15

PARA POLITIKASININ FINANSAL ISTIKRARI SAGLAMA -
SURDURME SORUMLULUGU: FINANSAL iSTIKRARA YONELIK
GELENEKSEL — SPESIFiK PARA POLITIiKASI UYGULAMALARI

Prof. Dr. Orhan SEZGIN”
Yard. Do¢.Dr. B urak DARICI™

OZET

Bu ¢alismanin amaci para politikasinin finansal istikrari saglama - siirdiirme sorumlulugunu ve finansal
istikrara yonelik para politikasi uygulamalarini ortaya koymaktir. Buna gore gliniimiizde merkez bankalarmin
ana hedefi fiyat istikrarinin saglanmasi ikincil amaci ise finansal istikrarin saglanmasi ve siirdiiriilmesidir.
Merkez bankalar1 artik bankalarin bankasi ve son kredi mercii olarak finansal sistem iginde faaliyet siirdiirmek
durumundadirlar. Bu kapsamda merkez bankalarmin finansal istikrara yonelik likidite ile ilgili diizenlemeler
yapmak, Odemeler sisteminin etkin calismasmi saglamak, kredi kanallarmi agik tutmak, etkin denetim gdzetim
fonksiyonuna katilmak, yasal altyap1 olusturmak, kisa vadeli faiz politikas1 izlemek ve sonug olarak finansal
stresi azaltmaya ¢aligmak gibi ¢ok genis sorumluluklar1 bulunmaktadir.

Anahtar Kelimeler : Finansal Istikrar, Para Politikasi, Merkez Bankast.

ABSTRACT

Responsibility Of Monetary Policy To Maintain And Sustain Financial Stability: Traditional —
Specific Monetary Policy Applications Aiming Financial Stability

The objective of this study is to establish the responsibility of maintaining and sustaining financial
stability by monetary policy, and monetary policy applications aiming financial stability. According to this
while the primary aim of Central Banks is to maintain price stability, their secondary aim is to maintain and
sustain financial stability. From now on Central Banks have to operate in financial system as The Bank of
Banks and the Final Credit Authority. In this context Central Banks have a broad range of responsibilities
consisting of making regulations as to the liquidity aiming financial stability, maintaining an effective execution
of the payment system, keeping credit sources available, joining effective supervision and regulation function,
constructing the legal infrastructure, applying a short term interest rate policy and as a conclusion trying to
decrease the financial stress.

Key Words : Financial Stability, Monetary Policy, Central Bank.

I. GIRIS

Son dénemde ekonomilerin birbirine yiiksek oranda entegre olmalari ile birlikte merkez bankalar
tarafindan izlenen para politikalarinda da kokli degisiklikler meydana gelmistir. Finansal piyasalarda
yasanan serbestlesme (liberalizasyon) ile birlikte, son donemde genel olarak merkez bankalarmin para
politikalar1, finansal sistem, gozetim — denetim ve 0deme sistemleri politikalar1 daha karmagik hale
gelmistir. Merkez bankalarimin para politikas1 araglari ile finansal sistemin saglikli bir sekilde iglemesini
saglamak ve enflasyonsuz bir ortam olusturmak gittikce giiclesmeye baglamstir (Giinal, 2006: 73). 1980’li
yillardan itibaren yaganan finansal yenilikler ile birlikte paramin tamm degismeye baglams, para talebi
istikrarsiz bir hale gelmis ve ulusal finansal piyasalarda yaganan globallesme egilimi son donemde dnemli
bir trend seklinde gelismistir. Yiiksek getiri arayan uluslararasi fonlarin girdigi finansal piyasalarda hacim
ve fiyat agisindan ani hareketler meydana gelmistir (Mishkin, 2004: 28). Yasanan bu donem ile birlikte
para politikas1 aracglar1 ile belirlenen amag arasindaki iligkiyi tam olarak gergeklestirecek bir modelin
ortaya koyulmasi zorlagsmaya baslamus siire¢ daha karmasik hale gelmistir.
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Bu noktada iligkilerin artik daha karmasik olmasi dolayisiyla, merkez bankalarimin ara amaclar
araciliftyla ana amaclara ulagsma seklindeki para politikasindan vazgegmeleri gerekmistir. Ekonomik
degiskenler arasindaki iligkilerin daha karmagik olmasi, aktarim siireglerinin degismeye baslamasi ile
birlikte ve en 6nemlisi 1970’lerden itibaren bir ¢ok iilkede yiiksek oranlarda enflasyon yasanmasi sonucu,
son donemde yogun olarak enflasyon hedeflemesi politikas1 uygulanmaya baslanmstir (Erdonmez, 2006:
116). Artik fiyat istikrar1 para politikasi tarafindan dogrudan hedeflenmeye baslanmustir. Siirecte
uluslararasi kuruluslarin destegi ile birlikte merkez bankalarina ara¢ bagimsizligi verilmis ve sonuglardan
merkez bankalar1 direkt olarak sorumlu tutulmustur (Erdonmez, 2006: 116).

Kiiresel ekonomide ve teknolojide meydana gelen biiyiikk degisimlerle birlikte uluslararasi
finansal sistemde meydana gelen degisimler sonucu, finansal sistemin saglikli bir sekilde iglemesi, para
politikasi hedefleri agisindan da énemli olarak ortaya ¢ikmaktadir. Ornegin, artik bankalardan bir yada bir
kaginda meydana gelebilecek bir riskin hizli bir sekilde sistemin tamamim etkilemesi ile birlikte
zincirleme olarak sisteme karsi giiven ortadan kalkmaya baglamms ve para politikasimin fiyat istikrarim
saglayacak sekilde etkin olarak uygulanmasi zorlasmustir (Giinal, 2006: 73). Bu noktada kamusal
sorumluluk ile birlikte, merkez bankalarimin fiyat istikrarini saglamasi temel ana hedef olarak kalmakta
ancak bunun yaninda finansal sistemin saglikli islemesi ve finansal istikrar da merkez bankalarimin ikincil
hedefi olarak ortaya ¢ikmistir. Merkez bankalarinin finansal istikrar agisindan son kredi mercii olmasi
daha 6nemli bir hal almus, para politikas: siirecinde kisa vadeli faiz oranlar1 temel politika aract olmus ve
finansal degiskenlerdeki fiyat hareketleri de daha 6nemli hale gelmistir.

Yasanan gelismelerle birlikte para politikasinin yapisindaki degisimler, finansal sistemin para
politikas: uygulamalarinda 6neminin artmasi ve dolayisiyla finansal istikrarin saglanmasi, fiyat istikrarinin
yakalanmasi yaninda ozellikle bir hedef olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bu noktada, merkez bankalarimin
bagimsiz olmasi, kendi amaglart dogrultusunda bagimsiz bir para politikasi izleyebilmesi onem arz
etmektedir. Ozellikle mali yapinin disipline olmadigi ekonomilerde merkez bankalarinm bagimsizliginin
saglanmasi fiyat istikrarimin saglanmasi i¢in dnemli bir faktor olarak ortaya ¢ikmaktadir (Fischer, 1996:
35). Ancak finansal sistemdeki degisimler, para tamimi, parasal aktarim siireci ve para talebi
fonksiyonundaki degisimlerle birlikte merkez bankalarmin bagimsizligi gerekli, ancak yeterli bir kosul
olarak goriilmemektedir (Issing, 1993: 36). Merkez bankalarinin para politikas1 uygulamalarinda finansal
sistemi dolayisiyla finansal istikrar1 da gozetmesi, genel olarak makro ekonomik istikrar ve 6zel olarak
fiyat istikrarmin saglanmasi agisindan da dnemli géziikmektedir. Merkez bankalariin bu noktada finansal
istikrar1 bozan unsurlari net olarak ortaya koymasinin yaninda, finansal istikrar1 izleyecek sekilde
gostergeler de olusturmasi ve izleyecegi para politikasinda bu faktorleri ve gostergeleri gbz Oniinde
bulundurmalar1 gerekmektedir.

Glinlimiiz ekonomilerinde artik, merkez bankalar1 yukarida aciklanmaya calisilan siirecler
cercevesinde, cesitli para politikas1 aracglar ile ana hedef olarak fiyat istikrarim almakta, ancak
kosullardaki degisime bagl olarak finansal istikrar1 da bir hedef olarak gozetmektedirler (Parasiz, 2007:
221). Merkez bankalar1 para basan kurumlar olmaktan ¢ikmis, ekonomilerdeki ve finansal piyasalardaki
gelismelerle birlikte, pek ¢ok yeni fonksiyon iistlenmeye baslammglardir. Bu fonksiyonlar arasinda para ve
kredi politikalarim ekonominin ihtiyaclarma ve ekonomi politikas1 gereklerine gére yonetmek, bankalarin
nakit rezervlerini tutmak, takas odas1 olarak faaliyet siirdiirmek, uluslararasi rezervlerin tutulmasi ve idare
edilmesi, iilkenin doviz gelir — gider hesabinin tutulmasi, uluslararas1 6demelerde araci olmasi sayilabilir
(Gtinal, 2006: 73). Para ve kredi politikalarini ekonominin ihtiyaclarina ve ekonomi politikasinin
gereklerine gore yonetmek fonksiyonu iginde Onemli olanlar ise, piyasadaki likiditenin izlenmesi ve
gerektigi anlarda agik piyasa islemleri ile likidite ve faiz ayarlamalar1 yapilmasi, ddemeler ve kredi
sisteminin iglemesini saglayacak onlemlerin alinmasi, istikrarsizlik unsuru olabilecek faktdrleri ortadan
kaldirmak icin etkin gozetim ve denetim fonksiyonunun iistlenilmesi, bircok faktorii etkileyen doviz
kurundaki gelismelere gore para politikasi gelistirilmesi vb. sayilabilir.

II. FINANSAL ISTIKRAR

Son donemde yasanan bir¢ok gelisme finansal istikrar konusunun 6nemini ortaya koymustur.
Finansal istikrar sadece belli basl otoritelerce degil ayn1 zamanda para ve maliye politikas1 yapicilari
acisindan da 6nemli bir konu haline gelmistir. Finansal istikrarm 6nemli bir konu haline gelmesinde rol
oynayan faktorler arasinda finansal islemlerin hacminde yasanan hizli artiglar, finansal araglarin
¢esitlerinde, yapisinda yasanan degisimler ve belki de en 6nemlisi finansal sistemlerden kaynaklanan ve
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maliyeti yiiksek olan krizler yer almaktadir. Yasanan bu krizlerin yaninda, krizlerin ortaya ¢ikisina sadece
birka¢ kurumun basarisizliginin neden olmasi, konuyu daha da hassas bir hale getirmektedir.

Finansal sistem genel olarak degerlendirildiginde bes ana bdliimden olusmaktadir. Bunlar para,
finansal araglar, finansal piyasalar, finansal kurumlar ve son olarak merkez bankasidir (Parasiz, 2007: 1).
Tiim bu kilit unsurlar bir araya gelerek finansal sistemi olusturmaktadirlar. Bunlarin herhangi birinin
fonksiyonlarini yerine getirmede yasayacaklar1 aksakliklar sistemin bir biitiin olarak riske girmesine neden
olabilmektedir. Finansal sistemin bes unsuru zaman i¢inde degisime ugramus ve gelismis, daha karmagsik
yapilar haline gelmistir. Finansal sistemin yapisimin karmagik hale gelmesi, piyasa yapici ve oyuncularin
da bu karmasik yapiyr tam olarak c¢oziimleyemeden faaliyetlerine devam etmekte olmalari, finansal
kirilganlik riskini de arttirmaktadir.

Finansal istikrarin tamminda parasal istikrar da oldugu gibi tam bir goriis birligi bulunmamaktadir
(Issing, 2003: 1). Bircok yazar kendi inceleme alanlarmna uygun olarak bir tanimlama yapmislardir. Bu
tammlamalar yapilan ¢aligmaya bagli olarak kavrammn sadece bir yoniinii ele almaktadir. Daha ¢ok
finansal istikrarsizlik konusunda uzlasi olmasindan dolay1 da bu kavram finansal istikrar yerine yogun
olarak da kullamlmaktadir (Driffill vd., 2006: 100).

En temel sekilde finansal istikrari, kurumlar acgisindan ve piyasalar agisindan istikrar seklinde
ayrt ayr1 tanimlamak miimkiindiir. Finansal kurumlar agisindan, yaptiklar1 sozlesmelere bagli olarak
yiiriittiikleri faaliyetlerin bir kesintiye ugramadan, disaridan bir miidahale olmadan giiven i¢inde siirdiirme
derecesinin yiiksek olmasi, finansal istikrar olarak tamimlanir. Piyasalar agisindan ise, finansal piyasalarda
faaliyet yiiriiten her katilimcinmin iglemlerini piyasada olusan fiyatlardan rahatlikla gergeklestirmeleri,
finansal istikrar olarak tammlanmaktadir (Crockett, 1997: 13). Piyasada olusan bu fiyatlarn ise, fiyatlarin
olugmasimi ve hareketini saglayan ekonomik temel degiskenlerin fonksiyonu olmasi ve kisa donemde
kendisini dolayli olarak etkileyen degiskenlere karsi asir1 tepki vermemesi, finansal istikrarin varlig
acisindan kritik rol oynamaktadir.

Bagka bir acidan finansal istikrar, 6deme sistemi, riski dagitma, kaynaklarin etkin dagilim gibi
ekonomik fonksiyonlarin gegici bir dalgalanma, bir sok veya yapisal bir degisim donemlerinde bile etkin
bir sekilde yerine getirilmesi durumudur (Bundesbank, 2003: 2). Bu tammlamaya yakin bir diger finansal
istikrar tanimu ise finansal sistemi olusturan anahtar arag, piyasa ve kurumlarin diizgiin bir sekilde
caligmasi seklindedir (Duisenberg, 2001: 39). Large (2003)’iin yaptig1 tammlamaya gore; finansal istikrar,
finansal sisteme kars: siirdiiriilebilir bir giivenin olmas1 durumunda saglanms demektir. Istikrarsizlik
durumu ise, ekonominin ¢esitli kanallarindan gelecek soklar sonucu ve bu soklarin bulasicilik etkisi ile
birlikte tiim finansal sistemi etkilemesi sonucunda olacaktir. Bu etkiler, sistemin likidite saglama 6zelligini
kaybetmesi ve yapilan sozlesmelerin yerine getirilmesinde yasanan zorluklar seklinde goriilebilir. Bu
tanimu tamamlayacak diger bir tanim Padoa-Schioppa (2002) tarafindan yapilmistir. Buna gore; finansal
istikrar yasanacak bir sok karsisinda, tasarruflarin yatirim firsatlarina dagitiminda bir sorun yasanmamasi
ve ekonomideki 6deme sisteminin islerliginin bozulmamasi durumunda s6z konusu olabilir.

Haldane vd. (2001)’in kullandiklar1 tammlamada ise ¢ok genel bir ayirim yapilmig, durum sadece
tasarruf-yatirim esitligi acisindan degerlendirilmistir. Bu tamima gore, finansal sistemde yasanan bir sok
nedeniyle meydana gelen bir dalgalanmanin tasarruf-yatirim dengesini bozmasi finansal istikrarsizlik
olarak tamimlanir. Baska bir tanim, finansal istikrari, varlik fiyatlarinda uzun vadeli oynakliklarin
olmamasi ile birlikte kullanmaktadir. Varlik fiyatlar1 oynakligi, fiyatlarin kendi temel seviyelerinin
uzaginda yer almalar1 ve ani bir kirilma yasanmasi seklinde tanimlanmaktadir (Crockett, 2000: 4). Daha
genel bir tammlama Crockett (1997) tarafindan yapilmigtir. Buna gore de finansal istikrar, sinirli bir grup
iizerinde olusacak oSlgiilebilir ekonomik zararin 6tesinde bir olusumun olmadigi durumdur.

III. PARA POLITIiKASI AMACI OLARAK FINANSAL iSTIKRAR

Finansal istikrarin ekonomiler i¢in gerekli ve yararli bir kosul olduguna dair herhangi bir siiphe
bulunmamaktadir. Finansal istikrarin saglandig ve siirdiiriildiigii bir ekonomide, piyasa katilimcilar1 olan
tasarruf sahibi ve yatirimcilariin faaliyetlerini yiiriitmelerinde bir isteksizlik olmayacaktir. Aym sekilde
istikrarli bir finansal sistemde, finansal kurumlarin kaynaklar: etkin dagitma ve finansal etkinligi saglama
sanslar1 artacak, makro ekonomik politikalarin yiiriitiilmesinde de etkinligin saglanma sansi yiiksek
olacaktir (Crockett, 1997: 9). Finansal istikrarsizligin yasanmasi ile birlikte ise, genel bir bakis agisiyla,
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reel gelirde hizhh disiisler, finansal varlik ve degiskenlerin degerinde asir1 oynakliklar ve ani diisiisler,
sonug olarak bankacilik ve para krizi yaganmasi ihtimali bulunmaktadir.

Finansal istikrar1 bir kamu mali olarak diisiinmek miimkiindiir. Bu kamu malinin tliketimine
katilanlarin elde ettikleri fayda, diger tiiketicilerin tiiketimlerini olumsuz etkilememektedir. Kamusal alan
bu kamu malim yeterli miktarda tiiketicilere sunmak zorundadir. Ilgili kurum veya kurumlar istikrari
saglamaya yonelik olarak finansal sistem ve piyasalara kendi gorev tamimlar1 dahilinde politika
gelistirmekte, miidahale etmekte ve diizenlemeler getirmektedir. Finansal piyasalara bakildiginda ise, her
zaman istikrarsizlik yaratma egilimde oldugu ve piyasa basarisizliklari sonucu krize girme egilimi
tagidiklar1 sOylenebilir. Bu nedenle kamusal alan her zaman finansal sistem ve piyasalarin istikrarina
yonelik sorumluluk tagimaktadir. Finansal istikrarsizliin yasanmasi ile birlikte kamusal miidahale
gerekliligi konusu literatiirde genel kabul gormiis bir durum olmasinin yaninda, piyasamin dogasinda olan
oynakliklara miidahale edilmemesi de gerekmektedir. Dogas1 geregi istikrarsizliga girme - bulasicilik ile
istikrarsizlign yayma (instability bias) ve tim ekonomiyi etkileme (spillover) egilimde olan finansal
piyasalarda kisa donemli dalgalanmalar ve oynakliklar olmasi muhtemeldir. Bu tiir dalgalanmalar ve
oynakliklarda kamusal miidahaleler ile etkinligi saglamak miimkiin olmamaktadir. Boyle durumlarda
denge fiyatlarimin olugmasi ve etkinligin saglanmasinda piyasa sistemi daha etkin olmaktadir.

Sekil 1: Finansal istikrarin Saglanmasi ve Siirdiiriilmesi Acisindan izlenen Siire¢

- iZLEME VE ANALIiZ ETME
Makro Ekonomi Finansal Pivasalar Finansal Kurumlar Finansal Altyap1
Y Y
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Kaynak:Houben, Aerdt, Jan Kakes ve Garry Schinasi, “Toward a Framework for Safeguarding Financial
Stability”, IMF Working Paper, 04/101, 2004. s.17.

Sekil 1°de, kamusal alanda faaliyet gosteren kurumlarin finansal istikrar1 saglamasma yonelik
yiirlitmekte oldugu faaliyetler dizini gosterilmeye ¢alisilmistir. Siirece bakildiginda ilk olarak yapilmasi
gereken, makro ekonomik ve finansal durumun etkin sekilde izlenmesi, meydana ¢ikan risk ve
oynakliklarin iyi analiz edilmesidir. Bunun devaminda, bulgular 1s181nda finansal istikrarin o anki durumu
hakkinda degerlendirilme yapilmasi ve eylem olarak nasil bir yol izlenmesi gerektiginin belirlenmesi
gerekmektedir. Bu noktadan sonra yapilan analiz 15181inda meydana gelen riskleri “Onleme”ye yonelik
politikalarin kullanilmasi, siire¢ eger istikrarsizlik unsuru seklinde sisteme yayilmaya basladi ise durumu
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“tedavi etme’ye yonelik politikalarin kullanilmas1 gerekmektedir. Risk unsurlarmin bir kriz seklinde
kendini gostermesi durumunda ise, finansal istikrarin yeniden saglanmasina yonelik politikalarin
yuriitiilmesi gerekmektedir. Politika asamalarmin git gide koyu renk ile gosterilme nedeni, finansal
istikrarin ortadan kalkma ihtimalinin artmasi ile birlikte izlenecek politikalar konusunda belirsizligin
artmasi ve siirecin gitgide zorlagtiginin gosterilmesine yoneliktir.

Finansal istikrar1 saglayacak ve siirdiirecek kurum olarak merkez bankasma kamusal bir gorev
yiiklenmesinin altinda yatan neden, sistem i¢inde kullanilan para birimi {izerinde en biiyiik kontrol giicii
olan kurum olmasi ve fiyat istikrariin merkez bankasi i¢in ana hedef olmasidir. Merkez bankasi finansal
istikrar adina gerekli gordiigii anlarda, likidite ile ilgili diizenlemeler yapmak basta olmak iizere, altyapiya
yonelik yasal diizenlemeler, finansal istikrar1 siirdiirmeye yonelik politikalar yiiriitmektedir (Miron 1986:
128). Finansal sistemin isleyisine dair etkin gézetim ve denetim fonksiyonu, ilgili ekonominin 6zelligine
bagli olarak bagimsiz bagka bir kuruma devredilmekte yada merkez bankasi ile esgiidiimlii olarak
yiiriitiilebilmektedir. Bu acidan, finansal istikrarin saglanmasinda merkez bankasi, etkin denetim ve
gozetim yapan kurum, rekabete yonelik diizenlemeler yapan kurum ve ilgili bakanligin ortak bir
sorumlulugunun bulundugunu séylemek miimkiindiir (Papademos, 2006: 3).

Finansal sistemin saglikli bir sekilde islemesini saglamak {izere merkez bankasinin miidahalesini
gerektiren iki ana neden bulunmaktadir. Bunlardan birincisi, finansal sisteminin kendisinden
kaynaklanmaktadir. Finansal sistem her zaman istikrarsizliga girme egilimini tasir ve istikrarsizlik
bulasicilik 6zelligi ile izl bir sekilde ilerler (instability bias). Ikinci ise, finansal piyasalarm istikrara
kavusturulamamasi sonucu bu durumun negatif digsallik seklinde etrafa yayilmasidir. Bu yayilma hem
ilgili iilkenin reel sektoriine yansima seklinde hem de ilgili iilkenin biiyiikliigiine gore diger iilkelere
bulagma seklinde olabilmektedir. Bu nedenle, merkez bankalar1 agisindan asil amag olan fiyat istikrarinin
saglanmasi siirecinde, finansal istikrar da goz Oniinde bulundurularak bunu saglayacak politika araclari
kullanilmaktadir. Artik giinlimiiz ekonomilerinde, merkez bankalar1 agisindan finansal istikrar temel
amaclardan biri haline getirilmis ve finansal istikrarsizlig1 ortadan kaldiracak, ekonomik etkilerini en aza
indirecek para politikalar yiiriitiilmeye baslanmistir (Ferguson, 2002: 21).

Son 30 yillik periyoda bakildiginda ekonomilerin parasal istikrar konusunda belirli bir istikrar ve
basar1 sagladigi goriilmektedir. Ancak ayn1 donemde finansal istikrar anlasilmasi ve saglanmasi zor bir
olgu olarak ortada kalmistir. Ozellikle 1980°lerden sonra finansal istikrarsizlik siireclerindeki artis, ulusal
ve uluslararas1 kurumlarin dikkatini finansal istikrar kavramu tizerinde ¢ekmistir (Borio, 2005: 84). Bu
noktada artik fiyat istikrar1 ve parasal istikrarin saglanmasinin finansal istikrar i¢in gerekli ancak yeterli bir
faktor olmadig1 da fark edilmeye baslanmistir. Son donem ekonomik gelismelere bakildiginda liberal bir
ekonomik yapilanmamn agirlik kazandig1 goriilmektedir. Devaminda ise uluslararasi ekonomik iligkilerin
gelismesi ve igbirliginin artmasi ile birlikte gelismekte olan {ilkelere dogru yiiksek miktarda sermaye
girigleri, genel olarak teknolojik alanda hizli gelismeler ve son olarak ise finansal sistemde yasanan hizl
gelismelerin oldugu goriilmektedir. Ancak teknolojik alanda hizli gelismelerin olmasi ve bu gelismelere
bagli olarak 6zelde bankacilik sisteminin etkin ¢caligmaya baslamasi, merkez bankalarinin finansal istikrari
gbzetmesinden bagimsiz olamamustir (King, 1999: 5). Bu duruma neden olan faktdr, para yaratma ve
parasal aktarim siirecinde bankalar ve nispi olarak finansal kurumlarin da onemli 6lgiide etkilerinin
olmasidir. Merkez bankasi bu noktada para biriminin hesap birimi ve degisim araci olarak etkin
kullanilmasimi saglama adina finansal istikrar1 gézetmek durumunda kalmaktadir (Padoa-Schioppa, 2002:
274).

Son donemki finansal gelismelere bakildiginda, gelismis ve gelismekte olan bir ¢ok filkede
finansal sistemde istikrarsizliklarin ve krizlerin yasandig1 goriilmektedir. Finansal ve parasal rejimlerdeki
degisim ekonomilerin isleyis sekillerini degistirmistir. Finansal liberalizasyon siireci ile birlikte kredi
piyasalarinda hizl yiikselis, diigiisler ve Ozellikle finansal varlik fiyatlarinda ani hareketlerle birlikte
ekonomik dalgalanmalar artmaya baglamistir (Mishkin, 2006: 219). Kredi ve varlik fiyatlarinda ani
hareketlerin oldugu donemlerde merkez bankalarmin fiyat istikrarina yonelik politika yiiriitmeye
caligmalar1 da giivenilirlik agisinda sorun yaratmugtir. Artik bu noktada finansal piyasalardan kaynaklanan
kirlganliklar (fragility) ekonomik acidan makro boyutlu bir sorun ve enflasyon agisindan da géz oniinde
bulundurulmas1 gereken 6nemli bir durum olarak ortaya ¢ikmistir (Borio, 2005: 84). Merkez bankalarimin
fiyat istikrarma yonelik izledikleri para politikalarinda esneklik! saglamalar1 ve ortaya c¢ikacak
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dalgalanmalar1 onceleyen (procyclical) ve goz oniinde bulunduran politikalar iiretmeleri kagimilmaz
olmustur (Borio, 2004).

Finansal sistemde piyasa basarisizliklarimin ve 6zellikle asimetrik bilgiye bagli olarak ahlaki riskin
genis bir sekilde yaganmasi ve anlamli bir hal almasi ile birlikte, finansal sistemde panik, banka iflaslari,
varlik fiyatlarinda kopiik olusumu (bubble), varlik-yiikiimliilik dengesinin bozulmasi ve yetersiz risk
yonetimi gibi unsurlarin ortaya ¢ikmasi ile finansal istikrarsizlik yasanmaktadir (Ferguson, 2002: 18).
Ozellikle bu ddénemlerde, bankalarin riskten kagmmaya calismalar1 ve ekonomik birimlerin tiirev para
araglarma degil de merkez bankasi parasina giiven duymalarma bagh olarak likiditede sikisiklik
yasanmaktadir. Bu noktada sistem iginde tek para birimi kullanilmasi ve bu para biriminin etkin
kullaniminin merkez bankalarinin sorumlulugu altinda olmasi finansal istikrar1 gézetecek sekilde merkez
bankalarmin miidahalesini gerekmektedir (Calomiris ve Kahn, 1996).

Merkez bankalar: tarihsel siire¢ ve ekonomik gelismelere bagl olarak, bankalarin bankasi haline
gelmis ve bu durum finansal sistemin igleyisi ile ilgili olmasina temel teskil eden faktorlerin en Gnemlisi
olmustur. Bunun yaminda, merkez bankalar1 ve finansal kuruluslar ile zaman i¢inde olusan organik bag da
sistemin isleyisi agisindan merkez bankalarina sorumluluk yiiklemeye baslamistir. Bankalarin parasal
sisteme biiyilik oranda entegre olmalari, para yaratma siirecinde biiyiik rol iistlenmeleri ve parasal sistem
icinde kilit rol tistlenmeleri de merkez bankalarimin bu kurumlar ve dolayisiyla finansal sistemin isleyigine
duyarli hale gelmesine katki saglamis ve son kredi mercii olarak faaliyet gostermesini desteklemistir
(Ferguson, 2002: 21).

IV. FINANSAL IiSTIKRARA YONELIK GELENEKSEL PARA POLITIiKASI
UYGULAMALARI

Merkez bankasinin finansal istikrar baglaminda iki eylem sekli bulunmaktadir. Birincisi, finansal
istikrar1 olusturmaya yonelik uygulama ve politikalar gelistirmek, ikincisi ise finansal istikrarsizliga neden
olabilecek unsurlar1 ortadan kaldirmak ve finansal piyasalarin istikrarsiz hale gelmesi sonucu ortaya ¢ikan
durumu yonetmektir. Finansal istikrar1 saglama agisindan merkez bankasi tarafindan yapilmas: gerekenlere
genel cergeve acisindan bakildiginda en 6nemli adim diisiik ve istikrarh bir fiyat diizeyini yakalamaktir
(Woodford, 2002: 16). Devaminda finansal sistem icin yasal bir ¢er¢evenin ¢izilmesi gerekliligi ortaya
cikmaktadir. Bunun paralelinde finansal sistemin isleyisinin saglikli olarak gerceklesmesi i¢in etkin bir
denetim sisteminin gergeklestirilmesi ve sistemin igleyisinin sekteye ugramamasi i¢in sigorta sisteminin
olusturulmasi1 énemli goriilmektedir. istikrarin siirdiiriilmesi adina, ddemeler sisteminin etkin ¢alistiriimas:
ve son kredi mercii olarak likidite ile ilgili gelismelerin yakindan takip edilmesi de gerekmektedir. Merkez
bankalar1 likidite ile ilgili olarak, klasik araglar olan ac¢ik piyasa islemleri ve reeskont oranlarim
ayarlayarak ilgili kurumlarin ve piyasalarin ihtiyaci olan likiditeyi yaratmakta, bu sekilde piyasaya giiven
vermekte ve piyasalarin fonksiyonlarim yerine getirmesine yardimci olmaktadir. Bunun yaninda kisa
vadeli faizlerde yapacagi diizenlemelerle ve rezerv gerekliligindeki degisikliklerle de ortaya c¢ikan
istikrarsizliga karsi erken Onlem alma ve finansal istikrarsizligin sonuglarim hafifletmek adina adimlar
atmaktadir.

Mevduat sigortasi, merkez bankalarmin geleneksel olarak, istikrarli bir finansal yapi ig¢in
destekledikleri bir uygulamadir. Ancak mevduat sigortasi, ilgili kurumlarin risk altinda olmalar
durumunda, daha ¢ok kiiclik mevduat sahiplerini koruyacak sekilde gelistirilmis bir uygulamadir. Ancak
banka yiikiimliiliiklerinin ¢ok biiylik bir kismim artik, sigorta kapsaminda olmayan kredi saglayicilar
olusturmaktadir. Bu durumda sistemdeki bir bankada meydana gelen bir risk olusumu bulagicilik 6zelligi
ve panik nedeniyle hizl1 bir sekilde diger bankalara da si¢rayabilmektedir. Boyle bir olusuma sadece kiigiik
mevduat sahiplerini kapsayan mevduat sigortasi sistemi ile engel olmak miimkiin goriinmemektedir.
Ozellikle risklerin arttig1 kriz donemlerinde mevduat sigortasimn kapsamini genisletmek ise, ahlaki risk
sorununu ortaya ¢ikarabilmektedir. Bu nedenle, mevduat sigortasina ek olarak, merkez bankalarinin
finansal sistemin etkinligini ve finansal istikrar1 saglama adina atmasi gereken daha kapsamli adimlar
bulunmaktadir.

Tablo 1’de verilen ilk ii¢ arac merkez bankalarmin asli olarak fiyat istikrarinmi saglamak i¢in
kullandig1 direkt araglar olarak 6n plana ¢ikmaktadir. Ancak bunun yaninda bu ilk ili¢ ara¢ yani para
politikas1 stratejisi, kisa donem faiz oranlar1 ve agik piyasa islemleri, finansal istikrarin saglanmasi ve
siirdiiriilmesi adina dolayl olarak sisteme yonelik kullamilan araglar arasinda da yer almaktadir. Aymi
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sekilde son li¢ ara¢ olan etkin diizenleme, etkin denetim ve mevduat sigortas1 uygulamasi ise finansal
istikrarin olusturulmasi ve siirdiiriilmesi ile iliskili olarak dogrudan risk unsuru yaratan kurulusa yonelik
uygulanmaktadir. Ancak tek bir kuruma ait risklerin ortadan kaldirilmasi ve bu kurumun istikrarl bir
faaliyet siirdiirmesi etkin gézetim yapan kurum yada merkez bankasinin direkt olarak bir amaci olamaz.
Igili kurumlarda olusan riskin bir sistemik risk yaratma olasiligi olmasi durumunda kuruma yénelik
diizenleme yapilabilir (Padoa-Schioppa, 2002: 291). Tek bir kuruma yonelik diizenlemenin sistemin
tamammni istikrara kavusturacak unsurlar igermemesi ahlaki risk sorununun da ortaya ¢ikmasina neden
olabilir. Bu agidan ilgili araglar dolayl1 olarak sistemi bir biitiin halinde risk ve istikrarsizlik unsurlarindan
kurtarmak i¢in kullanilabilir. Bu araglar disinda kalan diger araglar ise, merkez bankasinin bankalarin
bankas1 ve son kredi mercii olma fonksiyonlarina gore sekillenen araglar1 kapsamaktadir. Bu agidan ilgili
araglar merkez bankasimin finansal istikrar1 saglama sorumluluguna hizmet eden araglar olarak
goriilmektedir.

Tablo 1: Fiyat ve Finansal istikrarin Saglanmas ve Siirdiiriilmesine Yonelik Araclar

Araclar Fiyat Istikran Finansal istikrar
Sisteme Yonelik Bireysel Kurulusa
Yonelik
1- Para Politikasi XX X
Stratejisi
2- Kisa Donem Faiz XX X
Oranlari
3- Acik Piyasa XX X
Islemleri
4- Odemeler Sistemi XX
5- Kamu-Ozel Arasi XX ® ®
Tletisim
6- Acil Likidite XX XX
Destegi
7- Kriz ® R
Koordinasyonu
8- Etkin Diizenleme O 00
9- Etkin Denetim (0] 00
10- Mevduat O 00
Sigortasi

Kaynak:Padoa-Schioppa, Tommaso (2002) “Central Banks and Financial Stability: Exploring a Land in
Between”, Second ECB Central Banking Conference, “The Transformation of The European Financial
System”, 24-25 Ekim 2002. s. 291.

x=Merkez bankasinin etkin denetim rolii olmadan uyguladig1 arag, O= Diger kurumlara ait araglar, ®= Merkez bankas1 ve
diger kurumlar tarafindan kullanilabilen araglar. Cift semboller aracin asil kullanimi, tek semboller dolayli kullanimdir.

Tablo 1’1 giiclendirme adina, sunu da belirtmek yararli olacaktir. Olusan riskler ve bu risklerin
bliylimesi sonucu, bulasicilik, panik vb. durumlarla finansal piyasalarda istikrarsiz bir ortam olusmasi
durumunda, merkez bankalarinin para politikas1 araclar ile acil dnlemler almasi ve uygulamakta oldugu
politikalar1 duruma gore esnek bir sekilde adapte etmesi, istikrarsizlifin krize donligmemesi agisindan
onem arz edecektir (Ferguson, 2002: 18). Bu noktada 6nemli olan, beklenmedik durumlar ve piyasalardaki
ani kirilmalara karst merkez bankalariin sistem olarak ve politika araclar1 ile ani miidahalelerde
bulunabilmesidir. Bu siirecte finansal piyasalarda faaliyet gosteren banka ve diger finansal kurumlarin
sisteme olan giivenin saglanmasina yonelik olarak tesvik edici ek dnlemler almalar da yararli olmaktadir.
Clinkil bu tiir durumlarda faaliyette bulunan kurumlar kredilerini geri ¢agirma, faaliyetlerini azaltma, likit
varliklara donme gibi cabalar sergileyecek, bu da finansal piyasalara ek yiik getirecektir. Bu uygulamalara
ornek olarak yabanci para birimine bagh likidite islemlerinde aktif araci olmak, likidite sorunlarim
¢ozmek, duruma gore kalitesi diisiik veya yliksek varliklarm merkez bankalar1 tarafindan satin alinmasi,
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sistem agisindan donemli olan kurum hisselerinin satin alimi, imtiyazli hisselerin adi hisse senedi haline
getirilerek likiditenin bu ac¢idan desteklenmesi, mevduat sigortasi kapsaminin gegici olarak genigletilmesi,
banka rezervleri konusunda esneklikler saglamak gibi nlemler gosterilebilir®.

Tablo 1’de verilen 6demeler sistemi ile ilgili yapilacak uygulamalar: iki kisim seklinde diigiinmek
gerekmektedir. Bunlar 6demeler sistemine yonelik bazi standartlar olusturulmasi ve ddemeler sisteminin
yonetilmesidir. Merkez bankalar tarafindan bu aracin finansal istikrar agisindan kullanilmasinin temel
nedeni; ortaya ¢ikan risklerin ve basarisizliklarin bulasicilik 6zelligi ile sistemin tamamina yayilmasini
onlemektir. Bunun i¢in merkez bankalar1 6demeler sistemi i¢inde sistemin sikisikligim ¢ozecek sekilde
mekanizmalar gelistirmekte, riskleri minimize etmeye c¢aligmaktadir. Bu paralelde merkez bankalarimin
yapmast gerekenler sunlardir; 6demeler sisteminin caligmasim giivence altina alacak ve gelisimini
saglayacak uygulamalar yapmak, online olarak sistemin etkin sekilde izlemesine yonelik alt ve {ist yapiy1
olusturmak ve devamini saglamak, son olarak sistemi izleyerek denetim altinda tutmak, aksayan yonlerini
ortadan kaldirmaya yonelik uygulamalar gerceklestirmek (Greenspan, 2002). Bu aragla birlikte merkez
bankalari, 6demeler sisteminin saglamlastirilmasina yonelik olarak sistemi, yasal diizenlemeler, krediler,
likidite ve operasyonel riskler agisindan kontrol altinda tutmaktadir.

Tablo 1°de agiklanmasina ihtiya¢ duyulan diger bir ara¢ ise, kamu-6zel arasi iletisimdir.
Literatiirde yer alan bir goriise gore, merkez bankasmin istikrarsizlik unsuru yaratan durumlara
miidahalede bulunmasi ve buna bagli olarak “rasyonel” piyasa katilimcilar ile diyalog halinde olmasinin
istikrarsizligin ortadan kaldirmasina yonelik bir getirisi olmayacaktir. Bu duruma &rnek olarak, finansal
varhk fiyatlarinda goriillen kopiik (bubble) ve c¢ogunluga uyma (herding) durumlar
gosterilmektedir’. Merkez bankasmin piyasadaki kopiigii yada ¢ogunluga uyma durumunu ortadan
kaldirmaya yonelik olarak miidahalede bulunmasi rasyonel piyasa katilimcilar1 tarafindan aninda bilinecek
ve ilgili kopiigii ortadan kaldiracak sekilde tersine hareket kendinden olusacaktir. Bu nedenle merkez
bankasinin piyasa katilimcilar ile diyalog halinde bulunmasina gerek bulunmamaktadir (Padoa-Schioppa,
2002: 305). Ancak finansal piyasalar hem genelde hem de 6zelde etkin ¢aligmamakta ve bu baglamda
piyasa rasyonel olarak islememektedir. Dolayisiyla olusan kopiigiin yada ¢ogunluga uyma durumunun
kendiliginden ortadan kalkmas1 miimkiin goriinmemektedir.

Yukaridaki agiklamamin sonucu olarak, merkez bankasinin kamu ve 6zel kurumlar ile iletisim
halinde olmasi1 ve piyasalar o anki durumu hakkinda bilgilendirmelerde bulunmasi, finansal istikrarin
siirdiiriilmesi ve piyasaya giiven verilmesi acisindan 6nemli goriilmektedir. Ozelikle piyasalarda
kirlganligin artt181 ve risklerin tist seviyelerde ulastigi donemlerde 6nemli piyasa katilimcilar: olan banka
ve diger finansal kuruluslar ile birebir iletisim halinde olmak ve degerlendirmelerde bulunmak
kirlganligin ve risklerin yonetimini kolaylastirabilecektir. Bu agidan finansal istikrarsizligin 6nlenmesi ve
yonetilmesi a¢isindan bu ara¢ énemli goriilmektedir. Ek olarak, merkez bankasinin piyasa katilimcilar ile
yakin iletisim halinde olmasi, moral destegi saglamasi ve merkez bankasinin seffaflik ilkesini saglamasi,
istikrarsizligin artt1ig1 donemlerde doviz piyasasindaki oynakligin azaltimasina da katki saglayacaktir
(Heinemann ve Illing, 2002: 432). Ancak kurulan iletisim ve verilen bilginin saglikli olmasi, durumu tam
olarak yansitmasi ve zamanlamasinin dogru olmasi da dnemlidir. Bu noktada ilgili ekonomide uygulanan
para politikasimn kredibilitesinin yiliksek olmasi ve gilivenilir olmas: gerekmektedir (Colombo ve
Femminis. 2008: 198). Merkez bankasinin izleyecegi politikanin ne oldugu ve izlemekte oldugu para
politikasinin seyri hakkinda net bilgiye sahip olunmasi, kisa vadeli faizlerin izleyecegi seyir ve belli bagh
makro ekonomik degiskenlerin durumu hakkinda saglikli tahminler yapilmasini kolaylastiracak, bu da

6 Merkez Bankalarnin burada karar vermesi gereken 6nemli bir durum bulunmaktadir. Finansal istikrarin
bozuldugu, kirilganhigin arttig1 dénemler ile oynakligin arttig1 donemler arasinda ayirim yapmak! Dogasi geregi
dinamik bir yapisi olan finansal piyasalarda ve bu piyasalarda islem géren finansal araglara ait degerlerde yukari
ve agagl yonli dalgalanmalar (volatility) olmasi normaldir. Bu gibi durumlarda Merkez Bankalarmin aktif
olarak duruma miidahale etmemesi ve siireci yakindan takip etmesi gerekmektedir. Miidahale ve ¢esitli politika
araclari ile diizenlemelere gitmek “Piyasa Bagarisizligi” seklinde olusan dénemlere 6zgii durumlardir. Boyle bir
ayirim finansal istikrarin insasi ve siirdiiriilmesi adina saglikli bir altyap1 saglayacaktir.

" Cogunluga uyma (herding) durumunu su sekilde agiklamak miimkiindiir; Piyasa katilimeilari ilgili finansal
varhigm fiyatinda bir sismenin bir kopiigiin oldugunu bilmekte ancak hareket tersine donmedigi icin donene
kadar, ¢ogunluga uyarak pozisyonunu degistirmemektedir. Bu durum ‘“herding” olarak adlandirilmaktadir.
Ayrmtili bilgi igin bkz. Avery ve Zemsky (1998).
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piyasa katilimeilarinin risk yonetimini etkin yapmalart miimkiin kilacaktir (Papademos, 2006: 3). Tersi
durumun olmas1 yani para politikasinin giivenilirliginin zayif olmasi ve piyasa katilimcilar: ile kurulan
diyalogda kullanilan bilginin sagliksiz ve bilgi dogru olsa bile zamanlamasinin yanlis olmasi, olusan
risklerin daha da artmasma ve istikrarsizlikta yasanan dalgalanmamin boyutunun artmasina neden
olabilecektir.

Tablo 1°de verilen ve merkez bankalariin finansal istikrarsizligin ortaya ¢iktig1 dénemlerde ilk
bagvurdugu araclardan biri olan acil likidite destegi de c¢ok kritik ve &nemli bir aractir. Ozellikle
oynakligin arttigi ve kriz donemlerinde likiditede sikigikliklarin meydana gelmesi muhtemeldir. Bu
donemlerde merkez bankalariin para politikas1 araglar1 ve ozellikle agik piyasa iglemleri ile ilgili
piyasalara acil likidite saglamasi, sistemin ilk planda calisabilmesi agisindan onemlidir. Odemeler
sisteminin calisabilir sekilde tutulmasi ve kredi piyasasi kanallarinin agik olmasi, ilk planda merkez
bankasinin acil likidite kanaliyla yapacagi uygulamalara bagl olmaktadir. Ancak bu araci, sadece risklerin
artti1 ve kriz dénemlerinde kullanilabilen bir arag olarak gérmemek gerekmektedir. Ilgili arag, merkez
bankalarinin piyasalar1 izlemesine bagl olarak bazi piyasa ve kurumlarda risklerin artmasina bagli olarak
da kullanilabilir. Boyle bir durumda ilgili arag, olusan risklerin yayilmasin ve artmasini onleyebilecektir.

Kriz koordinasyonu ise adindan da anlasilacagi gibi risklerin, piyasa basarisizliklar1 ve
oynakliklarin bulasicilik etkisi ile sisteme yayilarak krize doniismesi durumunda yiiriitillen bir siirectir
(Eichengreen, 2004: 9). Kriz koordinasyonunun {i¢ ayag bulunmaktadir. Bunlar; iflas ve finansal
sozlesmelere yonelik kanuni altyapimin olusturulmasi, borglari 6deme konusunda risk altinda olan biiyiik
ve kiiclik kurumlarm durumdan ¢ikisina yonelik politikalar ve merkez bankasi tarafindan son kredi merci
fonksiyonunun devreye sokulmasidir (Schinasi, 2003: 11). Ancak merkez bankalarinin finansal istikrarin
yasandig1 donemlerde bile krizlerin olusma ihtimaline kars1 hazirlikli olmas1 gerekmektedir. Bu baglamda,
merkez bankasiin etkin denetim - gdzetim yapan kurum(lar), piyasa yapicilar, katilimeilar ile siirekli
diyalog halinde olmasi ve bilgi paylagimina onem vermesi krize karst hazirlikli olunmasi agisindan
gereklidir (Eichengreen, 2004: 9). Krizlerin yasandigi donemde de, etkin denetim ve gozetim yapan
kurumlar ve piyasa katilimcilar1 arasinda merkez bankasinin iletisimi saglamasi ve para politikasi araglari
ile ilgili piyasa yada kurumlara yonelik makro boyutlu yada mikro boyutlu miidahalelerde bulunmas: ve bu
tiir uygulamalari istikrarli donemlerde planlamasi, siirecin atlatilmasi adina yararl olacaktir.

Finansal istikrarin saglanmasina ve siirdiiriilmesine yonelik Tablo 1 ile ilgili yapilan bu
aciklamalar, daha ¢ok durumun genel c¢ercevesini ¢izmek i¢in verilmis ve temelde kullanilan araglar
hakkinda bilgilendirmeye yonelik yapilmistir. Geleneksel olarak kullamlan bu araglarin yanminda,
ekonomilerdeki degisim ve finansal istikrar ile ilgili yasanan gelismelerle birlikte spesifik bazi araglar da
gelistirilmistir.

V. FINANSAL iSTiKRARA YONELIK SPESIFIK PARA POLITIKASI
UYGULAMALARI

Finansal istikrarin saglanmasi agisindan yapilan spesifik uygulamalardan biri, finansal sistemin
kamusal ihtiyaclara gore sekillenmesini 6nlemek, bu yonlii diizenlemeleri kaldirmak ve finansal sistemi
kamusal alandan bagimsiz kilmaktir. Bunun icin finansal sistem tarafindan kamuya saglanan fonlara bir
limit getirmek gerekmektedir. Ornegin “sistem igindeki bankalarin varliklarmn belli bir oram kadar
kamusal fon kaynagi yaratilabilir” seklinde bir simrlama, kamunun finansal sistem ile olan bagimin
azaltilmasi i¢in yararli olacaktir. Bu sekildeki bir politika kamusal alandan kaynaklanan sorunlarin
finansman araciligiyla finansal sisteme yansimasim sinirlayacaktir. Sonug olarak ise, sistem diginda kalan
0zel sektoriin sistem igine ¢ekilmesi, boylece yaratilan fon kaynaklarmma 6zel sektoriin ve ekonomik
birimlerin ulagmasi1 saglanmig olacaktir. Bu yonlii bir uygulama hem finansal piyasalarin hem de para
politikasinin bagimsiz ve etkin ¢aligmasi i¢in 6nemli bir adim olabilmektedir.

Finansal istikrar i¢in diger bir uygulama kapsamli ve genis bir diizenleyici ¢ergeve olusturulmasi
gerekliligidir. Bu cergeve icinde, bankalarm faaliyetlerinden kaynaklanan riskleri azaltmak ve risk
yOnetiminin arttirilmasi, finansal sistem i¢inde rekabetci bir ortam yaratilarak orta ve uzun vadeli kredi
faaliyetlerinin tesviki, sistem igindeki varlik, kurum ve piyasalara ait bilgilerde acgiklik saglanmasi
bulunmaktadir. Bu siire¢ icinde merkez bankasinin finansal piyasalar izlemesi ve ortaya ¢ikacak yeni
risklere yonelik olarak politika araglarimi kullanmasi, finansal istikrarin olusturulmas: ve siirdiiriilmesi
acisindan gerekmektedir.
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Merkez bankasi tarafindan eyleme koyulabilecek bir diger uygulama, parasal uyumsuzlugu
(Currency Mismatches) azaltmaya ve ortadan kaldirmaya yonelik adimlar atilmasidir (Mishkin, 2006:
221). Boyle bir uygulama ozellikle para ikamesinin giiglii oldugu ekonomilerde anlamli olmaktadir. Bu
uygulamaya gore sistem icinde ¢alisan finansal kuruluslara, geliri ulusal para cinsinden olan miisterilerine
saglayacaklar1 fonlarin da ulusal para cinsinden olma hakki tamnmaktadir. Bu sekilde yabanci para
biriminin iilke i¢indeki etkinligi azaltilabilecek ve ulusal paranin kullamminin artmasi, ileriye doniik
beklentiler agisindan bazi risklerin azalmasi saglanabilecektir.

Ozellikle finansal risklerin artig1 donemlerde meydana gelebilecek kredi hacmindeki daralma ve
kredi geri doniis imkanlarindaki azalmaya bagli olarak, merkez bankasi piyasaya, hem aktif olarak fon
aktarabilir hem de riskli kredilerin yonetimi ile birlikte kredi piyasasimi diizenleyici faaliyetlere de
girisebilir. Ozellikle reel sektorde faaliyet gosteren kiiciik ve orta dlgekli girisimcilerin faaliyetlerini
siirdlirmelerine yonelik kredi diizenlemeleri, finansman sikintis1 i¢ine giren sektdr ve firmalarin tekrardan
finansmanina yOnelik kaynak yaratimi, piyasalardan kaynaklanan riskler sonucu, faaliyetlerini
genigletmekte zorlanan sektér ve firmalara doniik ek kredi imkanlarimin yaratilmasi, yapilabilecek
uygulamalar icinde 6n plana c¢ikmaktadir. Bu uygulamalar potansiyel kredi imkanlarimin etkin hale
getirilmesine, piyasaya yeni borg¢lanici birimlerin ¢ekilmesine ve kredi arzimin artigina katki saglayacaktir.
Sonug olarak ise, piyasalardaki giiven kayb1 azaltilmis, kredi hacmi genislemis ve finansal sistemin saglikli
caligmasina katki yapilmig olacaktir.

Ekonominin ve 6zelde finansal piyasalarin risk altinda oldugu durumlardan rahat¢a ¢ikmasimin
yada istikrarli yapinin siirdiiriilmesinin saglanmasi i¢in, yabanci para yiikiimliiliikklerini rahatlikla yerine
getirmek adina, merkez bankalarmin uluslararasi para birimlerinden olusan rezervlerini gii¢lii tutmalar1 da
gerekmektedir. Ozellikle gelismekte olan iilkeler i¢in uluslararasi rezerv biriktirme ve tutmamn Snemi
daha biiyiiktiir. Bu sekilde tutulan rezerv ile birlikte doviz piyasasindan kaynaklanan risklerin ortadan
kaldirilmasi ve doviz kurlarindaki oynakligin (volatility) oniine gecilmesi miimkiin olabilecektir. Ek olarak
kamu ve 6zel kesimin uluslararas: yiikiimliiliiklerini rahat yerine getirmesi i¢in uluslararasi rezervler yine
onem arz etmektedir. Gelismekte olan iilkelere hizli kaynak girislerinin yasandigi ve genislemenin oldugu
donemlerin ardindan konjonktiirdeki degisim ile birlikte kaynak c¢ikisimin ulusal doviz ve finans
piyasalarin1 oynak hale getirmemesi i¢in, merkez bankalar: tarafindan biriktirilen ve tutulan uluslararasi
rezervler hayati 6neme sahiptir. D6viz rezervleri 6zelde doviz piyasasinin ve genelde finansal piyasalarin
kirilgan olmamasi i¢in gereklidir.

Merkez bankasi tarafindan uluslararasi rezerv tutma gerekliligi ve finansal kirilganligin arttig
donemlerde rezervlerin 6nemine ek olarak yapilabilecek diger bir uygulama ise, piyasadaki asir1 paranin
agresif sterilizasyon programu ile azaltilmasidir. Boyle bir sterilizasyon programi i¢in, finansal sisteme
dahil birimlerin bor¢larini belirli bir program temelinde 6demeleri, kamu sektoriiniin net fazla vermesi ve
merkez bankasimin da varlk yiikiimliiliik dengesini kat1 bir sekilde uygulamasi gerekmektedir. Burada
vurgu yapilmasi gereken dnemli konu, kamu aciklarinin ulusal kredi talebindeki artig veya para basim ile
finanse edilmemesi yani finansal kesim {izerinde baski olusturulmamasi gerekliligidir. Sterilizasyon
programu ile birlikte, merkez bankasinin para arzini bagimsiz olarak belirlemesi ve kontrol altina almasi
miimkiin olacaktir. Buna paralel olarak fiyat ve finansal istikrar dogrultusunda belirlenen para arzi bilyiime
oranlarinin yansimalar1 net olarak gorebilecek ve gerekli tedbirleri etkin bir sekilde uygulayabilecektir.
Uygulanacak sterilizasyon programinin devamliligi, merkez bankasi tarafindan tutulacak uluslararasi
rezervlerin biliylimeye devam etmesi ve cesitliligin artmasina baglidir. Dénem iginde para politikasi
araclari ile merkez bankasi bu gerekliligi yerine getirmelidir. Sonug olarak ¢esitli para politikasi araglari ile
asir1 paranin piyasadan c¢ekilmesi ve merkez bankasinin varlik yiikiimliilik dengesini gozetecek sekilde
hareket etmesi, parasal biiyiikliiklerin bliylime oranimin kontroliiniin saglanmasi kadar, uluslararasi rezerv
toplama politikasinin siirdiiriilebilirligini de saglayacaktir.

Yukaridaki paragrafta agiklanmaya calisilan siireci besleyecek sekilde uygulanmasi gereken
merkez bankalarinin aktif diizenleme (proactive regulatory) ve gdézetim-denetim (supervision) politikasi
da, ozellikle finansal risklerin ve kirilganligin arttigi dénemlerde kurtarici rol iistlenebilmektedir (Gai,
2005: 445). Finansal piyasalarin saglikli igledigi ve istikrarli oldugu donemlerde de gerekli olan ve etkin
denetim ve gozetim yapan kurum tarafindan yiiriitiilen bu fonksiyon, kirilganligin artti1 zamanlarda ve
kriz donemlerinde kurumlardan kaynaklanan risklerin artmasiyla birlikte, merkez bankasiin katilim ile
de yiiriitiilmelidir. Bu kapsamda, 6zellikle merkez bankalarimin finansal piyasalarda yasanan risklerdeki



25

artislara bagl olarak likiditesi diigen kagitlar1 piyasadan toplayarak belli bir siire piyasalari rahatlatmasi ve
normallesme siireci i¢cinde de bu kagitlar1 tekrardan piyasaya vermesi istikrarli bir yapi i¢in gerekebilir.
Ancak bu kapsamda ilk olarak likiditesi yiiksek kaliteli varliklarin merkez bankasi tarafindan satin
alinmasina oncelik verilmelidir. Finansal istikrarsizligin devamu ve krizin derinlesmesi ile birlikte likiditesi
ve kalitesi diigiik varliklara yonelik operasyon yapilmalidir. Daha 6zelde ise, piyasalarin likidite agisindan
sorun yasadig1 kriz donemlerinde bankalarin elinde bulunan hazine kagitlarinin merkez bankasi tarafindan
finanse edilmesi ve bu sekilde piyasalardaki likidite sikintisim ortadan kaldirmasi, bu duruma verilebilecek
onemli 6rneklerden biridir. Ayrica piyasadan merkez bankasi tarafindan alinacak varliklarin vadelerinin
uzun olmast, piyasada giivenin tesis edilmesi acisindan yarali olacaktir.

Merkez bankalarinin finans piyasalarin istikrar1 agisindan, etkinlik - derinlik adina ve piyasalarin
genislemesini - her acidan ¢esitlenmesini saglamak adina yapabilecegi uygulamalar da bulunmaktadir. Bu
baglamda bankalarin sistem i¢inde kullamminin arttirilmasi, tiriin ¢esitliliginin arttirilarak sistem igindeki
risklerin dagitilmasi, mevcut finansal kuruluglarmin c¢aligma alanlarimin genisletilmesi, yeni finansal
kuruluslarin olusmasimin tesvik edilmesi Onemli adimlar arasindadir. Ek olarak kredi kullanim
imkanlarinin yas ve bolge bazinda artirilmasia yonelik tegvikler, tasarruf hacminin arttirilmasina yonelik
uygulamalar, derinligin ve etkinligin arttirilmasi i¢in yapilabilecek uygulamalar arasindadir. Ancak bu tiir
gelismelerle birlikte, merkez bankalarimin etkin denetim ve gozetim fonksiyonunu kullanarak, meydana
gelebilecek ahlaki risk sorununu ortadan kaldirmasi da gerekmektedir.

Merkez bankalarmin finansal istikrarin saglanmasi ve siirdiiriilmesi i¢in yapacagi katkilar arasinda
sayilacak diger bir uygulama; piyasalar, kurumlar ve finansal araclar bazinda seffafligin saglanmasidir. Bu
kapsamda finans piyasalarindaki belli bash finansal araglarin alim satiminin giivence altina alinmasi, bu
iiriinlere yonelik belirsizligi ortadan kaldiracaktir. Ozellikle oynakligin arttigi ve kriz riskinin arttig
donemlerde likiditedeki daralmanin azaltilmasi adina bu uygulama yararli olabilmektedir. Ancak giivence
uygulamasinin getirecegi ahlaki risk olgusunun da minimuma ¢ekilebilmesi i¢in uygulamaya dahil kurum
ve araglarin riskleri net olarak ortaya koyulmali ve bu durum goz oniinde bulundurulmalidir. Piyasada
faaliyet gosteren kurumlara ve bu kurumlara ait finansal araglara ve kisilere ait bir veri tabaminin
olusturulmasi, buradaki bilgilere gore yapacaklar1 faaliyetlerin sinirlandirilmasi ve fiyatlamalarin bu veri
tabanindaki bilgilere gore yapilmasi, bilginin paylasilarak piyasalarda seffafligin artirilmasina katki
saglayacaktir. Ek olarak bu durum, piyasalarin saglkli iglemesini ve derinligin artmasmi saglayarak
finansal istikrar1 da destekleyecektir.

2008’in ikinci yarisindan itibaren yasanmaya baslayan ABD ekonomisi kaynakli “Mortgage Krizi
— Global Finansal Kriz” de de yogun olarak kullamlan diger bir arag ise, likiditesi diisiik finansal araclarin
merkez bankasi tarafindan satin alinmasi, risk diizeyi yiiksek ve sistemin isleyisi icin 6nem arz eden
finansal kurumlara, birinci elden hisse senedi alimi ile ortak olma seklindeki uygulamadir. Merkez
bankasinin piyasadaki likiditeyi desteklemesi ve parasal hacmin kontrol altinda tutulmasi agisindan yararh
olan bu iki aracin kullammu, 6zellikle son donemlerde daha kritik hale gelmistir. Merkez bankalarinin
piyasadaki risklerin artigina bagl olarak riskli hale gelen finansal araglardaki likiditeyi desteklemesi adina
ilgili kurumlardaki bu kagitlar1 satin almasi gerekli goriilmektedir. Aym sekilde sistemin igleyisi i¢in dnem
arz eden ve kurtardma ihtimali yiiksek kurumlara, kirllganligi arttifi ve krizlerin yasandigi donemlerde
ortak olunmasi, finansal istikrar agisindan yararli olmaktadir. Bu tiir uygulamalar, ayn1 zamanda sistemin
saglikli hale geldigi donemlerde risklerin azalmasi ile birlikte, ilgili kagitlarin sisteme geri verilmesi ve
kurum hisselerinin geri devri ile de sonlandirilabilecektir. Diger bir deyisle, sisteme verilen likiditenin
yaratacag1 enflasyonist etki ve ekonomi iizerinde yaratacagi baski ortadan kaldirilabilecektir.

2008 Global Finansal Kriz siirecinde de tartisilan bir diger uygulama ise K&tii Banka’dir. “Kotii
Banka” kavramu altinda bir banka olusturulmasi ve sistem i¢indeki kurumlarin kalitesi ve likiditesi diisiik
varliklarmin (zehirli varliklarin) bu banka i¢inde tutulmasi da sistemin tekrardan ¢alisir hale getirilmesi ve
kurumlarin varliklar1 konusunda net bir degerlendirme yapilabilmesi siirecinde etkili olabilecek bir
uygulamadir. Sistemin sorunlu varliklardan uzak hale getirilmesi sonucu olusacak giliven ortamindan
sonra, bu varliklar piyasa degeri lizerinden tekrardan degerleme ile sisteme kazandirilabilecektir.

Merkez bankasinin finansal piyasalardaki stresi ve durumu yansitacak sekilde olusturacag: faiz
diizlestirme kuralinda ise amag, piyasalardaki asagi ve yukar1 yonlii kirilmalar1 azaltarak ve istikrarl bir
kisa vadeli faiz serisi olugturarak piyasa katilimecilarmin beklentilerini olumluya cevirip, finansal istikrarin
olusmasina ve siirdiiriilmesine katki yapmaktir. Merkez bankasinin uygulamaya koyacag: yukarida sayilan
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araglarin meydana getirecegi cati altinda faiz diizlestirme kurali, olusturulmaya caligilan istikrarli bir
finansal sisteme katki yapmanin yaninda, 6zellikle dinamik bir yapisi olan finansal istikrarin siirdiiriilmesi
baglaminda 6nemli bir ara¢ olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bu nedenle faiz diizlestirme modeli, modelde yer
alacak ekonomik ve finansal degiskenlerde meydana gelen deg§ismelere ve oynakliga (volatility) gore,
finansal sistemin saglikli ve istikrarli bir sekilde faaliyet gostermesi i¢in kullanilmaktadir. Kullanilan
finansal degiskenlerin fiyat diizeyleri degil, istikrarsizlik unsuru yaratacak sekildeki hareketleri dikkate
alinmaktadir (Issing, 2003: 2). Asir1 oynakliklar izlenmekte ve kisa vadeli faiz serisindeki diizlesme ile bu
hareketlerin 6niine gecilmeye calisilmaktadir.

SONUC

Merkez bankalarinin finansal istikrar1 gozetmesinin temelinde finansal sistemin kendi iginde
istikrarsizlik yaratma ve bu istikrarsizlig1 etrafa yayma egilimi yatmaktadir (instability bias). Finansal
piyasalardan kaynaklanan ve ekonominin tamamini durgunluga siiriikleyen krizler bu istikrarsizliklarin son
asamasidir. Istikrarsizliklara ve krizlere karsi miicadele edilmesi ve bu durumlar ile karsilasilmamasi i¢in
sistem i¢inde para politikas1 agisindan tekel konumunda olan merkez bankalari etkin rol iistlenmek
zorundadirlar. Bu nedenle bankalarin bankasi ve son kredi mercii ozelligi merkez bankalar1 igin
vazgecilmez Ozellikler haline gelmistir. Bu 06zellikler sonucu finansal istikrarin saglanmasit ve
stirdiiriilmesi sorumlulugu da merkez bankalarmin ¢ok ¢esitli diizenlemeler yapmasim gerektirmistir. Artik
gelismis ve gelismekte olan pek c¢ok lilkede merkez bankalariin temel amaci fiyat istikrarin saglamaktir.
Merkez bankalar1 bu amaci gergeklestirirken de ikincil amag¢ olarak finansal sistemin istikrarim goz
ontinde bulundurmaktadirlar.

Finansal sisteme yonelik olarak yapilan diizenlemeler kisa vadede ortaya ¢ikan panikleri dnleyici,
uzun vadede ise giiven unsurunun olusturulmasi ile birlikte risklerin azaltilmasi ve finansal istikrarin
yeniden saglanmasi seklinde olmalidir. Uzun vadede risklerin yonetimi siirecinde, etkin denetim ve
gozetim, uluslararasi esgiidiimiin saglanmasi da 6nemlidir. Merkez bankalarimin aktifleri dogas1 geregi kisa
vadeli kalemleri icermektedir. Bu caligmada agiklanan siirecler ve uygulamalar da genel olarak kisa
vadede gecerlidir. Alinan 6nlemlerin ilk planda kisa vadeli 6nlemler olmasinin nedeni, istikrarsizliklar ve
kriz nedeniyle giliven eksikligine bagl olarak, kisa vadede etkili olan politikalarin daha fazla ilgi
gormesidir. Bu durum giiven unsurunun tekrardan finansal piyasalarda saglanmasi i¢in gereklidir. Merkez
bankalarinin kisa ve uzun dénemli politika degisiklikleri karsisinda finansal istikrar yoniinde anlik tepki ve
degisim beklememek de gerekmektedir. Sisteme giiven ve istikrar zaman iginde saglanabilen ve
stirdiirebilen bir olgudur.

Merkez bankasi tarafindan finansal istikrarsizliga ve krize yonelik uygulamalarin, daha ¢ok var
olan dnlemlerin detaylandirilmig1 veya gelistirilmisi olduguna dikkat edilmelidir. Likiditenin saglanmasi
ve kredi piyasalarinin igler hale gelmesine yonelik yontemler birbirine benzerlik arz etse de, yaratacaklari
etkiler farklilik gostermektedir. Onemli olan burada yeni araclar bulmak ve kullanmak degil, var olan
araclarin etki alamm gii¢lendirecek ve gelistirecek acilimlar yapmaktir. Alinan onlemlerle birlikte etkin
denetim ve gozetim fonksiyonun islerliginin arttirilmasi ve Onlemlerin yarattifi etkilerin net olarak
goriilmesi Onemlidir. Alinan sonuglara gore siireci destekleyecek yeni Onlemler alabilir veya
uygulanmakta olan dnlemlerin derecesi arttirilabilir.

Merkez bankasinin finansal istikrar1 saglayici uygulamalar1 yaninda, kamusal alandaki diger
kurumlarim uygulamalar1 ve politik adimlar da 6nemlidir. Finansal istikrar ¢ok degiskenli bir olgu
oldugundan pek ¢ok kurumun diizenlemesini de gerekli kilmaktadir. Finansal istikrarmn saglanmasi —
stirdiiriilmesi biiylime ve istihdam i¢in gerekli ancak yeterli olmayan bir kosul olduguna dikkat edilmelidir.
Finansal istikrar, uzun vadeli biiyiime i¢in saglam bir zemin olusturulmasi adina gereklidir. Siirdiiriilebilir
bir biiylimenin de finansal istikrar agisindan gerekli oldugu da unutulmamalidir.
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