararasi rekabet giiclindeki azalma ithalati arttirirken ihracat1 azaltmaktadir. Buna
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bagli olarak ihracat¢r firmalarda yatirnmlarin azalmasi ya da yeni yatirimlarin
yapilmamas1 gibi durumlarla karsilasilmaktadir. Ayrica, yabanci kaynak girisindeki
yiikselme nedeniyle faizlerin diismesi gerekmektedir. Burada en Onemli unsur
yabanci kaynakli yatirimlarin uzun vadeli yatirimlardan ¢ok kisa vadede getiri

saglayacak yatirimlar olmasidir(Yeldan,2002).

Spekiilatif sermaye girisi ile birlikte ithalat artmaktadir. Merkez bankasi yerli
paranin degerlenmesini engellemek i¢in uluslararasi rezerv birikimi yapar. Bunun yol
actig1 parasal taban genislemesi ile miicadele edilmesi gerekir. Ancak bunun yerine
“hazine kagitlar1 ile kamunun likidite kullanilmas: tercih edildiginden”, personel ve
faiz harcamalarinda artislar meydana gelmistir. “Asir1 bor¢lanma, borcun borgla
O0denmesi, siirdiirilemez faiz yiiki, reel yatirnmlardaki azalma, bankacilik sektorii

problemleri” krize yonelik gelismeleri saglamistir(Yentiirk,2003).

1990’1 yillardaki krizleri daha onceki krizlerden ayiran onemli farkliliklar
bulunmaktadir. Oncelikle 1930’lardaki krizler ~diinya iizerinde etkilerini
gostermektedir. Fakat 1990’1 yillardaki krizler daha cok yerel etkiler gdstermektedir.
Diinya olceginde krizler iken, 1990°I1 yillarin krizleri daha bolgesel ozelliklere
sahiptir. Ikincisi, finansal piyasalarda yasanan krizlerin yol agtig1 etkileri ortadan
kaldiracak finansal araclarin krizine etkisine gore degisiklik gostermesidir.
1920’lerde wuluslararast sermaye hareketlerinin hakim finansal araci devlet
tahvilleridir. 1970’11 ve 1980°’li yillarda ise bankalardan bor¢lanma ©6n plana
cikmaktadir. 1990’11 yillarda ise hisse senedi finansmani seklinde tanimlanabilen
uluslararas1 portfdy yatirimlaridir. Ugiineii fark, 1980°li ve 1990°Ii yillarin
krizlerinde borg¢ alan {iilkeler yasadiklar1 krizleri sonrasinda uluslararasi kuruluslara
bagvurmuslardir. Dordiincii fark, krizlere bir tepki olarak daraltici para politikalarinin
kullanilmasidir. Merkez bankalarinin kriz siireglerinin yonetme konusunda ne kadar
onemli oldugu ortaya ¢ikmistir. Kiiresellesme ile birlikte yabanci sermaye girisleri
iilkelere giris yapmaya baslamistir. Bu da doviz konusunda sikinti yasanmasina

neden olmustur. Besinci farklilik krizlerin ¢oziimlenmesi ile ilgilidir. Acgiklik

getirecek olursak kriz donemlerinde i¢ borglarda artis meydana gelmektedir. Bu da

sik1 para politikalarinin uygulanmasini 6ngdriir(Yay,2001).

Tiirkiye’de 1990’11 yillar ve sonrasi i¢in en 6nemli krizler 1994, 2000 ve 2001

yillarinda goriilen finansal krizleridir. 1994 krizine gotiiren siirecler yukarida
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aciklandig1 iizere yerli paranin degerlenmesi, faiz oraninin yiikselmesi ve i¢ talepteki
artis1 igermektedir. Bu noktada yiliksek devaliiasyon yapilmamistir. 1996 yilindaki
hizli sermaye girisi, dolarizasyon ve doviz kurunda degerlenme olarak ortaya
cikmistir. D1s acik biliylimekte ve faiz harcamalar1 da artmaktadir. 1994 6ncesinde
var olan sorunlar tekrar 6n plandadir. 2000 yili istikrar programi ve Giiglii
Ekonomiye Gegis Programi ile birlikte nominal ¢apa doviz kuru programi
uygulanmaya baslamistir. Bunun arkasinda “enflasyon ile doviz kurunun birlikte
hareket ettigi ongoriisii bulunmaktadir. Doviz kurunun ¢apa olarak kullanilmasi yerli
paranin degerlenmesi sonucunu dogurmaktadir. Capa Oncesi diizeltici bir

devaliiasyonun da yapilmamasi ayrica bu sorunu agirlagtirmistir”(Bilgin,2007).

Programin uygulamaya konulmasinin akabinde diisen faizler dolayisiyla 6zel
sermaye girisi azalmaktadir. Sermaye girisinin azalmasi durumunda da doviz

rezervleri azaltilmis ve kur hedefinin tutturulmasi riske girmektedir(Bilgin,2007).

Faiz oranindaki diisiise miidahale edilmemesi tiiketimi arttirarak talep
enflasyonunu koriiklemistir. Faizlerdeki diisiislin yatirimlar1 uyaracagi ve arttiracagi
Ongorisii tiiketimdeki bu artig nedeniyle karsilanmamis, bu arada dis ticaret acig1 da
artmistir. Bankacilik sektoriindeki kirilganlik yapist krize gidiste olduk¢a dnemli bir
yapt arz etmekteydi. Vade uyumsuzlugu, geri dénmeyen borglarin artmasi, kamu
bankalar1 gorev zararlari, agik pozisyon arisi, bankalarin yeterince denetlenememesi,
bankalarin kamuyu finanse etmeleri, faiz riski kirilganlik sorununu besleyen
kosullar1 olusturmaktadir. Bu kosullar Kasim 2000°de bankacilik sektoriinde likidite
talebi dogurmustur. Merkez bankasinin bu likidite talebini karsilamamis olmasi faiz

oranlarini sigratmis ve devaliiasyon beklentisini koriiklemistir(Yentiirk,2003).

Finansal serbestlesme kapsaminda iilkemizde yogunlasan sermaye girisleri
likidite sikigikliga ve dolayli olarak da faizlerin artmasina neden olur. Bu da finansal
istikrarsizligin ortaya ¢ikmasi i¢in Onemli bir nedendir. Dolayisiyla faizler ile
finansal istikrarsizlik arasinda yakin bir iliski bulunmaktadir. Finansal kriz siirecinde
Merkez Bankalar1 likidite saglamak icin piyasalara miidahale etmez ve faizleri
serbest birakir. Bunun sonucunda piyasalarda belirsizlik olusmaktadir. Her iki

durumun da finansal istikrarsizlig1 arttirici etkisi bulunmaktadir(Minskhin,1997).

96



Faizlere yoOnelik uygulanan pozitif soklar finansal istikrarsizligi olusturan
birimlerin artmasina neden olmustur. Ayrica,” kamu borglarina yonelik pozitif soklar
da finansal istikrarsizlik degiskenlerini etkilemistir. Burada komu borcundaki artisin
faizleri yiikselten etkisi goz Oniinde bulundurulabilir. Kamu kesimi bor¢lanma
geregindeki artiglar fon piyasalari ilizerinde baski yaratarak faizleri arttirmaktadir.
Boylece  finansal  piyasalar buna  faiz  artiglarina  verdigi  tepkiyi

vermektedir”(Bilgin,2007).

3.2.PARA POLITIKASI - FINANSAL ISTIiKRAR IiLISKiSi VE T.C.
MERKEZ BANKASININ FiNANSAL iSTiKRARI SAGLAMA GUCUNUN
ANALIZI

Giliniimiiz ekonomilerinde gelismis ve gelismekte olan pek ¢ok iilkede Merkez
Bankalarinin temel amaci fiyat istikrarini saglamaktir. Merkez Bankalar1 bu amaci
gerceklestirmeye yonelik olarak para politikast uygularken finansal sistemin
istikrarin1 da goz oniinde bulundurmaktadirlar. Yasanan gelismelere paralel olarak
giniimiizde T.C. Merkez Bankasinin da asil amaci fiyat istikrarini saglamak, bu
amaci gercgeklestirirken de finansal sistemi izlemek ve finansal istikrar1 gozetmektir.
Bu nedenle T.C. Merkez Bankasi para politikas1 kapsaminda finansal sistem ve bu

sistemin istikrarini saglamaya yonelik olarak uygulamalar yer almaktadir.

Merkez Bankasinin finansal istikrar1 saglama konusundaki zorunlulugu kendisini
zor durumlara da sokmaktadir. Merkez Bankasinin kendisini zorlayan bu nedenler,
finansal piyasalardan kaynaklanan ekonomik krizlerdir. Olusan ekonomik krizlerin
etkisinin azaltilmasi ya da ortadan kaldirilmasi i¢in Merkez Bankasi tek kurum
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Merkez Bankasi krizleri ortadan kaldirmak i¢in para
politikalarim1 uygular. Sadece para politikalarin1 uygulamakla kalmaz gerekirse
piyasaya bazi miidahalelerde bulunabilir. Ornegin; bankalara likidite destegi
saglanmasi, TL nin degerinin arttirilmasi, piyasadaki doviz fazlaligini dovizi cekerek

azaltma gibi islemlerle de merkez bankas1 piyasalara miidahale edebilir.

Tiirkiye ekonomisinde de 6zellikle 2000 Kasim ve 2001 Subat aylarinda yasanan

finansal kaynakli krizlerin atlatilmasinda merkez bankalar1 6nemli bir rol
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oynamaktadir. Merkez bankasi kendi finansal araglariyla krizleri Onlemeye
calismaktadir. Merkez bankasi finansal sistemi daima denetler ve gozetler. Bankalara
gerektiginde likidite destegi saglarlar. Gelir-gider dengesinin saglanmasi igin
piyasaya miidahale edebilirler. Merkez bankasinin belki de en 6nemli 6zelligi para

politikalarin1 uygulayan kurum konumunda olmasidir.

3.2.1. Tiirkiye’de Para Politikasi-Finansal Istikrar Iliskisi

Giliniimiiz Merkez Bankalar1 para politikas1 araci olarak kisa vadeli faiz
oranlarmmi ¢ok yogun olarak kullanmaktadirlar. Bu kapsamda Mayis 2001 Giiglii
Ekonomiye Gegis Programi (GEGP) sonrasinda TCMB’nin kisa vadeli faiz politikasi
tizerindeki etkinliginin arttirillmasina oncelik verilmistir. Bu onceligin amacit kisa
vadeli faiz oranlarinin TCMB tarafindan etkin kullanilmasimi saglamaktir. Kisa
vadeli faiz oranlan piyasa faizleri ve finansal sistem {iizerinde bir takim etkiler
gostermektedir. Giliglii Ekonomiye Gegis Programi kapsaminda TCMB’ye tam
bagimsizlik verilmistir. Merkez bankasiin bagimsiz olmasi kendi iglevlerini yerine

getirme konusunda da 6nemli bir ayrintidir.

Kisa vadeli faiz oranlar1 2001 yilinda faiz diizlestirme kuraliyla birlikte kisa
vadeli faiz oranlar1 para politikas1 kapsaminda etkili bir politika aracit olmustur. Kisa
donemli faiz politikasinin en 6nemli ve etkin ara¢ haline geldigi 2001 sonrasinda,
TCMB enflasyonu diistirme amaciyla da kisa donemli faiz aracini etkin bir sekilde
kullanmis. Uygulanan para politikasinin temelinde kisa vadeli faiz politikasinin

etkinligini arttirmak yer almaktadir.

Giiclii Ekonomiye Gegis Programina gegcmeden dnce de finansal istikrara yonelik
miidahaleler olmus ama programi sonrasi gibi sonuglar vermemistir. Finansal
sistemde meydana gelen dalgalanmalar finansal istikrarsizligin en Onemli
nedenlerden biridir. 2001 6ncesinde kiiresellesme ile birlikte uluslararasi finansal
piyasalarda dalgalanmalar da meydana gelen dalgalanmalar ilkemiz de
dalgalanmalara neden olmustur. Giigli Ekonomiye Gegis Programi ile birlikte
finansal sistemin giiclendirilmesi ile ilgili caligmalar yapilmaya baglanmistir. Merkez
bankasinin para politikalarin1 daha etkili bir sekilde uygulamasi i¢in bu program ¢ok

onemli bir yere sahiptir.
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3.2.2.Giiclii Ekonomiye Gecis Program

Subat 2001°de yasanan bankacilik krizinin ardindan, Mayis 2001°de IMF destekli

“Gliglii  Ekonomiye Gecgis Programi™na gecilmistir. Bu program, bankacilik

sektoriinii yakindan ilgilendirmektedir. Ciinkii bankacilik sektorii krizlerden en ¢ok

etkilenen kurum olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Programin diger hedeflerinden biri de

mali disiplinin saglanmasidir. Ciinkii biit¢e agiklar1 gittikge artmaya baglamistir.

Gelirler giderleri karsilayamaz hale gelmistir(Parasiz, 2009).

Giicli Ekonomiye Gecis Programi ile gergeklestirilen yapisal reformlar bes ana

baslikta 6zetlenebilir ( S6zer,2013):

Mali Sistemde Etkinligin Arttirilmasi: Bankacilik sektorinde Bankacilik

sektoriiniin yeniden yapilandirilmasina yonelik reformlar “kamu bankalari,
TMSF biinyesindeki bankalar ve ozel bankalar” olmak lizere ii¢ ana grupta
ele almmaktadir. Giligli Ekonomiye Gegis Programindan once kamu
bankalarinda ciddi sorunlar yaganmistir. Yeni programlar il kamu bankalari
ile ilgili 6nlemler alinmistir. Kamu bankalarinin en biiyiik sorunu likidite
sorunu yasamalaridir. Likidite sikintisi bankalarin subeleri kapatmasina

neden olacaktir. Maliyetlerin de kisitlama yapmalarina neden olacaktir.

Devlette Seffafligin Artirilmasi ve Kamu Finansmaninin

Giiclendirilmesi: Gorev zararlar ile ilgili diizenlemeler, bor¢lanma yasasi,

kamulastirma yasasi, kamu ihale yasasi, biitce ve biitce dis1 fonlarin

kapatilmasi gibi diizenlemeler yapilmistir.

Ekonomide Rekabetin ve Etkinligin Artirilmasi: Ekonomide rekabet ve

etkinligin arttirllmasi amaciyla seker, tiitiin, sivil havacilik ve dogalgaz

kanunu ¢ikarilmis ve Tiirk Telekom 6zellestirilmistir.

Sosyal Dayamismanin Giiclendirilmesi: Is giivencesi yasasi ve ekonomik ve

sosyal konsey yasasi ¢ikartilmistir.
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e Reel Ekonomiyve Yonelik Onlemler: Biitceden ve diger kaynaklardan

saglanacak finansmanlar c¢ercevesinde Eximbank’in kredi imkanlar
artirtlmig, ihracatta KDV o6demeleri hizlandirilmig, desteklerle ilgili

uygulamalarda biirokratik iglemler azaltilmistir.

Kasim 2000 ve Subat 2011°de yasanan krizler, yeni bir istikrar programinin
uygulamaya konulmasini zorunlu hale getirmistir. Giiglii Ekonomiye Gegis Programi
olarak isimlendirilen bu program “éncelikle krizden ¢ikmayt ve ardindan
istikrarsizlik yaratan yapisal sonu¢lart ¢ozmeyi hedeflemektedir. Tiirkiye nin en kisa
stirede enflasyon sorununu kalici bir bigimde ¢ozmesi, kamu dengesini saglhkll bir
yvapiya kavusturmast ve istikrarly bir biiytime ortamina girmesi gerekmektedir. Giiglii
Ekonomiye Gegis Programinin nihai hedefi ekonomide béyle bir yapisal doniistimii
gerceklestirmektir. Yeni program bu amagla dalgali kur sistemi iginde, enflasyonla
miicadelenin siirdiiriilmesi, bankacilik sektoriinde yeniden yapilanmaya giderek bu
sektor ile reel sektor arasinda saghkl bir iligkinin kurulmasi, kamu finansman
dengesinin bir daha bozulmayacak sekilde giiclendirilmesi, toplumsal uzlasmaya
dayanan ve enflasyon hedefi ile uyumlu bir gelirler politikasinin siirdiiriilmesi ve
biitiin bunlar etkinlik, esneklik ve seffaflik ile saglayacak yapisal unsurlarin
altyapisinin saglanmasi gibi alt hedefleri temel almaktadr”’(Atag,2009).

Giiglii Ekonomiye Gegis Programi ile birlikte enflasyon politikalarinda da
degisiklikler meydana gelecektir. Ortiik enflasyon hedeflemesinden acik enflasyon
hedeflemesine gegcilerek para politikalarinin agik enflasyon hedeflemesi rejimine

gore uygulanacagi belirtilmektedir(Atag,2009).

Gicli Ekonomiye Gegis Programi ile birlikte iki temel konu {izerinden
durulmaktadir. Bunlardan ilki “kamu ag¢iginin azaltilmasi ve faiz dis1 fazla
yaratilmasi yoluyla i¢ dengenin saglanmasi” ikincisi ise” dalgali kur rejimi ile dis

dengenin gerceklestirilmesidir.”(Atag,2009).

Giiglii Ekonomiye Gegis Programi ile birlikte bazi hedefler belirlenmistir. Bunlar
( Eroglu,2008):
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e Tiirkiye’nin en biiyiilk sorunlarindan biri olan enflasyon sorununa kalici
bir ¢oziim bulunmasi, bununla birlikte ortiilk enflasyon hedeflemesine
gecilmis ve kalic1 ¢oziimler saglanmistir. Ortiik enflasyon hedeflemesi

rejimi 2006 yilindaki acik enflasyon hedeflemesine kadar devam etmistir.

e Kamuda gelir-gider dengesinin saglanmasi ile birlikte istikrarin

saglanmasi1 saglanacaktir.

e Ekonomik biiylimenin istikrarli bir sekilde stirdiiriilmesi gibi ii¢ ana hedef

bulunmaktadir.

Ulkemizde yasanan ekonomik krizler bankacilik sektdriinde ciddi zaiyatlara yol
acmistir. Faiz oranlarindan meydana gelen onlemez yiikselis bankalarin mevduat
kaybina yol agmaktadir. Hane halklar1 ve finansal kurumlarin bankalar olan giiveni
sarsilmigtir. Bankalarda likidite ihtiyaci1 sorunu 6n plana ¢ikmistir. Bankalar iflasin
esigine gelmis ve ekonomide bir daralma s6z konusu olmaktadir. Tim bu
gelismelerin 15181indan enflasyon onlenemez bir yiikselis trendine girmistir. Yasanan
bu tiim bu olumsuzluklarin giderilmesi i¢in Giiglii Ekonomiye Ge¢i Programi ile
birlikte bir takim &nlemlere almmustir. Oncelikle uygulanan maliye ve para
politikalarmin etkin bir sekilde piyasalara miidahale etmesi beklenmektedir.
Ekonomide olusan daralmanin giderilmesi ve biiylime trendine gidilmesi igin
piyasalarda faiz oranlarina miidahale edilecek ve faiz oranlarmin diigmesi

saglanacaktir. Boylece ekonomide giliven ortami olusacaktir(Eroglu,2008).

3.2.3. 1980 Oncesi Para Politikasi ve Finansal Sistemin Degerlendirilmesi

1980 oncesi finansal sistemde finansal kurumlar, finansal araclar, para gibi
unsurlar o doneme ait kalkinma anlayisiyla baglantilidir. Bilindigi gibi, 1970’11
yillarda birgok gelismekte olan iilkenin yani sira Tiirkiye’de de, ithal ikameci ve
devletin Onciiliigline dayanan bir kalkinma politikast uygulanmaktaydi. Bu
uygulamanin arkasinda, kalkinma hedeflerinin yatirimlar1 tesvik etmesi(dzellikle
0zel yatirimlarin tesvik edilmesi) ve faiz oranlarinin diisiik bir seviyede seyretmesi

gibi nedenler bulunmaktaydi. Bu anlayis cercevesinde 1980 oncesi Tiirkiye’de
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finansal sitemin temel ozelliklerini su sekilde 6zetlemek miimkiindiir(Ozer,2003):

i. Finansal piyasalara devlet miidahaleleri yogundur.

ii. Bankalarin yiiksek karsilik oranlar1t s6z konusudur. Bu nedenle bankacilik

sisteminde maliyetler artmaktadir.

1ii. Kredi tayinlamasi olgusu yaygindir.

iv. Kazanclar {izerinde vergi oranlar1 yiikseltilmistir. Ulkeye giren déviz girislerinden

alian vergiler yiikseltilmistir.

v. Sirketler sermaye piyasasina bagvurmak ya da 6z kaynak kullanmak yerine banka

kredilerine asir1 bagimli durumdadirlar.

vi. Finansal piyasalar kurumsallagsmamustir.

vii. Yabanci bankalara ve yeni kurulacak yerli bankalara yonelik piyasaya giris

engelleri vardir.

viii. Kamu agiklar1 yaygin bir sekilde parasallastirma yoluyla finanse edilmektedir.

ix. Bankalar ve mali olmayan kuruluslar arasinda sahiplik iliskisi yaygin bir

ozelliktir.

x. Doviz iglemlerine kota konulmustur.

Onceki yillara gore 1970'lerden sonra finansal piyasalar daha fazla riskli hale
gelmistir. Faiz oranlarindan meydana gelen dalgalanmalar sermaye {izerinde kazang
ve kayiplara yol agabilecektir. Bu durum gelir ve giderler iizerinde olsun, yatirimlar
tizerinde olsun bir¢ok mali degisken {izerinde etkilere sahiptir.1970'lerden sonra
“petrol krizlerinin ve gelismekte olan iilkelerin bor¢lanma gereginin de artmasiyla

ortaya ¢ikan bu yiliksek faiz orani dalgalanmasi beraberinde faiz oranlarinin daha
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yiiksek seviyelerde olusmasi sonucunu dogurmustur. Ayni zamanda vadelerde de

onemli bir kisalma ortaya ¢ikmistir”(Kaplan,1999).

1980 yilma gelindiginde ekonomide sorunlar bas gdstermeye baglamis ve
ekonomide ciddi bir kriz ortami olusmustur. Bu ekonomik sorunlarin ortaya
cikmasinda en Onemli neden “diinya petrol fiyatlarindaki ani ve hizlh

yiikselistir.”(Eroglu,2008).

T.C. Merkez Bankasmin para politikas1 yliriitmesi ve para politikas1 iizerinde
etkin olmasi agisindan 14 Ocak 1970 Tarihli yeni Merkez Bankasi kanunu dnemlidir.
Bu tarihte 1211 sayili T.C. Merkez Bankasi Kanununun kabul edilmesi ile birlikte
para politikas: araglarinin uygulanmasi i¢in merkez bankasinin gesitli komitelerine
yetkiler verilmistir. Daha onceki donemde para politikasinin olusturulmast ve
yiirlitiilmesi “Banka Kredilerini Tanzim Komitesi olarak isimlendirilen ve iigii bakan
olmak tzere c¢esitli kurumlardan toplam on dort kisilik bir komitenin

sorumlulugundaydi”( Parasiz,1998).

TCMB’nin kanunun kendisine verdigi yetkiler, emisyona gitmek, para arzinin
kontrolii, bankalar likidite destegi saglanmasi, uygulanacak para politikalarinin
belirlenmesi, uygulanacak politikalar1 belirlemek ve uygulamak, TL’nin degerini
korumak veya yiikseltmek, doviz piyasasina gerektiginde miidahale edilmesi gibi
yetkileri bulunmaktadir (Parasiz,1997).Bu donem itibariyle T.C. Merkez Bankasi
devletin bankasi haline gelmis ve devlet TCMB’nden bor¢ alir duruma

gelmistir(Karluk,1997).

1211 sayili yasa ile T.C. Merkez Bankasma verilen onemli yetkiler arasinda
“acik piyasa islemlerinin gergeklestirilmesi ve orta vadeli senetlerin reeskontuna
imkan saglanmas1” bulunmaktadir. Fakat 1211 sayili yasa ile olusturulan Merkez
Bankasi yasas1 daha ¢ok para ve kredi politikalarinin belirlenmesinde “hiikiimet ile
ortak karar alinmasina” yonelikti. 1970’11 yillarda enflasyonda hizli bir artis ile
birlikte kamunun bor¢lanma gereksinimi artmis ve para politikasinin etkinligi

azalmistir(Sahin, 1998).
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1970’11 yillar boyunca kamu agiklarinin finansmanina 6ncelik verilmistir. Bu
kapsamda uygulanan para politikast enflasyona zemin hazirlamigtir. Uygulanan
genisletici para politikalariyla birlikte de enflasyonun daha da artmasina neden
olmustur. Doneme bakildiginda para politikasi daha ¢ok enflasyonun finanse
edilmesi ve faizlerinin diisiik bir seviyede seyretmesini hedeflemistir. Kamuda gelir
gider dengesinin olusturulamamasi T.C. Merkez Bankasimin hazineye aktardigi kisa
vadeli avanslarin asir1 sekilde kullanilmasina neden olmustur. Bu donemde hiikiimet
“KIT’lerin ve genel biitce agiklarmin finansmani igin yogun bir sekilde T.C. Merkez
Bankasi (TCMB) kaynaklarina bagvurmustur”. 1970’lerin sonlarina dogru ise
piyasadan bor¢lanma yogun sekilde kullanilmistir. Bu uygulamalar enflasyonun en

onemli nedenleri olmustur(Sahin,1998).

1970’11 yillar boyunca T.C. Merkez Bankasinin para politikasi araglarini kullanim
sekillerine bakildiginda, yukarida da belirtildigi gibi daha ¢ok kamudan ve
KiT’lerden agciklarin kapatilmasi ve enflasyonu finanse etmeye yonelik oldugu
goriilmektedir. 1211 sayili yasa ile T.C. Merkez Bankasi’na tannan acgik piyasa
islemleri yapma yetkisi de para politikasi acisindan etkin olarak kullanilamamastir.
Bu durumu, agik piyasa islemleri agisindan belirlenen parasal hacmin {ist sinirinin
toplam para stokunu kontrol etmeye yetecek bir boyutta olmamasi da desteklemistir.
llgili yasada Bankanimn sermaye ve yedek akgelerinin bes katina kadar acik piyasa
islemi yapma yetkisi verilmekteydi. Ancak T.C. Merkez Bankasinin 1970’lerin

sonlarinda ilgili rakam toplami 4,5 milyar lira civarindaydi(Parasiz,1998).

TCMB tarafindan kullanilan bir diger ara¢ ise zorunlu karsilik oranlaridir.
Zorunlu karsilik oranlari, bankalarin ayirmak zorunda oldugu karsiliklardir. Bu da
kamu da yeni bir finansman yaratma amaci 6zelligi tagimaktadir. Dénemin kendine
0zgli bankacilik agisindan zorlu bir silire¢ oldugundan para politikasinin etkinligi
diisiik seviyededir. Zorunlu Karsilik oranlarmm 1970’li yillar boyunca kapsami
genislemistir. ilk olarak “vadesiz mevduatlara uygulanirken zaman iginde vadeli
mevduatlar ve dovize cevrilebilir mevduatlara da uygulanmaya bagmis bunlar

tizerinde kontrol araci olarak kullanmistir”(Daric1,2012).

1970’1 yillarda fiyat istikrari ve finansal istikrarin gdzetilmesi ve saglanmasi

asamasindan uzak olan T.C. Merkez Bankasinin ilgili donemde kullandig1 diger bir
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ara¢ ise genel disponibilite oranlaridir. 1211 sayili kanun ile” genel disponibilite
oranlarinin belirlenmesinin T.C. Merkez Bankasimi devri ile birlikte ilgili arag
parasal taban ve para stokunun kontroliine yonelik olarak kullanilmaya baslanmistir”.
Ancak yine donemin genel yapisina uygun olarak ilgili arag da zorunlu karsilik
oraninda oldugu gibi kamu agiklarinin finansmanin saglanmasi i¢in kullanilmstr.
Bu baglamda “bankalar arast mevduat disindaki tim mevduatlar taahhiit kapsamina
alinmmis ve toplanan mevduata gore kademeli disponibilite  oranlar

“belirlenmistir(Parasiz,1998).

Bankacilik kesimine bakildiginda ise, izlenen “ithal ikameci sanayilesme
stratejisi “altinda bankacilik kesiminin kontrol altinda tutuldugu sdylenebilir.
Bankalar bu donemde daha c¢ok, yatirnmlarin finanse edilmesi ama yapilacak
yatinmlarin kalkinma amagli olmasi onemlidir. Ayrica bankalarda daha fazla
mevduat toplamak {izere yeni subeler agmaktadir. Kalkinma planlar1 kapsamina
alan yatirimlar1 finanse etmek, mevduat toplamaya yonelik sube agmak seklinde

faaliyet gostermektedir(Colak,2007).

1980’11 yillara gelindiginde finansal sistem c¢esitli agilardan zayifliklar ve
sorunlar icermekteydi. Finansal sistemin etkinliginin azalmasi, Tiirkiye
ekonomisinde risk ve istikrarsizlik unsuru olmaktaydi. Bankalarin mevduatlara ve
kredilere uyguladig1 faiz oranlart merkez bankasinin kontrolii altindaydi. Piyasada
olusan enflasyon ortami faiz gelirlerini de diisiirmekteydi. Faizlerin diisiis trendinde
olmasi kamu portfoylerinde déviz bulundurmalart miimkiin olmamaktaydi”(Binay ve

Kunter,1998).

Ozel sektoriin finansman kaynagi, menkul kiymetler piyasasinin olmamasi
nedeni ile banka kredileriydi. Bu durum finansal sistemin derinliginin olmamasinin
ana nedenlerinden arasindadir. “Derinligi, finansal arag¢ ¢esitliligi ve tiirev araglar
olmayan bir finansal sistemin etkin c¢alismast bu donem i¢inde mimkiin
goriinmemekteydi. Bunlarin disinda zorunlu karsilik oranlarinin yiiksek olmasi ve
Tirk Liras1 piyasasinin ¢ok sig olmasi da sistemin derinligini azaltan bir faktor

olmaktaydi”(Dar1c1,2012).
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1970’lerin sonuna gelindiginde doviz kurlarinin degerlenmesi, doviz talebinin
karsilanamamasi, uygulanan sanayi politikalar1 kapsaminda doviz darbogazina
girilmesi, enflasyonun ylikselmesiyle birlikte ekonomik daralmaya girilmistir.
Ekonomik daralma ile birlikte baz1 tedbirlerin alinmasi zorunlu hale
gelmistir(Sahin,1998).

3.2.4. 1980 Dénemi: 24 Ocak Kararlar1 ve Finansal istikrar Degerlendirilmesi

Para politikasinin ve serbest piyasa giiclerine giivenin agirlikta oldugu 24 Ocak
1980 kararlarinda Monetarist goriis etkili olmustur. Monetarist goriisiin etkili
olmasmin altinda yatan neden 1970°li yillarda uygulanan maliye ve gelir
politikalarinin beklenen etkileri gostermemesi, ekonomideki sorunlarin hizli bir
sekilde artmasidir. 1980’lerden itibaren diinyadaki egilime paralel olarak para
politikast agirligini arttirmakta, para politikalarinin etkinliginin arttirilmasina yonelik
finansal piyasalarin derinligi arttirilmakta ve ekonomide piyasanin serbestlesmesine

onem verilmektedir(Sahin,1998).

1980 istikrar Tedbirleri ile birlikte uygulanan para politikalarinda degisiklige
gidilmis genisletici para politikalarindan siki para politikasina gecilmistir. Kamu
aciklarin kapatilmasi i¢in politikalar uygulanacaktir. Kamu kurumlarinda kiigiilme
olacak ve maliyetler azaltilacaktir. Yabanci sermaye girisi birlikte 6zellestirmeler
artis trendine girecektir. Piyasalarda rekabet ortami olusacaktir. Finansal sistemde
meydana gelen kisitlamalar piyasalarda para politikalarinin etkinligini azaltmaktadir.
Bu paket ile para politikasinin etkinliginin arttirilmasi amaglanmis ve enflasyonun

diisiirtilmesi hedeflenmistir (Karluk,1997).

24 Ocak 1980 eckonomik istikrar tedbirleri ile birlikte finansal piyasalarin
derinlestirilmesine yonelik iglemler yapilmistir. Finansal sistem serbest piyasa
ekonomisine gore diizenlenmistir. Finansal sisteme katilimi1 destekleyecek finansal

araclar gelistirilmistir(Sahin, 1998).

Faizler, finansal piyasa katilimcilar1 tarafindan belirlenmeye baslamistir. Bu
durum faizlerin dengeye gelmesini saglayacak ve yatirim kararlarinda etkinlik

arttirilacaktir. Finansal piyasalar oncelikli olarak kamu agiklarini degil reel aciklar
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finanse etmeye baslamistir. Bununla birlikte, “donem ic¢inde halen finansal sistemin
tekelci yapist ( bu sayede faizler ve diger finansal degiskenler iizerinde manipiilasyon
yapmanin miimki{in olmasi), sistemin tabana yayillmamasi faizler ve piyasa
katilimcilarin kararlarinda etkinligin saglanmasini miimkiin kilmamuis, serbest faiz
politikasi altinda biiyiik bankalarin reel faizleri diisiirmeye istekli davranmamasini
saglamistir”. Bu nedenlerle donem iginde faizler lizerinde T.C. Merkez Bankasinin
piyasa kosullar1 disindan denetimi ve kontrolii devam etmek zorunda kalmustir.
Temmuz 1983’de bankalar denetim altina alinmis, Aralik 1983’ten sonra mevduat ve
taban faiz oranlarnn ile ilgili olarak T.C. Merkez Bankast yetkili

olmustur(Karluk,1997).

1980 istikrar tedbirleriyle birlikte yabanci sermayenin iilkemize girmesi igin
tegvikler saglanmistir. Yabanci sermayenin tesvik edilmesinin en Onemli
nedenlerinden biri kamu eliyle yapilan yatirnmlarin azalmasinin yaratti§i yatirim
eksikligini gidermektir. Uluslararasi pazarda rekabet etmek icin yabanci sermayenin
girisinin tesvik edilmesi gerekmektedir. Yabanci sermayenin iilkemize girmesiyle

birlikte disaridan borglanma da azalacaktir(Eroglu,2008).

Finansal sistemin merkez tarafindan baski altina alinmasi ile birlikte diisiik faiz
orani politikas1 uygulanmaktadir. Bunun sonucunda da banka sistemine fon aktarimi
olmamaktadir. Dolayisiyla da yatirnmlarin finanse edilmesi i¢in yeterli kaynak
bulunamamaktadir. Ekonomik biliylime de yatirimlarin yapilamamasindan dolay:
yavaglamaktadir. Bu anlayisa bagli olarak, biiyiimenin saglanmasi i¢in finansal
liberalizasyon politikalar1 onerilmistir. Boylelikle, faiz oranlarinda tizerindeki bask1
kaldirilmig ve faizler tasarruflari arttirmaktadir. Ayrica finansal liberalizasyon ile
birlikte finansal sistem daha etkin isleyecektir. Boylelikle bir yandan toplam
tasarruflarda bir artis meydana gelecek diger yandan da olusan kaynaklarin etkin bir
sekilde dagitilmasi saglanacaktir. Kaynaklar etkin dagitildiginda ise yatirimlarin
finansmani artik daha kolay olacaktir(Ergiil,2005).

Tiirkiye ekonomisinde 24 Ocak 1980 kararlar ile beraber yeniden yapilanmanin
arkasinda boyle bir beklentinin oldugu diisiiniilebilir. Ozellikle, 1980 6ncesinde
ekonomi devlet tarafindan baski altindadir. Ekonomide istikrar sorunu 6n plana

cikmistir. Bu sorunlarin ¢6ziilmesine iliskin politikalar izlenmeye baslanmistir.
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Ancak ekonominin doniistiiriilmesi ve finansal sistemin liberalizasyonu asamali ve

nispeten uzun bir siire¢ almistir(Ergiil,2005).

Tiirkiye ekonomisinde finansal liberalizasyonun ilk asamasi, koklii reformlardan
¢ok var olan diizenlemelerin kaldirilmasini kapsamistir. Bu yonde uygulanan
politikalarin ilki, Haziran 1980’de mevduat ve kredi faiz oranlarmin serbest
birakilmasi olmustur. Kiigiik bankalar yiiksek faiz oranlariyla mevduat toplamaya
baslamistir. Ancak maliyetlerin yiiksek olmasi nedeniyle, kredi 6demelerinde sorun
yasanmasi, bankacilik sektoriinde krize neden olmustur. Faizler iizerindeki
serbestlestirme 1987 yilinda gerceklestirilmistir. O donemde goriilen negatif reel faiz
oranlarinin da etkisiyle 1987 yilinda bir senelik mevduat faizleri ve 1988 yilinda da

tiim mevduat faiz oranlar1 serbest birakilmistir(Toprak,1996).

Finansal liberalizasyonun ilk asamasi faizlerin serbest birakilmasi olsa da
izleyen asamalarda farkli diizenlemeler yapilmis, Ornegin, 1981 yilinda Sermaye
Piyasas1 Kanunu kabul edilmistir. Bunu 1982 yilinda Sermaye Piyasast Kurulunun
olusturulmasi izlemistir. Bu kurulun gorevi sermaye piyasasin1 diizenlemek ve
denetlemek olarak belirlenmistir. Buna bagli olarak ayrica 1985 yilinda Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi kurulmus ve 1986 yilinda faaliyete ge¢mistir. Bu tarihten
sonra Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi geliserek islem hacimlerinin artmasi,
sirketlerin borsaya acilmasi ve sermaye artirimi yapilmasi

ongoriilmistiir(Ergiil,2005).

1984 yilinda finansal liberalizasyonun bir baska 6nemli unsuru olan doviz kuru
rejiminde diizenlemelere gidilmis ve bankalarin doviz cinsinden mevduat hesabi
acmalarima izin verilmistir. 1988 yilinda ise Merkez Bankasinin gozetiminde resmi
doviz piyasast kurulmustur. Bu piyasayr “bankalar ve doviz biirolar”
olusturmaktadir. Bu piyasanin kurulmas: finansal liberalizasyon ag¢isindan énemli bir
adim olmustur. Bu gelisme ile birlikte “ddviz kuru, piyasa mekanizmasi i¢inde, arz
ve talep kosullarina goére belirlenmeye baslamistir. Boylelikle serbest doviz kuru
uygulamasi, bankalar1 nakit rezervlerini ve dovizleri daha etkin yonetmeleri icin bir
ara¢ olarak kullanilmaya baglanmistir. Doviz kurunun serbest birakilmasiyla doviz
mevduat hesaplarinin toplam mevduatlar igindeki payr zaman iginde artig

gostermistir”’(Ergiil,2005).
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Faiz oraninin serbest birakilmasi, déviz kuru rejimlerinde yapilan diizenlemeler,
sermayede yapilan diizenlemeler, bankacilik sektoriinde onemli diizenlemelere
gidilmistir. Bunun yani1 sira yabanci bankalarin Tirkiye’de sube agmalarina izin
verilmistir. Yabanci bankalarin sube agmalarina izin verilmesi sonucunda bankacilik
sistemine rekabet gelmistir. Bankacilik sektoriindeki bir baska 6nemli gelisme ise
Merkez Bankasi’nin 1980’li yillarin ikinci yarisinda “bankalar arasindaki nakit
akisini kolaylastiran ve ayn1 zamanda bankacilik sistemindeki toplam rezerv oranini
kontrol etmeye yarayan yeni piyasalar olusturmus” olmasidir. Bu amagla 1984
yilinda kurulan bankalar arasi para piyasast 1986 yilinda isler hale gelmistir. 1980°1i
yillarda yasanan bir diger dnemli gelisme Merkez Bankasinin 1986 yilinda agik
piyasa islemlerini baglatmasidir. Bu sayede “bankacilik sistemindeki likiditeyi

kontrol etmek” amaclanmistir(Ozer,2003).

Uygulanan para politikalar1 istenen etkiyi gosterememistir. Cilinkii artan kamu
aciklar1 para politikalarinin etkinligini azaltiyordu. Vergilerde meydana gelen
indirimler ile birlikte firmalarin rahatlamasi1 saglanmistir. Para politikalariin etkili
olamamasindan dolay1 da faizlerde asir1 bir yiikselis meydana gelmistir. Dolayistyla

da bor¢lanmalar yiiksek faiz iizerinden yapiliyordu(Eroglu,2008).

Finansal derinligin ne olclide arttigi konusu, temel olarak finansal varliklarin
ekonomi i¢indeki payinin artip artmadigi ile ilgilidir. Ancak bunun yani sira, finansal
araclarin cesitliliginin artmasi1 da Onemlidir. Tablo 1°de, Tiirkiye’de finansal
derinligin gelisiminin bir gostergesi olarak, finansal varliklarinin, yani toplam banka
mevduatlar ile toplam menkul kiymetlerin GSMH i¢indeki orani verilmektedir. Bu
tablodan finansal varliklarin GSMH ’ya oraninin 1970’1i yillarda % 24,7 oldugu,
finansal liberalizasyondan sonra bu oranin yiikselerek 1980’11 yillarda % 31,9 olarak
gerceklestigi ve 2000’11 yillara gelindiginde ise finansal varliklarin GSMH’ye
oraninin, 1970°li yillara gére yaklagik iki kat arttigi goriilmektedir(Ozatay ve
Sak,2002,8).
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Tablo 1 : Finansal Varliklarin GSMH I¢indeki Pay1

Tablo 1. Finansal Varhiklarm GSMH Icindeki Pay:

1970-1979 1980-1989 1990-1999 1980-1999
Banka 9.3 249 308 7.8
Mevduatlar

1L 9.3 219 6.3 19.1

Diviz 0.0 30 14,5 87

Menkul 54 70 20,6 138
Kiymetler

Devlet 42 48 6.3 10.6

el 12 22 43 32

;f’"l"““ 47 319 51.4 Y

inansal

Varliklar

Kaynak: Fatih Ozatay ve Giiven Sak, “Financial Liberalization in Turkey”, Emerging Markets Finance
and Trade, Vol. 38, No. 5, September-October 2002 s. 8.

Ayrica incelenen donemlerde, toplam finansal varliklarin GSMH ’ya oraninin
artmasina paralel olarak, hem toplam banka mevduatlarinin hem de toplam menkul
kiymetlerin GSMH igindeki paylari yiikselmistir. Ornegin, banka mevduatlarmin
GSMH ‘ya oran1 1970’lerde ortalama % 19,3 iken, bu oran 1980’lerde % 24,9,
1990’larda ise % 30,8 olmustur. Ayni1 sekilde, toplam menkul kiymetlerin GSMH ‘ya
orani da 1970’li yillarda ortalama % 5,4 iken, 1980’lerde % 7,0, 1990’larda ise %
20,6 olarak gerceklesmistir. Ancak, finansal liberalizasyon siirecinde yalnizca toplam
finansal varliklarin GSMH i¢indeki payr artmakla kalmamis, finansal varliklarin
icinde banka mevduatlar1 ve menkul kiymet agirliklar1 da degismistir. Bu durum ise,
Tablo 1’deki toplam banka mevduatlarinin ve toplam menkul kiymetlerin GSMH
i¢cindeki paylarinin, toplam finansal varliklarin GSMH i¢indeki paylarina oranlamak
yoluyla elde edilecek veriler yardimi ile gosterilebilir. Buna gore, 1970’11 yillarda
toplam finansal varliklar i¢inde banka mevduatlarinin payr ortalama % 78 iken,
1990’Ih yillarda bu oran % 60’a gerilemis, toplam menkul kiymetlerin toplam
finansal varliklar icindeki pay:r ise, 1970’11 yillarda ortalama % 22 iken, 1990’1

yillarda % 40’a yilikselmistir. Bankalardaki mevduatlarin finansal sistem igerisinde
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payimnin azalmasi bankacilik sistemin piyasadaki 6nemini azaltmamistir. Ciinkii hem
“banka mevduatlar1 finansal varliklar arasinda en biiyiik orana sahip olmaya devam
etmekte, hem de finansal varliklar arasinda 6nemi artan menkul kiymetlere iliskin
islemler banka sistemi aracilig1i ile yapilmaya devam etmektedir’(Ozatay ve

Sak,2002,8).

3.2.4.1. 1980-1986 Donemi

24 Ocak 1980 Istikrar Tedbirleri ile birlikte liberal bir yapilanmaya giden
Tiirkiye ekonomisinde daha oncede deginildigi gibi donem basinda faiz oranlari
serbest birakilmig ve reel faizlerde artis meydana gelmistir. Ayni sekilde kurlarinda
yeni faiz politikasin1 destekleyecek sekilde, ekonomideki gelismelere uygun olarak
belirlenmesinin para talebini arttiracagi ve fiyat istikrarina bu durumun Onemli
katkis1 olacagi beklenmekteydi. Bu acidan para politikasinin fiyat istikrarmma yonelik
olarak kullanilmaya baslandigini séylemek miimkiin gériinmektedir. Beklendigi gibi
1980’lerin basinda, 1970°1i yillarda faizlerin baski altinda tutulmasi ve reel faiz
oranlarinin ¢ok diisiikk seviyede olmasi nedeniyle finansal sistemi dahil olmayan

kaynaklar finansal sisteme yeniden dahil olmaya baslamiglardir(Kesriyeli,1997).

Reel faizlerin arttirilmasi, finans piyasalar1 disina ¢ikan kaynaklarin tekrar
sisteme dahil edilmesi, TL’nin yabanci para birimleri karsisinda deger kaybr ile
birlikte para talebindeki artis sonucu para hacminin kontrol altina alinmasi, 1983
yilindan itibaren tersine donmiistiir. Bankacilik sektoriiniin i¢inde bulundugu kaos
ortami ile birlikte likidite arttirilmistir. Kamusal finansman ihtiyaci artisina bagl

olarak para politikalarinda gevsemeye gidilmistir (Kesriyeli,1997).

1980-1986 donemi para politikasi genel olarak degerlendirildiginde finansal
istikrar1 direkt etkileyecek politikalarin uygulandigini gérmek pek miimkiin degildir.
Ciinkii ekonomide yasanan sorunlar, merkez bankasinin uyguladigi politikalarin
etkisini  gOsteremedigini  ortaya  koymaktadir. TCMB’nin  beklentileri
karsilayamadigini sdylemek dogru olur. Ciinkii finansal sistem tam olarak bir
biitiinlik saglayamamistir. Bundan dolayr finansal istikrar1 saglamaya yonelik
uygulamalar bu donemde havada kalmistir. Yani finansal istikrarla miicadelede

basarisi1z olundu desek yeridir.
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3.2.4.2. 1986-1990 Donemi

Donemin en 6nemli 6zelligi, kamu agiklarinin TCMB tarafindan kapatilmasini
Onleyen gelismelerin olmasidir. Artik kamu agiklart 1980 6ncesi donemde oldugu
gibi parasallastirma yoluyla finanse edilmiyordu. Bu déonemde Hazine’nin dogrudan
piyasaya yonelik olarak bono ve tahvil satis1 uygulamasma baslanmistir. Para
politikas1 uygulamasinin, kamusal a¢ik finansmani disina ¢ikartilmaya baslanmasi,
etkinlik adina 6nemli bir adimdir. Bankalarin birikimleri merkez bankasi tarafinda
izlenmeye baslamistir. Acik piyasa iglemleri ile birlikte bankalarin birikimleri
kontrol altina alinmasi amaglanmistir. Banka sektoriinde islemlerin baslamasiyla

birlikte merkez bankasi bankalar1 denetlemeye baslamistir(Kesriyeli, 1997).

Liberalizasyon siireci ile birlikte bankalar uluslararasi piyasalarda etkili olmaya
baslamistir. Kiiresellesme ile birlikte bankalarin disa agilmasi bankacilik sektoriiniin
biliylimesine neden olmustur. Buna paralel olarak bankalarin 1987 yilindan itibaren

bagimsiz denetimden gegmesi zorunlu hale gelmistir(Binay ve Kunter,1999,39).

Liberalizasyon siireci ile birlikte finansal piyasalarda meydana gelen gelisim ve
degisimler T.C. Merkez Bankasinin izledigi para politikasinda da degisimlere neden
olmustur. Finansal liberalizasyon ile birlikte merkez bankasinin finansal sistemin
daha saglikli islemesi i¢in girisimleri baslamistir. 4 Subat 1988 kararlari iginde
TL’nin itiban diistiriilerek dovize olan talep azaltilmistir. Faiz oranlan arttirilarak
doviz piyasasindaki olumsuzluklar giderilmeye ¢alisilmistir. Bu sayede TL’ye olan
itibar attinlmis ve dovize olan talep azaltilarak finansal piyasalarda istikrar
saglanmistir. TL cinsinden finansal araglarin getirileri attirilabilmis ve dovize
yonelik olarak ortaya c¢ikan asir1 talep azaltilarak istikrarsizlik ortadan

kaldirilabilmistir”(Kersiyeli, 1997).

1986-1990 donemi degerlendirildiginde finansal piyasalar ve para politikasinda
onemli gelismelere yaganmistir. Bu donemde asir1 dalgalanmalar olmamistir. TCMB,
finansal piyasalar takip etmis ve finansal istikrar1 tehdit eden unsurlar1 ortaya ¢ikarip
uygun politikalar gelistirmistir. Bu yillar T.C. Merkez Bankasinin ileriki donemlerde
finansal istikrara yonelik uygulamalarn ve gercek merkez bankaciligi igin 6nemli

sinyaller vermektedir. Donem, finansal istikrar1 gozeten ve finansal istikrar
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saglamaya ya da siirdiiriilmesine yonelik politikalar iireten, finansal kirilganliklarin
ortadan kaldirilmast yoniinde para politikast treten bir Merkez Bankasi

vardir(Kesriyeli, 1997).

1987 yilindan itibaren, agik piyasa islemleri para politikast araci olarak
kullanilmaya baslanmis ve Devlet I¢ Bor¢lanma Senetlerinin ikinci el piyasasi
olusturulmustur. Agik piyasa islemlerinin para politikas1 olarak kullanilmaya
baslanmasi finansal piyasalara derinlik kazandirmis ve piyasalarin etkin bir igslemesi
bakimindan 6nemli bir uygulamadir. “Para piyasasinda da liberal bir yapilanma ve
etkin bir doviz kuru sistemi olusturulmasi i¢in Tiirk Lirasina Konvertibilite
getirilmistir”. Ekonomik birimlerin yabanci para birimi ile islem yapmalarmin 6nii
acilmistir. 1981 yilinda yayimlanan teblig ile birlikte TCMB’ye TL ile yabanci para
birimleri arasinda pariteyi belirleme yetkisi devredilmistir. TCMB’ne bu yetkinin

verilmesi doviz kurlarini belirlemede yardimci olmaktir(Daric1,2012).

3.2.5.1990 - 2000 Aras: Para Politikas1 ve Finansal Sistemin Degerlendirilmesi

Donem, TCMB i¢in finansal piyasalarda oynakliklarin yiiksek oldugu bir
donemin baslangict olmustur. 1980’li yillarda finansal piyasalarda siki para
politikalar1 uygulanmaya baslamistir. Ozel sermaye girislerinin olmaya baslamasiyla
birlikte finansal piyasalarda hareketlenme baslamistir. Finansal piyasalarda meydana
gelen hareketlilik fiyatlarda ve faizler de oynakliklarin olugsmasina neden olmustur
(Sahin,1998).

Doénem i¢inde makroekonomik politika araglarinin kullanimi ve bu araglar ile
ekonominin yonetimi zorlagsmaya baslamistir. Finansal piyasalarin liberalizasyonu ile
birlikte kisa vadeli sermaye girislerine bagli olarak oynakliklar meydana gelmistir.
Finansal degiskenlerde yasanan oynakliklar ile birlikte mevduatlarda hizli bir disiis
yasanmustir. Bundan dolayt TCMB bankalara likidite destegi saglayacaktir. Bunu

yaparken de repo aracini kullanacaktir.(Kesriyeli,1997).

1990’11 yillarda bankacilik sektdriine uygulanan denetim zayif kalmistir. Banka

kurmak kolaylagsmis ve banka sayis1 arttirilmistir. Bu say1r Kasim 2000 krizi 6ncesi
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80’e yaklagmistir. Kurulan bu bankalarin 6zellikleri ise sermayelerinin yiiksek
olmamasi ve daha cok kiiciik bankalar olmalaridir(Yay,2001).

1990’1 yillarda kamu sektorii bankalardan yiiksek miktarda bor¢ almistir.
Yiiksek reel faizli bono ve tahvil satin alimnmaya baslamistir. Ancak faizlerde
meydana gelen oynakliklar riskin artmasina neden olmustur. Kisa vadeli sermaye

girislerinde artis olmasi risklerin artmasina neden olmustur (Giinal,2006).

1980’lerden siiregelen finansal piyasalardaki oynakliklarin devam etmesi ve
istikrarsizlik ortaminin devam etmesi, 1990’11 yillarin basinda Tiirkiye ekonomisinde

kriz ortaminin devam etmesine neden olmustur(Sahin,1998).

Kamusal agiklarinin kapatilamamasi ve kontrol altin alinamamasi nedeniyle reel
faizler yiikselmis ve merkez bankasi kendi kaynaklariyla piyasadaki likidite
fazlaliklarini kontrol altina almistir. Piyasada likidite fazlalig1 oldugu igin faizlerde
ciddi dalgalanmalar meydana gelmektedir. Donemin diger sorunlari ile birlikte kamu
ac1g1 ve acik finansmanin T.C. Merkez Bankasi kaynaklar1 ve para arzi lizerinde
yarattig1 baski nedeniyle 1994 6ncesi, bankanin finansal istikrar1 saglamaya yonelik
miidahaleleri net sonuc¢lar vermemistir. Bu duruma “kamusal a¢ik finansmaninin
T.C. Merkez Bankasi kaynaklarindan kargilanmasinin bankacilik  kesimine

aktarilacak kaynaklar1 diglamasinin” ¢ok énemli pay1 bulunmaktadir(Karluk,1997).

“1990 yilinda Korfez krizinin ortaya ¢ikmasi ve 1991 yiulindaki erken secimler
para politikasinda gevsemeye yol agmistir. Yine bu donemde destekleme alimlarinda
tiriin yelpazesinin genigsletilmesi ve kamu kesimi is¢i iicretlerinde yapilan artiglar
ekonomik dengelerin kétiilesmesine biiyiik katki saglamistir. Tiirkiye 1993 yilina
kadar doviz kuru ile faiz arasinda dengeye dayali politikalar: basariyla uygulamis ve
bunun sonucunda uluslararas: para piyasalarindan saglanan kaynaklarla biitce
aciklarini finanse edebilmistir. Ancak 1989 yilindan itibaren uygulanan, yiiksek faiz
ve asirt degerli kur ortaminda, kisa vadeli sermaye girigsine dayanan finansman
politikast 1993 yilinda simira dayanmis, doviz kurunda ve mali piyasalarda ortaya

¢tkan belirsizlik ekonomiyi yeni bir krizin esigine getirmistir ”’(Oktayer,2010).

Kamu agiklar1 1994 yilina dogru hizla artis gostermektedir. Ekonomide gelir-

gider dengesinin saglanamamasindan dolayr kamu agiklarim1 kapatacak gelir
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bulmakta zorlaniliyordu. Durum bdyle olunca Merkez bankasina bagvurularak
bor¢clanma yoluna gidilmistir. Bu durum bor¢lanmanin artmasiyla birlikte faiz
oranlarinin da yiikselmesine neden olmustur. Kamu agiklarmin kapatilamamasi
nedeniyle faiz oranlarinin yiikselmesi sermaye girislerini de

siirlandirmistir(Eroglu,2008).

1995 yilindan itibaren TCMB, hazineye verdigi avanslar1 azaltmis. Para politikasi
finansal istikrarin saglanmasi konusunda etkili olmustur. Bankalar hazine bonosu
almaya tesvik edilmistir. Bunun sonucunda da hazine bonolarindan alinan fonlar

kaldirilmistir(Karluk,1997).

Kriz siirecinde piyasada gilivensizlik hadkim olmustur. Bankalar mevduatlarin
azalmas1 riskine karsin mevduat sigortasi sayesinde bankalar kendini saglama
almigtir. Bu durumlar, 1994 Krizinin asilmasi, sisteme yonelik giiven saglanmasi ve
istikrar agisindan yararli olmustur. Ancak ayni uygulama 1999 yilinda finansal krizin

olusumunda 6nemli bir faktor olmustur(Colak,2007).

5 Nisan 1994’ten istikrar tedbirlerinden sonra 1998 yilina kadar izlenen
politikalar ve 1998 yili basinda uygulanmaya konulan, enflasyonu tek haneli
rakamlara diisirmeyi hedefleyen enflasyonla miicadele programu ile birlikte, T.C.
Merkez Bankasi bankacilik kesiminin agik pozisyonlarini azaltma ve finansal
istikrarin olusturulmasi anlaminda basarili uygulamalar yapabilmistir. Bu donem ile
birlikte artik, finansal piyasalarda yasanabilecek istikrarsizliklar yiiksek enflasyon
olgusu kadar onemli goriilmeye baslanmigtir. Para politikasinin  finansal
piyasalardaki dalgalanmalari Onleyecek sekilde uygulanisma bakildiginda, déviz
kurlarmmim beklenen enflasyona uygun olarak hareket ettigi ve bankalar aras: faiz

oraminda ise oynakliklarin azalma egiliminde oldugu gorilmektedir(Parasiz,1998).

TCMB ve bankacilik kesimi ile ilgili olarak alinan tedbirlerle birlikte TCMB
uygulayacagi para politikalarinin ticret-fiyat-doviz kuru tiggeninde hedeflere ulasmak
igin yiirlitiilmesini saglayacaktir. Ayrica TCMB parasal biiyiikliikler {izerindeki
denetimini arttiracaktir. Merkez bankasi istikrar tedbirleri ile birlikte daha 6zerk bir

yapiya kavusacaktir(Eroglu ve Albeni, 2003,179).
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“Stiregelen yapisal sorunlarin ¢oziilememesi, KIT lerden kaynaklanan gérev
zararlar, Ozellestirmede istenilen basarmin  yakalanamamas:, kamu kesimi
bor¢lanma gereginin diisiiriilememesi ve kamusal agik finansman ihtiyacinin
azaltilamamasia bagh olarak TCMB kaynaklarina yeniden yogun olarak
basvurulmasi”, finansal istikrar anlaminda yakalanan kismi basariy1 tehdit etmeye

devam etmistir(Daric1,2012).

Finansal piyasalarda istikrarin saglanmasi i¢in TL’ye olan gilivenin arttirilmasi
gerekmektedir. Bunun i¢inde ddvize olan talep azaltilmistir. Bunun iginde doviz

kurlarinda asir1 bir artis meydana gelmis ve faiz oranlar yiikseltilmistir(Sahin,2002).

1994 kararlarinin ardindan 1999 Aralik ayinda IMF ile Stand-by anlagmasi
imzalanmistir. 1999 Aralik ayinda niyet mektubunun onaylanmasindan iki giin dnce
Interbank’a, on giin sonrada Egebank, Stimerbank, Yurtbank, Yasarbank ve Esbank’a

el konulmustur(So6zer,2013).

2000’1l yillara gelindiginde, “enflasyondaki nispi iyilesme (fiyat istikrari) ve
finansal piyasalarda yasanan oynakliklarin nispi olarak disiiriilmesi (finansal
istikrara yonelik politikalar) yine uzun siireli devam ettirilememistir”. T.C. Merkez
Bankasinin ara¢ ve amag¢ bagimsizliginin olmamast ve siyasi istikrarin
saglanamamasi ile birlikte, kamusal agiklar meydana gelmekte ve bu agiginda
kapatilmasi sorunu, uygulanan politikalarin etkinligini ve finansal istikrara yonelik
eylemleri olumsuz yonde etkilemektedir. 1990’11 yillarda, “kamunun yogun olarak
ticari bankalardan finansmana gitmesi ve genel disponibilitenin devlet i¢ bor¢lanma
senetleri seklinde tutulmasma yonelik diizenlemelerin yapilmasi da bankacilik

kesiminin kirilganlhigini arttirmigtir”(Daric1,2012).

Kamu harcamast ve gelir dengesinin saglanamamasi durumunda bor¢lanma
geregi ortaya ¢ikacaktir. TCMB parasinin banka bilancosu i¢indeki paymin azalmasi
karsisinda para politikasindan piyasadaki risklerin azaltilmasi ve finansal istikrarin

saglanmasina katkida bulunmasi neredeyse imkansiz hale gelmektedir(Kumcu,2000).

Kamu sektoriinde ki yapisal bozukluklar 1993 yilinin ikinci yarisindan itibaren

baslamis ve 1994 yilinda ekonomik krize doniismeye baslamistir. Kamu
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sektoriindeki bu sorunlar kamudaki gelir-gider dengesinin bozulmasina yol agmustir.
Olusan dengenin yine saglanmasi i¢in bir takim 6nlemlerin alinmasi gerekmektedir.
Bunun vergi oranlar arttirilabilir, kamu harcamalarinda kisitlamaya gidilebilir. Eger
bu Onlemlerden de sonu¢ alinamazsa oOzellestirme yoluna gidilecektir. Boylece
Ozellestirme ile birlikte sicak para girisi olacaktir. Yaratilan kaynaklar sayesinde yeni

yatirimlarin 6nii agilacaktir(Sahin,2002).

3.3. MAYIS 2001 GUCLU EKONOMIYE GECIiS PROGRAMI
KAPSAMINDA FiNANSAL iSTIKRAR KAVRAMI

Kasim 2000 ve Subat 2001 kriz siireglerinde yasananlar ve giiven unsurunun
kayb1 ile birlikte Aralik 1999 Enflasyonu diisiirme programi uygulanabilirligini
kaybetmistir. Krizler ile birlikte, ekonomideki ve finansal sistemdeki risklerin artarak
biiyiimesi nedeniyle, bu programin devami niteliginde olan, IMF destekli, Giiglii
Ekonomiye Gegis Programi ve yeni para politikast 14 Nisan 2001 Tarihinde kamuya
duyurulmus ve Mayis 2001 Tarihinde ise uygulamaya koyulmustur(TCMB,2001).

Programda “6demeler dengesindeki tikanikliklarin giderilmesi, sisteme yeniden
islerlik kazandirilmasi ve dolayisiyla finansal istikrar ilk hedef, ikinci hedef ise
enflasyonun diigtiriilmesidir”. Giiglii Ekonomiye Gegis Programu ile birlikte finansal
istikrara verilen Onem artmis ve finansal sisteme yeni finansal araglar dahil
edilmistir. Bankacilik sistemi i¢inde dnemli diizenlemeler yapilmistir. Kamu sektorii
bankacilik sisteminde daha etkin bir sekilde rol oynamaya baslamistir. Bankacilik
sektoriiniin  kamu sektoriiniin kisa vadeli finansman sorununa ¢oziim olmasi

amaclanmaktadir(TCMB,2001).

Giiglii Ekonomiye Gegis Programinin uygulama amaclarindan biride yasanan
tilkemizde yagsanan 2000 ve 2001 sonrasi krizlerin etkisiyle ortaya ¢ikan enflasyonu
belli bir seviyeye ¢ekmek, ekonomide biiylimenin istikrarli bir hal almasi icin bu
program c¢ok Onemli bir yer tutmaktadir. Merkez Bankasi’nin ekonomiye vermek
istedigi en Onemli mesaj “uygulanan ekonomik programda bagimsizlik ve hesap
verebilirlik kavramlarina sahip ¢ikacagt ve bu dogrultuda kararli durus
sergileyecegiydi”. Merkez Bankasi’nin esas amaci fiyat istikrar1 olarak belirlenmis,

sabit kur rejiminden vazgeg¢ilerek dalgali kur rejimine geg¢ilmis, TL devaliie edilmis
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ve piyasa faizleri Merkez Bankasi’nin politika faizi dogrultusunda belirlenmeye
baslanmistir. Giliglii Ekonomiye Gecis Programi ile birlikte programla hedeflenen
temel amag “fiyat istikrar1 olmus, diger hedefler ise biiyiime, istihdam, ddemeler

dengesi ve finansal istikrar” olarak belirlenmistir(Mangir ve Erdogan,2012,244).

Giiglii Ekonomiye Gegis Programi ile birlikte artik finansal istikrar konusunda
daha ciddi adimlar atilmaya baslanmistir. Finansal istikrarsizligin olusturacagi
dengesizliklerin azaltilmasi i¢in onlemler alinmaya baslanmistir. Bankacilik sektorii
Yeniden Yapilandirma Programi ile kamu bankalarinin hazineden olan alacaklarina
karsilik piyasa faizi ilizerinden hazine kagidi verilerek bankalarin ugradigi zararlar
tanzim edilmistir. Uygulanan bu politikalar cercevesinde piyasada zayif kalan
bankalar bu program sayesinde belki de iflasin esiginden donmiislerdir. Piyasada
olusan likidite fazlasi ise yine TCMB tarafindan ters repo ve interbank iglemleri ile
alinmistir(TCMB,2009).

Gliglii Ekonomiye Gegis Programu ile birlikte kiiresellesmenin de etkisiyle ulusal
finansal piyasalar ile uluslararasi finansal piyasalar arasinda bir etkilesim
hedeflenmektedir. Program ile birlikte bircok konuda diizenlemeye gidilecektir.
Devletin ekonomi {izerindeki etkisinin azaltilmast da programin hedeflerinden

biridir(Bagimsiz Sosyal Bilimciler,2001).

Giligli Ekonomiye Gegisi Programi ile Merkez bankasimin reel ekonomiye
uyguladig politikalarla birlikte reel ekonominin uygulanan politikalara nasil bir tepki
verecegi hedeflenmistir. Tiiketim harcamalarinin azaltilmasiyla birlikte yurt ici
taleplere dogal olarak azalacaktir. Yabanci sermayenin {ilkemize giris yapmasi
hedeflenmektedir. Yabanci sermaye girisine paralel olarak ozellestirmelerinde

artmasi kaginilmazdir(Bagimsiz Sosyal Bilimciler,2001).

“Finansal sistemin giiclendirilmesi ve istikrarli bir yapimin tesisi siirecinde”,
Merkez bankasimnin tam bagimsiz bir kurum olmasi yukarida bahsedilen finansal
sistemin gliclendirilmesi ve finansal istikrarin saglanmasi konusunda siiphesiz ki
onemli bir adim olacaktir. “ Para politikas: ve finansal istikrar analizi igin gerekli
altyapryr olusturan uygulamalar disinda bagimsizlik, TCMB para politikasinin

finansal istikrart gozetmesi ve amaglamast i¢in zorunlu bir kosuldur”. — Merkez
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bankas1 uyguladig1 para politikalarinin, finansal sistemde etkin olmasi ile birlikte
fiyat istikrar1 ve finansal istikrar arasinda siki  bir iliski s6z konusu
olacaktir(Dar1c1,2012).

Giicli Ekonomiye Gecgis Programina gore yatirimlarin akibeti yabanci
sermayenin {ilkemizi tercih etmesine baglidir. Neoliberal anlayisa gore bir
ekonomide yabanci sermayenin yatirim yapmasi ve ekonominin uluslararasi finansal
piyasalardan borglanabilmesi o ekonominin giiciinii gosterir. Gii¢lii Ekonomiye
Gegis Programi, sanayi yatinmlarinin yabanci sermaye tarafindan yapilmasinin ve
bankacilik kesiminde de kamu bankalarinin azalmasini ve 6zel bankalarin artmasini

ongormektedir(Bagimsiz Sosyal Bilimciler,2001).

2001 yii, makroekonomik istikrarsizliklarla miicadelede para ve maliye
politikalar1 uygulamalar1 bakimindan adeta bir doniim noktasi niteligindedir. Giiglii
Ekonomiye Gegis Programi gercevesinde getirilip bu donemde uygulamaya konulan
ve kararlilikla uygulanan hedeflerden biri “faiz dis1 biitce fazlasi hedefidir. Kismi bir
mali kural niteliginde degerlendirilebilecek olan s6z konusu hedef, kamu mali
disiplininin saglanmasinin en Onemli ayaklarindan birini teskil etmistir. Ayni
donemde getirilen bir diger diizenleme de Merkez Bankas1 Kanunu’na iliskin olarak
gerceklestirilmistir. Merkez Bankasina politika araglarimi segcme ve uygulama
konusunda bagimsizlik taninarak para politikalar1 agisindan yeni bir ag¢ilim
saglanmistir. S0z konusu donemde para ve maliye politikalarinda es-anli olarak
gerceklestirilen bu diizenlemeler, bu iki politika arasindaki koordinasyona iligkin

2001 yilina kadar goriilmemis bir iradeyi ortaya koymaktadir”(Oktayer,2010).

3.4.2001 SONRASI PARA POLITIKASI-FINANSAL ISTIKRAR ILiSKiSi

Giiglii Ekonomiye Gegis Programinin uygulamaya konulmasindan sonra finansal
istikrara yonelik politikalar uygulanmakta ve kamudaki finansman dengesinin
saglanmasina yonelik ©Onemli adimlar atilmaktadir. Finansal sistemde risk
olusturacak unsurlar engellenmekte ve ortadan kaldirilmistir. Bu nedenle iizerinde
ayrintili olarak durulan Gili¢lii Ekonomiye Gegis Programi, bankacilik sektoriinde de

onemli diizenlemeler ongormektedir. Merkez bankasina tam bagimsizlik verilmistir.
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Bu donemden itibariyle para politikasinin finansal istikrar tizerindeki etkilerinin uzun

vadeye yayilmaya baslamistir(TCMB,2001).

T.C. Merkez Bankasi’nin bagimmsizligina yonelik diizenlemeler ve Giigli
Ekonomiye Ge¢is Programi kapsaminda para politikasinda yapilan degisiklikler ile
birlikte 2001 yilinda “6rtiik enflasyon hedeflemesi” politikasina gegilmistir. Kamu ve
fon bankalarinin yiikiimliilikklerini yerine getirmelerine yonelik yapilan operasyonda

da TCMB 6nemli bir rol iistlenmistir(TCMB,2001).

Merkez bankasi bu donemden sonra diisiik faiz politikalart uygulamaya
baslamistir. Ekonomide olusabilecek enflasyon ortami en ¢ok bankalar
etkileyecektir. Bu cergevede, “Tiirkiye’de 2002 yilindan sonra 6rtiik, 2006 yilindan
itibaren ise acgik sekilde uygulanan enflasyon hedeflemesi stratejisinin, bankacilik
sektorii lizerinde Onemli etkiler dogurdugu sdylenebilir. Uzun yillar yiiksek
enflasyon ortaminda faaliyet gosteren Tiirk bankacilik sektorii 2002 yilindan sonraki
diisiik enflasyon ortami ve faiz oranlarindaki gerilemenin de etkisiyle ozellikle
kredilere bagh olarak hizli bir biiyiime yakalamigtir”’(Mangir ve Erdogan,2012,244-
245).

Tiirkiye’de 2000 ve 2001 yillarinda yasanan krizler sonrasinda enflasyonu
diistirmeye yonelik politikadan vazgecilmistir. Sabit doviz kuru rejiminden dalgali
doviz kuru rejimine gecilmistir. Giiglii Ekonomiye Gegis Programi ile 2008 yilina
kadar ekonomide istikrarli bir biiyiime s6z konusu olmustur. Ancak 2001 yilindan
sonra finansal dolarizasyonu artmasi, primlerin yiikselmesi, bor¢larin artmasi,
enflasyonun yiikselmesi gibi olumsuzluklar agik enflasyon hedeflemesine gecisi

engellemistir(Y1lmaz, 2010).

Sabit doviz kuru politikasindan dalgali doviz kuru politikasina gegisten sonra
enflasyonla miicadelede kisa vadeli faiz oranlart kullanilmistir(Akyaz1 ve
Ekinci,2009,349).Enflasyon hedeflemesinin uygulanabilmesinin baslica iki kosulu
vardir. “Birincisi, Merkez Bankasi bagimsiz olmalidir. Ikincisi ekonominin mali
baskilardan kurtulmasi gerekmektedir” (Taban,2000).
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Enflasyonla miicadelede sadece para politikast yeterli olmayacaktir. Maliye
politikalariyla desteklenmesiyle enflasyon istenene seviyeye gelecektir. Enflasyonla
miicadelede kisa vadeli faiz oranlar1 politika araci olarak kullanilacagindan, doviz ile

enflasyon arasinda gegislerin azaltilmasi gibi hedefler belirlenmistir(Cicek,2006).

Ortiik enflasyon hedeflemesi uygulamast ile birlikte kamu kesiminin borglanma
geregi azalmistir. Uluslararasi finansal kurumlardan saglanan borglar 6nemli dlgiide
azalmigtir. Yani Ortiik enflasyon hedeflemesi ile ulasilmak istenen hedeflere
ulagilmistir.2005  yili  sonlart dogru da acik enflasyon hedeflemesine

gecilmistir(Ozatay, 2009).

Ekonominin genelinde ve finansal sistemde yasanan gelismelere bagli olarak
2002 yil1 boyunca kisa dénemli faizlerde alt1 kez indirime gidilmistir. Ancak kredi
piyasasinda istenilen canlanma 2001 yilindaki reel kredilerdeki biiyiik daralmadan
sonra bu yilda yakalanamamistir. 2003 yilina gelindiginde, 2002-2004 donemini
kapsayacak sekilde uygulanan Giiglii Ekonomiye Gegis Programi dahilinde, ortiik
enflasyon hedeflemesine devam edilmis ve dalgali doviz kuru sistemine devam
edilmistir. Buradan yola ¢ikarak parasal hedefler devam ettirilmis ve kisa vadeli faiz

orani aract 2001 yilindan beri oldugu gibi yine temel para politikas1 araci

olmustur(TCMB,2003).

2003 yil1 iginde finansal istikrar1 saglamaya yonelik kalici ve gegici uygulamalar
da TCMB tarafindan devam ettirilmistir. Eyliil 2002°de baslanan piyasa yapicilig1
uygulamasi ile birlikte Devlet I¢ Borglanma Senetleri 6diing islemleri piyasasinin
faaliyete ge¢mesi ile birlikte daha etkin hale getirilmis, bankalarin gelirlerini arttirma
imkan1 dogmustur. Ayrica, finansal piyasalarin etkinligini ve derinligi arttirabilmek
adina zorunlu karsilik oranlari, mevduat faizleri agirlikli ortalamasinin %75 ve %80

araligina ¢ekilmistir(TCMB,2003).

2005 yilina kadar ortiik enflasyon hedeflemesi rejimi uygulaniyordu. Hedeflere
ulasilmastyla birlikte 2006 yilinda agik enflasyon hedeflemesi ne gec¢ilmistir. Para
politikasinin temel iletisim araci ii¢ ayda bir yayimlanan “Enflasyon Raporu “dur.
Enflasyon Raporu’nda enflasyon ve genel makroekonomik gelismeler kapsamli

olarak ele alinmaktadir. Enflasyon hedeflemesi rejimi ¢ercevesinde Merkez
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Bankasi’nin temel para politikasi araci Bankalar arasi Para Piyasasi ve Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi Repo-Ters Repo Pazarinda uygulanmakta olan faiz
oranlaridir. Bu oranlar; “politika faizi olan bir hafta vadeli repo ihale faiz orant,

gecelik faiz oranlar, geg likidite penceresi faiz oranlaridir “(Yigit, 2009).

Merkez bankasi tarafindan “TCMB’nin yeni donem i¢in gerekli olan kurumsal ve
teknik altyapr olusturmasi, bilgi setini genisletmesi, enflasyon 6ngoérii yontemlerini
daha etkin hale getirmesi ve iletisim kanallarin gii¢clendirmesi ile birlikte yeni
donemde TL’den atli sifir atilmistir”. Bundan dolayr TL nin itibar1 artmis ve fiyat
istikrar1 konusunda yeni bir seviyeye gecilmistir. TL’den alt1 sifir atilmasi siirecine
gecis donemi olarak 2005 yili baz alinmistir. 2005 yilinda da 6nceki yillarda
uygulanmaya baslayan para politikalar1 hicbir degisikli§e ugramadan devam
ettirilmigtir. 2006 yilinda da agik enflasyon hedeflemesine gecilecegi
aciklanmistir.(TCMB,2005).

2006 yilinda ortiik enflasyon hedeflemesinden agik enflasyon hedeflemesine
gecis ile birlikte Merkez bankasinin finansal istikrara yonelik politikalarda daha
kararlt oldugu goriilmektedir. 2001 Giiglii Ekonomiye Gegis Programinin etkin
olarak uygulanmasi, finansal sistemin giiclendirilmesine yonelik hamlelerin olmasi,
Merkez bankasinin para politikast uygulamalarmin  etkin  bir  sekilde
gerceklestirilmesi, finansal istikrarin  saglama ve siirdiiriilmesine  yonelik
miidahaleler, finansal istikrarin ve ekonomik biliylime agisindan onemlidir. Giiglii
Ekonomiye Gecis Programi kapsaminda uygulanan politikalar 2006 yilinin ikinci
yarisina kadar etkisini gostermistir. Uluslararasi finansal piyasalarda yasanan olumlu
yondeki dalgalanmalar Gii¢lii Ekonomiye Gegis Programinin etkinligini arttirmistir.
2006 yilimin ikinci yarisindan itibaren ise uluslararasi finansal piyasalarda yasanan
olumsuz dalgalanmalar ile birlikte enflasyonun artisa gegecegi Ongoriilmiistiir
(TCMB,2006).

Kisaca degerlendirecek olursak, Giiclii Ekonomiye Gegis Programi ile birlikte
2001 yilindan itibaren finansal istikrarin Onlenmesi ve siirdiiriilmesine yonelik
politikalar etkilerini 2006 yilinin ikinci yarisina kadar siirdiiriilmiistiir. 2006 yilinda
ortiikk enflasyon hedeflemesinden acik enflasyon hedeflemesine gecilmistir. Ciinkii

ortiik enflasyon hedeflemesi uygulanmaya basladigindan beri ekonomide olumlu
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gelismeler yasanmaya baglamistir. Ama bu olumlu etkiler 2006 yilinin ikinci yarisina

kadar etkisini gostermistir.

2001 yilindan itibaren Gilg¢lii Ekonomiye Gegis Programi ile birlikte para ve
maliye politikalarinda etkinlik saglanmasi i¢cin 6nemli adimlar atilmistir. Finansal
istikrar konusunda da 6nemli adimlar atilmistir. Bu donemde Merkez bankasinin
finansal ve fiyat istikrarini saglamak ve siirdiirmek i¢in uygulanan para politikalari,
finansal sistemin gii¢lendirilmesini saglamis ve finansal piyasalara derinlik
saglamigtir. Piyasadaki faiz oranlart diismiis dolayisiyla borglanma vadeleri
uzatilmistir. 2006 yilinda uluslararast  finansal piyasalarda kaynaklanan
dalgalanmalar {ilkemizde kisa vadeli etki gdstermistir. Ama merkez bankasi
uyguladig1 politikalarla uluslararas1 finansal piyasalari yarattigi olumsuz etkileri

ortadan kaldirmigtir (Dar1c1,2012).

1990’larin basindan itibaren baslayan enflasyon sorunlar1 2002 yilina kadar
seyretmistir. Enflasyonun yiiksek olmasi faizlerinde artmasina neden olacaktir.
Dolayisiyla da faiz gelirlerinde bir atis meydana gelecektir. Bankalar elindeki fonlar
reel sektore aktaramiyorlardir. Bunun en 6nemli sebebi siiphesiz kamunun likidite
thtiyacini karsilamak icin kamuya bor¢ verilmesidir. 2002 yilindan sonra bankacilik
sistemine yonelik uygulanan yeniden yapilandirma programlar1 cergevesinde
enflasyon ile finansal saglamlik arasinda ters bir iliski ortaya c¢ikacaktir.
(Ozcan,2006).

2007 yilinda 6nceki donemlerde yliriitiilen dalgali déviz kuru sistemine aynen
devam edilmistir. Kurlarda yasanan asir1 oynakliklar finansal kurumlarin rezerv
biriktirmesine neden olmaktadir. Dévize olan talep artmaktadir. D6vize olan talebin
artmasinin  en Onemli nedenlerinden biri ddvizde meydana gelen arz

fazlasidir(TCMB,2007).

Finansal istikrar konusu ekonomiler i¢in en Onemli sorunlardan biridir.
Ekonomik yapida dengenin ve saglamligin saglanmasi i¢in finansal istikrar siirecinin
en iyi sekilde yonetilmesi gerekmektedir. Bu siirecte yapilacak en dnemli ara¢ para
politikas1 uygulamalaridir. Finansal sistem iizerinde denetim ve gdzetimin

saglanmas1 da finansal istikrar silirecinin yoOnetilmesi icin Onemli bir adimdir.
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Glinlimiiz  kosullarinda finansal istikrarin saglanmasinda en Onemli faktor

uluslararasi finansal piyasalarda meydana dalgalanmalarin seyridir(Daric1,2012).

2008 yilinda diinya genelinde ciddi bir kriz yasanmustir. Bu Kkrizin etkileri 2007
yilindan itibaren etkisini géstermeye baslamistir. 2008 Global Finansal Krizin ¢ikis
yeri ABD’dir. Konut piyasalarinda yasanan sorunlar uluslararasi finansal piyasalarda
likidite sorunu 6n plana c¢ikmistir. Ama Tiirkiye ekonomisi krizlere hazirlikli
oldugundan 2008 Global Finansal Krizin iilkemiz ekonomisinde etkileri yok denecek
kadar azdir. Siiphesiz bunda en biiylik pay sahibi uygulanan politikalar ve kamusal

alanda yapilan reformlardir (Daric1,2012).

2008 Global Finansal Krizin etkileri tiim diinyayr sarmistir. Ozellikle gelismis
tilkeler krizin etkilerini en aza indirgemek icin genisletici para politikalarini
uygulamaya baslamiglardir. Para politika araglari iilkeden iilkeye degismektedir. Bazi
ilkelerde kisa vadeli faiz uygulamasi, bazi iilkelerde zorunlu karsilik oranlari, bazi
iilkeler de dovize olan talep azaltilmasi gibi politikalar etkili olur. Yani iilkenin
icinde  bulundugu  ekonomik  kosullara gore para  politikast  araci

uygulanir(TCMB,2008).

2008 yilinda Global Finansal Kriz siirecinde 2001 yilinda Gii¢lii Ekonomiye
Gegis Programi ile birlikte finansal istikrarin saglanmasindan sonra finansal
istikrardaki seyrin ayni sekilde devam ettirilmesi i¢in doviz piyasalarina oncelik
verilmistir. Bununlar birlikte finansal piyasalarda etkinligin saglanabilmesi i¢in doviz
sattimina baglanmistir. Bankalarin islem hacimleri arttirilmis ve bankalarin borg

vermeleri i¢in faizler diisiiriilmiistiir(TCMB,2008).

Fiyat istikrariyla birlikte finansal istikrarin da saglanmasi 6nemlidir bunun
icinde merkez bankasi yerinde tespitlerde bulunur ve gerekli miidahaleleri yapar.
Merkez bankasi faiz indirimlerine devam etmistir. Faizlerde indirime gidilmesiyle
birlikte piyasalarda canlanma olacagi beklentileri vardir. Ayrica enflasyonun diigmesi

de 6ngoriilmektedir(TCMB,2009).

Global finansal krizin etkileri tiim diinyada etkilerini devam ettirmistir.

Dolayisiyla da finansal istikrarin saglanmasi siirecinde sikintilar olusacaktir. Bunun
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icin finansal istikrarin saglanmasi ve siirdiiriilmesi i¢in c¢esitli para politikalari
uygulanmaya baglamigtir. Bankalara saglanacak likidite desteginin kosullari
degisiklige  ugramistir.  Bunun  sonucunda  zorunlu  karsilik  oranlar

diisiiriilmiistiir(TCMB,2009).

2010 yil1 ile 2011 yilinin ortalarma kadar Tiirkiye’nin en 6nemli sorunu kisa
vadeli sermaye girislerinin artmasidir. Sermaye girisleri tlkelerin yatirimlar
acisindan Onemli olabilir. Ama kisa vadeli sermaye girisleri daha c¢ok spekiilatif
getiriler hedefledikleri i¢in iilke ekonomisinde ciddi sorunlar yaratabilir. Kisa vadeli
sermaye girisleri ile birlikte TL’nin degeri birden yiikselir. Paranin asir
degerlenmesiyle birlikte tiikketimde de bir artis s6z konusu olacaktir. Yasanan bu
gelismelere paralel olarak TL’nin degerlenmesiyle birlikte ithalat patlamasi

olacaktir(Simsek,2012).

2008 Global Finansal Krizinin yarattigi etkiler bu dénemde onemlidir. Bu
baglamda TCMB’de krizin etkilerini en az zararla atlatmaya yonelik politikalara
oncelik vermektedir. Bu noktada finansal istikrarin giliglenmesi ve siirdiiriilmesi
adina politika faizi ile ilgili diizenlemeler disinda bazi degisiklikler de hayata
gecirilmigtir. 2010 yilinin son ¢eyreginde gecelik bor¢lanma faiz oranini %5,75.ten
%1,5.e indirilmistir(TCMB,2010).

2010 yilmin son ¢eyreginden itibaren TCMB tarafindan uygulanan politika
karmasina 2011 yilinda devam edilmistir. Bu baglamda, uluslararasi sermaye
hareketlerinin azaltilmasi amaglanmistir. Cilinkii uluslararasi sermaye hareketlerinin
yogun olmas likidite sikisikligina yol acacaktir. Olusan likidite sikigiklig: faizlerin
artmasma yol agacaktir. Merkez bankasi bunun Oniine geg¢mek ig¢in faizleri
distirmistiir. Ciinkii faizlerin yiiksek olmasi finansal sistemi sikintiya sokacaktir.
Uygulanan politikayr daha da gi¢lendirme adina, 2010 Aralik ve 2011 Ocak
aylarinda bir haftalik repo faiz oranlari %?7.den %6,25.¢
diistiriilmiistiir.(TCMB,2011).
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3.5. FINANSAL SAGLAMLIK ENDEKSI

Finansal sistemin analizinin yapilabilmesi ig¢in finansal sistemin genel
ozelliklerinin bilinmesi gerekmektedir. Ulkemizi baz alacak olursak analizler
bankacilik sistemi iizerinden yapilmaktadir. Ciinkii iilke ekonomisinin biiylik bir

kesimini bankacilik sektorii olusturmaktadir(Aktag,2011).

Tirkiye’de finansal sistem agirlikli olarak bankalardan olustugundan finansal
sistemin saglamlig1 denildiginde akla bankacilik sisteminin saglamligi gelmektedir.
flerleyen siireglerde finansal sistemde olusabilecek yapi degisikliklerine gore
analizlerin igerigi ve kapsami da degisecektir. Analizlerin daha ¢ok “banka merkezli
vapildigi bir ¢ercevede bankacilik sektoriine dair makro analiz endeks yardimiyla
yapulabilmektedir. Bu kapsamda sektorii diizenleyen ve denetleyen otoriteler olarak
Merkez  Bankast ve  BDDK'min  ayri  ayri  olusturdugu  endeksler
mevcuttur”’(Aktag,2011).

TCMB Bankacilik ve Finansal Kuruluglar Genel Miidiirliigii'nce Agustos 2005
tarihinde ilki yayimlanan “Finansal Istikrar Raporu’nda”, finansal sistem analizinin
daha anlasilir ve sade hale getirilmesi i¢in “finansal saglamlik endeksi” olusturulmus
ve hangi degerleri aldig1 Aralik 1999-Mart 2005 arast donem baz alinarak tablo
seklinde ayni rapor i¢inde sunulmustur. S6z konusu endeksin olusturulmasinda;
konsolide bankacilik sistemi verilerinden hareketle 5 ana bashk altinda sirasiyla
“aktif kalitesine, likiditeye, kur riskine, karliliga ve sermaye yeterliligine” iliskin

degerler hesaplanmaktadir(Ozcan,2006).

Finansal saglamlik endeksinin aldig1 degerler ayni hesaplama yontemi
kullanilarak, daha uzun bir dénem i¢in hesaplanmis ve 1992-2005 Eyliil doneminde,
tilkemizde finansal sisteminin analizine olanak saglanmistir. Tiirkiye Bankalar Birligi
(TBB) ve Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) verileri
kullanilmak suretiyle sirasiyla; “aktif kalitesine, likiditeye, kur riskine, karliliga ve

sermaye yeterliligine” iliskin endeksler olusturulmustur(Ozcan,2006).
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Bankacilik sisteminin aktif kalitesi; “6z kaynaklarin toplam kredilere orani, briit
takipteki alacaklarin toplam aktiflere oram, briit takipteki alacaklardan ayrilan ézel
karsiliklarin ¢ikarilmast sonucu hesaplanan net takipteki alacaklarin toplam aktife
orani ile  duran  degerlerin bilangco  i¢indeki  pay1r”  lizerinden

olusturulmustur(Tiryaki,2012).

Grafik 2: Tirk Bankacilik Sektorii Aktif Kalitesi 1990-2010
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Kaynak: Tiryaki, Goksel.(2012).Finansal Istikrar ve Bankacilik Diizenlemeleri
(1990-2010 Tiirkive Tecriibesi Isiginda).Istanbul: G.M. Matbaacilik ve Ticaret
A.S.Yaym No:289,s.163.

Grafik 2’dan anlagilacagi iizere bankacilik sistemi 2002 yilindan itibaren aktif
kalitesi yiizlinden istikrarli bir déneme girmistir. 2003 ve 2006 yillarinda ufak caplh
diisiisler olsa da 2002 sonrasinda ki ¢izgi olumlu bir sekilde ilerlemektedir. Grafikte
gbze carpan noktalardan bir1 de 2000 ve 2001 doénemleridir. Bilindigi gibi Kasim
2000 ve Subat 2001 krizleri bankacilik sistemi iizerinde ¢ok ciddi etkiler
gostermistir. Ama 2008 yilinda yasanan kriz bankacilik sisteminin aktif kalitesini

olumsuz yonde etkilememistir(Tiryaki,2012).

Aktif kalitesi endeksinin olusturulmasinda “Net Tahsili Gecikmis Alacaklarin
(TGA), Oz kaynaklara orani; Duran Aktiflerin, Toplam Aktiflere oram ve Takibe

Déniisiim orani” kullanilmistir(Ozcan,2006).

Aktif kalitesini yansitan so6z konusu rasyolardan, “Net TGA 'nin, oz kaynaklara
oranmi ve Takibe Doniigiim oram” Ozellikle kriz donemlerinde yiiksek bir seyir
izlemistir. Ancak 2002 yilindan itibaren diisiik bir seyir izlemistir. “Duran Aktiflerin
Toplam Aktiflere oram” diger iki rasyo gibi biiyiik dalgalanmalar gostermemekle

birlikte, bu rasyo da son yillarda diisiis egilimine girmistir. Bu durum
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“makroekonomik ortamin olumlu sekilde gelistigi donemlerde bankacilik sisteminin
tahsili gecikmis alacaklarinda azalma oldugunu gostermekte ve bu nedenle
makroekonomik gelismelerle finansal istikrar kavraminin iliskisini net bir bicimde

ortaya koymaktadir.”(Ozcan,2006).

Bankacilik Sistemi’nin karlilik gelisimi; “aktif karliligi, 6z kaynak karliligi, faiz
gelirlerinin faiz giderlerini karsilama orani ve faiz disi gelirlerin faiz disi giderleri
karsitlama oranlari” lizerinden hesaplanmistir. 1990-2010 doneminde karlilik, Tiirk
Bankacilik Sistemi agisindan son derece dalgali bir seyir izlemistir. Bunun en 6nemli
sebebi karlilik oraninin kriz dénemlerinde ¢ok 6nemli bir gosterge olmasidir. Karlilik
oranlar1 kriz donemlerinde en c¢abuk etkilenen ve etkisinin en fazla oldugu
degiskendir. Buradan yola ¢ikarak sunu soOyleyebiliriz ki karlilik gostergesi kriz
donemlerinde finansal sistemin saglamligini gostermek bakimindan onemli bir

gostergedir(Tiryaki,2012).

Grafik 3: Turk Bankacilik Sektorii Karlilik 1990-2010
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Kaynak: Tiryaki, Goksel.(2012).Finansal Istikrar ve Bankacilik Diizenlemeleri
(1990-2010 Tiirkive Tecriibesi Isiginda).Istanbul: G.M. Matbaacilik ve Ticaret
A.S.Yaym No:289,s.163.

Grafik 3°den anlasilacagi iizere 1999 yilinin sonundan itibaren ciddi bir oynaklik
s6z konusudur. Ozellikle 2000 ve 2001 krizlerinden sonra karlilik oranlari gittikge
kotiiye gitmeye baglamistir. 2008 krizinde de karlilik oranlarinda ciddi bir oynaklik
s0z konusudur(Tiryaki,2012).

Bir finansal istikrar unsuru olarak bankalarin sermaye giicii; “olusturulan
kaldira¢ oram ve bankalarin sahip olduklari serbest sermayelerinin bilango
icerisindeki payr” lizerinden hesaplanmistir(Tiryaki,2012).
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Grafik 4: Tiirk Bankacilik Sektorii Sermaye Giicii 1990-2010
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Kaynak: Tiryaki, Goksel.(2012).Finansal Istikrar ve Bankacilik Diizenlemeleri
(1990-2010 Tiirkive Tecriibesi Isiginda).istanbul: G.M. Matbaacilik ve Ticaret
A.S.Yaym No:289,s.164.

Grafik 4’den anlasilacagi tizere 1990-2002 yillar1 arasinda ciddi bir sermaye
yetersizligi goriilmektedir. Ama 2001 krizinden sonra uygulanan programlar

cergevesinde sermayede ciddi bir artig goziikmektedir(Tiryaki,2012).

3.6.TURKIYE’DE FINANSAL DOLARIZASYON-FINANSAL iSTIKRAR
ILiSKiSi

Dolarizasyon,” paranin deger biriktirme, hesap birimi ve degisim aract gibi
fonksiyonlarini yerine getirmek amaciyla yerli paradan yabanci paraya gegis”

anlamina gelmektedir( Balikcioglu,2003).

Piyasada uygulanan kur rejimleri yiiksek enflasyona neden olmaktadir. Piyasada
olusan giivensizlik ortami, siyasi istikrarinda bozulmasindan dolay:r finansal
dolarizasyon bir artiy s6z konusu olmustur. 1999 yilinda agiklanan yeni para
programinin ardindan “kredi dolarizasyonu azalmis, mevduat dolarizasyonu artmis
ve bankacilik sektorii yiiksek acik pozisyon ile ¢alismaya baglamistir”. Ancak, Kasim
2000 ve Subat 2001 krizlerinin ardindan Tirkiye’de “mevduat dolarizasyonu
artmaya devam etmis, acik pozisyon kapatmak isteyen bankalar kredi
dolarizasyonunun da hizla artmasina neden olmusglardir”. 2001 yiliin {giincii
ceyreginde en yiiksek seviyesine ulasan kredi dolarizasyonu orani yiizde 50,8,

mevduat dolarizasyon orani yiizde 61,4 olarak gerceklesmistir(Gengay,2007).
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Merkez bankalart c¢ogu iilkelerde son kredi mercii olma islevin yerine
getirmektedir. Merkez bankasi para basarak gereken likiditeyi saglayabilecektir.
Piyasada olusan dolarizasyon sonrasi merkez bankasinin elindeki bor¢ veren son
merci olma yetkisini yerine getiremez. Bunun en 6nemli nedeni merkez bankalariin
yabanci para birimlerini basamamasidir. Buradan yola ¢ikarak dolarizasyonun
onlindeki en biiyilk engel merkez bankalarimin yabanci para birimlerin

basamamasidir(Balikcioglu,2003).

Bankacilik sektoriinde gilinlimiize kadar ¢esitli donemlerde bir takim sorunlar
meydana gelmektedir. 1994,2000 ve 2001 krizlerinde bankalardaki mevduatlarda
ciddi bir kayip olmamistir. Bankalardaki mevduatlarin %60’nin déviz olmasindan
dolay1 olusacak kriz TL kullanilarak 6nlemez. Bankalar krizi 6nlemek igin
rezervlerini kullanmak zorunda kalacaktir. Yasanan bu olaylar karsisinda likidite
ihtiyact  olmustur. Olusan likidite ihtiyact merkez bankasi tarafindan

karsilanmistir.(Balikcioglu,2003).

2006 yili Mart ayinda 101,1 seviyelerine kadar yiikselen endeks, 2006 yilt
Mayis ve Haziran aylarinda yasanan dalgalanmanin ardindan Haziran 2006’da bir
miktar diismiis, Eyliil 2006’da 101 olarak gergeklesmistir. 2006 yili Mayis ve
Haziran aylarinda yasanan dalgalanmanin bankacilik sektoriiniin karliligina etkisinin
sinirh 6l¢lide kalmasiin en onemli nedenlerinden biri artan risk yonetimi teknikleri
ve bankalarin bilango dis1 islemler yoluyla bilanco i¢i kisa pozisyonlarim

kapatmalaridir(Gengay,2007).
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Grafik 5: Karlilik Endeksi ve Dolarizasyon Oranlari
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FSE, 2006 yil1 ortalamasinda (ilk iicceyrek donem) 98,8 olarak gerceklesmistir.
2006 yili Mart ayinda 99,5 olarak gergeklesen endeks, 2006 yili Mayis-Haziran
aylarinda meydana gelen dalgalanmanin etkisiyle Haziran 2006°da 97,5’e diigmiistiir.
Uygulanan ekonomik programdan taviz verilmemesi ve ekonomik programin ayni
kararlilikla siirdiirilmesi sonucunda FSE, Eyliil 2006’da tekrar 99,3’e yiikselmistir.
2006 yili Mayis-Haziran aylarinda yasanan dalgalanmaya ragmen endeksin 100 baz
degerine yakin seyretmesi bankacilik sektoriinlin dayanikliligini

gostermektedir(Gengay,2007).

2001 yilindan itibaren ekonomide bir c¢okiis siireci baslamistir. Cokiisii
durdurmak ve yeniden istikrar1 saglamak icin yeni bir program uygulamaya
koyulmustur. Bu programa gore; doviz kuru serbest birakilmigtir. Doviz kurunun
hicbir seyin etkisi altinda kalmadan oynakliklar gostermesi saglanmistir. Kamusal
harcamalarda azalma meydana gelmistir. Boylece maliyetin diisiiriilmesi
amaclanmistir. Program uygulanmaya basladi ama programin isleyisini sekteye
ugratacak bir takim engeller bulunmaktadir. Kamu borglarinin yiiksek olmasi ve
doviz kurlarina taninan serbestlikten dolayr da TL’ye olan giiven azalmistir.

Dolayistyla borglarda 6nlemez bir artis olmaktadir (Balikcioglu,2003).
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Finansal dolarizasyon, ekonominin ani sermaye girisi ve c¢ikisina karsi
kirllganliklarinin kaynaklarindan birisidir(Ozmen,2004). Yani yabanci bir iilkeye
nasil rahatca girebiliyorsa aniden de cikabilir. Ulkenin ekonomik yapisi ve bu konu
hakkindaki yasal diizenlemelerin eksik olmasindan dolayr sermaye {ilkemizde

herhangi olumsuzluk oldugunda tabiri caizse parasini alip kagiyor.

Ulkede devaliiasyon riski ortadan kalkarsa ekonomide her sey yoluna girecektir.
Ulkede risk primi diisiiriilecektir. Bu baglamda kamu borglar1 azalacak ve
yatirimlarda artis olacaktir. Faiz oranlarinda diisiis meydana gelecektir.
Dolarizasyonla birlikte ortaya c¢ikan faiz primleri ortadan kalkacaktir. Yani bazi
durumlarda dolarizasyon krizlerin 6nlenmesi bakimindan 6nem arz etmektedir. Ama
bazi durumlarda da dolarizasyonun hicbir katkis1 olmaz. Ulkede yasanan siyasi kriz
ve ya agir bir mali tablo karsisinda dolarizasyon da beklenen etkiyi gosteremez. Yani
dolarizasyon bu tiir krizlere kars1 ekonomiyi koruyamaz. (Berg ve Borensztein,2000,
Akt: Sen,2002).

Ulkemiz ekonomisinde dolarizasyon daha ¢ok devaliiasyon beklentileri sonucu
ortaya ¢ikmaktadir. Clinkii {ilke parasinin deger kaybetmesi dolarizasyonun Oniinii
agmaktadir. Ozellikle kriz dénemlerinde TL’nin degeri azalir ve ekonomimizde
dolarizasyon 6n plana ¢ikmaktadir. TL’nin deger kaybetmesiyle birlikte mevduat
sahipleri de tasarruflarmmin dovizden yana kullanirlar. Ciinkii paranin deger
kaybetmesiyle birlikte ekonomik birimler doviz rezervi yapmaya baslayabilirler.
Ama ulusal paranin seyri siirekli diisiis yoniinde olmayacaktir. Ekonomi normale
dondiigiinde ise bu sefer tam tersi durum ortaya ¢ikacak ve TL’ye doniis

baslayacaktir(Adanur Alkan,2001).

Dolarize olmus ekonomilerde senyoraj gelirleri azalacaktir. Bunun onlenmesi
i¢in 2 yol vardir. Ilki, s6z konusu iilke halkin ve bankalarm elinde bulunan paralart
dolar cinsinden uluslararasi rezervlerle degistirmek zorunda kalacaktir. ikinci ¢oziim
yolu ise para talebinde meydana gelen artis1 karsilamak i¢in yeni para basimi
yapilacaktir. Fakat gelecek yillardaki senyoraj gelirlerinden vazgecilecektir(Berg ve
Borensztein,2000, Akt: Sen,2002).
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Finansal dolarizasyon ile finansal istikrar arasindaki iliski incelenirken reel
ekonomi ve hane halklarimin da dikkate alinmasi gerekmektedir. Doviz cinsinden
kredilerin geri 0demelerinin nasil yapilacagi iyi analiz edilmelidir. Bu analizde
krediyi kullanan reel sektoriin bor¢luluk ve karlilik oranlar1 dikkate alinmalidir. Bu
analizin yapilmasi finansal dolarizasyon ile finansal istikrar arasindaki iligkinin

degerlendirilmesinde 6nemli bir yer tutmaktadir(Gengay,2007).

Finansal sistemin biitiinliigii ve giiglii olmasi finansal istikrarin saglanmasinda
onemli bir faktordiir. Finansal istikrarin unsurlarinin finansal sisteme karsi
duyduklar giiven finansal istikrarin saglanmasinda 6nemli bir kriter olacaktir. Clinkii
finansal sisteme kars1 olan giivenin Olciilmesi i¢in IMF tarafindan 6nerilen mevduat
faiz oranlarinin gelisim siireci incelenecektir. Faizlerin yiikselmesiyle birlikte hane
halklarinin finansal sisteme karsi olan giiveni azalir. Finansal sisteme olan gilivenin
sarsilmasindan sonra hane halklar1 yabanci paraya yonelecektir ki bu da
dolarizasyonun artmasina ve dolar cinsinden kredilerinde artmasina neden

olacaktir(Gengay,2007).

Merkez bankasinin en onemli Ozelliklerinden biri de nihai bor¢ verme mercii
olmasidir. Piyasada olusabilecek kriz ortamindan sonra mevduat sahipleri
bankalardan mevduatlarini ¢ekmeye baslayabilirler. Bu da bankalar i¢in ¢ok bir
kayip olacaktir. Bankalar iflasin esigine bile gelebilir. Burada devreye merkez
bankasi1 girer ve bankalara likidite destegi saglar. Merkez bankasi bu islevini yerine
getirirken piyasaya likidite saglamak amaciyla yapar. Merkez bankasinin bu 6zelligi
sadece TL piyasalarinda gegerlidir. Merkez bankasi dolarizasyonun oldugu
ekonomilerde bu islevini yerine getiremez( Berg ve Borensztein,2000, Akt:
Sen,2002).

Biit¢e agiklar1 bir ekonomide en 6nemli sorunlardan biridir. Olusan biit¢e agiklar
birgok yolla kapatilabilir. Vergilerin arttirilmasi, kamusal harcamalarinin kisilmasi
vb. yollarla biitce agiklar1 kapatilabilir. Ama biit¢e agiklar1 para basarak kapatilmaya
calisilirsa ekonomide enflasyon sorunu 6n plana ¢ikacaktir. Biit¢e aciklarinin normal
yollarla kapatilmaya calisilmasi ekonomiye olan gilivenin artmasina neden olacaktir.
Ekonomiye olan giivenin artmasiyla birlikte uluslararasi piyasalarda kabul gdrmiis

bir para biriminin resmi para olarak kullanilmasi, iilke ekonomisinin uluslararasi
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finansal sistemle biitlinlesmesini saglayacaktir. Finansal piyasalara derinlik
kazandirilacaktir. Yabanci bir para biriminin resmi para olarak kullanilmasinin
yararlar1 oldugu gibi birtakim riskleri de bulunmaktadir. Biit¢e agiklar1 yabanci para
birimlerinle kapatilamayacagindan biitge disiplini

saglanamayacaktir(Balikcioglu,2003).

Tiirkiye’de de 2001 yilinda uygulanmaya baslanan ekonomi programi ile birlikte
enflasyon orani yiizde 80-100’lerden yiizde 10’lara inerken, mevduat dolarizasyonu
oraninin yiizde 50’lerden yiizde 30’lara diistiigli gézlenmektedir. Enflasyonun 2002
yilindan itibaren diisme trendine girmesinin ardindan dolarizasyon da diisme trendine
girmistir. Enflasyon orani 2005 yilinda yiizde 10,7, kredi ve mevduat dolarizasyonu
oranlar sirasiyla ylizde 17 ve yiizde 34,7 olarak gergeklesmistir. 2006 yil1 Eyliil ay1
itibariyle enflasyon oraninin yiizde 10,5, kredi dolarizasyonu oraninin yiizde 15,7 ve
mevduat dolarizasyonu oraninin ise yiizde 36,5 olarak gerceklestigi gézlenmektedir.
2006 yili ikinci yarisinda, “enflasyon oraninda ciddi bir degisiklik yasanmamakla
birlikte, kredi dolarizasyonunda azalma, mevduat dolarizasyonunda ise artis

gozlenmektedir”(Gengay,2007).

Finansal istikrarin saglanmasi ve siirdiiriilebilmesinde en 6nemli faktorlerden biri
de siliphesiz siirdiiriilebilir ekonomik biiyiimedir. Dolarize olmus ekonomilerde
biiylime siirecinde sikintilar yasanabilir. Dolayisiyla da Tiirkiye’de de dolarizasyon
ile ekonomik biiylime arasinda negatif bir iliski bulunmaktadir. Ekonomide biiyiime
saglanmas1 durumunda refah seviyesi arttirilacaktir. Tam tersi durum da dolarizasyon
on plana ¢ikacaktir. 1996 yilinin ikinci ¢eyreginde yiizde 8,1 olan biiyiime orani
1999 yilinin son ¢eyreginde yiizde -4,7, 2000 yili1 sonunda ylizde 7,4 ve 2001 yih
sonunda ylizde -7,5 seviyesinde gerceklesmistir(Gengay,2007).

Bu dénemden sonra Tiirkiye ekonomisi biiyiime trendine girmistir. Yukarida da
belirttigimiz gibi biiyiime oldugunda dolarizasyonda da diisiis trendinegirmistir. Ama
2006 yilinin ortalarinda biiylimenin yavastan diisiis trendine girmesi dolarizasyonda
tekrardan artisa neden olmustur. Cilinkii 2006 yilinda agik enflasyon hedeflemesine
gecilmis ve gecis siireci oldugu i¢cin ekonomide bliylime

yavaslamistir(Gengay,2007).
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Ekonomide meydana gelen krizler olsun, biiylime hizinin yavaslamasi olsun,
TL’nin degerinin diismesi olsun bir takim olumsuzluklar ekonomide belirsizlik
olmasima ve gliven bunalimina neden olacaktir. Ekonomide belirsizlik olunca reel
faiz oranlarinda ister istemez bir atis s6z konusu olacaktir. Dolarizasyon ile birlikte
ekonomide olusan belirsizlik ve giivensizlik ortami ortadan kalkacak ve iilkenin

ekonomisinde biiyiime hizi1 artacaktir (Balikcioglu,2003).

Dolarizasyonla birlikte finansal piyasalarda kur riski piyasayi tehdit edecektir.
Yabanci para cinsinden kredi alinmasi durumunda bankalar kredi riskine de maruz
kalacaktir. Bu da bankalarin ve yabanci para cinsinden kredi kullanan firmalarin
batmasina neden olacaktir. Iflaslarin yayginlasmasi durumunda finansal sistemin
biitiinligii tehlikeye girecektir. Finansal dolarizasyon ile birlikte uygulana para
politikalariin etkinligi azalacak ve finansal istikrar1 tehdit etmeye devam

edecektir(Gengay,2007).

Ulkemizde finansal dolarizasyonun gelisiminin incelendigi 1996 yilmn ikinci
ceyregi ve 2006 yilinin {igiincii ¢eyregi arasinda, finansal dolarizasyon seviyesinin
azaldig1 gozlenmistir. Finansal dolarizasyonun azalma trendine girmesinin en 6nemli
neden siiphesiz Gii¢lii Ekonomiye Gegis Programi kapsaminda uygulana
politikalardir. Giiglii Ekonomiye Gegis Programu ile birlikte kiirsellesme ile birlikte
sermaye girislerinde artis gozlemlenmektedir. Ama sermaye girisi olurken iilkelerin
dovizden aldiklart vergiler arttigi i¢in sermaye girisleri piyasalarda olumsuz etki
yaratmayabilir. Cilinkli alinan yiiksek vergile nedeniyle TL’nin doviz karsisindaki
degeri korunmaya g¢alisitlmistir. Yani 2001 yilindan uygulanmaya baglanan Giiglii
Ekonomiye Gegis Programi ile birlikte dolarizasyon da diisiis meydana gelmistir.
Dolarizasyon da diisiisiin baglamasiyla birlikte yabanci para cinsinden rezerv yapan
yatirimct rezervlerini artik TL’ye cevirmistir. Ancak dovize olan tutumu aynen
devam etmektedir. Ekonomideki sartlara goére yatirimcilar yine doviz rezervi

yapmaya baslayabilir (Gengay,2007).

Ulkemizde yasanan yiiksek dolarizasyona neden olan faktdrlerin iginden en
onemlisi olan merkez bankasmin uyguladigi déviz kuru politikalaridir. Sabit doviz
kuru sistemi 6zellikle Giiglii Ekonomiye Gecis Programindan 6nce uygulanmustir.

Ama yeni program ile birlikte dalgali doviz kuru rejimine gecilmistir. Ekonomide
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yasanan yiiksek dolarizasyon sonucunda piyasa katilimecilar1i artik yabanci para
cinsinden islemlere yOnelmistir. Dolayisiyla ekonomimiz ister istemez
dolarizasyonun etkisinde kalmaktadir. Ucretler ve fiyatlar dviz cinsine odaklaniyor
ve tasarruflarin biiyiik bir kismi1 yabanci para cinsinden tutulmaktadir. Ekonomik
yapinin yabanci para temeline oturtuldugu ekonomilerin istikrari saglama da

basarisiz olacag asikardir(TCMB,2002).

3.7. PARA POLITIKASINDA YENI YAKLASIM

Giicli Ekonomiye Gegis Programi kapsaminda 2001 yilindan itibaren ortiik
enflasyon hedeflemesi rejimine gecilmistir. 2006 yilina kadar Ortiik enflasyon
hedeflemesi kapsaminda politikalar uygulanmaya devam etmistir. Uygulana
politikalar cer¢evesinde ekonominin iyiye gitmesiyle birlikte rejim degisikligine
gidilmesinin 6nli ag¢ilmigtir. Buna paralel 2006 yilindan itibaren agik enflasyon
hedeflemesi rejimine gegilmistir. Agik enflasyon hedeflemesi ile amaglanan esas
hedef fiyat istikrarinin saglanmasi ve siirdiirilmesidir. Kisa vadeli faiz oranlar
Merkez bankasinin en Onemli para politikasi araci olmustur. Acik enflasyon
hedeflemesi ile birlikte enflasyonla miicadele daha etkili olmustur. Uluslararasi
piyasalarda meydana gelen ani sok durumlarinin ekonomimiz iizerinde etkisinin
minimuma inmesi i¢in acik enflasyon hedeflemesi dnemli bir yer tutmaktadir(Basg1

ve Kara,2011,3).

Ulkemiz 1990’lardan itibaren kiiresellesmenin etkisine girmeye baslamistir.
Kiiresellesmeyle birlikte iilkemize yabanci sermaye girisi artmaya baglamistir.
Sermayenin ililkemize kontrolsiiz bir sekilde girmesiyle ekonomideki rekabet ortami1
degistirmistir. Sermayenin girisi ile birlikte lilkemizde likidite sikigikligi sorunu
ortaya c¢ikmistir. Buna paralel olarak faiz oranlarinda da bir artis s6z konusu
olmustur. Faiz oranlarinda ki bu artis finansal istikrar {izerinde risk olusturmaktadir.
Merkez bankalar1 olusan likidite sikisikligini ise repo ve interbank islemleri ¢cozmeyi
planlamislardir. BOylece piyasalarda bir rahatlama s6z konusu olacaktir. Sermaye
girisleri finansal istikrar konusunda belirsizlige neden olmaktadir. Merkez bankasi bu

belirsizligi ortadan kaldirmak i¢in para politikasi araglarini devreye sokmalidir.
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TCMB, biriken makro finansal dengesizlikleri sinirlamak amaciyla temel olarak
iki ara hedef benimsemistir: “Kisa vadeli sermaye girislerini azaltmak ve kredi
genislemesini yavaglatmak.” Bu dogrultuda,” fiyat istikrarindan taviz verilmeden
finansal istikrarin gozetilebilmesi amaciyla, politika faizine ek olarak zorunlu
karsiliklar ve faiz koridorunun (gecelik bor¢ verme ve bor¢lanma faizi arasindaki
fark) aktif para politikas1 araglari olarak kullanilmasina karar verilmistir(Basg1 ve

Kara,2011,4).

Merkez bankasi tarafindan uygulanan zorunlu karsilik oranlarinin daha etkili
olabilmesi i¢in karsiliklara 6denen faizlerin artik 6denmemesine karar verilmistir.
“Likidite yonetimi stratejisinin daha etkili olarak kullanilabilmesine yonelik olarak
ise operasyonel cergevede degisiklik yapilmistir. Bir haftalik repo ihale faiz oranlar
politika faizi olarak belirlenirken, gecelik bor¢ verme ve bor¢ alma faizlerinden

olusan faiz koridoru sistemi korunmustur”’(Base¢1 ve Kara,2011,4).

Gilinlimiize dogru gelmeye basladigimizda sermaye girisleri artmaya baglamistir.
Sermaye giriglerine paralel olarak cari acik artmaktadir. Merkez bankasi bu duruma
el atarak yeni politika seceneklerini glindemine almistir. Merkez bankasi bunu
onlemek i¢in en 6nemli iki para politikas1 aracim1 kullanmustir. Kisa vadeli faiz
oranlar1 ve zorunlu karsilik oranlar1 bahsedilen politika araglaridir. Kisa vadeli faiz
oranlariin diisiik tutulmasiyla birlikte sermaye girislerinde azalma, zorunlu karsilik
oranlarinin arttirilmasiyla birlikte verilen kredilerde azalma hedefleyen bir program

uygulamaya konulmustur(Bas¢1 ve Kara,2011,5).

Merkez Bankasi halk arasinda “bankalarin bankasi” olarak bilinmektedir.
Merkez bankasinin “bankalarin bankasi” olmast bir takim yiikiimliiliiklerini de
beraberinde getirir. Ciinkii merkez bankas1 bankalarin ihtiya¢ duyduklarinda
gidecekleri tek kurumdur. Bankalarin kredi ihtiyaci olsun, likidite agig1 olsun bir
takim sorunlarin1 merkez bankasi ¢dzmektedir. Bankalar, piyasada olusan likidite
ac1gimi kapatmak i¢in merkez bankasina basvururlar. Merkez bankasinin “nihai kredi
mercii” olma 0Ozelligi de bankalarin direkt olarak merkez bankasina gitmesini
gerektirmektedir. Merkez bankasinin “nihai kredi mercii” olmas1 06zelligi de

“bankalarin bankas1” denmesinde en 6nemli sebeplerden biridir.
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“ Politika faizinin gelecekte izleyecegi seyre dair belirsizligin yiiksek olmasi
durumunda, bankalarin kisa vadeli fonlamalarimi artirmalart durumunda maruz
kaldiklar faiz riski daha da belirgin hale gelebilecektir. Nitekim TCMB nin Kasim
2010 doneminden itibaren agik olarak wygulamaya basladigr politika bilesiminde
kisa vadeli faizlerin tahmin edilebilirligi azaltilarak zorunlu karsiliklarin faiz riski
kanalimin giiclendirilmesi de amacglanmistir. Ayrica, TCMB nin likiditeyi miktar
ihalesi yoluyla yapmasit (sumrsiz likidite saglamamasi) da faiz riskini kanalin
giiclendiren bir diger unsur olmustur. Ote yandan, TCMB nin yiikiimliiliiklerin
vadesine gore zorunlu karsilik oranlarimi farklilagtirma yoniindeki diizenlemeleri de,
kisa vadeli fonlamanin mevduatla ikame derecesini azaltmak yoluyla, zorunlu
karsilik  wygulamasimin ~ faiz  riski  kanalimi  gii¢lendirebilecektir ”(Basc1  ve

Kara,2011,7).

TCMB, biitiin bu zorluklar1 asmak i¢in aktif bir iletisim politikast izlemistir.
Amac fonksiyonundaki farklilagmanin enflasyon beklentilerini bozmasini
engellemek icin, enflasyona dair temkinli bir politika durusu benimsenmis, para
politikasinin sikilagtirilmas1 gerektigi ifade edilmistir. Ayrica TCMB’nin temel
amaciin fiyat istikrar1 oldugu her firsatta vurgulanmig, bununla birlikte mevcut
konjonktiirde makro finansal dengesizliklerin g6z ardi edilmesinin ilerleyen
donemlerde fiyat istikrarin1 da tehdit edebilecegi hatirlatilmistir. Bunun yani sira,
aktarim mekanizmasina dair belirsizliklerin beklentileri bozmasini engellemek i¢in,
alman tedbirlerin enflasyon tizerindeki etkisinin yakindan takip edilecegi ve

gerekirse ayn1 yonde ilave tedbirler alinacagi vurgulanmistir(Base¢1 ve Kara,2011,9).

3.8.2001 KRiZi SONRASI UYGULANAN PARA POLITIKALARININ
FINANSAL iSTiKRAR UZERINDEKI ETKILERIi

Ozellikle gelismekte olan iilkeler finansal krizlerden ciddi sekilde etkilenecektir.
Ozellikle reel sektdriin biiyiik ¢ogunlugunu olusturan bankalar krizlerden ciddi
sekilde etkilenirler. Bunun i¢in krizlerden sonra yapilandirma siireci baslar. Bunun
icin merkez bankasmin bankacilik kesimi iizerinde denetim ve goézetimdeki
etkinligini arttirir. Krizlerden dolay1 sikint1 yasayan bankalar iflasin esigine gelirler

ve ozellestirme yoluyla diizliige cikabilirler. Ozellestirmeler ile birlikte finansal
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piyasalarda olusan sikintili siire¢ yerini iyimser havaya birakir. Bankalarin yapisi da

ozellestirmeler ile birlikte degistirilmistir(Sozer,2013).

Tirkiye ekonomisinde 1980’li yillardan itibaren yasanan yurt i¢i ve yurt disi
kaynakli istikrarsizliklar 2000°li yillarin baginda giderek artmustir. Ozellikle 1980
sonrasinda, uygulanan ekonomi politikalarindaki kamu sektoriindeki yapisal
sorunlardan kaynaklanan sorunlar 6n plana ¢ikmaktadir. Ekonominin disa agilmasi

saglanmis ve serbest piyasa ekonomisini benimsenmistir(Simsek,2007).

2001 krizi sonrast ekonomide giiven sorunu vardir. Bunda uygulanan siki para ve
maliye politikalarinin etkisi bulunmaktadir. Kriz sonras1 dovize olan talep artmis ve
bu artiglara bagl olarak faiz oranlarinda da artis olmaktadir. Kriz sonras1 ekonomide

islem hacmi diismektedir(Eroglu,2008).

“19 Subat 2001 tarihinde yasanan siyasi gelismelerin tetiklemesi sonucu piyasa
katthmcilarinmin kur ¢apasina dayali programin siirdiiriilebilirligine iliskin giivenleri
onemli olgiide azalmis, Kasim 2000 krizinin aksine yerli yatirimcilar da yogun
olarak TCMB 'den doviz talep etmeye baslamislardir. Program ¢ergevesinde onceden
ilan edilen kur politikasinin ve piyasa kurallarinin bir geregi olarak, 19 Subat 2001
giinti, ABD piyasalarinin kapali olmas: nedeniyle, bankalara ertesi giin valorle 7,6

milyar ABD dolarlik déviz satilmistir”(Onder,2005).

Ekonomide kiiresellesme denilince akla gelen ilk olgu finansal kiiresellesmedir.
Kiiresellesme ile birlikte dis ticaret alaninda 6nemli gelismeler yasanmistir. Dis
ticarette yasanan Onemli gelismeler pazarlarin genislemesine yol agmaktadir.

Piyasada rekabet ortam1 gelismektedir (Dogan, 2009).

Finansal kiiresellesme, “tlim diinyaya yayilan siir Otesi finansal biitiinlesme
stireci” olarak tanimlanabilir. Bu tanimda yer alan finansal biitiinlesme kavramiyla
kastedilen, finansal sistemin unsurlarindan olan finansal piyasalarin ve finansal
kurumlarin birbirlerine bagimli hale gelmesidir. Finansal piyasalar ve kurumlar
arasinda olusan biitiinlesme ayni niteliklere sahip finansal varliklarin getirileri

esitlenmesini iceren tek fiyat kanununun uygulanmasina sebep olur(Gudmundsson,

2008).

139



Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerinin ¢ikmasinda en onemli faktorler igsel
faktorlerdir. Bor¢glanmanin artmasi, finansal sistemdeki biitiinliiglin bozulmasi ve ile
birlikte ortaya cikan sorunlarin ¢oziilememesi krizin ¢ikmasindan oOnemli rol

oynamaktaydi(Eroglu,2008).

2001 yilinin Subat ayinda patlak veren krizin temelinde yatan etkenler; “déviz
piyvasasmin yapisi-doviz talebi fazlasi dolayisiyla kurlardaki hareketlik-,ardi ardina
yvasanan finansal krizlerin ve kamu maliyesi alaminda faiz disi fazla hedefinin ¢ok
viiksek belirlenmesinin reel ekonomide yol a¢tigi daraltici etkiler, dis borg stokunun
ve odemeler bilancosu agiginin ¢ok yiiksek olmast ve yasanan siyasi belirsizlik

ortami olarak belirtilebilir. ”(Simsek,2007).

Enflasyon hedeflemesinin uygulanabilmesi i¢in bir takim kosullarin saglanmis

olmasi gerekmektedir. Bunlar ( Paya,2007):

» Merkez Bankasi’nin bagimsiz olmasi
* Mali disiplinin saglanmasi,

* Finansal sistemin gii¢clendirilmesi ve finansal piyasalara derinlik saglanmasi.

Bu 6n kosullar cercevesinde, oncelikle Merkez Bankasi’nin bagimsizliginin
saglanabilmesi i¢in, Nisan 2001°de Merkez Bankas1 Kanunu’nda degisiklik yapilmis
ve Merkez Bankasi’nin ara¢ bagimsizligina kavusmasi saglanmistir(Kara, 2006).
Ancak, 2001 krizi sonrasi donemde ortaya konulan kosullarin hepsi yerine
getirilememistir. Bu kosullarin i¢inde bir tek merkez bankasinin bagimsizlig
saglanmistir. Ama diger kosullar olan mali disiplin ve finansal sistemin
giiclendirilmesi gibi kosullar yerine getirilmemistir. Bu dogrultuda Merkez Bankasi,

2002 yilinda 6rtiik enflasyon hedeflemesi uygulamasini baslatmistir. Ortiik enflasyon

hedeflemesi, uygulanacak enflasyon hedeflerinin kamuoyuna agiklandigi, enflasyon
hedefini tutturmak i¢in uygulanacak politikalarin kamuoyuna paylasilmadig:r bir

programdir. Yani aciklik ve seffaflik yoktur(Kara,2006).

22 Subat tarihinde net 5 milyar ABD Dolar tutarindaki doviz rezerv kaybi ve
dalgali kur rejimine geg¢ilmesi ile birlikte para ve kur politikast uygulamasi ve kriz

yonetimi yeni bir boyut kazanmistir. Kur politikalarinda yasanan dalgalanmalarla
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birlikte serbest piyasalardaki doviz kuru oranlarinda hizli bir yiikselis olmus ve
kurlarda stirekli olarak dalgalanmalar goze carpmustir. “Kurlarin dalgalanmaya
birakilmasin izleyen iki giin icinde ihale yontemiyle a¢ik piyasa islemi yapilmamus,
TCMB gerekli likiditeyi kotasyon ve dogrudan alim yontemleriyle acik piyasa
islemleri ve Bankalar arast Para Piyasasi’'nda Tiirk Lirast satmak yoluyla
karsilanmistir. Bu iki giin i¢inde TCMB piyasa fonlamasin yiiksek faiz oranlarindan
ger¢eklestirmistir. Yine 22 Subat itibariyle, TCMB giin sonunda doviz piyasalarinda
gerceklesen islemlerin alis ve satislarimin ortalamasint ge¢cmis yillarda oldugu gibi
referans kur degeri olarak agiklamaya baslamistir. 26 Subat itibariyle bankacilik
sistemine yeniden islerlik kazandirilmast ve odemeler sistemindeki tikanikliklarin
asiimasi amaciyla TCMB piyasalara aktif olarak miidahale etmeye baslamistir. Bu
cercevede, TCMB tarafindan kisa vadeli faizlere efektif tavan degerleri getirilmis,
sistem i¢indeki likidite akiskanligi goreli olarak artirtlmistir. ”(Sozer,2013).

“ Dalgali doviz kuru rejimine gecilmesini takiben déviz kurunda yiiksek bir
hareketlilik goriilmiistiir. Bu hareketliligi etkileyen en onemli unsur bankacilik
sisteminin Subat 2001 krizine girerken yiiksek oranda agik pozisyona sahip
olmasidir. Bu donemdeki problemleri gidermek icin, TCMB, doviz deposu, TL
karsiligi doviz satisi ve swap gibi cesitli yontemlerle bankacilik sistemine doviz
likiditesi saglamistir. Merkez Bankast doviz piyasasinda kisa donemdeki agiri
dalgalanmalar: engellemek amaciyla Mart ayr sonunda doviz satis ihalelerine
baslamis, ardindan Hazine Miistesarligi, Haziran ayinda 6zel bankalarla borg¢ takast
vapmustir. Ancak, tiim bu gelismeler sistemin mali yapisimin zayifligimi gidermeye
veterli olamamus, bankalar yeni kredi temininde zorluklarla karsilagmis ve net dig
bor¢ ddeyici konumunda olmuslardir. Bu durum ise kurlar iizerinde baski

yaratmistir”’(Inandim,2005).

“Sermaye ¢ikislart da kurlar iizerinde ekstra bir baski yaratmistir. 2000 yili
Ocak - Eyliil doneminde 10.936 milyon dolar sermaye girisi gergeklesirken, 2001 yili
ayni doneminde 10.636 milyon dolar sermaye ¢ikisi yasanmistir. Sermaye ¢ikisina
neden olan baslica faktorler yurtici siyasi gelismeler, gelismekte olan piyasalardan
kaynaklanan ekonomik belirsizlikler ve i¢ borcun siirdiiriilebilirligine iliskin
kaygilardir. Bu olumsuz tabloya enflasyonist bekleyislerdeki yiikselme de eklenince

nominal doviz kurlarinda bir artis siireci yasanirken, reel doviz kurlart diigmiistiir.
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1995 yilindan baslayan verilerin ortaya koydugu sonuglar, Subat 2001 den Mayis
2001 sonuna kadar reel déviz kurunun, denge reel déviz kurundan agiri derecede
saptigini ve olmasi gerekenden c¢ok daha diisiik seviyelerde oldugunu ortaya
koymaktadir. Sapmanin, Mart ayinda -32.32, Nisan ayinda -79.73 ve Mayis ayinda -
60.54 oldugu goriilmektedir”(Inandim,2005).

“TCMB ortiilii enflasyon hedeflemesi ile hiikiimetle birlikte enflasyon hedeflerini
belirlemis, kisa vadeli faiz oranlarini enflasyonla miicadelede arag¢ olarak kullanip,
para tabanmini da ¢apa olarak belirlemistir. Kisa vadeli faiz orani da denilen, bir
diger ifade ile politika faizi TCMB' nin temel politika aracidir.” TCMB, enflasyon
beklentilerini olumsuz yonde olmasini tahmin edebiliyorsa politika faizlerini
arttirarak ¢Oziim arayisina girebilir. Ama ekonomide yasanmasi beklenen durgunluk
donemlerinde tam tersi bir kararla TCMB politika faizlerini diisiirerek piyasay1
hareketlendirmeyi amaclar. Ayrica TCMB kisa vadeli faiz oranlarini enflasyon
hedeflemesinde bir ara¢ olarak kullanir. Merkez bankasi kisa vadeli faiz oranlarini
diisiirerek piyasada olusabilecek likidite sikisikli§inin Oniine ge¢meye ¢alisir.

(Sbzer,2013).

2001 krizinden sadece kamu sektorii degil reel sektorde ciddi bir sekilde
etkilenmistir.2001 krizi ¢ok ciddi bir kriz olmakla birlikte krizden etkilenmeyen
firma yok desek yeridir. Ama kiiclik firmalar biiylik firmalara gore 2001 krizinin
etkilerini hissetmeye daha 6nceden baslamistir. Bircok firma iflasin esigine gelmistir.
Ekonomide kaos ortami olusmustur. Firmalar ¢ikis yolu aramaya baslamislardir.
Maliyetlerde kisitlamaya gidilmistir. Personel harcamalari kisilmistir. Gelecekte
yapacaklar1 yatirimlar bir siire ertelemislerdir. Krizden en ¢ok “otomotiv, tiiketici
mallari, gida ve igecek, elektronik ve Telekom, medya ve perakendecilik

sektorlerinin etkilendigi goriilmektedir.”(Erdonmez,2003).

2001 Krizi sonrast donemde Merkez Bankasi, temel olarak fiyat istikrar
hedefine odaklanmistir. Bununla birlikte, kiiresellesmeyle birlikte kisa vadeli
sermaye girislerinin artmasi ile cari igslemlerdeki denge bozulmustur. Dolayisiyla
finansal istikrara yonelik tehditler artmakta ve yeni politika araglariin kullanilmasi

gerektigi ortaya ¢ikmistir(Basc1 ve Kara, 2011, 4).
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Merkez bankasi, uygulamaya koydugu yeni politikalarla, finansal dengesizlikleri
azaltmak icin iki hedef belirlemistir. S6z konusu hedefler; “kisa vadeli sermaye
giriglerinin azaltilmas: ve kredi genislemesinin yavaslatilmasidir” (Basc1 ve Kara,
2011, 4). Kisa vadeli sermaye giriglerinin azaltilmasi faiz oranlarmin diisiik

tutulmasiyla miimkiin olacaktir.

Artan doviz talebinin karsilanmasi i¢in Merkez bankasi olusan likidite
sikigikligini ortadan kaldirmak i¢in politikalar izlemistir. Ama ddviz talebinin bir
tiirlii azalmamasi 6demeler dengesinin bozulmasina yol agmistir. Bu dénemde sabit
doviz kuru sisteminden dalgali doviz kuru rejimine gecilmesiyle birlikte olasi krizin

etkilerinin giderek agirlagmasi engellenmeye ¢alisiimistir(Simsek,2007).

2001 krizi ile bankacilik sektoriinde bir takim sikintilar yasanmistir. Bankalarin
kredi vermeleri azalmistir. Ozel sektdriin sermaye harcamalar1 azalmistir. Ozel sektor
elindeki kaynaklari yatirnrm yaparak degerlendirmemektedir. Kaynaklar finansal
piyasalarda kullanilmaya baslanmistir. Yatirimlarin yapilamamasi sonucunda
sermaye  kayiplart  olusmaya  baglamistir.  Kaynaklarin  reel  sektorde

degerlendirilmemesi sonucu tiretim azalmistir (Coskun,2002).

Tiirkiye’de 2001 krizi 6ncesinde zorunlu karsilik oranlarindan faiz alinmiyordu.
Ama 2001 sonrasi uygulanmaya baslanan program ile birlikte artik zorunlu karsilik
oranlarindan faiz alinmaya baglanmistir. Ciinkii bankalar yeniden yapilandirma
kapsaminda kredi durumlarini degistirmislerdir. Bunun sonucunda da Agustos
2001’den sonra TL i¢in zorunlu Kkarsiliklara faiz alinmasina  karar

verilmistir(Giindiiz,2010).

Disa agik ekonomilerde sabit doviz kuru uygulamasi sermaye hareketlerini
olumsuz bir sekilde etkilemektedir. 2001 krizine kadar sermaye hareketleri ile
birlikte esnek faiz politikast uygulanmistir. Krizden sonra merkez bankasi
piyasalardaki faiz oranlarini denetim altina almistir. Faizlerin diismesiyle de birlikte
dovize olan talep artmis ve buna paralel olarak doviz kurlar1 yiikselmistir (Kumcu ve

Egilmez, 2002,277).
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TCMB, ekonominin genelinde olusabilecek finansal riskleri en aza indirgemek
amactyla, farkli politika araglarini bir arada kullanarak yeni bir strateji izlemistir.
Alinan ilk sonuglar “diisiik politika faiz orani, yiiksek zorunlu karsiliklar ve genis bir
faiz koridorundan olusan politika bilesiminin, Ozellikle yiliksek cari acgik veren
tilkelerde kisa vadeli sermaye hareketlerinin makroekonomik dengesizlikler
tizerindeki etkisini hafifletmek i¢in uygun bir strateji olduguna isaret etmektedir.”
Son olarak, “uygulanan politikanin iilkeye ve doneme 6zgii olarak tasarlandigi, diger
gelismekte olan iilkelere her durumda tavsiye edilebilecek bir formiil olmadigi
hatirlatilmalidir. Kisa vadeli sermaye hareketlerine karst politikalar tasarlanirken
finansal sistemin yapis1 ve derinligi, sermaye hareketlerinin niteligi ve iktisadi
konjonktiiriin durumu gibi temel hususlarin goz Oniine alinmas1 gerektigi

vurgulanmalidir”(Basc¢1 ve Kara, 2011, 17).

“2008 finansal kriz doneminde de finansal istikrar: saglamak icin ¢ikis stratejisi
olarak alinan onlemlerden birisi zorunlu karsilik oranlaridir. “TCMB, Aralik
2008’de yabanci para zorunlu karsilik oranini iki puan, Ekim 2009°da ise Tiirk parasi

zorunlu karsilik orani bir puan indirmistir(Condur ve Boliikbas1,2013,181).

2008 yilindan itibaren kiiresel ekonomi 1929 yilinda baslayan Biiyiik Buhrandan
sonraki en derin krizini yasamistir. Ancak merkez bankasi aldigi kararlarla krizin
etkilerini yumusatmustir. Ulkemizin krizlere hazirlikli olmas1 da krizden ¢ikis
siirecini  kisaltmistir. Ozellikle gelismis iilkelerin merkez bankalar1 likiditeyi
fazlasiyla piyasalara siirmiistiir. Kriz donemlerinde uygulana politikalar biitce

agiklarinin atmasina neden olmustur(TCMB,2010).

Finansal kriz siirecinde iilkelerin merkez bankalar1 icinde bulundugu kosullari
goz Oniinde bulundurarak “gikis stratejisi” olusturmuslardir. Krize bagli olarak
ortaya ¢ikan finansal ve reel piyasalardaki bozulmalar Merkez bankasinin uyguladig:
politikalar kapsaminda onlenmeye calisilmistir. Tiirkiye daha 6nce kriz konusunda
tecriibeli oldugundan global krize hazirlikli yakalanmistir. Dolayistyla TCMB’nin”
ek onlemler alma geregi” azalmistir. Bu yoniiyle TCMB’nin ¢ikis stratejisi diger

merkez bankalarina gore daha sade ve kolaydir(Condur ve Boliikbag,2013,188).
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TCMB’nin para politikas1 ¢ikis stratejilerini kamuoyuna duyurdugu 14 Nisan
2010 tarihli basin duyurusunda TCMB’nin almis oldugu tedbirler ve ¢ikis stratejisi

iki baglik altinda toplanmistir. Bunlar; “ddviz piyasalarina yonelik dnlemler ve ¢ikis

stratejisi ile Tiirk Lirasi piyasalarina yonelik 6nlemler ve ¢ikis stratejisidir”(Condur

ve Boliikbag,2013,188).

2008 finansal krizinin olumsuz etkilerini gidermek amaciyla TCMB da diger
merkez bankalar1 gibi bir takim onlemler almistir. Ancak TCMB diger merkez
bankalardan farkli olarak daha “sade ve kolay anlasilir” onlemlere yer vermistir.
Bunun nedeni Tiirkiye’nin 2000 Kasim ve 2001 Subat krizlerinden edindigi
deneyimlerdir. Finansal piyasalara getirilen denetimler ile 2008 yilinda yasanan

finansal krize hazirlikli olarak yakalanmistir(Condur ve Boliikbas,2013,190).

TCMB’nin finansal istikrar i¢in kullanilacak araglari Oncelik sirasina gore;

“zorunlu karsiliklar, TL likidite yOnetimi Ve kisa vadeli faiz oranlar” olarak

siralanmaktadir. TCMB finansal krizin etkilerini gidermek i¢in s6z konusu dénemde
finansal istikrar araglarimi yukarida belirtilen Oncelik sirasina gore belirleyerek
krizden ¢ikis stratejisi olarak Onceligi zorunlu karsiliklar uygulamasina

vermistir(Condur ve Boliikbas,2013,190).

TCMB zorunlu karsiliklarla ilgili yapmis oldugu uygulamalarda gerek
bankacilik sektoriinde likidite yonetimini en iyi sekilde yiiriitmeye c¢alismaktadir.
“Zorunlu karsiliklarla ilgili yapilan uygulamalarda reel sektdrde ortaya cikan
degisimler de g6z oniinde bulundurulmustur. Bu baglamda TCMB’nin krizden ¢ikis
slirecinde finansal istikrar araglarni finansal istikrari saglamaya yonelik olarak
kullanmistir”. Tirkiye’de finansal piyasalarmin saglamliginin bu finansal istikrar
araglar ve bu araclarin kullanimindaki etkinlik ile ilgili oldugu diistiniilmektedir. Bu
anlamda TCMB’nin ¢ikis stratejisi olarak kullandig: finansal istikrar araglarinin etkin

bir sekilde uygulandigi da sdylenilebilir(Condur ve Boliikbag,2013,191).
Finansal istikrar1 saglamak icin uygulanan politikalar finansal liberalizasyon

donemlerinde daha dikkatli uygulanmalidir. Finansal liberalizasyon ile birlikte disa

acilma s6z konusudur. Disa acilmayla birlikte ekonomide dengeleri bozar.
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Piyasalarda finansal kirilganligin 6nlenmesi i¢in finansal reformlarin uygulanmasi

gerekir(Uzunoglu, Alkin ve Giirlesel,1995).

Ocak 2009-Mart 2011 tarihleri arasinda aylik portféy yatirimlari ve diger kisa
vadeli sermaye girislerinin toplamini gosteren Grafik ’den de goriildiigi gibi, yapilan
uygulamalar sonucunda portfoy yatirnmlari ve diger kisa vadeli sermaye girisleri,
2011 yi1li Ocak ve Subat aylarinda bir miktar diislis gostermis; ancak, Mart ayinda
tekrar yiikselmeye baglamistir. Dolayisiyla, yeni uygulanan politikalar ¢ergevesinde
kisa  vadeli sermaye  girislerinin  hedeflenen  diizeyde azaltilamadigi

goriilmektedir(TCMB,2011).

Grafik 6: Portfoy Yatirimlart ve Kisa Vadeli Sermaye Girisleri
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Kaynak: (TCMB, 2011)

Uygulamaya konulan yeni para politikasiyla, kisa vadeli sermaye giriglerinin
azaltilmasinin  yani1 sira, yurtici kredi genislemesinin yavaglatilmasi da
hedeflenmistir. Ancak, bu konuda da heniiz kayda deger bir iyilesme
saglanamamigtir. Bankalarin verdigi tiiketici kredilerinde istenilen seviyeye
gelinememistir. Ocak 2009-Nisan 2011 tarihleri arasinda mevduat bankalar
tarafindan verilen tiiketici kredilerindeki yillik ylizde degisimi gosteren Grafik 6’de
goriildiigii tizere, 2010 yili Ocak ayindan itibaren, tiiketici kredileri artmaya
baslamistir. Tiiketici kredilerindeki s6z konusu artig, Nisan ay1 sonu itibariyla halen

devam etmektedir(TCMB,2011).
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Grafik 7: Mevduat bankalart tarafindan verilen tiiketici kredileri (yillik yiizde

degisim)
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Kaynak: (TCMB, 2011)

Merkez bankasi, enflasyon hedeflemesi g¢ercevesinde piyasa faizi ilizerinden
likidite vermeyi taahhiit etmektedir. Buradan yola ¢ikarak; zorunlu Kkarsilik
oranlarinda meydana gelecek artislar bankalarin likidite ihtiyaclarini arttirmaktadir.
Bankalarda likidite ihtiyacini karsilamak i¢cin merkez bankasina bagvururlar. Merkez

bankasindan borglanarak likidite eksigini gidermis olacaktir(Basc¢1 ve Kara, 2011,7).
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Grafik 8 : A¢ik piyasa islemleri (Haftalik, Bin TL)
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Kaynak: (TCMB, 2011)

Mart ayi itibartyla 2010 yili sonuna gore yiikselerek Ocak 2004-Mart 2011

ortalamasma ulasmistir. Bununla birlikte, bankalarin verdigi tiiketici kredilerinde

meydana gelen artisin hizlanmasi, cari agiin artmasi gibi olumsuz gelismeler

finansal istikrara yonelik risklerin artmasina neden olmaktadir. Dolayisiyla,

ontimiizdeki donemde finansal istikrarin saglanabilmesi i¢in, merkez bankasi

tarafindan alinan Onlemlerin yani sira, maliye politikasi uygulamalarinin da para

politikalarini destekleyici olmasi 6nem arz etmektedir (TMCB, 2011).
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Sekil 5: Kriz Sonrast Dénemde Tiirkiye’de Zorunlu Karsilik Oranlar1 (%)

(2009-2011).
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Kaynak: Durmus Yilmaz, Manisa Ticaret ve Sanayi Odas1 Sunumu, 2011

Sekil 5, finansal kriz sonrasi donemde Tiirkiye’de zorunlu karsilik oranlarini
gostermektedir. Sekilden de anlagilacag: iizere 2009’un son donemlerinde zorunlu
karsilik oranlarinda indirime gidilmistir. Ancak Ekim 2010 ve ilerleyen donemlerde
zorunlu karsilik oranlarinda artirrm yapilmistir. TL zorunlu karsilik oranlar
“vadesiz, ihbarli mevduatlar ve 6zel cari hesaplar” i¢in %12°den %15’e, yabanci
para zorunlu karsilik oranlart ise %10°dan %11°e artirlmistir(Condur ve

Boliikbas1,2013,183).

Tirk lirast zorunlu karsilik oranlari, 23.03.2011 tarihinde; (Condur ve

Boliikbas1,2013,181).

e Vadesiz, ihbarli mevduatlar ve 6zel cari hesaplar i¢in %12°den %15’e,
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e Bir aya kadar vadeli mevduatlar/katilma hesaplar1 (bir ay dahil) i¢in %10’dan
%15’e,

e Ug aya kadar vadeli mevduatlar/katilma hesaplari ve 6zel fon havuzlar (ii¢ ay
dahil) i¢in  %9’dan %13’e, Alt1 aya kadar vadeli mevduatlar/katilma
hesaplart ve 0Ozel fon havuzlart i¢in (altt ay dahil) %7'den %09'a,
Mevduat/katilim fonu disindaki diger ylikiimlilikler i¢cin %9’dan %13’e
yiikseltilmis,

e Bir yila kadar vadeli mevduatlar/katilma hesaplari i¢in %6,

e Bir y1l ve bir yildan uzun vadeli mevduatlar/katilma hesaplar: ile birikimli

mevduatlar/katilma hesaplari i¢in %5 olarak sabit tutulmustur.

e Yabanci para zorunlu karsilik orani, 23.09.2010 tarihinde bir puan artirilarak

%10'dan %11'e yiikseltilmistir.

Sekil 6: Secilmis Ulkelerin Kriz ve Krizden Cikis Dénemlerinde Zorunlu Karsilik
Oranlarindaki Degisim (Puan)
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Kaynak: Durmus Yilmaz, TBB Sunumu, TCMB, 2010.
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2000 ve 2001 wyillarindan yasanan krizler iilkede bir takim Onlemlerin
alinmasina yol agmistir. Krizlerden sonra Tirkiye’nin 2000 Kasim ve 2001 Subat
krizi sonralarinda denetim ve gozetim arttirllmistir. Bu 6nlemler ekonominin iyiye
gitmesine neden olmustur. Tiirkiye’yi Hindistan, Cin ve Rusya takip etmistir. Diger
yandan yine kriz ve kriz sonrasi donemde Peru ve Rusya zorunlu karsilik oranlarinda
en cok indirimi gergeklestiren iilkeler iken, en diisiik indirimi saglayan yine
TCMB’dir. Bu indirim Tiirk parasi i¢in olan zorunlu karsilik oranlari tlizerinde
yapilmistir. Zorunlu karsilik uygulamasinda indirim oranlarina bakildiginda
Tirkiye’yi sirasiyla Brezilya, Cin ve Hindistan takip etmektedir(Condur ve
Boliikbas,2013,182-183).

TCMB’nin finansal istikrar1 saglamak i¢in kullandig1 araglardan biri de” faiz
oranlarindaki ayarlamalardwr.” Ekim ve Kasim 2008 doneminde Merkez Bankasi
bor¢ alma ve bor¢ verme faiz oranlar1 araligini 3,5 puandan 2,5 puana digiirmiistiir.
Ayrica 19 Haziran 2009°da “piyasadaki net likidite a¢igimin artmast ve likidite
acigimin kalici olma ihtimalinin yiikselmesi iizerine kredi mekanizmasinin etkin
isleyisini desteklemek amaciyla” \i¢ ay vadeli repo ihalelerine baslanilmistir(Condur

ve Boliikbag,2013,191).

3.9.MALIYE POLITIKASI-FINANSAL ISTIKRAR ILISKiSi UZERINE
DEGERLENDIRMELER

24 Ocak 1980 tarihinde yiiriirlige konulan ekonomik istikrar programi ile
“ithalatin serbestlestirilmesi, Tiirk lirasumin devaliie edilmesi, esnek doviz kuru
rejiminin benimsenmesi, yabanci sermaye ve ihracatin tesvik edilmesi, fiyat
kontrollerinin kaldirilmasi, KIT iiriinlerine zam yapilmasi ve ekonomide siki maliye

politikast uygulamasi ongoriilmiistiir’(Oktayer,2010).

Maliye politikalar1 ile finansal istikrar arasindaki iligki incelenirken Oncelikle
mali disiplinin saglanmas1 gerekir. Kamu dengesinde istikrarin saglanmasi i¢in mali
disiplin sarttir. Bunun i¢in %6.5 oraninda bir faiz dis1 biit¢e fazlasi hedeflenmistir.
Finansal istikrarin saglanmasi i¢in doviz kurunun sabitlenmesi gerekmektedir.
Goriildigii gibi kamu mali dengesinin saglanmasi i¢in para politikast araci

kullanilmistir. Buradan da anlasilacagi iizere finansal istikrarin saglanmasi igin
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maliye ve para politikalariin birlikte ve uyumlu bir sekilde uygulanmasi

gerekmektedir(Ozatay, 2000).

Programin maliye politikas1 ayagina iliskin olarak ortaya konan faiz dis1 fazla
hedefinin kamu mali disiplininin temel belirleyicisi oldugu sdylenebilir. Bir
ekonomide uygulanan istikrar programlarinda faiz disi1 fazla hedefinin belirlenmesi

ozellikle iki agidan 6nemlidir (Emil ve Yilmaz, 2003,125):

e Hedeflenen fazlaya ulasilmasi veya yaklasilmasi i¢in uygulanan daraltici
tedbirler, uluslararasi finans piyasalarinin ve uluslararasi kuruluslarin
tilkedeki makroekonomik gelismelere duydugu giiveni arttirir. Ciinkii bu
hedefe ulagmaya iliskin cabalar, iilke hiikiimetlerinin uygulanan istikrar

programi konusundaki kararliliginin gostergesidir.

e Yiiksek borg yiikiine sahip lilkelerde faiz dis1 fazla hedefinin belirlenmesinin

baslica nedeni bor¢lanma iizerindeki baskinin azaltilmasidir.

Ekonomide uygulanan vergi politikalart sonucunda vergi gelirlerinin artmamasi
kamu dengesinin bozulmasina yol a¢mistir. Vergi gelirlerinin yetersiz kalmasi

nedeniyle kamu agiklar1 kapatilamamaktadir(Bagimsiz Sosyal Bilimciler, 2001).

Bat1 iilkelerinde mali aciklara ve borg¢lanmaya yonelik sinirlamalar 1990’11
yillarda artarken, bu dénem, Tiirkiye’de kamu agiklarinin ve bor¢lanmanin siiratle
yiikseldigi yillar olmustur. Mali agiklarin finansmaninda i¢ ve dis bor¢lanmanin
sinira varmasi neticesinde 1994 krizi kendini gostermis ancak bu sartlarda bile
parasal genislemenin krizin olusumunda etken oldugu goriislerine yer verilmistir.
1994 yili sonrasinda Hazinenin Merkez Bankas1 kaynaklarina bagvurmasi ciddi bir
bicimde sinirlandirilarak Merkez Bankasinin bagimsizligi 6n plana cikarilmistir.
Merkez Bankasi Kanunu’nda yapilan diizenleme ile Hazineye kullandirilan %15
diizeyindeki kisa vadeli avans kullanim oran1 1996°da %10, 1997°de %6 ve 1998’de
%3 diizeyine ¢ekilmistir. Merkez bankasinin hazineye borg¢lanma simir1 getirmesi,
hazinenin i¢ bor¢lanma yoluyla agiklarim1  kapatma yoluna gitmesini

saglamistir(Oktayer,2010).
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Tablo 2: 2001 Y1li Konsolide Biitgesinde Gergeklesmeler(Kat. TL)

Biitce Kalemleri Gerceklesme Hedef
(Gelirler 52.812.0 403000
Vergi Gelirleri 30.568.0 37,7100
Diolaysiz Vergiler 15.647.0 12741.0
Dolavh Vergiler 18.135.0 18,083.0
[Harcamalar 80.379.0 78,9900
Personel Harcamalan 15,203.0 14.630.0
[Yatinm Harcamalan 4.1300 3,749.0
[Faiz Harcamalan 41.064.0 41.268.0
KIT lere Transferler 1.201.0 1.100.0
Diger Transferler 8.030.0 7.162.0
(GSMH'va Oran (%)

Biitce Dengesi -15.4
[Faiz Harcamalan 222
Faiz Disi Biitce 6.7
MNet Yurt Ici Borglanma 12.7
vurt Ici Borg Stoku 595

Kaynak: Hazine Miistesarligi, www.hazine.gov.tr. ( Erisim Tarihi: 21.09.2013)

Tablo 2’de yer alan konsolide biit¢ce rakamlari, 2001 yili i¢in hedeflenen ve
gerceklesen vergi gelirleri ile harcama miktarlarinin birbiri ile uyum iginde oldugunu
gostermektedir. Nitekim 2001 yil1 i¢in biitgede 37 trilyon 710 milyar TL vergi geliri
toplanmas1 hedeflenmis, 39 trilyon 768 milyar TL vergi geliri elde edilmistir.
Biitcede hedeflenen harcama miktar1 ise 78 trilyon 999 milyar TL iken ger¢eklesen
harcamalarin toplami1 80 trilyon 379 milyar TL olmustur. 2001 yilinda da hedeflenen
ve gerceklesen biitce rakamlar1 arasinda ciddi farkliliklar olmadigi goriilmektedir

(Simsek,2007).

Mali alanda alinan tedbirler daha ¢ok vergi ve harcama politikalartyla ilgilidir.
Vergi yiikiinlin tabana yayilmasi ile birlikte verginin nihai tiiketici olan bireylerin
tizerine yigilmas1 hedeflenmektedir. Vergi mevzuatinda yapilan degisikliklerle
birlikte vergi gelirlerinin arttirilmasi hedeflenmistir. Ote yandan “Kamu Mali
Yonetimi” alaninda yeni diizenlemeler 6ngoériilmektedir. Bu ger¢evede “Hazine Tek
Hesabr’nin yayginlastirilarak etkin hale getirilmesi yoluyla kamuda tasarruf ilkesinin
benimsenmesi amaglanmigtir. Ayrica 1050 Sayili Muhasebe-i Umumiye Kanunu’nun
degistirilmesi ve Sayistay’in denetim yetkisinin Cumhurbaskanligi, Tirkiye Biiyiik
Millet Meclisi ve ist kurullar ile birlikte tim kamu kurum ve kuruluslarmi
kapsayacak sekilde genisletilmesi yoluyla biitce birligini saglayic1 diizenlemelerin

etkinlestirilmesi planlanmistir”(Simsek,2007).
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I¢c borglanma daha ¢ok mali agiklarin finansmaninda 1990’11 yillardan sonraki
donemde kullanilmaya baslanmstir. I¢ borglanma ilk zamanlarda etkili bir maliye
politikas1 araci olmakla birlikte sonrasi donemlerde bor¢lanmanin vadesi ve faiz

oranlarinda degisiklikler meydana gelmistir(Yay, Yay ve Yilmaz, 2001).

2001 kriziyle birlikte reel sektdr durgunluk dénemine girmistir. Ulkedeki kriz
ortami yabanci yatirnmeilar1 da etkilemistir. Bunun sonucunda yabanci sermayenin
iilkemize girisini saglamak i¢in bir takim tesvikler ongoriilmiistiir. IMF’nin bu
konuda bir takim Onerileri bulunmaktadir. Ama bu tesvikler bile reel ekonominin
durgunluk siirecinden g¢ikmasini engelleyememistir. Kriz etkisini o kadar sert bir
sekilde  gosterdi ki  uygulana  tesvikler  bile sermayeyi  ¢ekmeyi
basaramamistir(Simsek,2007).

Tablo 3: 2002 Y1li Konsolide Biitgesinde Gergeklesmeler(Kat. TL)

Biitce Kalemleri Gerceklesme Hedef
Gelirler 75.6 713
[Vergi Gelirleri 573 579
[Harcamalar 1135 081
[Personel Harcamalan 231 219
[Yatirnm Harcamalan 6.5 58
[Faiz Harcamalan 521 428
Sosval Giivenlik Transferleri 10.2 7.0
Diger Transferler 216 197
[Faiz Dhsi Harcamalar 614 543
[Biitce Dengesi -379 -269
[Faiz Dhsi Biitge Dengesi 141 150
Bilgi Icin
(Yatirmm Harc /Top. Harc (%) 57 5.9
[Faiz Harc /Top. Harc (%) 459 43.6
[Faiz Harc /Vergi Geliri{%) 850 737

Kaynak:Hazine Miistesarligi, www.hazine.gov.tr( Erisim Tarihi:21.09.2013)

Tablo 3°de goriildiigli gibi 2002 yili biitcesinde hedeflenen gelir toplam1 71,3
katrilyon TL olup bunun 57,8 katrilyon TL’sini vergi gelirleri olusturmaktadir.
Hedeflenen toplam harcamalar ise 98 katrilyon TL civarindadir. Bu ¢ergevede biitce
acig1 27 katrilyon TL, i¢ bor¢ faiz 6demeleri ise 36,9 katrilyon TL olarak
hedeflenmistir. Konsolide kamu sektorii faiz dis1 fazlasinin Milli Gelire orani ise

%6,5 olarak belirlenmistir(Simsek,2007).
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Tablo 4: 2003 Yili Konsolide Biitgesinde Gergeklesmeler (Kat. TL)

Biirce Kalemleri Gerceklesme Hedef
(Gelirler 80,3000 100,782.0
Vergi Gelirleri 67.300.0 85.000.0
Vergi Dhsi Gelirler 84300 10,3454
[Harcamalar 121,734 6 1459401
Personel Harcamalan 274076 280363
(Yatirim Harcamalari 45384 7008 5
Faiz Harcamalari 53,1901 654500
Transfer Harcamalan 84.326.2 100,634 4
Biitce Dengesi -33.0031 -45.167.1
Faiz Disi Biitce 20,1860 20,2828
Met Yurt Ici Borglanma 28819 13240
Yurt Ici Borg Stoku 183.073.0 123.132.0

Kaynak: Hazine Miistesarligi,www.hazine.gov.tr( Erisim Tarihi:21.09.2013)

Tablo 4’de yer alan konsolide biit¢ce rakamlari, 2003 yili i¢in hedeflenen ve
gerceklesen vergi gelirleri ile harcama miktarlarinin birbiri ile ¢ok fazla uyum iginde
olmadigin1 gostermektedir. Nitekim 2003 yil1 i¢in biitcede 85 trilyon 900 milyar TL
vergi geliri toplanmasi hedeflenmis, 67 trilyon 300 milyar TL vergi geliri elde
edilmistir. Biitcede hedeflenen harcama miktar1 ise 145 trilyon 949 milyar TL iken
gerceklesen harcamalarin  toplami 121 trilyon 734 milyar TL olmustur (

Simsek,2007).

Tablo 5: 2004 Y1ili Konsolide Biitge Gostergeleri (Milyon YTL)

Biitce Kalemleri Gerceklesme Hedef
(Gelirler 110,721 1145300
Vergi Gelirleri 101,039 00.173.0
[Vergi Dig1 Gelirler 17.678 13,666.0
[Harcamalar 141,021 150,508.0
Personel. Sos. Gilv Harcamalan 32,0872 28.569.0
Faiz Harcamalan 56,488 66.050.0
[Biitce Dengesi -30,300 -46,399.0
Faiz Dhis1 Biitce 26,188 19 801.0

Kaynak: Hazine Miistesarligi,www.hazine.gov.tr( Erisim Tarihi:21.09.2013)

Tablo 5°de yer alan konsolide biitge rakamlari, 2004 yili i¢in hedeflenen vergi
gelirleri ile harcama miktarlarinin birbiri ile uyum i¢inde oldugunu gostermektedir.
Nitekim 2004 yili i¢in biitcede 114 trilyon 539 milyar TL kamu geliri toplanmasi
hedeflenmistir. Biitcede hedeflenen harcama miktar1 ise 150 trilyon 508 milyar
TL’dir(Simsek,2007).
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Tablo 6: 2005 Yili Kamu Biitgesinde Gergeklesmeler (Milyon YTL)

Biitce Kalemleri Gerceklesme Hedef
Gelirler 152,712 143,696
[Vergi Gelirleri 119,619 119,651
[Vergi Dis1 Gelirler 33,003 24 045
Harcamalar 159,165 145,529
Personel sos. giiv Harcamalan 37,367 36.066
MvIal ve Hiz. Harcamalan 13,214 14,120
[Faiz Harcamalan 45,680 46.406
(Cari Transferler 45 617 35.651
Sermave Harcamalan 10,267 9607
Sermaye Transferlen 1,182 1,514
[Biitge Dengesi -6.453 14.583
[Biitge ag1gy'GSMH(%a) -1.3 -3.0
[Faiz disi denge/GSMH(%) 8.1 6.6

Kaynak : Maliye Bakanligi Yillik Ekonomik Rapor 2005, s.16,Y1llik Ekonomik
Rapor 2006, s.2.

Tablo 6°’da yer alan konsolide biitce rakamlari, 2005 yili i¢in hedeflenen ve
gerceklesen vergi gelirleri ile harcama miktarlarinin birbiriyle nispeten uyum iginde
oldugunu gostermektedir. Nitekim 2005 yili i¢in 143,696 milyon YTL gelir
toplanmas1 hedeflenmis, 152,712 milyon YTL gelir elde edilmistir. Diger bir deyisle
hedeflenen miktarin {lizerine ¢ikilmistir. Biitcede hedeflenen harcama miktari ise
145,529 milyon YTL iken ger¢eklesen harcamalarin toplami 159,165 milyon YTL
olmustur ki bu durum harcamalarin da hedefin {izerinde gergeklestigini
gostermektedir ki bu  durum gelir-gider dengesinde sikintilara Yol
acabilir.(Simsek,2007).
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Tablo 7: 2006 Yili Kamu Biitgesinde Gergeklesmeler (Milyon YTL)

Biitce Kalemleri Gerceklesme Hedef

Gelirler 128.039 172.202
Vergi Gelirleri 102.006 137.644
Vergi Dis1 Gelirler 26.033 34.558
Harcamalar 129.423 175.248
Personel.sos.giiv.Harcamalari 31.760 42.690
Mal ve Hiz. Harcamalar 11.119 18,373
Faiz Harcamalar1 37.627 46.260
Cari Transferler 37.802 50.831
Sermaye Harcamalan 6.042 10.800
Sermaye Transferleri 2.017 2.564
Biitce Dengesi -1.384 -3.046
Biitce ac131/GSMH(%) -0.3 -0.5
[Faiz dis1 denge/GSMH(%) 6.7 7.7

Kaynak : Maliye Bakanligi Yillik Ekonomik Rapor 2005, s.16,Y1llik Ekonomik
Rapor 2006, s.2.

Tablo 7’de yer alan biitge rakamlari, 2006 yili i¢in hedeflenen ve gergeklesen
kamu gelirlerinin bir Onceki yilin aksine birbiriyle uyum icinde olmadigini
gostermektedir. Nitekim 2006 yili i¢in biitcede 172,202 milyon YTL kamu geliri
toplanmas1 hedeflenmis ancak sadece 128,039 milyon YTL gelir toplanabilmistir.
Biitcede hedeflenen harcama miktart ise 175,248 milyon YTL’dir. Daha 6nceki
yillarda oldugu gibi 2006 yili biitgesinde de ortodoks mali tedbirlerin uygulanmasi
hedeflendiginden harcama miktarlar1 da hedeflenenin altinda ger¢eklesmistir

(129,423 milyon YTL) (Simsek,2007).

Tirkiye ekonomisinde son donemde giindeme gelen “mali kural” uygulamasi,
para ve maliye politikalar1 koordinasyonu alaninda yeni bir asama olarak
degerlendirilmektedir. Maliye politikasinin kurallara dayandirilmas ile birlikte para
politikasi ile daha koordineli bir sekilde etkilesim gosterecektir. Ekonomik istikrarin
saglanabilmesi i¢in bu Onemlidir. Ancak mali kuralin basar1 sarti, “belirlenen
hedeflere uyulup uyulmadiginin bagimsiz otoritelerce denetlenmesine ve bu denetim
neticesinde kuraldan aykirilik saptanirsa  bunun yaptirnrma tabi olmasina

baglhdir’(Oktayer,2010).
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Calismamizda Oncelikli olarak finansal sistem kavrami {izerinde durmaya
calistik. Finansal sistemin unsurlari, bu unsurlar arasindaki iliski ele alinmustir.
Finansal sistemin unsurlarmin davranislarinin finansal istikrart nasil etkiledigi
mercek altina alinmistir. Finansal istikrarsizlik olgusu kavraminin gesitli goriislere
gore tanimi yapilmis ve finansal istikrarsizli§i nelerin neden oldugu irdelenmeye

calisiimustir.

IIk boliimden baslayacak olursak finansal istikrar kavrami genis olarak ele
alinmistir. Finansal istikrarsizliga neden olan unsurlarin neler oldugu ele alinmstir.
Bu unsurlara bakacak olursak en Onemlilerin finansal sistemin kirllgan olmasi
gelmektedir. Clinkii finansal sistemin kirilgan olmasi demek piyasalarda meydana
gelen dalgalanmalarin piyasalar1 daha etkili bir bi¢imde etkilemesidir. Diger bir
unsur olan kurumsal zayiflik ise finansal kurumlarin yeteri kadar krizlere hazirlikl
olmamasmi ifade eder. Diger bir unsur olan siirdiiriilemez makroekonomik
politikalar ise piyasa kosullarinda uzun vadeli plan yapmanin zor olmasindan dolayi
ekonomik politikalarin genellikle giinii kurtarmaya yonelik olmasidir. Yani kisa
vadeli olmasidir. Diger bir unsur olan uluslararasi finansal piyasalarda dalgalanmalar
Ozellikle gelismekte olan iilkelerde finansal piyasalar1 derinden etkilemektedir.
Bunun en biiyiilk nedeni ekonomilerin dolarize olmus olmasidir. Haliyle doviz

kurlarin meydana gelen oynakliklar piyasalar1 olumsuz yonde etkileyecektir.

Ozellikle gelismekte olan iilkelerde finansal istikrarin saglanmas1 fiyat
istikrarinin  saglanmasina baghdir. Merkez bankasinin temel hedefi olan fiyat
istikrarinin saglanmasi ekonomide ki genel dengelerin saglanmasi konusunda da
onem arz etmektedir. Ciinkii merkez bankasi biitlin politikalarin1 fiyat istikrarim
saglamaya yonelik uygular. Eger uygulanan politikalar ¢ercevesinde fiyat istikrar
saglanirsa ekonomi de saglikli bir yap1 olusacaktir. Ama fiyat istikrar1 saglanamazsa
ekonomide baska sorunlarda 6n plana ¢ikacaktir. Finansal istikrarin saglanmasi da

zora girecektir. Ciinkil fiyat istikrar1 ile finansal istikrar arasinda siki bir iligki vardir.

Finansal istikrar ile para politikas1 arasindaki iliski merkez bankasinin finansal
istikrar silirecini yonetmesiyle paralel sekilde ilerlemektedir. Cogu {ilkede para

politikalarinin uygulayicis1 merkez bankalaridir. Merkez bankasi para politikasi
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araclarint  kullanarak ekonominin dengesini gozetir. Finansal piyasalardaki
sikintilarin giderilmesini saglar. Merkez bankasi finansal sistemin en 6nemli unsuru
oldugundan finansal sistemin biitiinliigiinii saglayana kurum olma 6&zelligini de
tasimaktadir. Merkez bankalarinin para politikalarim1 saglikli ve etkili bir bigimde
uygulamasi i¢in bagimsiz karar verme yetisine sahip olmasi gerekmektedir. Ciinkii
merkez bankalar1 finansal piyasalar i¢in ¢ok Onemlidir. Uygulanan para
politikalarinin reel ekonomiye aktarilmasinda merkez bankasi rol oynamaktadir.
Merkez bankalari eger bagimsiz olmaz ise uygulayacagi para politikalarinin de
etkinligi azalacaktir. Bu da finansal piyasalarin olumsuz etkilenmesine neden
olacaktir. Burada merkez bankasinin bagimsizligindan kastimiz politik bask: ya da
ekonomik baskidir. Politik baski bir takim giiclerin kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda
ekonomiye miidahale edilmesi ya da edilmemesidir. Ekonomik baski ise iilkenin
ekonomik kosullar1 olsun, uluslararasi finansal piyasalardaki dalgalanmalar olsun

merkez bankasinin alacagi kararlari etkilemesidir.

Merkez bankasi finansal istikrar1 saglamak i¢in para politikas1 araclarini kullanir.
Zorunlu karsilik oranlari, kisa vadeli faiz oranlari, enflasyon hedeflemesi vb. finansal
araglarla finansal istikrar siirecini yonetmeye calisir. Bu araglarin i¢inde 6ne ¢ikan
araglar vardir. Ozellikle kisa vadeli faiz oranlar1 Giiclii Ekonomiye Gegis Programi
ile birlikte daha dnemli hale gelmistir ve en 6nemli para politikas1 aract konumuna
gelmistir. Merkez bankasi kisa vadeli faiz oranlarini artirarak kisa vadeli sermaye
giriglerini engelleyebilir. Clinkii kisa vadeli sermaye girisleri ekonomilerde genelde
olumlu etki yaratmaz. Daha ¢ok uzun vadeli sermaye girigleri yatirim igin giris
yaptigindan kar marjida ylikselecektir. Bu da finansal istikrarin saglanmasi
konusunda 6nemli bir husus olacaktir. Bir diger para politikasi araci olan zorunlu
karsilik oranlar1 da en az kisa vadeli faiz oranlar1 kadar 6nemlidir. Zorunlu karsilik
oranlarin arttirtlmasi finansal kirilganligi arttiracaktir. Zorunlu karsilik oranlarinin
azalmasiyla birlikte de merkez bankasi piyasalara likidite destegi saglanacaktir.

Zorunlu karsilik oranlari ile birlikte likidite kontrolii saglanmis olacaktir.

Bir diger politika araci olan maliye politikasi ile finansal istikrar arasindaki iliski
de ¢alismamizda yer bulmustur. Maliye politikas1 acisindan baktigimizda daha ¢ok
biit¢e dengesi kavramu ile finansal istikrar arasindaki iligski incelenmistir. Ekonomide
blitce dengesinin bozulmasi bir¢ok konuda finansal piyasalari etkileyecektir. Burada

blitce dengesinden kasit gelir-gider dengesinin gozetilmesidir. Ekonomide biitce
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dengesinin saglanmasi ile birlikte fiyat istikrar1 ve finansal istikrar da saglanmis
olacaktir.  Maliye politikasinin bir baska etkisi de yatirimlarin finansmanin
saglanmasidir. Ekonomide olusacak kriz ortami olustugu zaman kaynak sorunun 6n
plana ¢ikacaktir. Kaynak sorununun giindeme gelmesiyle birlikte yatirnmlarda
azalma meydana gelecek ve kar marji diisecektir. Bu da ekonominin darbogaza

girmesine neden olacaktir.

Ulkemiz de finansal istikrar siirecini ele alirsak 1970°li yillardan baslayarak
giiniimiize gelmemiz gerekmektedir. Bilindigi tizere 1970°1li yillardan itibaren diinya
genelinde baslayan kiiresellesme ile birlikte finansal serbestlesme tiim diinyay1 etkisi
altina almistir. Ozellikle gelismekte olan iilkeler finansal serbestlesmenin etkisine
daha c¢abuk girmislerdir. Bunun en biiyilkk nedeni bu iilkelerin krizlere karsi
hazirliksiz olmasidir. Ciinkii krizler finansal sistemi saglikli bir sekilde islemeyen ve
dayanikli olmayan ekonomilerde etkisini daha siddetli gosterir. 1980 6ncesi doneme
baktigimiz zaman finansal istikrarin saglanmasi kalkinma hedeflerinle paralel bir
sekilde yiiriitilmekteydi. Bu durum 1980 yilindan alinan tedbirlere kadar devam

etmistir.

1980 tedbirleri ile finansal sistemde yeni yapilanmaya gidilmistir. Alinan
Onlemler arasinda dovize olan talebin arttirilmasi, ticaretin serbestlesmesi, TL’nin
itibarmin arttirilmasi, KiT’lerin &zellestirilmesi gibi bir takim uygulamalar yer
almaktadir. Bu Onlemlerin piyasalarin hareketlenmesi, ticaretin gelismesi olsun

bircok konuda olumlu sonuglar verecektir.

2000’11 yillara geldigimizde artik kiiresellesme tiim diinyay: etkisi altina almigtir.
Bununla birlikte uluslararasi finansal piyasalarin yerel piyasalar iizerindeki etkileri
artmaya baslamigtir. Uluslararas: finansal piyasalarda meydana gelen dalgalanmalar
yerel piyasalar {lizerinde ciddi hasarlara yol agabilmektedir. 2000 ve 2001 krizleri
artitk finansal piyasalarin yetersiz oldugunu ortaya koymustur. Artik yeni bir
yapilanmaya gidilme zamani gelmistir. Gii¢lii Ekonomiye Gegis Programu ile birlikte
bu yapilanma baglamistir. Bu program ile birlikte merkez bankasinin yetkileri
genisletilmis ve merkez bankasina tam bagimsizlik verilmistir. Yeni finansal araglar
kullanilmaya baglanmistir. Merkez bankasinin finansal piyasalar iizerindeki denetim

ve gozetim yetkileri arttirilmistir. Bu program ile en c¢ok rahatlayan sektorlerin
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bagindan bankacilik kesimi gelmektedir. Ciinkii krizlerden en ¢ok etkilenen
sektordiir. Krizle birlikte mevduat faizlerinin ylikselmesiyle bankalar zor donemler
gecirmistir. Cogu banka iflasin esigine gelmistir. Bu konuda ki ¢éziimlerden biri de
bankalarin yabanci sermaye tarafindan alinmasidir. Krizden ¢ikmak igin ayrica
enflasyon hedeflemesi stratejileri de uygulanmistir.2006 yilina kadar ortiik enflasyon
hedeflemesi uygulanmistir. 2006 yilinda ise agik enflasyon hedeflemesine

gecilmistir.

Genel bir degerlendirme yapacak olursak finansal istikrar en az fiyat istikrar1 kadar
onemli bir olgudur. Hatta fiyat istikrari ile finansal istikrar arasinda siki bir bag
oldugu da belirtilmektedir. Merkez bankasi fiyat istikrarin1 saglayacak adimlar
atarken ayni zaman da finansal istikrar da bu politikalar kapsaminda olumlu
etkilenmektedir. Ulkemiz acisindan da baktigimiz zaman finansal istikrar olgusu
donem donem degiskenlikler gostermistir. Ama 6zellikle Giiglii Ekonomiye Gegis

Programu ile birlikte finansal istikrar siirecinde yeni bir siire¢ baglamistir.
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