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GELENEKSEL OLMAYAN PARA POLITIKASI ARACLARININ FINANSAL
ISTIKRAR UZERINDEKI ETKIiSi: TURKIYE EKONOMIiSi UZERINE BiR
UYGULAMA (2011-2019)
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Jiiri: Prof. Dr. Vedat KAYA
Prof. Dr. Hiiseyin OZER
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2008 yilinda yasanan kiiresel finans krizine kadar, merkez bankalar1 geleneksel para
politikasi araclari ile fiyat istikrarini saglamaya calismakta ve fiyat istikrarinin saglandigi bir
ekonomide finansal istikrarin da saglanacagi diisliniilmekteydi. Fakat yasanan kriz
sonrasinda, fiyat istikrarinin saglandigi ekonomilerde finansal istikrarsizliklar devam etmis
ve geleneksel para politikasi araglarinin finansal istikrar1 saglama konusunda yetersiz oldugu
goriilmiistiir. Bu nedenle, merkez bankalar fiyat istikrar1 ile birlikte finansal istikrar1 da
saglayabilecek yeni para politikast araglarini kullanmaya baglamiglardir. TCMB de hem
krizin hem de gelismis iilke merkez bankalarinca uygulanan genisleme politikalarinin
olumsuz etkilerini ortadan kaldirmak amaciyla 2010 yilinin son doneminde geleneksel
olmayan para politikas1 araglarini kullanmaya baglamistir.

Bu baglamda calismada geleneksel olmayan para politikasi araglar1 ve finansal istikrari
6lemeye yonelik ¢alismalar incelenmis ve Tiirkiye ekonomisi 6zelinde geleneksel olmayan
para politikast araglarinin finansal istikrar tizerindeki etkisi incelenmistir.Bu amag
dogrultusunda, Tiirkiye ekonomisi i¢in 1990-2019 donemini kapsayacak sekilde bir finansal
istikrar endeksi hesaplanmis ve geleneksel olmayan para politikasi araglarinin bu endeks
tizerindeki etkileri incelenmistir. Calismada, finansal istikrar ile geleneksel olmayan para
politikas1 araglar arasindaki iligki Ocak 2011-Aralik 2019 donemi i¢cin NARDL modeli
kullanilarak analiz edilmistir.

Calismanin sonucunda, Tiirkiye’de finansal sistemin kirillgan bir yapida oldugu ve
yasanan krizlerden biiyiik 6l¢iide etkilendigi goriilmiistiir. Ayrica, TCMB tarafindan kriz
sonrast uygulanan para politikalarin finansal istikrar {izerindeki etkisinin zayif oldugu ve
finansal istikrarin uzun dénemde diisiis egiliminde oldugu belirlenmistir. Yapilan analizin
sonuclarina gore, fiyat istikrar1 ve finansal istikrar gibi iki temel hedefin sadece merkez
bankas1 tarafindan uygulanacak para politikalar1 ile saglanamayacagi, para politikalarinin
ekonominin arz yoniindeki sikintilar1 giderecek maliye politikalari ile desteklenmesi gerektigi
degerlendirilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Para Politikasi, Geleneksel Olmayan Para Politikas1 Araglari,
Finansal Istikrar, NARDL



ABSTRACT

Ph. D. DISSERTATION

THE EFFECT OF UNCONVENTIONAL MONETARY POLICY TOOLS ON
FINANCIAL STABILITY: AN APPLICATION ON THE TURKISH ECONOMY
(2011-2019)
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2022, 165 pages
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Until the global financial crisis in 2008, central banks were trying to maintain price
stability with conventional monetary policy tools and it was assumed that if price stability is
secured in an economy financial stability is also secured. However, after the crisis, financial
instability continued in economies which has secured price stability and it was seen that
conventional monetary policy tools were insufficient to secure financial stability. For this
reason, central banks have started to use new monetary policy tools that can secure financial
stability along with price stability. The CBRT started to use unconventional monetary policy
tools in the last period of 2010 in order to eliminate the negative effects of both the crisis and
the expansion policies implemented by the central banks of developed countries.

In this context, unconventional monetary policy tools and studies to measure financial
stability were examined in this study, and it was aimed to examine the effects of
unconventional monetary policy tools on financial stability in the Turkish economy. For this
purpose, a financial stability index for the Turkish economy, covering the period 1990-2019,
was calculated and the effects of unconventional monetary policy tools on this index were
examined. In the study, the relationship between financial stability and unconventional
monetary policy tools was analysed by using the NARDL model for the period of January
2011-December 2019.

As a result of the study, it is seen that the financial system in Turkey is in a fragile
structure and has been greatly affected by the crises. In addition, it was determined that the
monetary policies implemented by the CBRT after the crisis had a weak effect on financial
stability and financial stability was in a downward trend in the long run. According to the
results of the analysis, it is evaluated that the two main objectives such as price stability and
financial stability cannot be achieved only with the monetary policies to be implemented by
the central bank, and that monetary policies should be supported by fiscal policies that will
eliminate the problems in the supply side of the economy.

Keywords: Monetary Policy, Unconventional Monetary Policy Tools, Financial
Stability, NARDL
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GIRIS

Merkez bankalarinin birincil amaci fiyat istikrarini saglamak ve siirdiirmektir. Fiyat
istikrarinin saglandig1 bir ekonomide, finansal istikrar, iktisadi biiylime ve ddemeler
dengesi gibi diger nihai hedeflerin de otomatik olarak saglandig: diisiiniilmekteydi. 2008
yilinda yasanan kiiresel finans krizine kadar merkez bankalar1 geleneksel para politikasi
uygulamalar ile fiyat istikrarin1 saglamakta ve finansal sistemlerde reel ekonomiyi
etkileyecek sikintilar yasanmamaktaydi. Kiiresel finans krizi ile birlikte fiyat istikrari
saglanmasima ragmen finansal istikrarin saglanamadigi goriilmiistiir. Geleneksel para
politikas1 araglar1 ile finansal sistemde meydana gelen aksakliklarin reel ekonomi
tizerindeki yikict etkilerinin ortadan kaldirilamayacagi anlasilmis ve merkez bankalar
alternatif para politikas1 araglar1 kullanmaya baslamislardir. Geleneksel olmayan para
politikasi araglar1 olarak tanimlanan bu araglar kriz sonrasi siirecte gelismis ve gelismekte

olan tlilke merkez bankalarinca kullanilmgtir.

Geleneksel olmayan para politikas1 araclar1 6ncelikli olarak gelismis iilke merkez
bankalar1 tarafindan kullanilmistir. Faiz oranlarinin sifir diizeyine yakin oldugu ve fiyat
istikrar1 zaten saglanmis olan bu iilkelerde, miktarsal genisleme ve kredi genislemesi gibi
geleneksel olmayan para politikasi araglar1 kullanilarak finansal istikrar desteklenmeye
calisilmistir. Tiirkiye ise bu siirecte, gelismis iilke merkez bankalar1 tarafindan uygulanan
genisletici politikalar sonucunda yogun sermaye akimina maruz kalmis ve bu sermaye
akimlarmin meydana getirdigi olumsuzluklar1 ortadan kaldirabilmek i¢in geleneksel
olmayan para politikasi araglarina bagvurmustur. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
(TCMB) da bu donemde faiz koridoru, likidite yonetimi, zorunlu karsiliklar ve rezerv
opsiyon mekanizmasi araglarini yeni para politikasi stratejisi kapsaminda kullanmaya

baslamistir.

Finansal istikrar kavrami uzun bir siiredir merkez bankalarinin giindeminde
olmasina ragmen 2008 krizi ile birlikte finansal istikrara daha biiyiik bir 6nem verilmeye
baslanmis ve merkez bankalari i¢in fiyat istikrari ile birlikte finansal istikrar da temel bir
hedef haline gelmistir. Finansal istikrar kavrami tanimlanmasi ve Ol¢lilmesi zor bir
kavram oldugundan giinlimiizde finansal istikrarin tanimi ve nasil dlgiilecegi lizerine
ortak bir goriis yoktur. {1k olarak Uluslararasi Para Fonu (IMF) tarafindan yapilan ve daha

sonra bir¢ok merkez bankasi tarafindan da uygulanan makro gosterim yaklagimi, finansal



sistem ve alt bilesenlerinin zaman igerisindeki seyrini gdstermekte fakat net bir finansal
istikrar 6l¢iimii vermemektedir. Finansal istikrar1 sayisal bir deger olarak ifade etmek igin
genellikle bankacilik saglamlik endeksleri ve genis kapsamli finansal istikrar endeksleri

hesaplanmaktadir.

Bu baglamda c¢alismada Tirkiye ekonomisi i¢in 1990-2019 dénemi igin genis
kapsamli bir finansal istikrar endeksi hesaplanmis ve TCMB tarafindan kullanilan
geleneksel olmayan para politikasi araglarinin finansal istikrar tizerindeki etkileri ampirik
olarak test edilmistir. Uygulama sadece Tiirkiye 6zelinde yapilmistir. Bunun birinci
nedeni; gelismis ve gelismekte olan {lilkelerde kullanilan geleneksel olmayan para
politikas1 araclarinin farklilik gostermesidir. Gelismis iilkeler daha ¢ok genisleme yonli
politika araglarini kullanarak piyasadaki likidite miktarini artirmaya ¢alisirken, Tiirkiye
gibi gelismekte olan {ilkeler ise piyasadaki likiditeyi kontrol etmeye yonelik politika
araglarini kullannslardir. ikinci nedeni ise, ¢alismada kullanilan endeks 19 adet degisken
icermekte ve degiskenlerin bir kismi dogrudan veri olarak elde edilememekte, bunun
yerine farkli veriler bir araya getirilerek hesaplanmaktadir. Verilere ulagsma konusunda
yasanan sikintilar ve zaman yonetimi agisindan ¢alismada sadece Tiirkiye ekonomisi igin

finansal istikrar endeksi hesaplanmugtir.

Calismada geleneksel olmayan para politikas1 araglar1 olarak faiz koridoru ve
zorunlu karsilik oranlar1 alinmistir. TCMB kriz sonrasi siiregte faiz koridoru, likidite
yonetimi, zorunlu karsilik ve rezerv opsiyon mekanizmasi araglarini aktif bir sekilde
devreye sokmustur, fakat likidite yonetimi uygulamasini faiz koridoru uygulamasinin,
rezerv opsiyon mekanizmast uygulamasini ise zorunlu karsilik uygulamasinin
tamamlayicisi olarak kullanmistir. Bu baglamda ¢alismada, faiz koridorunu temsilen, faiz
koridoru ve likidite yonetimi uygulamasinin birlikte kullanilmasi sonucu ortaya ¢ikan
agirlikli ortalama fonlama maliyeti kullanilmigtir. Zorunlu karsilik uygulamasini temsilen
ise, Tiirk Liras1 zorunlu karsilik oranlar1 ve yabanci para zorunlu karsilik oranlari
kullanilmigtir. Rezerv opsiyon mekanizmasi uygulamasi ile belirlenen oranlar ve
katsayilar zorunlu karsilik oranlari ile dogrudan iligkili oldugundan c¢oklu dogrusal

baglant1 sorununa yol agmis ve ¢aligmaya dahil edilmemistir.

Calismada analiz donemi, Ocak 2011 ve Aralik 2019 dénemini kapsayacak sekilde

belirlenmistir. TCMB tarafindan faiz koridoru ve zorunlu karsilik uygulamasi bir arada



Ocak 2011 doneminden itibaren kullanilmaya baslandigindan bu tarih yapilan analizin
baslangic donemi olarak seg¢ilmistir. 2019 yil1 sonlarinda baslayan ve 2020 yilinin ilk
ceyreginde Tiirkiye’de de etkisini gosteren Covid-19 siireci, tiim diinyada oldugu gibi
Tiirkiye’de de ekonomik verilerde belirgin bir dalgalanmaya sebep olmustur. Bu nedenle
analizin istatistiki anlamlilig1 g6z 6niinde bulundurularak bitis donemi Aralik 2019 olarak

secilmistir.

(Calismada finansal istikrar ve geleneksel olmayan para politikasi araclar1 arasindaki
esbiitiinlesme iligkisi incelenirken, dogrusal olmayan bir model olan Nonlinear
Autogegressive Distributed Lag (NARDL) modeli tercih edilmistir. Bu tercihin temel
nedeni dogrusal modeller ile yapilan analizlerde, bagimsiz degiskenin bagimh degisken
tizerindeki etkisi tek bir katsayiyla gosterilmekte ve pozitif ve negatif yonlii degisimler
ayni katsay1 tizerinden yorumlanmaktadir. NARDL modelinde ise bagimsiz degigkenlere
ait pozitif ve negatif yonlii degisimler modele ayr1 ayr1 dahil edilmekte ve degisimlerin
bagimli degisken tizerindeki etkileri farkli katsayilar ile yorumlanabilmektedir. NARDL
modeli ayrica geleneksel esbiitiinlesme testleri gibi degiskenlerin ayn1 mertebede duragan
olma 6n kosulunu aramamakta, farkli mertebeden duragan olan seriler arasinda da

esbiitiinlesme analizi yapilmasina olanak saglamaktadir.

Bu baglamda c¢alismanin amaglarindan birisi, kriz 6ncesi ve sonrasinda Tiirkiye
ekonomisinde finansal istikrarin seyrini gosterebilmek amaciyla genis kapsamli bir
finansal istikrar endeksi hesaplamaktir. Caligmanin bir diger amaci ise, TCMB tarafindan
kriz sonras1 finansal istikrar1 saglamaya yonelik uygulanan para politikalarinin etkinligini
ampirik olarak test etmektir. Tiirkiye ekonomisi {izerine yapilan c¢alismalar
incelendiginde, para politikas1 uygulamalarinin finansal istikrar iizerindeki etkilerini
inceleyen calismalarda, finansal istikrarin tek bir gosterge ile, genelde kredi biiyiimesi
veya takipteki kredi miktari ile temsil edildigi goriilmektedir. Bu acidan bakildiginda,
hem uzun donemli ve genis kapsamli bir finansal istikrar endeksi hesaplamasi
icermesinden hem de farkli para politikas1 uygulamalarinin finansal istikrar tizerindeki
etkilerini dogrusal olmayan bir model yardimiyla test etmesinden dolayi, bu ¢alismanin

literatlirdeki diger ¢alismalardan daha kapsayici oldugu diistiniilmektedir.

Calismanin amaglar1 dogrultusunda, birinci boliimde geleneksel para politikasi

uygulamalarina genel hatlariyla deginilmekte ve yasanan kriz siireciyle birlikte



geleneksel olmayan para politikast araglar1 anlatilmaktadir. Ardindan gelismis iilke
ornekleri baglaminda, geleneksel olmayan para politikasi1 uygulamalari ele alinmaktadir.
Gelismis tlilke orneklerinin ardindan, TCMB tarafindan uygulanan para politikalar1 kriz
oncesi ve kriz sonras1 donem olarak iki farkli baglik altinda degerlendirilmektedir. Kriz
oncesi uygulanan para politikalart donemler itibariyle agiklanirken, kriz sonrasi

uygulanan politikalar ise para politikasi araglar1 baglaminda agiklanmaktadir.

Calismanin ikinci boliimiinde Oncelikli olarak, finansal istikrar kavrami ele
alinmaktadir. Finansal istikrar kavraminin farkli yaklasimlara gore tanimlamalar
yapildiktan sonra finansal istikrarin 6nemi ve finansal istikrar1 6ne ¢ikaran gelismeler
anlatilmaktadir. ikinci bdliimiin bir diger alt baslhiginda, finansal istikrarin gdsterimi ele
alinmaktadir. Bu alt baslikta, makro gosterim yaklasimi, finansal istikrar endeksi
yaklagimi ve bankacilik saglamlik endeksi yaklagimi secilmis iilke 6rnekleri baglaminda
anlatilmaktadir. Bu boliimiin son alt basliginda ise, finansal istikrar ile para politikalari
arasindaki etkilesim ele alinmakta ve para politikalarin1 tamamlayici bir rol iistlenen

makro ihtiyati politikalara deginilmektedir.

Calismanin {giincli boliimiinde finansal istikrar ve geleneksel olmayan para
politikas1 araglar1 iizerine yapilan ¢alismalara yer verilmektedir. Bu boliimde konu ile
ilgili literatlir taramasi {i¢ baglik altinda yapilmaktadir. Birinci baslikta; finansal istikrar1
endeks yardimi ile dlgen ¢alismalar, ikinci baslikta; finansal istikrar1 tek bir degisken
kullanarak olgen ¢alismalar ve lgiincii baglikta; geleneksel olmayan para politikasi

araglarinin etkileri lizerine yapilan ¢aligmalar incelenmektedir.

Calismanin son boliimiinde oncelikli olarak, Tiirkiye ekonomisi i¢in hesaplanan
finansal istikrar endeksine yer verilmekte ve hesaplanan endeks donemler ve alt basliklar
baglaminda detayli olarak aciklanmaktadir. Daha sonra analizde kullanilacak olan
ekonometrik yontemler anlatilmakta ve analiz sonuglarina yer verilmektedir. Bu béliimiin
son alt basliginda ise, analiz sonuglar1 literatiirdeki benzer caligmalarin sonuglar1 ile

karsilastirilmakta ve degerlendirilmektedir.



BIRINCIi BOLUM

PARA POLITIKASI VE GELENEKSEL OLMAYAN PARA POLITIKASI
UYGULAMALARI

Temel amaci fiyat istikrarini saglamak ve korumak olan merkez bankalar1 bu amaca
ulasabilmek i¢in ¢esitli araclar1 kullanarak para politikalarini uygularlar. Fiyat istikrar
disinda finansal istikrar, 6demeler dengesi, iktisadi biiylime ve tam istihdam gibi farkl
amaglar olsa da fiyat istikrarinin saglandigi bir ekonomide diger amaglarin da saglanacagi
kabul ediliyordu. Fakat 2008 yilinda yasanan kiiresel finans krizinden sonra bir¢ok
gelismis ve gelismekte olan iilkede fiyat istikrari saglandigi halde finansal istikrarin
saglanamadig1 gorilmiistiir. Fiyat istikrarini saglamaya yonelik kullanilan para politikasi
araclarinin finansal istikrar1 saglama konusunda yetersiz kalmasindan dolayr merkez
bankalar1 tarafindan fiyat istikrar1 ile birlikte finansal istikrar1 da saglamaya yonelik

geleneksel olmayan para politikasi araglart kullanilmaya baglanmistir.

Bu béliimde 6ncelikle para politikast uygulamalarina kisaca deginildikten sonra,
geleneksel ve geleneksel olmayan para politikast uygulamalar1 anlatilmaktadir. Daha
sonra se¢ilmis ililke merkez bankalar1 tarafindan uygulanan geleneksel olmayan para
politikasi uygulamalari ele alinmaktadir. Bu boliimiin son kisminda ise, TCMB tarafindan
kriz oncesi donemde uygulanan politikalar donemsel bazda, kriz sonrasi uyguladigi

politikalar ara¢ bazinda agiklanmaktadir.

1.1. PARA POLITIKASI UYGULAMALARI

Iktisat literatiiriinde para politikasi tanim farkl sekillerde ifade edilmektedir. Para
politikasi en genel manada; paranin miktar ve maliyeti ile birlikte hane halki ve firmalarin
beklentilerini etkilemek suretiyle hedeflenen amaclara ulagsmak i¢in olusturulan stratejiler
biitiinii olarak tanimlanir (Onder, 2005: 24). TCMB’nin tanimina gore ise para politikasi;
fiyat istikrari, finansal istikrar, ekonomik biiylime ve istihdam artig1 gibi hedeflere
ulasabilmek ic¢in paranin elde edilebilirligini ve maliyetini etkilemeye yonelik olarak

alian kararlar1 ifade etmektedir (TCMB, 2018a: 9).

Temel amaci fiyat istikrarin1 saglamak olan merkez bankalari, para politikasi

araclarin1 kullanarak bu amaca ulagsmaya calisirlar. Merkez bankalar1 para politikasi



araclarini kullanarak dogrudan fiyat istikrar1 amacina ulasamadiklarindan dolay1 6ncelikli
olarak belirlenen ara hedeflerden birine ulasip daha sonra nihai amaci olan fiyat
istikrarina ulagsmaya ¢alisirlar. Para politikasi uygulamalarinda, merkez bankasi iki farkl
sekilde hareket edebilmektedir. Merkez bankasi ya kendi diizenleyici giiciinii kullanarak
dogrudan ya da merkez bankasi parasini ihrag eden kurum sifatryla dolayli bir sekilde
piyasaya miidahale eder. Merkez bankasi tarafindan para politikas1 uygulamalarinda
kullanilan dolaysiz araglar finansal kurumlarin bilangolarin1 hedef alir ve faiz oranlarina
ya da mevduat ve kredi miktarlarina miidahale ederek sinirlama getirir. Dolayli araglar
ise merkez bankasi bilangosunu hedef alir ve piyasada arz talep kosullarini etkileyecek
sekilde kullanilir (Akcay, 1997: 12). Merkez bankalar tarafindan kullanilan en yaygin
dogrudan araglar; idari bir kararla faiz oranlarina miidahale etmek veya banka kredilerine
siirlandirma getirmektir. Diger yandan en yaygin kullanilan dolaysiz araglar ise; zorunlu

karsilik oranlari, reeskont oranlar1 ve agik piyasa islemleridir (Barth, 2002: 6).

1.1.1. Geleneksel Para Politikas1 Uygulamalari

Para politikasi, enflasyonu hedeflenen bir seviyeye yakin tutmak ve bazen isttihdam
seviyesini kontrol etmek gibi merkez bankasinin yasal hedefleri tarafindan yonlendirilir.
Kriz 6ncesi donemde ¢cogu merkez bankasi, operasyonel ¢ergevelerinde bazi farkliliklar
olmakla birlikte, para politikasin1 ylriitmek i¢in benzer stratejiler izlemislerdir.
Geleneksel para politikasi uygulamalarimin ana araci kisa vadeli bir faiz oraninin
kontroliidiir (Potter ve Smets, 2019: 8). Kisa vadeli faiz oranlarinin kontrolii merkez
bankas1 i¢in dolaysiz bir aragtir. Ac¢ik piyasa iglemleri, reeskont islemleri ve zorunlu
karsilik uygulamasi ise merkez bankalari tarafindan en sik kullanilan dolayli para

politikasi araglaridir.

Bu araglardan biri olan acik piyasa islemleri (API)! en genis anlamiyla, iilkenin para
arzini etkileyebilmek amaciyla merkez bankasi tarafindan birincil ya da ikincil piyasada
finansal enstriimanlarin alinip satilarak bankalarin toplam rezervleri tizerinde daraltici ya

da genisletici bir etki yapmasidir. Diger bir tanimlamaya gore ise; interbank, para ve

! TCMB uygulamalari igin bakiniz, Ozatay, F. (2013). Parasal Iktisat Kuram ve Politika. Ankara: Efil
Yaymevi. Ak¢ay, M.A. (1997). Para Politikasi Araclart Tiirkive ve Cesitli Ulkelerdeki Uygulamalar.
(Uzmanlik Yeterlilik Tezi). Ankara: T.C. Bagbakanlik Devlet Planlama Teskilati.



menkul kiymetler pazarlarinin tam anlamiyla gelisip, aktif olarak kullanildig: iilkelerde
menkul kiymetlerin piyasa fiyatlar1 ilizerinden merkez bankasi tarafindan alinip

satilmasiyla bankacilik sisteminin toplam rezervlerinin etkilenmesidir (Iden, 2011.

Aktaran: Onder, 2005).

Acik piyasa islemleri para arzini etkilemenin yani sira piyasadaki menkul
degerlerin likiditesi ve piyasa faiz oranlar1 iizerinde de Onemli etkilere sahiptir.
Piyasadaki likiditenin etkilenmesi ile satin alma giicii yonlendirilebilir. Merkez
bankasimin piyasadan yogun bir sekilde senet satin almasi, sz konusu senetlerin
likiditesini artirarak paranin dolanim hizini artirabilir. Bu bakimdan agik piyasa islemleri
genel olarak defansif ve dinamik islemler olarak ikiye ayrilabilir. Defansif acik piyasa
islemleri ile, mevduat kurumlarinin rezervlerini belli bir diizeyde tutmak
amaglanmaktadir. Beklenen ya da beklenmeyen etkenler sonucunda ekonomideki para
miktarinda ya da toplam rezerv diizeyinde gecici degisiklikler olabilir. Defansif agik
piyasa islemleri ile bu tiir sapmalarin oniine gecilmeye calisilir. Dinamik agik piyasa

islemleri ise mevduat kurumlarinin toplam rezerv diizeyini etkilemek icin kullanilir

(Orhan ve Erdogan, 2008: 72-73).

Bir diger geleneksel para politikas1 aract olan zorunlu karsilik uygulamasi?,
bankalar tarafindan toplanan mevduatlarin merkez bankasi tarafindan belirlenen bir oran
kadarinin, merkez bankasinda bloke bir hesapta tutulmasidir. Zorunlu karsilik oranlarinin
degistirilmesi bankalarin kredi verebilme kapasitesini etkilediginden dolay1 para arzim
denetim altina almak igin kullanilan bir aragtir. Zorunlu karsilik oranlarinin artirilmasi
kredi verebilme kapasitesini diisiireceginden toplam talebi kisitlayict ve enflasyonu

denetim altina alic1 bir 6nlem olarak merkez bankalari tarafindan uygulanabilmektedir.

(Bora, 2014: 491).

Zorunlu karsilik uygulamasinin fiyatlar tizerinde dogrudan bir etkisi yoktur. Fakat,
fiyatlar iizerinde miktar etkisi yoluyla dolayli olarak bir etkisi vardir. Acgik piyasa

islemleri ve reeskont uygulamasinin dogrudan fiyatlar {izerinde etkisi olup miktar etkisi

2 Daha genis bilgi icin bakimiz, Onder, T. (2005). Para Politikasi: Araglari, Amaglart ve Tiirkiye
Uygulamasi. (Uzmanlik Yeterlilik Tezi). Ankara: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Piyasalar Genel
Miidiirliigii. Talasli, 1.A. (2012). Tiirkiye'de Bankacilik Sistemi Zorunlu Karsilik Yonetimi. (Uzmanlik
Yeterlilik Tezi). Ankara: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Piyasalar Genel Midiirligii.



belirgin degilken, zorunlu karsilik uygulamasinin temeli miktar etkisine dayanmaktadir.
Zorunlu karsiliklarda meydana gelecek bir degisiklik tiim bankacilik sistemini
etkileyeceginden zorunlu karsilik uygulamas: ile kiigiikk Olcekli miktar ayarlamalari

yapilamamaktadir (Kogyigit, 2009: 43).

Zorunlu karsilik uygulamasi temelde ekonomideki likiditeyi kontrol etmek igin
kullanilan bir aragtir. Merkez bankasi tarafindan belirlenen zorunlu karsilik oranlari
belirli bir tesis sliresi sonunda finansal kurumlara uygulanmaya baslandigindan bu
politikasinin etkileri gecikmeli olarak ortaya ¢ikmaktadir ve bu yoniiyle ¢ok esnek bir
politika araci degildir. Zorunlu karsilik uygulamasi esnek bir politika aract olmamasina
ragmen piyasada kredi patlamasmin Oniine gegebilmek ve ani mevduat ¢ikislarinda
bankalarin finansman kaynagi bulabilmeleri acisindan olduk¢a 6nemli bir politika

aracidir (Ozatay, 2011: 448).

Merkez bankalar1 tarafindan en yaygin kullanilan geleneksel para politikasi
araclarindan bir digeri ise reeskont islemleridir’. Merkez bankas1 bor¢ para veren son
merci olarak tanimlanmaktadir. Merkez bankasi bankalarin mevduatlarini kabul eder ve
onlara bor¢ para verir bu nedenle merkez bankasi i¢in bankalarin bankasi denilebilir.
Merkez bankasmin bankalara bor¢ para verirken uyguladigi faize reeskont orani
denilmektedir. Merkez bankasi bankalara verdigi borcu; hazine bonosu, devlet tahvili ve
ticari senet gibi kiymetli kagitlar karsiliginda vermektedir ve bu islem s6z konusu
kagitlarin ikinci kez nakde ¢evrilmesi yani reeskonta tabi tutulmasi seklinde
yorumlanmaktadir. Merkez bankasinin reeskont oranlarini artirmasi para arzi tizerinde
daraltic1 bir etkiye sahipken, azaltmasi genisletici bir etkiye sahiptir (Keyder ve Ertunga,
2012: 82-83). Fakat, para ve menkul kiymet piyasalarinin gelismesi ile agik piyasa
islemlerinin daha ¢ok kullanilmasi ve modern merkez bankaciligi anlayisi nedeniyle,

reeskont islemleri glinlimiizde ¢ok aktif kullanilan bir para politikasi araci1 degildir.

3 Daha genis bilgi icin bakimiz, Onder, T. (2005). Para Politikasi: Araclari, Amagclart ve Tiirkiye
Uygulamasi. (Uzmanlik Yeterlilik Tezi). Ankara: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Piyasalar Genel
Midirligi. Kogyigit, D. (2009). Olagan ve Olagandisi Durumlarda Kullanilan Para Politikast Araglar
ve Likidite Yonetim Stratejileri. (Uzmanlik Yeterlilik Tezi). Ankara: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1
Piyasalar Genel Miidiirligii.



1.1.2. Geleneksel Olmayan Para Politikas1 Uygulamalari

Kiiresel finans krizi, bir¢ok kisinin “Biiytlik Ilimlilik” olarak adlandirdigi donemden
“Biiyiik Durgunluk™ dénemine gegisi isaret etmekteydi. 2007 yazinda baslayan finans
sektorliniin yasadig1 stres, diinya ekonomisi i¢in birka¢ yildir devam eden giiclii
bliylimeye son vermis ve buna c¢ogu gelismis piyasa ekonomisinde ilimli enflasyon
oranlart eslik etmisti. 2008'in son ¢eyreginde stresin zirve yapmasiyla birlikte bircok
ilkede finansal aracilik durma noktasina gelmisti. Ekonomik aktivite keskin bir sekilde
gerilerken igsizlik artmis ve enflasyon merkez bankalarinin hedef seviyelerinin altina
diismiistii. Derin resesyondan ¢ikig, ayn1 zamanda, pek c¢ok iilkede, diisitk ekonomik
bliyiime, durgun istihdam artis1 ve diislik enflasyonla birlikte, karakteristik olmayan bir
sekilde yavasti. Bu donemde para politikas1 uygulamalarinda biiyiik zorluklar yasanmig
ve yasanan bu zorluklar merkez bankalarini yerlesik politika ¢ergevelerinden ayrilan

eylemlere bagvurmaya itmistir (Potter ve Smets, 2019: 6).

Kiiresel finans krizinin yasandigi donemde ABD, Japonya, Birlesik Krallik ve
Kanada gibi gelismis iilkelerde faiz oranlar1 sifir veya sifira yakin bir seviyedeydi.
Geleneksel para politikas1 uygulamalari esas olarak faiz orani seviyelerini belirleyerek
islediginden, bu durum, bu iilkelerde zaten geleneksel politikalarin sinirlarina ulastig
anlamma gelmekteydi. Ote yandan yasanan krizin para politikasinin aktarim
mekanizmasini1 da bozdugu sdylenebilir. Bu donemde finansal kurumlarin ve firmalarin
iflas risklerinde keskin bir artis oldugu goriilmiistiir. Sonug olarak, politika faizlerindeki
diisiis, piyasa faiz oranlarinda orantili bir diisiise yansimamis ve bir kredi sikisikligi
ortaya ¢ikmistir. Kriz siirecinde yasanan bu sorunlar artik para politikalarinda farkli

yontemlerin kullanilmasi gerektigini gostermekteydi (Morgan, 2009: 163).

Uygulanan para politikas1 sonucunda faiz oranlari sifir sinirina yakin oldugunda,
merkez bankalar1 dort tamamlayici yolla ek parasal tesvik saglayabilmektedir. 1k olarak,
uzun vadeli faiz oran1 beklentilerine rehberlik etmek amaciyla, ekonomik toparlanma
belirgin bir sekilde gerceklesene kadar politika faiz oranlarini diisiik tutmay1 agikca
taahhiit edebilirler. Ikincisi, para otoriteleri, isletmelere ve tiiketicilere bor¢ vermek ve
onlara kaynak saglamak i¢in finansal kurumlara genis likidite saglayabilir. Uciinciisii,
merkez bankalari, risklerinden bagimsiz olarak, hazine menkul kiymetleri satin alarak

risksiz faiz oranlarmi diisiirerek cok cesitli finansal varliklarda uzun vadeli faiz
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oranlariin seviyesini etkilemeye calisabilirler. Dordiinciisii, finansal olmayan sirketlere
kredi saglayarak, ozel varliklar satin alarak veya oOzel sektér varliklarinin satin
alinmasiyla baglantili krediler vererek kredi piyasalarinin belirli boliimlerine dogrudan

miidahale edebilirler (Klyuev vd., 2009: 7).

Bu dénemde uygulamaya konulan politika miidahaleleri seti, onu tipik (geleneksel)
kiiresel finans krizi 6ncesi politika 6nlemlerinden ayirt etmek icin geleneksel olmayan
para politikas1 olarak adlandirilmistir (Potter ve Smets, 2019: 8). Merkez bankalar1
tarafindan kriz sonras1 donemde siklikla kullanilan geleneksel olmayan para politikasi
aracglari; miktarsal genisleme, kredi genislemesi, faiz taahhiidii, faiz koridoru ve zorunlu

karsilik uygulamalaridir.

1.1.2.1. Miktarsal Genisleme

Yaganan kiiresel finans krizi ile birlikte bircok gelismis {lilke merkez bankasi
politika faizlerini diislirerek bankalara kredi vermeye basladilar. Faiz oranlarinin sifir
diizeyine yaklasmasina ragmen yeterli likiditenin saglanamadiginin goriilmesi iizerine
merkez bankalari alternatif 6nlemler almaya baglamislardir. Bunlardan birisi de miktarsal
genisleme yolu ile piyasaya gerekli likiditenin saglanmasidir. Bu uygulama ile faiz oram
temel bir ara¢ olmaktan ¢ikmig onun yerine likidite miktar1 ara¢ olmustur (Vural, 2013:

21).

Miktarsal genislemede, merkez bankasi varlik alimlar1 veya diger islemler yoluyla
biiyiik miktarlarda fon saglamaktadir. Bu, geleneksel para politikasindan farkli olmayan
finansal kuruluglardan kisa vadeli finansal varliklarin satin alinmasini veya daha uzun
vadeli devlet i¢ bor¢clanma senetleri veya kredi varliklarinin satin alinmasini igerebilir. Bu
nedenle kullanilan yontemler, geleneksel veya geleneksel olmayan olabilir. Ancak tanim
olarak, miktarsal genisleme kapsamindaki varlik alimlari, geleneksel politikaya gore ¢cok
daha biiyiik olma egilimindedir ve fonlar, politika faizinin etkin bir sekilde sifir oldugu
bir zamanda tedarik edilmesi gerektiginden, miktarsal genisleme hedefi her zaman

geleneksel olmayan bir politika araci olarak goériilmektedir (NRI, 2009: 5).

Miktarsal genisleme, bir merkez bankasi paranin fiyatina, yani faiz oranina, para
miktarindan daha az odaklandiginda ortaya ¢ikmaktadir. Bagka bir deyisle, miktarsal

genisleme, bir merkez bankasi faiz oran1 hedefine odaklanmaktan kagindiginda, ancak
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cabalarini bankacilik sistemine daha yiiksek diizeyde likidite saglamaya yonlendirdiginde
ortaya ¢ikmaktadir. Sadece bilangonun biiyiikliigiinti gecici olarak degistirme egiliminde
olan repo anlagmalar1 yoluyla yiiriitiilen API'nin aksine, merkez bankalar1 diger parasal
genisleme araglarimi tiikettikten sonra son g¢are olarak miktarsal genislemeyi takip
etmektedir. Bu nedenle, basit olarak miktarsal genisleme dogrudan ekonomiye para
enjekte etmek anlamma gelmektedir (Perera, 2010: 18). API ile miktarsal genisleme

arasindaki farklar Tablo 1.1°de gosterilmistir.

Tablo 1.1. API ile Miktarsal Genisleme Arasindaki Farkliliklar

API Miktarsal Genisleme

Politika faiz orani sifir veya sifira

Zamanlama Diizenli olarak uygulanir. =
yakin oldugu zaman uygulanir.
. . Daha uzun vadeli devlet tahvilleri
Politika Araclar: Kigpvadeli doglet mhvild ve 0zel menkul kiymetler satin

alinip satilarak uygulanir. alinarak uygulanir.

Gecelik faiz oranlarini
Amag politika faiz oranina
yakinsamak i¢in uygulanir.

Daha uzun vadeli faiz oranlarini
indirmek i¢in uygulanir.

MerBlgle :an::‘:(aSl Merkez bankasi bilangosunu Merkez bankasi bilangosunu kalici
Uzdind elii Etkisi gegici olarak etkiler. olarak artirir.

Kaynak: Perera, 2010: 19

Geleneksel olmayan para politikasi araglar1 arasinda gosterilen miktarsal genisleme
API ile benzerlik gosterdiginden dolay1 Sinclair ve Ellis (2012), calismalarinda miktarsal
genislemeyi geleneksel olmayan bir para politikast araci olarak gormemisglerdir.
Calismada, merkez bankalar tarafindan yiiriitiilen API islemlerinin istenirse uzun vadeli
olarak da yapilabilecegi ve piyasada ihtiya¢ duyulan likiditenin bu sekilde saglanabilecegi
belirtilmistir. Yazarlara gore bu politika aracinin geleneksel olmayan bir ara¢ olarak
tanimlanmasinin sebebi, kriz oncesi donemde bu kadar biiyiikk alimlarin ¢ok sik

yapilmamasi ve krizden sonra buna mecbur kalinmasi gosterilmektedir.

1.1.2.2. Kredi Genislemesi

Kredi genislemesi, merkez bankasinin likit olmayan veya baska bir sekilde islevsiz
olan piyasalardaki varliklari satin almasin1 igermektedir. Satin alinan varligin tiirii, piyasa

islevsizliginin tiirline bagli olmaktadir. Merkez bankasi, geleneksel para politikasi
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sirasinda da satin aldig1 hazine bonolarini satin alabilir veya piyasanin artik islemedigi
bir sinif devlet tahvili satin alabilir. Mevcut krizde bircok merkez bankasi ticari senet ve
diger kredi varliklarini satin aldigi goriilmektedir. Bu nedenle, genel olarak, kredi
genislemesi geleneksel olmayan varliklarin satin alinmasi anlamina da gelmektedir. Kredi
genislemesinin, likidite risk primini veya kredi riski primini azaltmak veya piyasa
islevlerini eski haline getirerek veya degistirerek finansal islemlerde bir canlanmaya

onciiliik etmek gibi, agikca alisilmadik bir amaci da vardir (NRI, 2009: 7).

Kredi genislemesi ise miktarsal genislemeden farkli olarak, merkez bankalarinin
bilango biiyiikligiinii degil bilango kompozisyonunu degistirmektedir. Miktarsal
genisleme ile merkez bankalar1 direkt olarak para yaratirken, kredi genislemesinde risksiz
menkul kiymetleri piyasaya siirerek likiditeyi artirmaktadir. Kredi genislemesinin
orneklerinden birisi; merkez bankasinin piyasaya kisa vadeli hazine bonolarini satip onun
karsiliginda riski daha yiiksek ve ayn1 vadedeki ticari menkul kiymetleri satin almasidir.
Bu islem sonucunda merkez bankasinin bilangosunda herhangi bir degisiklik olmazken

sadece merkez bankasi bilangcosunun kompozisyonu degismektedir (Vural, 2013: 24).

Kredi genislemesi, banka krizlerinin yagandig1 zamanlarda daha ¢ekici bir strateji
olarak kabul edilmektedir. Ozel sektor tarafindan ihrag edilen menkul kiymetlerin satin
alinmasi, merkez bankasinin dogrudan 6zel sektor ile etkilesime girdigi anlamina
gelmektedir. Ancak, 6zel sektor tarafindan ihra¢ edilen menkul kiymetlerin satin
alinmasi, parasal taban veya para arzi iizerindeki etkisi agisindan devlet tahvili satin
almaktan temel olarak farkli degildir. Ayrica, 6zel sektor tarafindan ihrag edilen menkul
kiymetlerin dogrudan satin alinmasi, merkez bankasinin bilangosunun risk profilini

etkilemektedir (Perera, 2010: 19).

Kredi genislemesi, normal aktarim mekanizmasinin bozuldugu durumlarda piyasa
katilimcilarina dogrudan bor¢ vermeyi de igerir. Bu durumda, politikalar kredi piyasasi
yayllmalarim1 azaltmaya ve daha genel olarak 0zel kredi piyasalarinin igleyisini
tyilestirmeye odaklanmaktadir. Miktarsal genisleme gibi, kredi genislemesi de genellikle
merkez bankasinin bilangosunun biiyiikliiglinde bir artisi igerir, ancak odak noktasi banka
rezervlerinin (yiikiimliilikklerinin) seviyesi degil, varliklarin karigimi tizerinedir (Morgan,

2009: 4).
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Sayet kredi genislemesi uygulamasi basarili olursa, bu uygulama risk primlerini
diisiirerek varlik fiyatlarinda bir toparlanmaya yardimci olabilir. Ancak bu durum,
yalnizca diisiik degerli varlik fiyatlarinin diizeltilmesini temsil etmekte ve bu varliklarin
temel degerini degistirmemektedir. Kredi genislemesinin ekonomiyi canlandirmasinin
altinda yatan neden, varlik fiyatlarini artirarak bor¢ 6demeyi tesvik etmesi degil, piyasa
islevlerinin yeniden diizenlenmesinin ekonomik faaliyetler icin gerekli fon akisini
kolaylastirmasidir. Kredi genislemesinin ¢ok fazla belirtilmeyen fakat piyasa katilimcilari
arasindan yaygin olarak inanilan bir amaci da uzun vadeli faiz oranlarinin diisiiriilmesidir

(NRI, 2009: 8).

Kredi genislemesinin kriz doneminde ekonomik aktiviteleri canlandirma
hususunda basarili olmasina ragmen bu uygulama ile sorgulanmasi gereken bazi durumlar
vardir. Bunlardan birincisi; para politikas1 stratejisine iligkin merkez bankasi iletigimi,
kredi genislemesi uygulamasinda oldukc¢a zordur c¢ilinkii kredi genislemesini tek bir
gosterge ile gostermek miimkiin degildir. Ayrica varlik fiyatlarinin esnekligi sektorler
arasinda farklililk gdsterdiginden verilen kredi miktarlarinin finansal kosullarin
iyilesmesinden para politikasina ne kadar katki verdigi konusunda kesin bir yargiya
varilamamaktadir. Ikincisi; merkez bankalar1 6zel menkul kiymetleri kendi biinyesinde
biriktirdikge potansiyel olarak Oonemli bir kredi riskine maruz kalabilmektedir. Bu
uygulama ancak likiditenin daralip piyasalarin islevselligini kaybettigi durumlarda
uygulandiginda diizgiin igleyen bir piyasasinin kurulmasina yardimci olabilmektedir.
Ucgiinciisii; sterilizasyon operasyonlarmin olmadigi durumlarda, biiyiik menkul kiymet
alimlarindan kaynaklanan parasal genisleme, sifir sinir1 disinda bir faiz oran1 hedefi ile

uzun vadede tutarsiz olmaktadir (Loisel ve Mésonnier, 2009: 8).

1.1.2.3. Faiz Taahhiidii

Merkez bankalarinin basarili olmasinda kamuoyu ile olan iletigimin olduk¢a dnemli
oldugu ileri siiriilmektedir. Ekonomik performansin kotii oldugu veya para politikasi
araclarinin etkin sonuglar vermedigi donemlerde bile merkez bankalari iyi bir iletisim ile
piyasay: istedikleri gibi yonlendirebilmektedir. Ozellikle kriz dénemlerinde faiz
oranlarinin nasil hareket edecegi konusunda bir belirsizlik olusmaktadir. Faiz oranlarinin
gelecekte alacagl degerlerin belirsiz olmasi iktisadi birimlerin gelecege dair beklentilerini

bozmakta ve saglikli kararlar alinamamaktadir. Fakat merkez bankasinin faiz oranlarinin
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gelecekte alacagi degerlere iliskin bir taahhiitte bulunmasi piyasay1 yonlendirecek ve

uzun vadeli faiz oranlarina bir istikrar kazandiracaktir (Kaya ve Tokucu, 2014: 8).

Politika faiz oraninin belirli bir siire sabit tutulacaginin acik veya ortiilii bir sekilde
ilan edilmesi faiz taahhiidii politikas1 olarak adlandirilmaktadir. Merkez bankalar1 bu
politika ile beklentileri yonetebilmektedir. Ancak bu politika uygulamasi enflasyonist
sonuglar dogurabilir. Faiz oraninin uzun siire diisiik tutulacagi yoniinde bir taahhiit,
talebin artmasina ve enflasyonun beklenenden daha fazla artmasina neden olabilir. Boyle
bir durumda merkez bankasi taahhiidiin disina ¢ikip faiz oranlarini artirmak zorunda
kalabilir. Fakat boyle bir durumun olmasi, merkez bankasinin kredibilitesine zarar
verebilir. Merkez bankasi agik veya oOrtiilii bir sekilde faiz taahhiidiinde
bulunabilmektedir fakat faiz taahhiidiiniin a¢ik bir sekilde yapilmasi beklentilerin
yonetilmesinde daha etkin rol oynamaktadir (Vural, 2013: 27-28).

Bir merkez bankasi kisa vadeli faiz oranlar1 da dahil olmak iizere ekonominin
gelecekteki seyri hakkinda 6zel sektor beklentilerini sekillendirerek ekonomik aktiviteyi
etkileyebilir. Bu nedenle bir merkez bankasinin para politikas1 stratejisini planlarken
beklentileri daha etkin bir sekilde nasil yonetecegini diisiinmesi gerekmektedir. Ozellikle,
faiz oranlar sifira yakin veya sifir oldugunda, bir merkez bankasinin, mevcut asir1 diigiikk
faiz oranlarinin ne kadar siireyle korunacagini kamuoyuna iletmesi gerekmektedir

(Nakajma vd., 2010: 1).

Faiz taahhiidii politikasinin basarili olabilmesi i¢in merkez bankalarmin giivenilir
olmasi ve kredibilitesinin yiiksek olmasi gerekmektedir. Ornegin, FED Aralik 2008
toplantisin ardindan yaptig1 agiklamada politika faiz oraninin bir siire degismeden sabit
kalacagini duyurdu ve Mart 2009 toplantisindan sonra ise uzun bir siire sabit kalacagini
belirtti. FED ilan ettigi gibi uzun siire faiz oranlarini sabit tutmus ve bunun neticesinde
sadece ABD hazinesi i¢in degil, her tiirlii borglu i¢in kredi maliyetlerinin 6nemli 6l¢iide
diistliigii goriilmistiir. Sonugta FED’in, iletisim politikalar1 araciligiyla kisa vadeli faiz
oranlarint ve dolayisiyla uzun vadeli faiz oranlarini diisiirmeyi basardigi gézlenmistir

(Peersman, 2014: 3).
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1.1.2.4. Faiz Koridoru Uygulamasi

Kiiresel kriz sonrasi finansal istikrar1 desteklemek icin gelistirilen yeni araglardan
biri de faiz koridorudur. Faiz koridoru, merkez bankasinin gecelik bor¢lanma ve borg
verme faiz oranlar1 arasindaki mesafeyi ifade etmektedir (Binici vd., 2013: 2). Faiz
koridoru sisteminde, merkez bankasi ticari bankalara takas islemleri i¢in iki segenek
sunmaktadir. Belirli bir bor¢ verme oraninda bir gecede para saglamaya hazir oldugu bir
bor¢ verme faiz orani ve bankalarin bir gecelik fazla parayr bir mevduat oraninda
yatirabilecegi bir bor¢ alma faiz orani. Bu sekilde bor¢ verme ve bor¢ alma faiz oranlari
arasindaki fark olarak tanimlanan faiz koridoru, para piyasasindaki gecelik faiz oraninm

hedef faiz oranina yakin tutacak sekilde secilmektedir (Berentsen ve Monnet, 2006: 2).

Faiz koridoru sisteminde, sadece koridorda degisiklik yapilarak herhangi bir agik
piyasa islemi yapilmadan politika degisikligine gidilebilir. Koridor sistemi ile merkez
bankalar1 politika faiz oranina miidahale etmeden sadece koridor genisligini degistirerek
doviz kuru iizerinde etkili olmaya calismaktadir. Faiz koridoru sistemi, ayrica
ekonomideki belirsizlikleri ortadan kaldirmak icin etkili bir ara¢ olarak goriilmektedir.
Bu sistemle merkez bankalar1 piyasaya likidite saglarken degisen sartlara hizli bir sekilde
tepki verebilmekte ve faiz orani konusunda esnek davranabilmektedir (Vural, 2013: 31).

Koridor sisteminin igleyisi Sekil 1.1°de gosterilmistir.

P Rezervler

g o e o
#

Kaynak: Kahn, 2010: 15

Sekil 1.1. Koridor Sisteminin Isleyisi
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Sekilde dikey eksende faiz orami (i), yatay eksende rezerv diizeyi (R)
gosterilmektedir. Rezervlere yonelik olan talep (D) i! bor¢ verme faiz oraninda tam
esnektir. Clinkii higbir mevduat kurulusu, bankalar arasi piyasada merkez bankasinin
talep ettiginden daha yiiksek bir oranda bor¢ almaya istekli olmayacaktir. Rezervlere
yonelik olan talep 1" bor¢ alma faiz oraninda da tam esnektir; ¢linkii hi¢bir kurum,
bankalar arasi piyasada gecelik fonlar1 merkez bankasinin 6demeyi teklif ettiginden daha
diisiik bir oradan bor¢ vermeye istekli olmayacaktir. Bor¢ alma ve bor¢ verme faiz
oranlar arasindaki talep dogrusu negatif egimlidir. Bu alanda mevduat sahibi bankalar,
elde fazla rezerv tutmanin maliyetleri ile bankalar arasi piyasadan bor¢lanmanin
maliyetleriyle dengelerler. Rezerv arzi, S ile gosterilmistir. Arz egrisinin R* noktasinda
yer alan dikey boliimii, merkez bankasi tarafindan belirlenir ve agik piyasa islemlerinden
etkilenir. A¢ik piyasa alimlari rezervleri arttirir ve dikey kismi saga kaydirir. Agik piyasa
satiglari, dikey kismi sola kaydirarak tam tersi etkiye sahiptir. R*'nin solundaki yatay
boliimiin konumu, mevduat oran1 veya fazla rezerv orani ile belirlenir. Bu oran, merkez
bankas1 bakiyelerine olan talebin ne kadar diisiik olabilecegine bakilmaksizin politika faiz
oraninin altma bir taban koyar. R * 'nin sagidaki yatay béliimiin konumu, i bor¢ verme
faiz orani ile belirlenir. Merkez bankasi bakiyelerine olan talep arttik¢a, bankalar arasi
oranda ortaya ¢ikan artis, merkez bankasinin bor¢ verme tesisinde uyguladigi oran ile
sinirlidir. Bu orana ulasildiginda, rezervlere yonelik tiim ek talep, merkez bankasi kredisi
yoluyla kargilanir. Bunun nedeni, hi¢cbir mevduat kurulusunun merkez bankasinin talep
ettiginden daha yiiksek bir oran 6demeye istekli olmamasidir. Politika faiz orani, arz ve
talep cizelgelerinin kesisimi ile belirlenir. Sekil 1.1'de gosterildigi gibi, bu kesisim 1* faiz
orani ile R* rezerv bakiyelerinde gerceklesir. Merkez bankasi bakiyelerine olan talep ne
kadar degisken olursa olsun, politika faiz oranindaki dalgalanmalar i"den i*ye kadar bir
aralikla sinirl olacaktir. Politika faiz oranindaki dalgalanmalar, rezerv arzini merkez
bankasi1 bakiyeleri talebindeki beklenen degisimleri dengelemek i¢in hareket ettiren agik
piyasa islemleri ile daha da sinirlandirilabilir. Bu sayede hedef oran iizerinde oldukga siki

bir kontrol saglanabilmektedir (Kahn, 2010: 15-16).

Koridor sisteminde faizin 6dendigi mevduatin biiytlikliigline iligkin bir sinir yoktur.
Ayrica, kredinin teminat altina alinmasi sartiyla ticari bir bankanin alabilecegi kredinin
biiytlikliigii konusunda da bir sinirlama yoktur. Teminat, genellikle, devlet tahvilleri gibi

diistik riskli ve diisiik getirili varliklardir. Teminatin getiri orani, yliksek getiri oraninin
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kiiciik veya sifir firsat maliyeti anlamina geldigi durumlarda, ticari bankalarin merkez
bankasinin bor¢ verme olanagina erisme firsat maliyetlerini belirlemektedir (Berentsen

ve Monnet, 2006: 3).

1.1.2.5. Zorunlu Karsihklar

Kiiresel finans krizi 6ncesinde merkez bankalarinin kisa vadeli faiz oranlarini temel
politika araci olarak kullanmaya baslamasi ve para politikalarin1 faiz oranlarim
degistirerek uygulamasindan dolayi, zorunlu karsiliklarin bir para politikasi araci olarak
kullanilmast 6nemli Slgiide azalmistir. Fakat kriz sonrasi donemde, zorunlu karsilik
uygulamasi pek ¢ok gelismekte olan iilke tarafindan geleneksel olmayan bir politika araci
olarak tekrar kullanilmaya baslanmistir. Zorunlu karsilik uygulamasi esnek bir politika
aract olmamasindan dolay1, yapilan kiiciik degisiklikler bile para arzinda biiyiik

degisimlere yol agabilmektedir (Vural, 2013: 29).

Kriz sonrasi finansal istikrar1 saglamaya yonelik olarak merkez bankalari tarafindan
kullanilan zorunlu karsilik uygulamasi iki sekilde finansal istikrar etkileyebilmektedir.
Birincisi, zorunlu karsiliklarin yiikseltilmesinin, is ¢evrimlerinin yiikseldigi donemlerde
kredi biiyiimesini sinirlayarak finansal dengesizlikleri dnleyebilmesidir. Ikincisi, zorunlu
karsiliklarin daralma donemlerinde disiiriilmesinin, genisleme donemlerinde olusan
rezerv bollugunu harekete gecirebilmesidir. Bu sekilde, zorunlu karsiliklar dongiisel
olarak hareket edebilir ve zaman i¢inde finansal sistemdeki likidite dalgalanmalarini

diizeltebilmektedir (Montoro ve Moreno, 2011: 59).

Montoro (2011) ¢alismasinda, zorunlu karsiliklarin makroihtiyati bir ara¢ olarak da
ele alinabilecegini belirtmistir. Kredi piyasalarmin kendi amaglariyla ¢elistigi
durumlarda, zorunlu karsiliklar para politikasinin etkin bir tamamlayicist olmaktadir. Bu
durum, yiiksek sermaye dalgalanmalarinin yasandigi donemlerde ortaya ¢ikmaktadir. Bu
baglamda, toplam talebi sinirlandirmak icin faiz oranlarinin artirilmasi iilkeye sermaye
girisine neden olmakta ve uygulanan politika kendisi ile ¢elismektedir. Bu durumlarda,
zorunlu karsiliklarin artirilmasi sadece toplam talebi degil kredinin genislemesini de

siirlayan bir politika araci olacagi ileri siiriilmektedir.
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1.2. SECILMIS MERKEZ BANKALARINCA UYGULANAN GELENEKSEL
OLMAYAN PARA POLITIKASI UYGULAMALARI

Kiiresel finans krizinin olusturdugu etkileri ortadan kaldirmak icin merkez
bankalari ¢esitli geleneksel olmayan para politikas1 araglarini kullanmaya baslamislardir.
Bu boliimde 2008 finansal krizi sonras1 uygulamada kullanilan geleneksel olmayan para

politikasi araglari iilke 6rnekleri baglaminda anlatilacaktir.

1.2.1. ingiltere Merkez Bankasi (BoE)

Kiiresel mali krizin baslangicindan bu yana, Birlesik Krallik’ta geleneksel olmayan
parasal tesvik ii¢ ana asamadan gec¢mistir. Bunlardan birincisi, 2009 ve 2012 yillart
arasindaki biiylik 6lgekli niceliksel genisleme programlari, durgunlugu durdurmayi ve
ekonomik toparlanmay1 desteklemeyi amaglamistir. ikincisi, 2013 ve 2014'teki ileriye
doniik rehberlik duyurulari, Ingiltere Merkez Bankasi'min politika faizlerini artirmama
niyetini netlestirmistir. Ugiinciisii, Birlesik Krallik 2016'da Avrupa Birligi'nden ayrilmak
icin oy kullandiginda ek bir niceliksel genisleme turu gergeklestirmistir (Dell’ Ariccia vd.,

2018: 160).

BoE tarafindan kriz sonrasi en yogun sekilde kullanilan geleneksel olmayan para
politikas1 araglari, miktarsal genigleme ve kredi genislemesi olmustur. Kriz sonrasi
donemde merkez bankasi hem kendi rezervlerini kullanarak hem de hazine tarafindan
merkez bankasina saglanan, Varlik Satin Alma Programu ile toplamda 150 milyar sterlin
diizeyinde bir likidite artis1 saglamistir. Bunun disinda, BoE tarafindan Ozel Likidite
Imkan1 programi uygulanmaya baslanmis ve bu sayede yiiksek kalitedeki ipotege dayali
varliklar ile ii¢ yila kadar vadeli hazine bonolar1 degistirilerek bankalarin likidite durumu
gelistirilmeye ¢alisilmistir. BoE bu siirecte ayrica genisletilmis vadeli repo imkani da

sagladig1 goriilmektedir (Vural, 2013: 38-40).

Kriz sonrasit bircok merkez bankasi tarafindan geleneksel olmayan bir para
politikasi araci olarak kullanilmaya baglanan faiz koridoru, BoE tarafindan 2001 yilindan
itibaren kullanilmaktadir. BoE 2006 yilina kadar faiz koridoru sisteminde herhangi bir
degisiklige gitmemis ve ilk degisikligi 2006 May1s ayinda yapmustir. Bu degisiklige gore
bankalar merkez bankasinda ne kadar rezerv tutacaklarma kendileri karar verecekti.

Merkez bankasi tarafindan yapilan para politikas: kurullar1 arasindaki bir aylik siirecte
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merkez bankasi, tuttuklar rezerv karsilig1 bankalara politika faiz orani lizerinden bir faiz
O0demesinde bulunacaktir (Tokucu, 2013: 17). Kriz donemine kadar faiz koridoru
tizerinde c¢ok fazla degisiklik yapmayan BoE, krizin ardindan faiz oranlarinda énemli
degisiklikler yapmaya baslamistir. 2009 yilinda bor¢ alma faiz oran1 %0’a indirilmis ve
tiim rezervler icin bankalara politika faizi oraniyla 6deme yapmaya baslamistir. Kredi
genislemesi araci ile paralel olarak hem koridor daraltilmis hem de faiz oranlar1 asagi

cekilerek ekonomik canlanma saglanmaya ¢alisilmistir (Yiicememis vd., 2015: 458-459).

1.2.2. Japonya Merkez Bankasi (BoJ)

BoJ tarafindan yasanan kiiresel finans krizine verilen tepkilerin baslangigta ¢ok
zayif kaldig ileri stiriilmiistiir. 2010-2012 yillar1 arasinda sinirlt varlik alimlar1 yapilmis
ve sadece faiz taahhiidiinde bulunulmustur. 2012 yilinda hiikiimetin degismesi ile yilizde
2’lik bir enflasyon hedefi belirlenmis ve 2013-2014 yillarinda ¢ok biiylik parasal
genisleme programlari baslatilarak ¢cok daha giiclii bir parasal tesvik saglanmistir. 2016
yilinda ise BolJ para politikas1 uygulamalarinda daha farkli bir asamaya gecerek, “getiri
egrisi kontrolii” sistemini devreye sokmus ve parasal tesvikin azaltilmasi i¢in negatif faiz

oran1 uygulamasina ge¢mistir (Dell’ Ariccia vd., 2018: 163).

BoJ tarafindan kriz sonrasi uygulanan geleneksel olmayan para politikalar1 Tablo

1.2°de gosterilmistir.

Tablo 1.2. BoJ Geleneksel Olmayan Para Politikas1i Uygulamalari

Tarih Politika Tanim

19.12.2008 | Merkez bankasinin teminatsiz gecelik fonlama faizi hedefinin 20 baz puan
diisiiriilmesi; yiizde 0,1 civarinda kalmasi tesvik edilecek

18.12.2009 | Yiizde 1 oraninda enflasyon hedeflemesi

05.10.2010 | Kapsamli parasal genisleme
22.01.2013 | Yiizde 2 oraninda enflasyon hedeflemesi
04.04.2013 | Miktarsal genisleme ve kredi genislemesi politikalarina baglanmasi

31.10.2014 | Miktarsal genisleme ve kredi genislemesi politikalarmin genisletilmesi

29.01.2016 | Negatif faiz orani ile miktarsal genisleme ve kredi geniglemesi politikalarina
baslanmasi

21.09.2016 | Parasal genislemeyi giiclendirmek igin getiri egrisi kontrolii ile miktarsal
genisleme ve parasal genigleme
Kaynak: Fukuda, 2019: 2
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Japonya faiz oranlarinin sifira yakin olmasi nedeniyle krizin ilk dénemlerinde faiz
oranlarindan daha ziyade miktarsal genisleme ve kredi genislemesi araglarina
basvurmustur. Sadece kriz sonrasi degil kriz oncesi donemlerde de benzer politika
araglar1 kullanan BolJ, kriz ile birlikte bu araclar1 daha yogun bir sekilde kullanmaya
baslamistir. Kredi genislemesi uygulamasinin bir amaci olarak banka likiditelerini
artirmak i¢in BoJ tarafindan hem 6zel sektor varliklart hem de devlet tahvilleri satin
alimmustir. Fakat temel olarak devlet tahvilleri satin alinmistir. Biiyiik miktarda miktarsal
genisleme politikasindan sonra faiz koridoru uygulamasina gecilmis ve bor¢ alma faiz
orani sifir olacak sekilde dar bir koridor belirlenmistir. Japonya kriz sonrasi siirecte, para
politikalarinin yan1 sira maliye politikas1 dnlemleri kapsaminda, sosyal yardim ve sosyal

giivenlik alanlarinda reformlar yapmistir (Vural, 2013: 38-47).

Kriz sonrasi yogun olarak kullanilan miktarsal genisleme politikasi ile yiiksek
biliylime oranlar1 yakalansa da biiyiik parasal genislemelerden dolay: yiizde 2 olarak
belirlenen enflasyon hedefine ulasilamamaistir. Bunun tizerine BolJ bir parasal sikilastirma
stratejisi olarak negatif faiz orani politikasini baglatmistir. Bu uygulama ile BoJ, finansal
kuruluglarin merkez bankas1 biinyesinde tuttuklar1 varliklara negatif bir faiz orani
uygulamistir. Buradaki asil amag gecelik faiz oranini negatif yapmaktir. Ancak negatif
faiz oran1 uygulamasi sadece kisa vadeli faizleri degil uzun vadeli faizleri de negatif
yaptig1 goriilmiistiir. Miktarsal genisleme politikas1 uygulanmadan 6nce kisa vadeli faiz
oranlar sifira yakindi fakat uzun vadeli faiz oranlar1 ¢ok daha yiiksekti. Negatif faiz oran1
politikasi ile kisa ve uzun vadeli faizler sifirin altina diigsmiis ve aralarindaki fark 6nemsiz

hale gelmistir (Fukuda, 2018: 2-3).

1.2.3. ABD Merkez Bankasi (FED)

Kiiresel kriz siirecinde para politikalarint ayarlarken FED ii¢ 6nemli zorlukla
kargilagsmistir. Bunlar; merkez bankasmnin geleneksel operasyonel c¢ergevesinde
bilangosunun kullaniminda kisitlamalar bulunmasi, geleneksel bor¢ verme imkanlarinda
bor¢lanmaya iliskin sorunlu borg¢ alanlarin bulunmasi ve geleneksel olmayan borg verme
yontemlerini desteklemeye iligskin yeni teminat diizenlemelerinde zorluklar bulunmasidir

(Kara, 2012: 39-40).
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Kiiresel mali kriz siirecinde FED faiz oranlarini1 yaklasik yilizde 5 oraninda
indirmistir. Ancak piyasalarin bu faiz indirimine tepkisi beklendigi gibi olmamistir.
Issizlik oranlarmin ¢ok yiiksek seviyelere ¢ikmasi sonucu FED tarafindan daha biiyiik bir
faiz indirimi yapilmasi gerekiyordu fakat faiz oranlarinin zaten sifira yakin olmasi
FED’in ek bir faiz indirimi yapmasint engelliyordu. Kisa vadeli faiz oranlarini sifira
yaklastirdiktan sonra, FED, gelecekteki kisa vadeli faiz oranlar1 hakkinda ileriye dontik
rehberlik saglayarak uzun vadeli tahvil getirilerini ve diger finansal varlik fiyatlarini
dogrudan etkilemeye caligmigtir. Faiz taahhiidii olarak adlandirilan bu politika FED
tarafindan kriz siirecinde basarili bir sekilde uygulanmig ve etkili olmustur (Rudebusch,

2018: 1-2).

FED tarafindan kriz siirecinde 6zellikle miktarsal genisleme ve kredi genislemesi
politikalart yogun bir sekilde uygulanmistir. FED kredi genislemesi politikasini
uygularken birgok imkéani kullanmistir. Bu imkanlar; vadeli ihale imkani, FED ile
dogrudan islem yapma ve hazine ihalelerine katilma yetkisine sahip menkul deger araci
kurumu kredi imkani, vadeli menkul kiymet bor¢ verme imkani, varliga dayali menkul
kiymet kredi imkani, ticari varlifa dayali para piyasasi yatirim ortaklig: likidite imkana,
ticari varlik fonlama imkani ve para piyasast yatirimcilart fonlama imkanlar1 olarak
siralanabilir. FED bu imkanlar1 kullanarak bankalara verilebilecek kredi olanaklarini
onemli miktarda artirmis ve baz1 durumlarda bankalar1 aradan ¢ikararak yatirimcilara ve
bor¢ almak isteyenlere direkt kendisi kredi saglayarak kredi akisini kolaylastirmistir
(Vural, 2013: 37-40).

FED tarafindan ekonomiyi canlandirmak i¢in uygulanan miktarsal genisleme

politikalar1 Tablo 1.3’te gdsterilmistir.
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Tablo 1.3. FED Tarafindan Ilan Edilen Miktarsal Genisleme Paketleri

Tarih FED Aciklama

Kasim 2008 QE* 1 1. Miktarsal Genisleme Paketi (600 milyar ABD dolar1
tutarinda tahvil alimi igermektedir)

Mart 2009 QE 1 Uzatimi 1. Miktarsal Genisleme Paketinin devamu niteliginde
(300 milyar ABD dolar tutarinda tahvil alimi1 ve 750
milyar ABD dolar1 tutarinda ipotege dayali menkul
kiymet alim1 icermektedir.)

Kasim 2010 QE?2 2. Miktarsal Genisleme Paketi (Aylik 75 milyar ABD
dolar1 olmak iizere, 600 milyar ABD dolan tutarinda
tahvil alimi1 icermektedir.)

Eyliil 2011 Operation Vade Degisim Programi (400 milyar ABD dolar1

Twist** tutarinda ii¢ y1ldan kisa vadeli tahvillerin 6-30 y1l vadeli
tahvillerle degistirilmesini hedeflemektedir.)

Haziran 2012 | Operation Twist | Vade Degisim Programi gergevesinde ek tahvil degisimi

Uzatimi (267 milyar ABD dolar1 tutarinda)

Eyliil 2012 QE3 3. Miktarsal Genisleme Paketi (Aylik 40 milyar ABD
dolar1 mortgage destekli tahvil ve 45 milyar ABD dolari
hazine tahvili olmak iizere aylik 85 milyar ABD dolar1
tutarinda varlik alimini igermektedir.)

Mayis 2013 QE3 FED Baskani Ben Bernanke tarafindan miktarsal
genislemenin 2013 sonuna kadar azaltilacagi ve 2014
yilindan sonlandirilabilecegi duyurusu yapilmasi.

Ekim 2014 QE3 3. Miktarsal Genisleme Paketinin sonlandiriimasi.

Kaynak: Alper vd., 2015: 13

*: QE (Quantitative Easing), Miktarsal Genisleme

**: Operatin Twist, FED tarafindan uygulanan bir ¢gesit swap (degis tokus) islemidir. Kisa vadeli tahvillerin
kargiliginda uzun vadeli tahviller alinarak, mevcut hazine kagitlarinin ortalama vadesi uzatilmakta ve bu
sayede bilango biiyiimesine sebebiyet vermeden uzun vadeli tahvillerde yasanan talep artisi ile s6z konusu
tahvillerin fiyat1 yiikseltilerek faizleri asagiya ¢ekilmektedir.

Kasim 2008 doneminde baslatilan birinci miktarsal genisleme paketi, faiz
oranlariin diismesine yardimci olmus ve biiylimeyi hizlandirmistir. Bu agidan paket
basarili olmustur. Fakat s6z konusu donemde issizlik oranlari diismemis ve %9,9
seviyesinde kalmistir. Bu nedenle FED issizligi azaltmak i¢in Kasim 2010 déneminde
ikinci miktarsal genisleme paketini agiklamustir. ikinci miktarsal genisleme paketi ile
birlikte Eyliill 2011 doneminde Operation Twist uygulamasi baslatilmistir. Miktarsal
genisleme ile birlikte operation twist uygulamasinin bir arada yiiriitiilmesi sonucunda
ekonomik iyilesme hizlanmis ve deflasyon olasiligi azalmistir. Bunun disinda issizligi
azaltmak amaciyla baglatilan ikinci miktarsal genisleme paketi bu konuda da basarili

olmus ve s6z konusu donemde issizlik oran1 %7,9 seviyesine inmistir. Eylil 2012

donemde ticlincii miktarsal genisleme paketini agiklayan FED, issizligin %6,5 tlizerinde
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oldugu ve enflasyonun tahminlerin {lizerinde oldugu siirece tahvil alimlarina devam

edecegini duyurmustur (Karas, 2017: 635).

1.2.4. Avrupa Merkez Bankasi1 (ECB)

ECB Haziran 1998’de kurulusu ile birlikte faiz koridoru sistemini uygulamaya
baslamistir. 1999 yilinda Avro’nun piyasaya siiriilmesiyle koridor sistemi tam manasiyla
isler hale gelmistir. ECB yonetim kurulu, her ay yaptig1 ilk toplantisinda para
politikasinin durusunu belirleyerek hem hedef oranini hem de hedef etrafindaki koridorun
genisligini belirlemektedir. Hedef gecelik faiz orani géz oOniine alindiginda, konsey,
bankanin marjinal kredilendirme olanaginda hedefin ne kadar iizerinde bor¢ verecegini
ve mevduat faiz oranini hedefin ne kadar altinda belirleyecegini segcmektedir. ECB daha
sonra gecelik oranlar1 yonlendirmek i¢in bir dizi agik piyasa araci da kullanmaktadir

(Kahn, 2010: 18-19).

Kriz 6ncesi donemde simetrik bir faiz koridoru uygulayan ECB, kriz sonrasinda
politika faiz oraninin tabana yakin tutuldugu, faiz koridoru taban sistemini kullanmaya
baslamistir. Bu sisteme gecilmesindeki amag, rezerv miktar1 ile politika faiz orani
arasindaki iliskinin sonlandirmasi anlamina gelmektedir. Ciinkii ECB tarafindan rezerv
arzinin artirilmasi durumunda zaten %0 olarak belirlenen taban faiz oranina yakin politika
faiz oranm1 iizerinde asagr yonli herhangi bir baski olmayacagi diistinilmiistiir
(Yiicememis vd., 2015: 454-456). ECB de tipki FED gibi kriz sonras1 6ncelikli olarak
faiz indirimlerine giderek ekonomik canlanmay1 saglamaya calismistir. Fakat yapilan faiz
indirimleri ekonomik canlanmay1 saglama konusunda yetersiz kalinca, ECB de FED gibi

miktarsal genisleme politikalarina bagvurmustur (Barlas ve Kaya, 2013: 2).

Avrupa Merkez Bankasi'nin krize tepkisi ve geleneksel olmayan para politikasi
uygulamasi {i¢ asamaya ayrilabilir. Ik asamada, Eyliil 2008 ile 2009'un sonu arasinda,
Avrupa Merkez Bankasi, merkez bankasiin “son kredi mercii” iglevinin bir pargasi
olarak smiflandirilabilecek enstriimanlar1 kullanarak bankacilik sektoriinii desteklemeye
odaklanmustir. Ikinci asamada, 2010’un bas1 ile 2012 nin sonlar1 arasinda birka¢c Avro
bolgesi iilkesinde yasanan egemen borg krizi sirasinda, Avrupa Merkez Bankasi, piyasa
isleyisini ve para politikasinin aktarim mekanizmasini eski haline getirmek icin devlet

tahvili satm almustir. Ugiincii asamada, 2013 yiliin ortalarindan baslayarak, Avrupa
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Merkez Bankasi ileriye doniik rehberlik, biiyiik 6l¢ekli varlik alimlari, negatif faiz
oranlar1 ve hedefli kredi arz1 politikalarinin daha agresif bir kombinasyonunu uygulamaya

koymustur (Dell’ Ariccia vd., 2018: 153).

ECB tarafindan kriz sonras: siirecte aciklanan miktarsal genisleme paketleri Tablo

1.4’te gosterilmistir.

Tablo 1.4. ECB Tarafindan Ag¢iklanan Miktarsal Genigsleme Paketleri

Tarih ECB Aciklama
Haziran 2009 LTRO 1 Bir yi1l vadeli finansman imkan1 saglayan, 442 milyar
Avro tutarinda 1. Uzun Do&nemli Finansman
Operasyonu
May1s 2010 SMP Kamu ve 06zel kesim bor¢lanma senetleri alimini

iceren Menkul Kiymet Piyasasi Programi (2013 yili
ocak ay1 itibariyle 209 milyar Avro tutarinda alim
yapilmis olup, sterilize edilmektedir.)

Aralik 2011&Subat 2012 | LTRO 2 Bir ve ii¢ y1l vadeli finansman imkani1 saglayan, 1019
milyar Avro tutarinda 2. Uzun Dénemli Finansman
Operasyonu

Eyliil 2012 OMT Avro Bolgesi iilkelerinden gelecek talebe gore tahvil
alimi 6ngdren Dogrudan Parasal Islemler (Herhangi
bir {ist limit belirlenmemistir.)

Kaynak: Barlas ve Kaya, 2013: 3

ECB, finansal kriz siirecinde, kabul edilebilir bor¢ karsilig1 varlik teminat1 yoluyla
Avro bolgesindeki bankalara sinirsiz likidite saglayan bir olanak sunmustur. Daha sonra
yeniden yapilandirma operasyonlarinin vadesi alti aya kadar uzatilarak kabul edilebilir
varlik teminati listesi genisletilmis ve ABD dolar1 basta olmak {izere yabanci para
birimlerinde likidite saglanmasi onaylanmustir. Bunlarin disinda, Mayis 2009°da ipotek
Teminathh Menkul Kiymet satin alma programi ve Mayis 2010°da Menkul Kiymet
Piyasasi1 Programi (SMP) baslatilmistir. ECB'nin bu program kapsamindaki miidahaleleri
Mayis-Haziran 2010 ve Agustos-Kasim 2011 donemlerinde yogunluk gostermis, ilaveten
ECB, Dogrudan Parasal Islemler (OMT) programmi Eyliil 2012'de baslatarak Avrupa
Istikrar Mekanizmasia basvuran iilkeler icin ECB'nin nihai kredi merci olarak gorev
yapacagini ve sorunlu Avro Bolgesi iilkelerinden tahvil alacagini duyurmustur (Karas,

2017: 638).
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1.3. TCMB PARA POLITIKASI UYGULAMALARI

Yasanan kiiresel finans krizi bir¢ok iilkede oldugu gibi Tiirkiye’de de etkilerini
gostermistir. Kriz silirecinde gelismis ve gelismekte olan iilke merkez bankalari
tarafindan, krizin yikic1 etkilerini ortadan kaldirmak icin geleneksel olmayan para
politikas1 araglari kullanilmaya baglanmistir. TCMB de bu donemde para politikast
araclarii genisleterek, fiyat istikrar1 ile birlikte finansal istikrar1 da saglamaya yonelik
adimlar atmistir. Bu boliimde, TCMB tarafindan uygulanan para politikalar1 kriz 6ncesi
ve sonrast olmak iizere iki temel baslik altinda incelenecektir. Kriz oncesi donemde
uygulanan politikalar donemler halinde ele alinacaktir, kriz sonrasi uygulanan politikalar

ise geleneksel olmayan para politikasi araglar1 baglaminda ayr1 ayri ele alinacaktir.

1.3.1. 2008 Kiiresel Finans Krizi Oncesi Uygulanan Para Politikalari

11 Haziran 1930 tarihinde Merkez Bankasi Kanunu’nun kabul edilmesi ile
TCMB’nin kurulusu icin ilk adimlar atilmis ve 3 Ekim 1931 tarihinde TCMB
faaliyetlerine baslamistir. TCMB ilk kuruldugu zaman denk biitce ve saglam para
ilkelerine uygun sekilde bicimlendirilmistir. Bu dénemde, zorunlu karsilik uygulamasina
baslanmis ve zorunlu karsiliklar kamunun finansmani ve tasarruf mevduatlarini
korumanin bir aract olarak kullanilmigtir. TCMB’nin bu uygulamasi 1950’11 yillara kadar
devam etmistir. 1960’11 yillar Tiirkiye ekonomisi ic¢in planli dénem olarak
adlandirilmaktadir. 1960-1970 déoneminde, TCMB tarafindan genisletici para politikalar
izlenmigtir. Bu donemde kalkinmanin planlt modele uygun olarak gergeklestirilmesi ve
disa acilmanin yavaslamasi nedeniyle kisa vadeli para politikalarina olan ihtiyag
azalmistir. Bu donemde para politikalarindan ziyade maliye politikalar1 daha etkin olarak
kullanilmigtir.  1970-1980 doénemine gelindiginde, parasal genisleme kontrol
edilemediginden enflasyon siireklilik kazanmistir. Bu donemde TCMB tarafindan faiz ve
kur {izerinden diizenlemeler yapilabilecekken, sabit kur rejimi uygulamasina ve

genisletici para politikas1 uygulamalarina devam edilmistir (Cetin, 2016: 70-71).

1980 y1l1 ise Tiirkiye’de iktisat politikalar1 a¢isindan bir doniim noktasi olmustur.
Bu donemde, 1960 yilindan itibaren uygulanan para politikalar terk edilerek, liberal ve
disa acik ekonomi politikalar1 uygulanmaya baslanmistir. Bu donemden sonra uygulanan

politikalar bes baslik altinda incelenebilir. Bunlardan birincisi, para ve sermaye
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piyasalarinda yapisal déniisiimlerin yasandigi 1980-1989 dénemi. lkincisi, para
programlarinin uygulanmaya baslandigi 1990-1999 dénemi. Ucgiinciisii, enflasyonu
diisiirme ve giiclii ekonomiye gegis programlarinin uygulandigi 2000-2001 dénemi.
Dordiinciisii, ortiik enflasyon hedeflemesinin uygulandigi 2002-2005 dénemi ve son
olarak, acik enflasyon hedeflemesi uygulamasinin bagladigi 2006 ve sonrast donem

(Tokucu, 2008: 169-171).

1.3.1.1. 1980-1989 Donemi

Tiirkiye ekonomisi agisindan gerek para politikasi uygulamalari gerekse ekonomik
anlayis bakimindan, 1980 yil1 bir dontim noktast olmusgtur. 1980 dncesi donemde, kapali
ekonomi anlayis1 ile birlikte, kamu harcamalar1 arttirilarak i¢ talep yiiksek tutulmus,
verilen kamu agiklart TCMB kaynaklar1 ile finanse edilmis ve sabit kur rejimi
uygulanmistir. 1960 sonras1 donemde ithal ikameye dayali biiyiime stratejileri
uygulanmis, fakat enflasyon, 6zellikle 1970’lerden itibaren, siirekli ylikselis egiliminde
oldugundan, ekonomik biiyiime yavaglamis ve bu yavaglama petrol soklar1 ve enerji
krizleri de eklenince Odemeler dengesi krizlerine yol agmis ve yiiksek oranl
devaliiasyonlar yapilmistir. Tiirkiye ekonomisi 1980 yilina hem i¢ hem de dig dengenin
bozuldugu bir ortamda yiiksek enflasyon, petrol yetersizligi, doviz kitligindan dolay1
ithalat sorunlari, diisiik ekonomik biiyiime ve dis borglarin 6denememesi sorunlariyla

girmistir (Onder, 2005: 146-147).

1970’1i yillarda Tiirkiye’de yasanan enflasyon temel olarak maliyet kaynakliydi,
fakat 1980 yilina gelindiginde maliyet enflasyonunun yerini talep enflasyonu almisti.
Yasanan siire¢ bir ekonomik krize dogru gittiginden 24 Ocak 1980°de ¢ok genis kapsamli
istikrar tedbirleri *almmustir. Alman tedbirler agirlik olarak parasal tedbirler olmustur. Bu
donemde doviz kuru biiyiik oranda devaliie edilmis, kamu fiyatlar1 artirilmis ve faizler
yiikseltilmistir. Yapilan bu uygulamalar sonucunda, yerli paraya olan talebin
gliclendirilmesi, vadeli mevduatlarin tesvik edilmesi ve i¢ talebin kisilmasi

hedeflenmistir. 1981 yilinda ise giinlik doviz kuru belirleme sistemine gecilmis ve

4 Daha genis bilgi icin bakimz, Kése, S. (2000). 24 Ocak 1980 ve 5 Nisan 1994 Istikrar Programlar:
Cergevesinde Yapilan Hukuki ve Kurumsal Diizenlemelerin Mukayeseli Analizi (Uzmanlik Tezi). Ankara:
T.C. Bagbakanlik Devlet Planlama Teskilati. Intas, O. (2019). 24 Ocak 1980 Ekonomik Kararlarin
Tiirkiye Ekonomisine Etkileri, Yansimasi ve Sonuglari (Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi).
Diyarbakir: Dicle Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii.
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faizlerdeki sinirlandirmalar kaldirilmistir. Bu uygulama ile, biiyiik bankalar kendi

aralarinda anlasarak faizlerdeki asir1 ylikselmenin 6niine ge¢mislerdir (Sar1, 2007: 44).

TCMB, para ve sermaye piyasalarinda gergeklestirilen diizenlemeler ile 1980-1990
yillar1 arasinda para politikalarin1 uygularken, ihtiyag duydugu serbestligi ve arag
cesitliligini elde etmistir. Hazineye kaynak kullandirma zorunlulugu, merkez bankalari
acisindan para politikalarin1 uygularken karsilastiklar1 en biiyilik zorluklardan birisidir.
1985 yilinda yapilan bir diizenleme ile, hazine tarafindan biit¢e agiklarini finanse etmek
icin tahvil ve bono ihra¢ edilmeye baslanmistir. 1989 yilinda ise hazine ile merkez
bankasi arasinda bir protokol imzalanmistir. Bu protokol baglaminda, kaynaklarin
kullanim1 belli bir disipline baglanmis ve hazinenin merkez bankasindan kullandigi
kaynaklar makroekonomik dengeyi bozacak herhangi bir etki meydana getirmemistir

(Tokucu, 2008: 175).

1.3.1.2. 1990-1999 Donemi

1990’1 yillar Tiirkiye ekonomisi agisindan parasal programlama yillar1 olarak
adlandirilmaktadir. 1980°li yillarda da parasal programlar hazirlanmig fakat bu
programlar kamuoyuna ilan edilmemistir (Orhan ve Erdogan, 2008: 364). 1990 yilinda
hazirlanan program kamuoyuna ilan edilen ilk program olmas1 ve bundan sonra agiklanan
programlara temel teskil etmesi bakimindan 6nemlidir. 1990 yilinda ilan edilen para
programinin dzellikleri birkag madde ile agiklanabilir. Oncelikli olarak bu program ile
merkez bankasi bilangosu yeniden diizenlenmis ve seffaflagtirilmigtir. Programin
ozelinde ilan edilen hedefler de bu bilangodan elde edilen biiyiikliikler olmustur. Ikinci
olarak, bu program orta vadeli bir perspektifte olusturulmustur. Yani orta vadede,
enflasyonla daha saglam miicadele etmeye olanak saglayacak bir bilango yapisi
hedeflenmistir. Son olarak, orta vadede hedeflenen bilango yapist merkez bankasinin
hangi politika araclarmi ne yonde kullanacagima dair isaretler de vermektedir. Ornegin,
merkez bankasi kamu sektoriinii finanse etme roliinden siyrilip daha ¢ok piyasadaki
likidite ihtiyacin1 diizenlemeyi amaglamistir ve bu amag dogrultusunda daha ¢ok reeskont

kredilerinin kullanilmasi diisiinilmiistiir (Ergel, 1996: 4).

1991 yilinda Korfez Krizi’nin ortaya g¢ikmasi ve iilkede erken se¢im karari

alinmasindan dolay1, bu yil para politikalar1 uygulamalar1 agisindan zor bir y1l olmustur.
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Merkez bankasi tarafindan bu yil igerisinde bir para programi ilan edilmemis, merkez
bankasi tarafindan rezerv paradaki biiyiime kontrol altina alinmaya caligilmis ve para
piyasalarindaki istikrar korunmaya c¢alisilmistir. Korfez savasinin etkisiyle piyasalar
politik belirsizlikten olumsuz yonde etkilenmis, yerli paranin asir1 deger kaybetmesi
sonucu doviz kurlart enflasyondan daha hizli bir artis gostermistir. Bu donemde kamu
finansman ac¢ig1 da kontrol altina almamamis ve bu durum parasal biiyiikliiklerin
kontroliinii zorlastirmistir. Yasanan bu gelismeler neticesinde ilgili donemde bir para
programi aciklanamamistir (Kesriyeli, 1997: 23). 1991 yilina Korfez savasi damga
vurmus olsa da alman erken se¢im karari ve buna bagli olarak tarimsal destekleme
fiyatlarinda ve kamu is¢i ticretlerinde yliksek artiglardan kaynaklanan kamu bor¢lanma
ithtiyaci, TCMB {izerinde biiytik bir baski olusturmustur. Bu donemde TCMB tarafindan
kamuya yliksek miktarlarda kredi acilmistir ve yil sonunda kamu kesimi bor¢lanma
gereksinimi GSYH’nin %12,6’sina kadar ulasmistir. Dolayisiyla bu doénemdeki en
onemli sorun Korfez savaginin ekonomiye yansimasi degil daha ziyade, kamunun
TCMB’den ¢ok miktarda kredi kullanarak TCMB’nin ara¢ bagimsizligini zafiyete
ugratmasidir (Onder, 2005: 185).

1992 yilina gelindiginde orta vadeli hedefler i¢in bir para programi ilan edilmistir.
Ancak Korfez savasinin devam eden etkileri ve artan kamu borg yiikiinden dolay1 bu
program uygulanamamistir. Kamunun artan bor¢ yiikiinden dolayi, merkez bankasi
kaynaklarina ¢ok fazla bagvurulmus ve bunun neticesinde merkez bankasi bilangosunda
i¢ varliklarin miktar1 artarken, bilango biyiikliigliniin kontrol edilmesi zorlasmistir
(Tokucu, 2008: 177). 1993 yilinda merkez bankasi tarafindan bir parasal program ilan
edilmemistir. Kamu aciklarinin ¢ok fazla artmasi ve bunun denetim altina alinamamasi
sonucunda parasal biiyiikliiklerin kontrol edilmesi zorlasmistir. Bu déonemde daha ¢ok
finansal piyasalardaki istikrarin korunmasima oncelik verilmistir. Merkez bankasi
herhangi bir rezerv kaybina neden olmadan artan likiditenin kurlar iizerinde

olusturabilecegi baskiy1 kontrol etmeye ¢alismistir (Karatas, 2000: 140).

1993 yili sonu ve 1994 yili basinda kamu kesimi borglanma geregi ve biitce agiklar
nedeniyle bir mali kriz ortaya ¢ikmis ve séz konusu hedeflere ulasmak miimkiin
olmamistir. Bu dénemde kamu finansman ihtiyaglar1 i¢in merkez bankasi1 kaynaklarina
basvurulmas1 ve iptal edilen hazine ihalelerinden dolay: likiditede biiylik bir artig

olmustur. Likidite artisinin fiyatlara etkisini engellemek i¢in ise doviz satislar
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yapilmistir. Bu donemde faizlerin de piyasa sartlarina gére hareket edememesi kurlar
tizerinde bir baskiya neden olmustur. Serbest sermaye hareketleri ve bankalarin agik
pozisyonlarmin yiiksek olusu, merkez bankasi rezervlerinin hizla erimesine neden
olmustur. Bu geligsmeler sonucunda yiiksek oranli kur ayarlamasi ve IMF ile bir Stand-
By anlagmasi yapilmistir. Bu anlasma, merkez bankasi tarafindan ¢apa olarak segilen
doviz kurlarina ulasmak i¢in merkez bankasi bilangosuna iligkin parasal biiyiikliikleri de
icermekteydi. Bu donemde merkez bankasi tarafindan uygulanan para politikalari, kur
politikalarinin gerisinde kalmaktaydi (Ergel, 1996: 4). 1994 yilinin ilk ¢eyregi ekonomik
krizin yasandig1 donemdir. Bu donemde bozulan dengeleri eski haline getirmek i¢in,
kalic1 tedbirlerin yer aldigi istikrar programlarinin uygulanmasi gerekmekteydi. Bu
nedenle ekonomideki sorunlar1 gidermek amaciyla 5 Nisan Ekonomik Istikrar Paketi

Shazirlanmustir.

TCMB tarafindan 1996 ve 1997 yillarinda uygulanan para politikalar1 temel olarak
mali piyasalardaki istikrar1 hedef almistir. Bu donemde merkez bankasinin istikrar
hedefinde iki unsur 6n plana c¢ikmaktadir. Bunlardan birincisi, piyasalarda ortaya
cikabilecek kisa siireli ve hizli fiyat hareketlerinin 6nlenmesi, ikincisi ise belirsizliklerin
azaltilmasidir. Istikrar hedefinin birinci unsuru baglaminda, déviz kurlarimin dénem
boyunca enflasyon beklentileri paralelinde hareket etmesi saglanmistir. Ayrica faiz
oranlarinin hareketliligi azaltilarak bu faizlerin referans faiz olarak piyasalarda kabul
edilmesi saglanmustir. Istikrar hedefinin ikinci unsuru baglaminda, merkez bankasi,
piyasadaki enflasyon belirsizliklerini ortadan kaldirmak i¢in alt1 aylik donemler itibariyle
piyasalara enflasyon oOngoriilerini ve para programi uygulamalarinin bu 6ngdriiler
baglaminda sekillendirecegini aciklamistir. Bu uygulama ile ekonomide gelecekle ilgili

belirsizliklerin azalmasi saglanmistir (Ercel, 1998: 3-4).

1998 yilinda ilan edilen para programinda ozellikle biitce disiplininin saglanmasi
gerektigi vurgulanmistir. Bu program kapsaminda, parasal genislemenin kontrol
edilebilmesi i¢in kamuya agilan kredileri iceren net i¢ varliklar kaleminin kontrol
edilmesi ve dis varliklarda bir artis oldugunda piyasaya para siiriilmesi kabul edilmistir.

Ancak, 1997 yilinda Giineydogu Asya ve 1998 yilinda Rusya’da yasanan mali krizler bu

> Daha genis bilgi i¢in bakimz, Kése, S. (2000). 24 Ocak 1980 ve 5 Nisan 1994 Istikrar Programlar:
Cergevesinde Yapilan Hukuki ve Kurumsal Diizenlemelerin Mukayeseli Analizi (Uzmanlik Tezi). Ankara:
T.C. Bagbakanlik Devlet Planlama Tegkilati.
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donemdeki para programiin basarili bir sekilde uygulanmasini engellemistir. Bu
donemde yasanan yiliksek miktarda sermaye c¢ikisi, faiz oranlarinin yiiksek seviyelere
cikmasina neden olmustur (Tokucu, 2008: 179). 1999 yilinda TCMB tarafindan
uygulanan para politikas1 1998’de oldugu gibi mali piyasalarda istikrarin saglanmasi ve
enflasyonun kontrol altinda tutulmasi hedefleriyle uyumlu olarak belirlenmistir. 1999
yilindan uygulanan kur politikasinin, enflasyonu kontrol altinda tutulmasina oncelik
verilerek, hedeflenen enflasyonla tutarli olmasina dikkat edilmistir. Ancak yil sonuna
dogru belirsizliklerin azalmasi ile birlikte, TCMB kur politikasini hedeflenen enflasyona
gore degil gerceklesen enflasyona gore yliriitmiistiir. TCMB bu donemde istikrar amacina
yonelik olarak, kisa vadeli likidite ihtiyaglarin1 API ile karsilamistir. Bu dénemde olusan
dis soklar karsisinda faiz oranlari serbest birakilmis, ihtiya¢ duyulan likidite saglanmis ve
yerli paranin degeri belirlenen kur politikasi ¢er¢evesinde olusturulmaya c¢alisilmistir

(Onder, 2005: 215-216).

1.3.1.3.2000-2001 Donemi

1999 yili sonunda Tirkiye, IMF ile bir stand-by anlagmasi imzalamis ve
ayaklarindan biri 6nceden duyurulan siirlinen sabit kur rejimi olan bir istikrar programi
uygulamaya baslamistir. Bu doviz kuru rejiminin yeniligi hem ¢ikis stratejisinin hem de
c¢ikis tarihinin programin en baginda kamuoyuna agiklanmasidir. Program kapsaminda on
sekiz ay sonra doviz kurunun siirekli genisleyen bir bantta dalgalanmasina izin verilecegi
aciklanmstir (Ozatay ve Sak, 2002: 123). Enflasyonu diisiirme programinin ii¢ temel
unsur iizerine iglemesi planlanmistir. Bu unsurlardan birincisi, siki bir maliye politikas1
ile birlikte faiz dis1 fazlanin artirilmasi, yapisal reformlarin gergeklestirilmesi ve
ozellestirmelerin hizlandirilmast. ikinci unsur, enflasyon hedefi ile uyumlu olacak sekilde
gelir politikalarinin uygulanmasi ve tglincli unsur ise enflasyonun diistliriilmesine
odaklanmis kur ve para politikalarinin uygulanmasidir (Ergel, 1999: 5). Fakat enflasyonu
diisiirme programi uygulama stirecinde istenilen basariy1 elde edememistir. Bunun baslica
nedenleri; faizlerdeki hizli diisiisiin i¢ talebi ¢ok fazla artirmasi, enflasyon oranlarinin
ongoriilen diizeylerin ilizerinde kalmasi, tiikketim kaynakli ithalatin asir1 artmasi sonucu
cari ag1g1n ¢ok yiiksek gerceklesmesi, 6zellestirmelerin istenilen diizeyde yapilamamast,
kamu bankalarina yonelik gerekli tedbirlerin alinamamasi ve Bankacilik Diizenleme ve

Denetleme Kurlunu (BDDK)’nun etkinlestirilmesinin gecikmesi olarak siralanabilir. I¢
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piyasalarda meydana gelen bu aksakliklarin yani sira uluslararasi piyasalarda meydana
gelen bazi soklar da bu programin basarisiz olmasinda 6énemli rol oynamistir. Petrol
fiyatlarinda meydana gelen asir1 yiikselme, Avro/Dolar paritesinin gerilemesi ki ihracati
Avro agirlikli ithalat1 ise Dolar agirlikli olan Tiirkiye i¢in bu durum dis ticareti olumsuz
etkilemistir ve Arjantin’de yasanan olumsuz gelismeler Tiirkiye gibi gelismekte olan

iilkelere olan sermaye girislerini olumsuz yonde etkilemistir (Onder, 2005: 225-227).

Enflasyonu diisiirme programi Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerinin etkisiyle
uygulanabilir olmaktan ¢ikmistir. Bu donemde, nominal ¢apa olarak doviz kuru kullanimi
terk edilmis ve parasal taban nominal ¢apa olarak kullanilmaya baslanmistir (Sar1, 2007:
16). Subat 2001 krizi reel ekonomide énemli sorunlara yol agmis ve bunun neticesinde
Mayis 2001°de Giiclii Ekonomiye Gegis Programi hazirlanmistir. Bu dénemde, doviz
kuru hedeflemesinden vazgegilerek kisa vadede parasal taban hedef olarak se¢ilmis ve
orta vadede enflasyon hedeflemesine gec¢is Ongoriilmiistiir (Akyazi ve Ekinci, 2009: 348).
Bu dénemde yasanan krizlerin etkisini ortadan kaldirmak i¢in uygulamaya konulan
programin temel amaci; siirdiiriilebilir bir gelisme ortami ile birlikte kaynaklarin
kullanimindaki verimliligi artirmak ve bu sayede istihdami, yatirimi, biiylimeyi ve refah
diizeyini artirmaktir. Program kapsaminda bir¢ok alanda yasal diizenlemeler yapilmistir.
Yapilan yasal diizenlemelerin ana hedefleri ise; mali sektoriin yeniden yapilandirilmast,
seffafligin artirilmasi ve kamu finansmaninin gii¢clendirilmesi, ekonomide rekabetin ve
etkinligin artirilmast ve sosyal dayanigsmanin gii¢clendirilmesi olarak belirlenmistir

(TCMB, 2001: 12-13).

1.3.1.4. 2002-2005 Donemi

Ik olarak 1990 yilinda Yeni Zelanda tarafindan uygulanan enflasyon hedeflemesi
rejimi daha sonra birgok gelismis ve gelismekte olan iilke merkez bankalar tarafindan bir
para politikasi stratejisi olarak benimsenmistir. Enflasyon hedeflemesi rejimi uygulanan
iilkelerde basarili sonuglar vermis ve TCMB de 2002 yilinda enflasyon hedeflemesi
rejimini uygulamaya karar vermistir (Oztiirk vd., 2013: 348). TCMB 2002 yili basindan
itibaren dalgali kur rejimi altinda ortiik enflasyon hedeflemesi uygulamaya baslamistir.
Diger bir deyisle, 2002 yili Ocak ayindan itibaren TCMB politika faizini yalnizca
enflasyon goriiniimiine gére degistirmektedir (Ozatay, 2005: 278). Enflasyon

hedeflemesi rejiminin uygulandig: diger iilkelerde oldugu gibi Tiirkiye’de de enflasyon
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hedeflemesi rejimine gegilmeden 6nce gerekli 6n kosullarin saglanmasi hedeflenmis ve
2002-2005 yillar1 arasinda bir hazirlik asamasi olarak ortiikk enflasyon hedeflemesi
uygulanmistir. Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerinin etkisiyle Tiirkiye’de enflasyon
hedeflemesi rejimi icin gerekli olan 6n kosullarin biiyiik bir kismi saglanamamaktaydi.
Ozellikle diisiik bir enflasyon oranina sahip olma &n kosulu Tiirkiye icin gecerli degildi
clinkli kriz sonrasi enflasyon oranlar1 ¢ok yiiksek seviyelere c¢ikmisti. Kriz sonrasi
donemde Tiirkiye ekonomisi yiiksek kamu borg¢ stoku ve dolarizasyon sorunu ile de karsi
karsiya kalmisti. Bu siirecte kamu borg stoku %90,5 ve dolarizasyon ise %43 ile tarihin
en yiiksek seviyelerine ulasmislardi. Yani kriz sonrasi, enflasyon hedeflemesi rejimini
uygulayabilmek icin gerekli olan 6n kosullardan sadece merkez bankasinin bagimsizligi
saglanabilmisti. Bu nedenle, 6n kosullarin yerine getirilebilmesi ic¢in bir gecis siireci
olarak TCMB tarafindan ortiik enflasyon hedeflemesi rejimi uygulamaya konulmustur
(Kara ve Orak, 2008: 37-40). 2002-2005 ortiikk enflasyon hedeflemesi doneminde

hedeflenen ve gerceklesen enflasyon oranlar1 Grafik 1.1°de gosterilmistir.
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Grafik 1.1. 2002-2005 Hedeflenen ve Gergeklesen Enflasyon Oranlari

Bir gecis donemi olarak uygulanan ortiik enflasyon hedeflemesi basarili bir sekilde
gecirilmis ve enflasyon hedeflemesi uygulamasinin gerektirdigi 6n kosullar biiylik oranda
saglanmistir. Ozellikle diisiik enflasyon oranina sahip olma 6n kosulu bu dénemde
yakalanmig ve donem basinda %70’lere yakin olan enflasyon orani donem sonunda

%7,7’ye kadar diismiistiir. Bu donemde ayrica, kamu borg¢ stokunun ve biit¢ce aciginin
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GSYH i¢indeki pay1 azalmis ve kriz doneminde oldukca zayiflayan finansal sistem tekrar

gliclenmistir (Ermisoglu, 2011: 37-41).

1.3.1.5. 2006 ve Sonrasi

TCMB tarafindan ortiik enflasyon hedeflemesi doneminde dnemli bir basar1 elde
edilmis ve acgik enflasyon hedeflemesi i¢in gerekli olan 6n kosullarin biiyiik oranda
saglanmis olmasindan dolay1, 2006 yil1 basindan itibaren acik enflasyon hedeflemesi
rejimi uygulamaya konulmustur. TCMB agik enflasyon hedeflemesi uygulamasina
gecerken, nokta hedef uygulamasini tercih etmis ve belirsizlik araligini ise asag1 ve yukari
yonlii 2 puan olarak belirlemistir (Kara ve Orak, 2008: 48-49). Grafik 1.2°de agik
enflasyon hedeflemesi uygulamasi doneminde hedeflenen ve gergeklesen enflasyon

oranlar1 gosterilmistir.
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Grafik 1.2. 2006-2010 Hedeflenen ve Gergeklesen Enflasyon Oranlari

Agik enflasyon hedeflemesine gegilen donem i¢ dinamikler agisindan bakildiginda
¢ok dogru bir zamana denk gelmektedir fakat bu donem uluslararasi kosullar bakimindan
cok zor bir doneme denk gelmis ve uygulama baslanilan ilk aylardan itibaren bir¢ok sok
ile karst karsiya kalmmistir. Bu soklarin etkisiyle, acik enflasyon hedeflemesinin

uygulandigr ilk iic donemde, gerceklesen enflasyon oranlari hedeflenen enflasyon
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oranlarindan biiyiik oranda sapma gostermistir (Ermisoglu, 2011: 49). Acik enflasyon
hedeflemesi doneminde yasanan ilk sok, kiiresel likidite kosullarinin gelismis tlkeler
lehine degismesi ve gelismekte olan tilkelerden sermaye ¢ikisina yol agmasi olmustur. Bu
gelisme bir¢ok gelismekte olan iilke ile birlikte Tiirkiye ekonomisini de dnemli dlciide
etkilemis ve enflasyonun kontrolden ¢ikmasina sebep olmustur. Bu donemde yerli para
yaklagik %30 deger kaybetmis ve bu da enflasyonun artmasina sebep olmustur. Bu
donemde TCMB, ortiik enflasyon hedeflemesi uygulamasina gecildigi donemden itibaren
ilk defa parasal sikilagtirmaya gitmis ve politika faiz oranini artirarak enflasyon
beklentilerindeki bozulmalarin fiyat davranislar1 iizerindeki kalici etkilerini ortadan
kaldirmaya c¢alismistir. Enflasyon oranlarinin iki yil iist iiste hedeften biiylik oranda
sapmasi ve ligiincii donemde de sapma ihtimalinin yiliksek olmasindan dolay1 2009 ve
2010 yillar1 i¢in hedeflenen enflasyon oranlar1 %7,5 ve %6,5 olarak revize edilmistir. Bu
sayede, iktisadi karar birimlerinin beklentilerini olustururken daha gergekgi bir enflasyon
oranini referans almalar1 ve enflasyon beklentilerinin kontrol edilmesi amacglanmistir

(Kara ve Orak, 2008: 54-57).

Hedeflerin revize edilmesi ve TCMB’nin siki para politikasi durusuna devam
etmesi ile 2009 ve 2010 yillarinda gerceklesen enflasyon oranlar1 hedeflenen enflasyon
oranlarindan diisiik olmustur. 2008 yilinda yasanan kiiresel finans krizinin etkilerinin
tyice hissedilmeye baslamasiyla birlikte, TCMB para politikas1 uygulamalarinda birtakim
degisiklikler yapmigtir. TCMB tarafindan enflasyon hedeflemesi uygulamasi devam

ettirilmis fakat amag ve araglarda cesitlendirmeye gidilmistir.

1.3.2. 2008 Kiiresel Finans Krizi Sonras1 Uygulanan Geleneksel Olmayan Para
Politikalar

2008 yilinda yasanan kiiresel finans krizi sonrasinda olusan yeni konjonktiir ile
birlikte merkez bankalar1 geleneksel para politikasi uygulamalarindan daha farkl
politikalar uygulamaya baslamistir. TCMB de bu baglamda yeni bir para politikasi
cercevesi tasarlamis ve 2010 yili sonu itibariyle uygulamaya baslamistir®. Yeni politika
yaklagimi ile enflasyon hedeflemesi uygulamasina devam edilmis fakat finansal istikrar1

da gozetecek sekilde ek politika araclari gelistirilmistir. Geleneksel enflasyon

® TCMB (2011a). Enflasyon Raporu — 2011-1. Ankara: TCMB.
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hedeflemesi stratejisinde, merkez bankalar1 tek ara¢ olarak kisa vadeli faiz oranlarini
kullanmakta ve enflasyonu hedeflenen enflasyon oraniyla uyumlu seviyelerde tutmay1
amaglamaktadir. Finansal istikrar1 da dikkate alan bir parasal otorite, para politikasini
olustururken bu amagcla iliskili gordiigii diger degiskenlere de dogrudan tepki
verebilmektedir. Finansal istikrar ile fiyat istikrar1 hedefleri arasinda ortaya cikabilecek
bir ¢elisme nedeniyle TCMB politika faizinin yaninda ek araglara da ihtiya¢ duymaktadir.
Bu nedenle TCMB yeni politika tasarimma giderken politika araglarimi da

cesitlendirmistir (Kara, 2012: 2-6).

Kiiresel kriz sonrasinda gelismis iilke merkez bankalari tarafindan miktarsal
genisleme, kredi genislemesi ve faiz taahhtidii gibi geleneksel olmayan para politikasi
araclart kullanilmistir. Bu politika araclar1 daha ¢ok deflasyonist baskilar ve durgunluk
ile miicadele etmek icin kullanilmistir (Atilgan, 2016: 250). Gelismis iilke merkez
bankalar1 tarafindan uygulanan bu parasal genisleme politikalar1 Tiirkiye ekonomisi
tizerinde de oOnemli etkilere sebep olmustur. Kisa vadeli yogun sermaye giriginin
yasandigi bu donemde hizli kredi biiylimesi yasanmis ve yerli para asir1 deger
kazanmistir. Bu durum, makro finansal risklere ve dis dengesizliklere neden olarak fiyat
istikrarinin saglanmasini tehdit etmis ayrica finansal istikrara yonelik riskleri de

artirmistir (Basc1 ve Kara, 2011: 2).

Bu gelismeler 1s18inda, TCMB, kiiresel dengesizliklerden kaynaklanan
makrofinansal riskleri azaltmak amaciyla finansal istikrar1 tamamlayict hedef olarak
almis ve yeni bir para politikasi gercevesi tasarlamistir. Bu amagla likidite yonetimi
araclari, zorunlu karsilik oranlar1 ve faiz koridoru uygulamasini birlikte kullanarak fiyat

istikrar1 ve finansal istikrar hedeflerine ulagsmaya ¢alismistir (Binici vd., 2013: 2).

1.3.2.1. TCMB Faiz Koridoru Uygulamasi

2008 yilinda yasanan kiiresel finans krizi ile gelismekte olan iilke ekonomileri,
kiiresel para politikalarina karsi asir1 duyarli hale gelmistir. Risk istahinda ve sermaye
akimlarinda meydana gelen ani degisimlerin yurtici finansal kosullara hizli bir sekilde
yansimasi, ekonomideki Ongoriilebilirligi azaltarak makroekonomik istikrari tehdit
etmistir. Bu durum, risk istahinda ve likiditede meydana gelecek ani degisimlere

zamaninda tepki verebilecek bir aracin kullanilmasini gerekli kilmistir. TCMB de fiyat



36

istikrar1 ile finansal istikrar arasindaki 6diinlesmeyi hafifleten faiz koridoru sistemini
2010 y1limin sonlarindan itibaren bir para politikas1 araci olarak kullanmaya baglamistir.
Faiz koridorunun nasil isledigini daha iyi yorumlayabilmek icin Oncelikle para
politikasinin pratikte nasil islediginin anlasilmasi yani kisa vadeli faiz oranlarinin nasil
belirlendigi, fonlama kompozisyonundaki degisikliklerin anlami1 ve hangi faizin parasal
aktarim acgisindan daha 6nemli oldugunun anlasilmasi gerekmektedir. (Kara, 2015: 2-3).

Faiz koridorunun isleyisi Grafik 1.3’te gosterilmistir.
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Kaynak: Kara, 2015: 4

Grafik 1.3. TCMB Faiz Koridoru

“Grafikte dikey eksen faizleri, yatay eksen ise kisa vadeli fon (likidite) miktarini
gostermektedir. Arz ve talep egrileri sistemin net likidite arzi ve talebini yansitmaktadir.
Bankalar arasinda likidite ihtiyact agisindan heterojen bir yapi soz konusu olsa da
sisteme bir biitiin olarak bakildiginda nette likidite agigr bulunmaktadir. Likidite arz
TCMB tarafindan haftalik repo ve gecelik bor¢ verme (marjinal fonlama) imkanlart ile
saglanmaktadir. Bu iki fonlamanmin faizi farkli oldugundan ve TCMB haftalik repo
miktarini dogrudan belirleyebildiginden arz egrisi basamak seklini almaktadir. TCMB,
bir haftalik reponun faizine ve miktarina karar vermekte, verilen bu parametreler altinda

ek likidite talebi olusursa bunu marjinal fonlamadan karsilamaktadir. Talep egrisi ise
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bankalarin kisa vadeli likidite talebinin piyasa faiz oranlart ile iligkisini gostermektedir.
Piyasa faizleri yiikseldikce fon talebi azalacagindan talep egrisinin egimi negatif
olmaktadr. Ancak piyasa faizi hi¢bir sekilde TCMB 'nin borglanma faizi seviyesinin
altina diisemeyeceginden, bu seviyeden sonra talep egrisi yataylasmaktadir. Grafikte
bahsi gecen piyasa kabaca Borsa Istanbul Bankalararas: Repo-Ters Repo Pazarina
esdeger kabul edilebilir. Bankalar arasi para piyasasi faizi, likidite arz ve talebinin
kesistigi denge (A) noktasinda olusmaktadir. Bu gésterimde TCMB, siki likidite politikasi
uygulayarak piyasanmin ihtiyaci olan likiditenin tamamini saglamamaktadir. Bankalar
fonlama ihtiyaclarimin kalan kismini daha yiiksek maliyetli olan marjinal fonlama
oramindan temin etmek durumunda kaldigindan, piyasa faizleri TCMB nin marjinal
fonlama orant diizeyinde gercgeklesmektedir. Grafiksel tabirle, talep egrisi arz egrisini
yatay ve yiiksek olan kisimda kesmektedir. Eger piyasanin fonlama ihtiyacimin tamami 1
haftalik repo faizinden karsilansaydi, gecelik piyasa faizinin 1 haftalik repo faizi
diizeyinde olusmasi miimkiin olabilecekti. Bu durumda biitiin faizler 1 haftalik repo faizi
diizeyinde olusacagindan, haftalik repo faizi politika faizi olarak nitelendirilebilecekti.”
(Kara, 2015: 4-5).

Yeni yapilanmada faiz koridoru kullanimi, geleneksel enflasyon hedeflemesi
rejimini benimseyen diger merkez bankalarindan farklilik gostermektedir. Geleneksel
enflasyon hedeflemesi rejiminde faiz koridoru, politika faizi etrafinda simetrik ve dar bir
bant olarak tanimlanir ve kisa vadeli piyasa faizlerinin politika faizine makul 6l¢iide yakin
olmasini saglamak i¢in kullanilir. Diger bir deyisle, standart enflasyon hedeflemesi
rejiminde koridor pasif bir role sahiptir. Ote yandan, TCMB'in mevcut politika
cercevesinde koridorun hem genisligZi hem de asimetrisi, smir Otesi sermaye
akimlarindaki oynakliga hizli tepki vermek icin aktif bir politika aract olarak

kullanilabilmektedir (Binici vd., 2013: 2).

Faiz koridoru uygulamasi ile TCMB kisa vadeli piyasa faizini koridor igerisinde
istedigi seviyede tutmaya ¢aligmaktadir. Faiz koridoru sistemi ile uygulanan yontemler
geleneksel enflasyon hedeflemesi stratejisinde de kullanilmaktadir. Fakat 2010 y1lt sonu
itibariyle uygulanan sistem ile eski sistem arasinda iki temel fark bulunmaktadir.
Bunlardan birincisi; geleneksel sistemde kisa vadeli ortalama fonlama faizi ile piyasada
olugmasi hedeflenen faiz oranin arasinda bir fark gozetilmemektedir. Yeni sistemde ise

likidite operasyonlariyla bu iki faiz birbirinden ayrilabilmektedir. Bu ayrilma, TCMB’ye
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doviz kuru ve kredi kanallarin1 ayr1 ayri etkileme imkani saglamaktadir. Ikinci temel
farklilik ise; geleneksel sistemde aylik frekanslarda Para Politikas1 Kurulu (PPK)
toplantilarinda gozden gegirilen kisa vadeli fonlama faizi, yeni sistemde ihtiyag

duyuldugunda giinliik frekansta ayarlanabilmektedir (Kara, 2012: 9).
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Grafik 1.4. TCMB Faiz Koridoru

Grafik 1.4’te TCMB tarafindan kullanilan faiz koridoru gosterilmistir. TCMB,
2010 y1l1 sonundan itibaren faiz koridorunu aktif olarak kullanmistir. i1k asamada koridor,
doviz kurunun ekonomik temellere gore yeniden diizenlenmesi i¢in kullanilmistir. Bu
cercevede TCMB, kisa vadeli sermaye akimlarini azaltmak icin faiz koridorunu asagi
yonlii genisletmistir. Ayn1 zamanda, kredi hacmindeki artis1 yavaglatmak amaciyla
zorunlu karsilik oranlari artirllmigtir. Koridorun iist sinirt 2011 yili sonundan itibaren
aktif olarak kullanilmigtir. TCMB, Ekim 2011'de koridorun st sinirini yiikseltmis ve
zaman zaman piyasalara sagladig: likiditeyi sikilagtirmistir. Faiz koridorunun likidite
yonetimi ile birlikte aktif kullanimi, kredi biiylimesinin finansal istikrarla uyumlu olarak
daha makul seviyelere yavaglamasinda 6nemli rol oynamistir (Binici vd., 2013: 4-5).
2014 yilindan sonra faizlerde keskin bir artis gdzlemlenirken, koridor genisligi de 2017
yilina kadar kademeli olarak azaltilmistir. 2018 yilinda Tiirkiye 6zelinde yasanan doviz
krizinin etkisiyle faiz oranlar1 ¢ok keskin bir sekilde artirilmis fakat 2019 yili ikinci

ceyreginden itibaren tekrar faiz oranlari agag ¢cekilmistir.
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1.3.2.2. TCMB Likidite Yonetimi Uygulamasi

TCMB tarafindan tasarlanan yeni para politikasi kapsaminda likidite yonetimi
onemli bir yer tutmaktadir. Likidite yonetimi ile faiz koridoru igerisinde yer alan para
piyasasi faiz oranlari, uygulanan para politikalarina uygun olarak hizli bir sekilde
yonlendirilebilmektedir. Likidite yonetimi stratejisinin aktif bir politika araci olarak
kullanilmasi, TCMB likidite durusuna atfedilen onemi de artirmaktadir. Enflasyon
hedeflemesi rejimlerinde beklenti yonetimi onemli bir rol oynamaktadir ve bu acgidan
TCMB tarafindan uygulanan likidite politikasinin ekonomik bireyler tarafindan takip

edilebilir ve dogru anlasilir olmasi biiyiik bir 6nem arz etmektedir (Keles vd., 2013: 2).

Likidite yonetiminin operasyonel c¢ercevesi, kisa vadeli faiz oranlar1 aracilig ile
TCMB’nin finansal sistem tlizerindeki uygulamalarini kapsamaktadir. TCMB tarafindan,
BIST Repo-Ters Repo pazarindaki bor¢ alma ve bor¢ verme faiz oranlar ile
Bankalararasi Para Piyasasi1 Geg Likidite Penceresi gercevesinde uygulanan borg alma ve
bor¢ verme faiz oranlar1 likidite yonetimi uygulamasi ile piyasadaki oyunculara gosterge
niteliginde ilan edilmektedir. Finansal sistemde bir fon fazlasi olusmasi durumunda
ikincil piyasa faiz oranlar1 Merkez Bankasi’nin bor¢ alma faiz orani diizeyinde olusmakta
ve boylece Merkez Bankasi gecelik borg alma faiz orani1 gosterge faiz orani olmaktadir.
Bir fon fazlasi olmasi durumunda ise Agirlikli Ortalama Fonlama Maliyeti gosterge faiz

orani olmaktadir (Giiler, 2018: 37).

Likidite politikasinin parasal durus agisindan énemi basit bir 6rnekle agiklanabilir.
Ornekte; kisa vadeli faiz oranlarinin degismedigi fakat fonlama kompozisyonu araciligi
ile para politikasinin sikilastirildigr bir durum ele alinacaktir. Tablo 1.5’te 6rnek faiz

oranlar1 ve fonlama kompozisyonu gdsterilmistir.

Tablo 1.5. Kisa Vadeli Faizler, TCMB Fonlama Kompozisyonu ve Para Politikas1
Durusu

Marjinal 1 Haftahk Haftahk Ortalama Gecelik
Fonlama Repo Faizi Fonlamanin Fonlama Piyasa Faizi
Faizi Toplam Faizi
I¢cindeki Pay1
| 10,75 7,5 80% 8,2 10,75
I 10,75 7,5 70% 8,5 10,75
111 10,75 7,5 60% 8,8 10,75

Kaynak: Kara, 2015: 8
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Tabloda ii¢ asamal1 bir sekilde kisa vadeli faiz oranlar1 degistirilmeden, fonlama
kompozisyonunun degistirilmesi ile para politikasinin nasil sikilastirildig1 gosterilmistir.
Birinci agsamada, piyasaya saglanan likiditenin yiizde 80’lik kismi 1 haftalik repo ihaleleri
ile yapilirken yiizde 20°lik kism1 marjinal fonlama ile yapilmaktadir. Ikinci asamada faiz
oranlar1 sabit kalmakla birlikte, piyasaya saglanan likiditenin birinci asamaya gore daha
biiyiik bir kism1 marjinal fonlama ile saglanmaktadir. Ugiincii asamada ise piyasaya
saglanan likiditenin marjinal fonlamadan saglanan kismi yiizde 40 diizeyine
cikarilmaktadir ve kisa vadeli faiz oranlar1 yine sabit tutulmaktadir. Bunun sonucundan
zaman igerisinde piyasaya saglanan likidite daha yiiksek fiyatli olan marjinal fonlama ile
yapildigindan dolayi, kisa vadeli faiz oranlar1 sabit kalsa bile TCMB ortalama fonlama
faizi artmaktadir. TCMB ortalama fonlama faizinin artmasi, mevduat, bono ve kredi gibi
diger piyasalardaki faizleri de etkileyeceginden parasal kosullar da kademeli olarak
sikilagsacaktir. Yani likidite yonetimi ile kisa vadeli faiz oranlar1 degistirilmeden para
politikas1 durusunu degistirmek miimkiin olabilmektedir. Bu durum Grafik 1.5°te

gosterilmistir.
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Grafik 1.5. Fonlama Kompozisyonunun Degistirilmesi Yoluyla Politika Durusunun
Sikilastirilmasi
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TCMB tarafindan piyasaya saglanan likiditenin daha biiyiik bir kismi marjinal
fonlama ile yapildikea, likidite arz egrisinin dik kismi sola dogru kaymakta, likidite
politikas1 sikilagmaktadir. Bu durum sonucunda ortalama fonlama faizi artmaktadir.
Fakat TCMB her {i¢ durumda da likidite ihtiyacinin bir kismini bir haftalik repo faizi ile
yaptigindan, bankalararasi piyasa faizi marjinal fonlama faizi diizeyinde sabit
kalmaktadir. Sonug¢ olarak, TCMB sadece fonlama kompozisyonunu degistirerek para

politikas1 durusunu sikilastirabilmektedir (Kara, 2015: 7-9).

1.3.2.3. TCMB Zorunlu Karsihik Uygulamasi

Kiiresel kriz sonrasinda gelismis ililke merkez bankalar1 tarafindan uygulanan
genisletici para politikalar1 sonucunda gii¢lii sermaye akimlar1 ortaya ¢ikmistir. Bunun
sonucunda, Tiirkiye’ nin de i¢inde bulundugu bir¢ok gelismekte olan iilkeye hizli sermaye
girisleri olmus ve bunun sonucunda i¢ talepte ve kredilerde hizli bir artis olmustur. Yogun
sermaye giriglerinin kredi piyasasi ve i¢ talep iizerindeki etkisi yerli para birimlerinin
degerlenme baskisiyla iyice artmig ve Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde i¢ ve dis
talepteki ayrismayi belirgin bir hale getirmistir. Bu ayrisma sonucunda kredi genislemesi
ile birlikte cari acik da artma egilimine girmis ve finansal istikrar1 tehdit etmeye
baslamistir. Fiyat istikrari ile birlikte finansal istikrar1 da gézetme ylikiimliiliigii bulunan
TCMB, her iki hedefe ulasma da tek bir politika aracinin yetersiz olmasindan dolay1
zorunlu karsiliklart da etkin bir sekilde kullanmaya baslamistir (Alper ve Tiryaki, 2011:
3).

TCMB de kredi arzin1 ve Tiirk lirasi likiditesini kontrol etmek i¢in zorunlu karsilik
oranlarinda kademeli olarak artiglar gergeklestirmis ve zorunlu karsiliga tabi
yiklimliiliklere faiz Odemesine son vermistir. Ayrica zorunlu karsiliga tabi
yiikiimliiliiklerin kapsami genisletilmis ve finansal istikrar1 desteklemek amaciyla kisa
vade icin daha yiiksek olacak sekilde zorunlu karsiliklarda vadelere gore farklilagtirma
yapilmistir. Zorunlu karsiliklarin krediler tizerindeki etkisi temelde iki kanaldan etkili
olmaktadir. Bunlardan birincisi maliyet kanali ikincisi ise faiz riski ve likidite kanalidir

(Basc1 ve Kara, 2011: 6).

Zorunlu karsilik oranlarinda yapilacak degisiklikler, bankalarin yiikiimliiliiklerinin

maliyetini etkileyerek, mevduat ve kredi faizleri arasindaki farkin zorunlu karsilik
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oranindaki degisimi telafi edecek sekilde ayarlanmasina neden olmaktadir (Alper ve
Tiryaki, 2011: 4). Zorunlu karsiliklarin maliyet kanali ile kredileri etkilemesi su sekilde
islemektedir; zorunlu karsilik oranlarinin artmasi bankalarin elde tuttuklari mevduatin
maliyetini artiracak ve mevduat faizlerinin diismesine neden olacaktir. Bunun sonucunda
diisiik mevduat faizi ile mevduat bulmakta zorlanan bankalar kredi faizlerini artiracaktir.

Artan kredi faizleri de kredi hacminin diismesine yol agacaktir (Alper vd., 2016:7).

Zorunlu karsilik oranlarinin faiz riski ve likidite kanali iizerinden kredileri
etkilemesi bankalarin yiikiimliiliiklerinin yapisinin degismesinden kaynaklanmaktadir.
Zorunlu karsiliklar ile piyasadan c¢ekilen likiditenin tamaminin merkez bankasi
kaynaklariyla karsilandig1 bir durumda zorunlu karsilik oranlarindaki artisin kredi hacmi
tizerinde bir etkisi olmas1 beklenmemektedir. Ciinkii, merkez bankas1 dnceden ilan ettigi
faiz orani ile piyasaya likidite saglamay: taahhiit etmektedir. Fakat merkez bankasi
fonlamasi bir haftalik iken, mevduatlarin ortalama vadesi 50 giindiir ve bu durumda bir
vade uyumsuzlugu ortaya ¢ikmaktadir. Vade uyumsuzlugunun yol agtig1 ilave faiz riski
bankalar tarafindan iistlenilmekte ve bu kredi faizlerine yansimaktadir. Bu durumda,
zorunlu karsilik oranlarinin artirilmasi bankalarin ilave faiz riskini {istlenmeleri ile kredi

hacmini daraltict yonde etki etmektedir (Basc1 ve Kara, 2011: 7).

Yukarida anlatilan etkiler baglaminda, zorunlu karsilik uygulamasi finansal
istikrar1 saglama konusunda etkin bir politika araci olarak degerlendirilmektedir. Zorunlu
karsilik uygulamasinin, banka mevduatlar1 ve krediler lizerindeki etkisi ile, merkez
bankasmin yurti¢i para arzi iizerindeki kontrolii ve likidite yonetimini giiclendirmesi
beklenmektedir. Zorunlu karsilik uygulamasi, kredi hacmi tizerindeki etkisinin yani sira
kisa vadeli faiz oranlarindaki oynaklig1 azaltmaya da yardimci olan bir politika aracidir.
Bahsedilen fonksiyonlar1 sayesinde, zorunlu karsilik uygulamasi gerek para politikasi
gerekse de makro riskleri azaltici bir politika araci olarak kullanilabilmekte ve hem fiyat
istikrarinin hem de finansal istikrarin saglanmasina katkida bulunmaktadir (TCMB, 2010:

50-51).

1.3.2.4. TCMB Rezerv Opsiyon Mekanizmasi1 (ROM) Uygulamasi

Rezerv opsiyonu mekanizmast (ROM), TCMB tarafindan uygulamaya konulan

yeni bir para politikas1 aracidir. Ilk adim olarak, 12 Eyliil 2011 tarihinde TCMB, ticari
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bankalara Tiirk Liras1 yiikiimliiliikkleri i¢in zorunlu karsiliklarinin bir kismin1 yabanci
para, ozellikle ABD Dolar1 ve Avro cinsinden tutma secenegi tamimistir. Bu arada
opsiyonun boyutu biiyiitiilmiis ve TL zorunlu karsiliklar1 karsilama araci olarak altin1 da
kapsayacak sekilde kapsamu genisletilmistir. {1k etapta bankalara 1 TL zorunlu karsilik
yerine 1 TL doviz karsiligt koymalarma izin verildi. Bu imkanm hangi olgiide
kullanilacagi rezerv opsiyon orani (ROO) ile belirlenmektedir. Daha sonra TCMB, birim
TL zorunlu karsilik basina tutulacak doviz miktarin1 kademeli olarak artirmistir. Bir birim
TL zorunlu karsilik karsilamaya yonelik doviz/altin miktarina rezerv opsiyonu katsayisi
(ROK) denir. Tipik olarak, ROK, TL zorunlu karsiliklarin farkli dilimlerinin artan bir
fonksiyonudur. Diger bir deyisle, bankalar opsiyonu ne kadar ¢ok kullanmak isterse, bir
birim TL zorunlu karsilik yerine getirmek i¢in TCMB'ye yatirmak zorunda olduklari
doviz/altin miktar1 o kadar yliksek olur. Mekanizmanin dilimleri ve karsilik gelen ROK
seviyeleri TCMB tarafindan belirlenmektedir (Kiigiiksarag ve Ozel, 2012: 2). Sekil 1.2°de

ROM kullanimina dair 6rnek uygulamalar gosterilmistir.

a)] Sabit ROK b) Dogrusal Artan ROK t) Mevout Uygulama (Déviz lgin)
ROK
ROH ROK

A M 23’}. ..................... —

-~ Bl i

- ! 20 i
— 1
- ! 7 —t
. L RO e L RoO)

Rezary Dpsiyany Oran (RO, %) DS ea

Kaynak: Alper vd., 2012: 2
Sekil 1.2. ROM Kullanimina Dair Ornek Uygulamalar

ROM kullanimma dair 6rnek uygulamalarin gosterildigi seklin a panelinde,
ROK’un sabit olarak tutuldugu yani ROO degerine gore degismedigi durum
gosterilmistir. Seklin b panelinde, ROK’un ROO degerine gore dogrusal olarak arttig1 bir
durum gosterilmistir. Bu durumda bankalar Tirk Lirast zorunlu karsiliklarin yerine
yabanci para tutmak isterlerse artan oranda yabanci para tutmalar1 gerekmektedir. Seklin
¢ panelinde ise mevcut uygulama gosterilmektedir. Bu uygulamada ROK, ikinci durumda

oldugu gibi ROO degerine gore artmaktadir fakat uygulamada kolaylik saglamasi
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bakimindan yiizde 5’lik dilimler halinde tanimlanmaktadir. Bankalarin ROM
uygulamasindan ne kadar faydalanacaklar1 Tiirk Lirasi ve yabanci para kaynaklarinin
maliyetine gore degisiklik gostermektedir. Bankalarin ROM imkanlarindan hangi oranda
yararlandiklarin1 gosteren degere esik ROK degeri denmektedir. Bir banka i¢in esik ROK
degeri temelde Tiirk Lirasit kaynaklarin maliyetinin yabanci para kaynaklarinin

maliyetine oranina esittir (Alper vd., 2012: 3).

ROM uygulamasimin bir politika aract olarak kullanilmasinin alti temel amaci
vardir. Bu amagclar; yogun sermaye girislerinin oldugu doénemlerde kredi hacminde
meydana gelebilecek artislar1 sinirlandirmak, yabanci para cinsinden verilebilecek kredi
miktarini arz yoniinden kisitlamak, kredilerin sermaye akimlarina olan duyarliligim
azaltmak, kur oynakligin1 azaltmak, merkez bankasi doviz rezervlerini artirmak ve
rezervlerin daha etkin kullanimiyla finansal sistemin verimliligini ve dayanikliligini

artirmaktir (Vural, 2013: 71).

ROM uygulamasi TCMB tarafindan otomatik dengeleyici olarak kullanilmak tlizere
tasarlanmistir. Yogun sermaye girislerinin yasandigi donemlerde yabanci para
kaynaklarin maliyeti Tiirk Liras1 kaynaklarin maliyetine gére daha diisiik olacagindan,
esik ROK degeri artacak ve bankalar ROM imkanlarindan daha fazla faydalanacaklardir.
Boylelikle yurti¢ine giren dovizin bir kismi bankalarca zorunlu karsilik olarak TCMB
bilinyesinde tutulacak ve piyasadan cekilmis olacaktir. Bunun sonucunda Tiirk Lirasi
tizerindeki degerlenme baskisi ve yurticine giren dovizin krediye doniigme orani
azalacaktir. Sermaye girislerinin yavagladigi donemlerde ise yabanci para kaynaklarin
maliyeti Turk Liras1 kaynaklarin maliyetine gore daha yiiksek olmakta ve esik ROK
degeri diismektedir. Bu durumda bankalar zorunlu karsiliklarin1 Tiirk Lirasi cinsinden
tutmak isteyecekler ve. ROM imkanlarindan daha az faydalanacaklardir. Zorunlu
karsiliklarin Tiirk Lirasi cinsinden daha ¢ok tutulmasi sonucunda piyasada Tiirk Lirasi
likidite talebi artacak fakat ortaya c¢ikacak olan likidite ihtiyaci ayni tutarda dovizin
merkez bankasi tarafindan dogrudan piyasaya saglandigi durumdan daha az olacaktir. Bu
baglamda ROM uygulamasi hem doviz kurunun hem de piyasa likiditesinin oynakligini

siirlama potansiyeline sahiptir (Alper vd., 2012: 5).
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IKiNCi BOLUM

FINANSAL iSTIKRAR KAVRAMI

2008 yilinda yasanan kiiresel finans krizi ile birlikte, finansal istikrar kavrami tekrar
on plana ¢ikmistir. Kriz sonrasi fiyat istikrar ile birlikte para politkas1 uygulamalarinin
temel hedefleri arasinda yer almaya baslayan finansal istikrar kavrami hem tanimlanmasi
hem de Ol¢ililmesi agisindan zor bir kavramdir. Finansal istikrar1 6l¢cmeye yonelik farkli
yaklagimlar bulunmakla birlikte, bankacilik saglamlik endeksleri ve genis kapsaml

finansal istikrar endeksleri kriz sonrasinda birgok ¢aligmada yer almistir.

Bu béliimde, finansal istikrar kavramina yonelik yapilan farkli tanimlamalara yer
verildikten sonra, finansal istikrarin Onemi ve para politiklarnn ile etkilesimi
anlatilmaktadir. Daha sonra finansal istikrar1 6l¢meye yonelik farkli yaklasimlar iilke

uygulamalar1 baglaminda ele alinmaktadir.

2.1. FINANSAL IiSTIKRAR

Finansal istikrar kavrami, basta merkez bankalar1 olmak iizere finans kurumlarinin
yurt i¢i finans piyasalarina odaklanmasi nedeniyle 20. ylizyilin son yillarinda ortaya
¢ikmig yeni bir kavramdir. Merkez bankalarinin temel hedefi fiyat istikrarini saglamaktir
ve bu baglamda zaman igerisinde merkez bankalar1 acik enflasyon hedefi belirleme
politikas1 baslatmistir. Son yillarda kiiresellesmenin artmasi1 ile birlikte finansal
piyasalarin ¢aligma bi¢iminde biiylik degisikler goriilmeye baglanmistir (Zielinska, 2016:
158).

Finansal istikrar1 tanimlamaya calisan herkesin bildigi gibi, heniiz ekonomik
sistemlerde finansal sistem istikrarin1 degerlendirmek ve politikalarini incelemek icin
yaygin olarak kabul edilen bir model veya analitik ¢ergeve bulunamamustir. Parasal veya
makroekonomik istikrar analizleri ile karsilastirildiginda, finansal istikrar analizinin
heniiz gelisme ve uygulama asamasinda oldugu sdylenebilir. Buna ek olarak, finansal
istikrar1 tanimlamak ve elde etmek icin tek bir hedef degisken bulmanin oldukga zor
oldugu sdylenebilir (Schinasi, 2004: 4). 2008 kiiresel finans krizi {izerinden uzun bir

zaman gegmesine ve finansal istikrar {izerine ¢ok yogun calismalar yapilmis olmasina
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ragmen finansal istikrarin tanimi ve Ol¢limii {lizerine heniliz tam bir uzlag

bulunmamaktadir.

Finansal istikrar kavramini tanimlamadaki temel sorunlardan birisi istikrar
kavraminin oynaklik ile bagdastirilmasidir. Finansal piyasalar i¢in oynaklik mutlak
manada kotli bir durum olmasa da bu nedenden dolay1 finansal istikrar kavrami genel

olarak karsit bir durum olan istikrarsizlik ile agiklanmaktadir (Herrero ve Rio, 2003: 8).

Bunun yaninda finansal istikrarin tanimlanmasini zorlastiran bircok neden
bulunmaktadir. Bunlardan bazilari; finansal istikrar ile ilgili gelismelerin tek bir nitel
degisken ile agiklanamamasi ve net bir Ol¢limiiniin olmamasi, finansal istikrardaki
gelismelerin tahmin edilmesinin zor olmasi, finansal istikrardaki gelismelerin tamamen
kontrol edilememesi, finansal istikrara yonelik hedeflenen politikalarin verimlilik ve
toparlanma arasinda bir degis tokusa yol agmasi ve finansal istikrar i¢in politika

gereksinimlerinin zamanlama agisindan tutarsiz olabilmesidir (Schinasi, 2004: 12).

Bu boliimde, finansal istikrar kavramai iizerine yapilan tanimlamalar istikrara dayali
ve istikrarsizliga dayali tanimlar olarak ayr1 ayri ele alinacaktir. {lerleyen kisimda finansal
istikrarin gosterimine yonelik farkli yaklasimlar ele alindiktan sonra finansal istikrari 6ne

cikaran geligsmeler ve finansal istikrarin para politikasi ile etkilesimi anlatilacaktir.

2.1.1. Finansal Istikrara Dayah Tamimlar

Finansal istikrar {lizerine yapilan tanimlar iki ana baslik altinda toplanabilir.
Bunlardan birincisi pozitif yonde, istikrar odakli yapilan tanimlamalardir. Bu béliimde

iktisat yazininda istikrar odakli yapilan tanimlamalara yer verilecektir.

Finansal istikrar terimi, bir finansal sistemin finansal kaynaklar1 verimli bir sekilde
tahsis etme, riskleri giivenilir bir sekilde degerlendirme ve bunlarla miicadele etme ve
odemeleri giivenli bir sekilde ¢dzme yetenegini tanimlamaktadir. Istikrarli bir finansal
sistemin genellikle bu iglevleri stres durumlarinda da yerine getirmesi beklenmektedir.
Dolayisiyla finansal istikrar ayni zamanda soklara karsi dayaniklilik anlamima da

gelmektedir (Weber, 2008: 1).

Schinasi’ye gore (2004: 8), bir finansal sistem, bir ekonominin performansini

engellemek yerine kolaylastirtyorsa ve i¢sel nedenlerden kaynakli ya da beklenmeyen
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olaylarin bir sonucu olarak ortaya ¢ikan finansal dengesizlikleri dagitma yetenegine

sahipse, bu sistemin bir istikrar aralifinda oldugu sdylenebilmektedir.

Schioppa’ya gore (2003: 287), finansal istikrar kavrami; tasarruflarin yatirimlara
yonlendirilmesi, verimli ve giivenli bir 6deme mekanizmasi saglanmasinda finansal
sistemin temel ekonomik islevlerinin korunmasini ifade etmektedir. Bu dogrultuda,
finansal istikrari, tasarruflarin yatirim firsatlarina tahsis edilmesini ve ekonomideki
O0demelerin islenmesini engelleyen birikimli siireglere yol agmadan finansal sistemin

soklara dayanabilecegi bir kosul olarak tanimlamak gerekmektedir.

Finansal istikrar kavraminin istikrarsizlik tizerinden tanimlanmasini yetersiz bulan
Laker (1999: 2), finansal istikrar1 genis anlamda, reel ¢iktida 6nemli maliyetlere neden

olmasi1 muhtemel olan finansal sistemdeki aksakliklardan ka¢inmak olarak tanimlamistir.

Foot (2003), bir ekonomide finansal istikrarin saglanabilmesi i¢in; fiyat istikrarinin
olmasi, istthdam seviyesinin ekonominin dogal oranina yakin olmasi, ekonomideki
finansal kuruluslara ve piyasalarin ¢alismalarina giiven olmasi ve reel veya finansal
varliklarda fiyat istikrarin1 ve istthdam seviyesini sarsacak sekilde fiyat hareketlerinin

olmamasi gerektigini belirtmistir (Alawode ve Al Sadek, 2008: 10).

Wellink’e gore (2002), istikrarli bir finansal sistemin, kaynaklar1 verimli bir sekilde
tahsis etme, soklara kars1 diren¢li olma ve bunlarin reel ekonomi veya diger finansal
sistemler iizerinde yikict bir etki yaratmasini Onleme yetenegine sahip olmasi
gerekmektedir. Sistemin kendisinin bir sok kaynagi olmamasiin vurgulandigr bu
tanimlamada; paranin bir 6deme araci ve bir hesap birimi olarak islevlerini diizgiin bir
sekilde yerine getirebilecegi, bir biitiin olarak finansal sistemin ise tasarruflar1 harekete
gecirme, riskleri cesitlendirme ve kaynaklari tahsis etme roliinli yeterince yerine
getirebilecegi belirtilmistir. Reel ekonomideki ¢ogu islem finansal sistem araciligiyla
yapildigindan, finansal istikrar ekonomik biliylime i¢in hayati bir kosul olarak

goriilmektedir.

Yukarida verilen tanimlarin yani sira, fiyat istikrari ile birlikte finansal istikrar1 da
saglamak ile ylikiimlii olan merkez bankalarinin finansal istikrar tanimlar1 mevcuttur.
Secilmis merkez bankalarinin finansal istikrar raporlarinda ve resmi internet sitelerinde

yapmis olduklar1 finansal istikrar tanimlar1 sirasiyla burada verilecektir.
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Avrupa Merkez Bankasi (ECB)’nin resmi internet sitesinde yaptigi tanima gore;
finansal aracilari, piyasalar1 ve piyasa altyapilarini igeren finansal sistemin, soklara ve
finansal dengesizliklerin ¢dziilmesine dayanabilmesi durumu finansal istikrar olarak
tanimlanmaktadir. Ayrica bu durumun, finansal aracilik siirecinde, reel ekonomik
faaliyeti olumsuz yonde etkileyecek kadar siddetli aksamalar olma olasiligin1 azalttigi

belirtilmistir.

Ingiltere Merkez Bankasi (BoE)’nin 2007 Nisan donemi Finansal Istikrar
Raporunda yaptig1 tanima gore; bir finansal sistemin istikrarli olabilmesi i¢in,
beklenmeyen olumsuzluklar olmasi durumunda dahi, ekonominin geneli ve 6demeler
sistemi icin Onemli islevleri yerine getirebilecek kadar kredi karsilifi ve teminat

bulundurabilmesi gerekmektedir.

Alman Merkez Bankasi (Deutsche Bundesbank)’1in resmi internet sitesinde yaptigi
tanima gore, finansal istikrar; finansal sistemin stres durumlarinda ve yapisal diizenleme
donemlerinde bile, temel makroekonomik fonksiyonlarimi yerine getirebilme

kabiliyetidir.

Japonya Merkez Bankasi (BoJ)’1n resmi internet sitesinde finansal istikrari, finansal
sistemin diizgiin caligmasi ve firmalar ve bireyler gibi finansal katilimcilarin finansal

sistem icerisinde giivende olmalar1 durumu olarak tanimlamustir.

Norve¢ Merkez Bankasi’nin 2003 Mayis dénemi Finansal Istikrar Raporunda
finansal istikrar; finansal sistemin tatmin edici bir sekilde ekonomideki bozulmalara
direng gostermesi, sermayeyi kanalize edebilmesi, ddemeleri gerceklestirebilmesi ve

riskleri yeniden dagitabilmesi olarak tanimlanmustir.

(Cekya Merkez Bankasi’nin resmi internet sitesinde finansal istikrar, soklara karsi
yiiksek derecede esneklik gosterildigi durumlarda, finansal sistemin, ekonominin simdiki
ve gelecekteki gelisimi lizerinde beklenmedik etkiler ve ciddi hatalar olmadan

yonetilmesi olarak tanimlamistir.

Finlandiya Merkez Bankasi’nin resmi internet sitesinde yer alan tanimlamaya gore,
bir finansal sistem, finansman araciligi, 6demelerin iletimi, finansal arac¢larin
fiyatlandirilmas1 ve risklerin dagitilmasi gibi temel gorevlerini sorunsuzca yerine

getirdigi zaman istikrarh ve glivenlidir.
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Izlanda Merkez Bankasi’nin resmi internet sitesinde yer alan tanimlamaya gore,
finansal istikrar; finansal piyasalarda ve ekonomide olusabilecek soklara karsi
dayanabilecek, kredi ve 6demelerde aracilik edecek ve risklerin uygun sekilde yeniden

dagitilmasini saglayacak donanimlara sahip bir finansal sistemin olmasidir.

Isvigre Merkez Bankas1’nin resmi internet sitesinde, istikrarl bir finansal sistemin;
finansal aracilar ve finansal piyasa altyapisi gibi bilesenlerinin kendi fonksiyonlarini
yerine getiren ve potansiyel soklara kars1 dayanabilen bir sistem olarak tanimlanabilecegi

belirtilmistir.

Avustralya Merkez Bankasi’nin resmi internet sitesinde yer alan tanima gore,
istikrarli bir finansal sistemde; finansal araglar, piyasalar ve piyasa altyapisi, tasarruf
sahipleri ve yatirimcilar arasindaki kaynak akisini kolaylastirir ve ekonomik faaliyetlerin

biiyiimesine yardimei olur.

Avusturya Merkez Bankasi’nin resmi internet sitesinde finansal istikrar; sok
durumlarinda bile finansal piyasalarin tahsis fonksiyonunu tatmin edici bir sekilde yerine

getirebilmesi durumu olarak tanimlanmustir.

Arjantin Merkez Bankasi’nin 2007 yili ikinci yaris1 Finansal Istikrar Biilteninde
yaptig1 tanima gore, finansal istikrar; finansal hizmet sektoriiniin halkin tasarruflarini
kanalize edebilecegi ve zamanla iilke genelinde giivenilir ve siirdiiriilebilir bir 6demeler

sistemi saglayabilme durumudur.

Giiney Afrika Merkez Bankasi’nin resmi internet sitesinde yer alan tanima gore,
finansal istikrar; hanehalklari, isletmeler ve finansal hizmet firmalar1 arasindaki finans
borsasinda finansal sistem bozukluklarindan kaynakli makroekonomik maliyetlerin

olmamasidir.

TCMB ise ilk defa 2005 yilinda finansal istikrar raporu yayinlamaya baglamis ve
ilk rapor yaymmlanmadan 6nce donemin merkez bankasi bagkani Siireyya Serdengecti
tarafindan bir kamuoyu tanitimi gercgeklestirilmistir. Bu tamitimda merkez bankasi
baskan1 finansal istikrari; “ekonominin saglikli islemesi icin finansal sistemin tistlendigi
tasarruflarin etkin tahsisi roliinii, kesintisiz ve sorunsuz bir sekilde siirdiirmesi” olarak

ifade etmistir.
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Kriz d6ncesi donemde ve krizi takip eden ilk yillardaki tanimlamalara paralel olarak
FED, 2020 yilinda yayinladig1 finansal istikrar raporunda istikrarli bir finansal sistemi;
olumsuz olaylardan veya soklardan etkilendiginde, hanelerin ve isletmelerin kredi
saglama ve 6deme hizmetleri gibi finansal hizmetlere yonelik taleplerini karsilamaya
devam eden sistem olarak tanimlamistir. Tam aksine, istikrarsiz bir finansal sistemde ise
yasanan ayni soklarin etkilerinin daha biiylik olabilecegi, kredi akisin1 bozabilecegi ve

istthdam ve ekonomik aktivitede diisiislere yol acabilecegi belirtilmistir.

2.1.2. Finansal Istikrarsizhiga Dayah Tanimlar

Crockett’e gore (1997: 10-12), finansal varlik fiyatlarinda meydana gelen
dalgalanmalar ya da finansal sistem icerisinde yer alan kuruluslarin yiikiimliiliiklerini
yerine getirememeleri sonucunda ekonomik performansta bozulmalar olmasi durumu

finansal istikrarsizlik olarak tanimlanmaktadir.

Mishkin’e gore (1999: 6), finansal sistemdeki soklarin bilgi akislarina miidahale
etmesi ve bdylece finansal sistemin verimli yatirim firsatlarina sahip olanlara fon
yonlendirme isini artik yapamamasi1 durumunda finansal istikrarsizlik ortaya ¢ikmaktadir.
Finansal istikrarsizlik yeterince siddetliyse, finansal piyasalarin isleyisinde neredeyse tam

bir bozulmaya yol acabilmekte ve bu durum finansal kriz olarak siniflandirilmaktadir.

Davis (2001: 92), finansal istikrarsizlik, sistemik risk ve diizensizlik kavramlarin
ayni catt altinda toplayarak; bir finansal kriz riskinin artmasi, finansal sistemin biiyiik
¢okiisii, 6deme hizmetlerinin saglanamamasi veya liretken yatirim firsatlarina kredi tahsis

edilememesi olarak tanimlamistir.

Chant’a gore (2003: 3), finansal istikrarsizlik; finansal sistemin isleyisi tizerindeki
etkileri yoluyla bir ekonominin performansina zarar veren veya zarar verme tehdidinde
bulunan finansal piyasalardaki kosullar1 ifade etmektedir. Finansal sistemin isleyisini
bozan bu soklar, sistemin igerisinden veya disaridan kaynaklanabilmektedir. Finansal
istikrarsizlik, ekonominin isleyisine ¢esitli sekillerde zarar verebilir. Hanehalki,
isletmeler ve hiikiimetler gibi finansal olmayan birimlere finansman akisi istikrarsizlik
durumunda bozulabilir. Ayrica istikrarsizlik durumunda, finansal kurumlarin ve
piyasalarin operasyonlari aksayabilir ve ekonominin geri kalaninin finansmani

engellenebilir.
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Ferguson (2002: 2), finansal istikrarsizligi 3 temel kritere dayanarak tanimlamistir.
Birincisi, bazi 6nemli finansal varlik fiyatlar setinin temel fiyatlardan keskin bir sekilde
sapma gdstermesi. ikincisi, yurti¢inde veya uluslararas: diizeyde piyasa isleyisi ve kredi
hacminin 6nemli 6l¢iide bozulmasi. Ugiinciisii ise toplam harcama miktarinin ekonominin

tiretim kapasitesinin 6nemli 6l¢iide Gistiinde veya altinda olmasidir.

Allen ve Wood (2006: 155), yasanabilecek bir finansal istikrarsizlik durumunu
mikro diizeyde anlatmanin daha kolay oldugunu belirtmistir. Allen ve Wood’a gore, hane
haklar1, paraya erisiminin keskin ve beklenmedik bir sekilde azalmasi anlamina gelen
finansal baskilarla karsilagirsa ve bu nedenle harcamalarini aniden ve biiyiik miktarlarda
azaltmak zorunda kalirsa, bu durum bir finansal kriz veya bir finansal istikrarsizlik

donemi olarak tanimlanabilmektedir.

Borio ve Drehman (2009), finansal sikint1 veya finansal kriz kavramlarinin, finansal
istikrarsizlik kavramindan ayr1 tutulmasi gerektigini belirtmislerdir. Finansal sikint1 veya
finansal kriz, finansal kuruluslardaki 6nemli kayiplarin ve bunlarin basarisizliginin reel
ekonomide ciddi bozulmalara neden oldugu veya neden olma tehdidi olusturdugu bir olay
olarak tanimlanirken, finansal istikrarsizlik ise; finansal sisteme yonelik normal
biiyiikliikteki soklarin finansal sikint1 yaratmaya yeterli oldugu, yani finansal sistemin

kirilgan oldugu bir durum olarak tanimlanmaktadir.

2.1.3. Finansal istikrarin Onemi

Fiyat istikrarini ve finansal istikrar1 saglamak ve korumak merkez bankalarinin iki
temel fonksiyonudur. Her ne kadar merkez bankalarinin temel amaci fiyat istikrarini
saglamak ve korumak olsa da giinlimiizde finansal istikrarin saglanmasi1 da merkez
bankalar1 i¢in 6nem arz etmektedir. Clinkii finansal sistemde ortaya ¢ikabilecek bir sorun
reel ekonomi iizerinde olumsuz etkiler olusturabilmekte ve ekonominin genelinde 6nemli
sorunlar ortaya ¢ikabilmektedir. Bu nedenle merkez bankalari i¢in fiyat istikrarinin yani
sira finansal istikrar da Onemli bir hedef haline gelmistir (Condur ve Boliikbasi,

2013:177).

Kiiresel kriz sonras1 merkez bankalar1 tarafindan ¢ikarilan 6nemli derslerden birisi
de merkez bankalarinin fiyat istikrarina odaklanirken finansal sistemde olusan riskleri ve

varlik fiyatlarinda meydana gelen asir1 yiikselmeyi goz ardi etmemesi gerektigidir.
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Uluslararasi platformlarda da finansal istikrara merkez bankalar tarafindan daha fazla

Oonem verilmesi gerektigi goriisii yayginlik kazanmaktadir (Kara, 2012: 2).

Finansal sistemin istikrarinin 6nemi son yillarda artmistir ve bunun doért dnemli
nedeni bulunmaktadir. Birincisi, finansal sistemin reel ekonomiden ¢ok daha hizli bir
sekilde biiyiimesidir. Bu biiylime ile birlikte gelismis ekonomilerde finansal varliklar
{iretimin ¢ok daha {istiine ¢ikmuslardir. ikincisi, finansal derinlesme siirecine, parasal
olmayan varliklarin artan pay1 ve dolayli olarak parasal tabanda daha fazla kaldirag ile
finansal sistemin degisen bilesimi eslik etmistir. Uciinciisii, artan kiiresellesme ile birlikte
finansal sistemler hem ulusal hem de uluslararasi diizeyde i¢ i¢e gegmistir. Dordiinciisii,
finansal araglarin karmasiklhi§i, faaliyetlerin c¢esitliligi ve beraberindeki risklerin

hareketliligi agisinda finansal sistem daha karmasik hale gelmistir (Houben vd., 2004: 3).

Finansal istikrarin Oneminin daha iyi anlasilabilmesi i¢in bazi temel ilkeler
belirlenebilir. Bunlardan birincisi; finansal istikrar kavraminin, finansin farkli yonlerini
kapsayan genis bir kavram olmasidir. Finansal altyapi, kurumlar ve piyasalar bu kavram
icerisinde yer almaktadir. Bir finansal sistem igerisinde 6zel kesim ve kamu kesimi
stirekli etkilesim halindedir ve herhangi bir kesimde meydana gelebilecek bir olumsuzluk
biitiin finansal sistemi etkileyerek bir istikrarsizliga yol acabilir. Tkincisi; finansal istikrar
yalnizca, kaynaklar1 ve riskleri tahsis etme ve tasarruflar1 harekete ge¢irme anlamina
gelmemektedir, ayn1 zamanda ekonomi genelinde 6deme sistemlerinin sorunsuz islemesi
anlammma da gelmektedir. Bu, itibari paranin fonksiyonlarim1 tam olarak yerine
getirebildigi anlamina gelmektedir. Diger bir ifadeyle, finansal istikrar ve fiyat istikrari
biiyiik 6lciide ortiismektedir. Ugiinciisii; finansal istikrar sadece finansal krizlerin
olmamasi ile ilgili degil ayn1 zamanda finansal sistemlerin olusabilecek tehditleri dnceden
siirlandirabilme ve giderebilme kabiliyeti ile ilgilidir. Bu baglamda finansal istikrar hem
iyilestirici hem de onleyici bir kavrami ifade etmektedir. Dordiinciisii; finansal istikrarin
reel ekonomi i¢in potansiyel sonuglar acisindan ele alinmasidir. Finansal piyasalardaki
veya bireysel finansal kurumlardaki rahatsizliklarin, ekonomik faaliyete genel olarak
zarar vermesi beklenmiyorsa, finansal istikrara yonelik bir tehdit olarak degerlendirilmesi
gerekmez. Besinci ve sonuncusu ise; finansal istikrarin bir siireklilik boyunca
gerceklestiginin diisiiniilmesidir. Yani, finansal istikrarin korunabilmesi i¢in finansal

sistemin her bir pargasinin siirekli olarak en yiiksek performansta calismasina gerek

yoktur (Schinasi, 2004: 6-7).
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Tirkiye’de ise donenim merkez bankasi baskan1i Erdem Basc¢i “Finansal ve
Makroekonomik Istikrar:  Oniimiizdeki Zorluklar” isimli konferansin acilis

konusmasinda, finansal istikrarin 6nemini su sekilde ifade etmistir:

“Bir ekonomide, tiretim, istihdam, biitge, dis ticaret, enflasyon gibi makroekonomik
gostergelerin asirt oynak olmasi toplumdaki gelir ve varlik dagilimini bozabilmekte ve
refah seviyesini asagi ¢ekebilmektedir. Bu sebeple, makroekonomik istikrarin saglanmasi
toplumun refah seviyesinin korunmasi agisindan biiyiik 6nem arz etmektedir. Finansal
istikrar ise temelde, ekonomideki kaynaklarin tasarruf edenlerden iiretim yapanlara etkin
bir sekilde aktarilmasini saglamast agisindan biiyiik onem arz etmektedir. Etkin ¢calisan
bir finansal sistem, risklerin dengeli dagilimina yol agacak ve ekonominin soklara
duyarliligint azaltacaktir. Aksi takdirde, finansal krizler ile birlikte reel kesimde tiretim
sekteye ugrayacak ve biiyiik refah kayiplar: yasanacaktir. Boylece finansal sektordeki
istikrarsizlik makroekonomik istikrart tehlikeye atacaktir. Bu gériise, finansal sektorden
tetiklenen ve bir¢ok iilke icin iiretim, istihdam, issizlik, biitce dengesi gibi makroekonomik
gostergelerin bozulmasina yol agcan 2008- 2009 kiiresel krizini en ¢arpict orneklerden
biri olarak gosterebiliriz. Gelismekte olan iilkeler agisindan baktigimizda da bu
ekonomilerde finansal istikrarin ¢ok énemli bir yeri oldugunu vurgulamamiz gerekir.
Yakinsama siireci sirasinda bu iilkelerde hizli bir finansal derinlesme yasanmakta,
kiiresel finansal piyasalar ile bir biitiinlesme gerceklesmekte ve finansal islemler
ekonomik hayatin her alaninda vazgecilmez bir unsur haline gelmektedir. Bu stirecin iyi
yvonetilebilmesi ve finansal sektorden kaynaklanabilecek risklerin ongoriilerek ekonomi

tizerindeki etkilerinin kontrol altinda tutulmasi ekonominin genel saglhigi acisindan onem

tasimaktadwr.” (Basei, 2012: 2-3).

2.1.4. Finansal Istikrar ve Para Politikas1 Etkilesimi

Merkez bankalarinin finansal istikrara katilimi, daha dnceki metal para birimlerinin
yerini alan kagit para birimi (yani banknotlar) olarak para ihracini iistlenmeleriyle
baslamistir. Banka mevduatlari, para stokunun 6nemli bir parcasi haline geldiginde daha
da geligsmistir. Merkez bankasinin son para veren mercii olmasi ve ticari bankalarin para
yaratma siirecine katilimi ile finansal istikrar merkez bankalarinin hedefleri arasina

girmistir (Schioppa, 2003:271-272).
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Merkez bankalariin birincil amaci fiyat istikrarim1 saglamak ve korumak
oldugundan, para politikas1 uygulamalar1 da bu yonde sekillenmekteydi. Sinclair (2000),
calismasinda fiyat istikrar1 odakli uygulanan para politikast uygulamalarinin finansal

sistemi nasil etkileyebilecegini ti¢ farkli 6rnekle agiklamistir:

1- Para politikas1 yanlis yonetilirse, enflasyon hizli ve degisken hale gelebilir.
Pozitif enflasyon siirprizleri, reel serveti bor¢ verenlerden nominal (endeksiz)
kredi araglartyla sdzlesme yapan borg¢lulara yeniden dagitir. Negatif enflasyon
stirprizleri ise tam tersi etkiye sahiptir. Her iki yonde de yeniden dagitim, banka
kredilerinin kalitesi ve performansi iizerinde ciddi sonuglar dogurarak iflasi
tetikleyebilir.

2- Enflasyonu ¢ok diisiik, hatta negatif seviyelere iten ¢ok siki bir para politikasina
bagli bazi riskler de vardir. Enflasyon oran1 ne kadar diisiikse, faiz getiren banka
mevduatlar1 yerine nakit tutmanin ¢ekiciligi o kadar fazladir. Nakit tutma
talebinin artmasi, mevduatlarin azalmasina ve bankalarin karlarinin diismesine
neden olacaktir. Bu durum finansal istikrar i¢in olumsuz bir durum olarak ortaya
cikmaktadir.

3- Enflasyonu kontrol altinda tutmak i¢in kisa vadeli faiz oranlarinin hizli ve gegici
bir sekilde degistirilmesi finansal piyasalardaki belirsizlikleri artirabilir.
Istikrarli olmayan faiz oranlar1 beklentileri olumsuz ydnde etkileyerek kar
kayiplarma yol agabilir. Bunun bir sonucu olarak da bankacilik sektoriiniin
ekonomiye sagladigi kredi miktarinda bir azalma yani kredi sikismast meydana

gelebilir.

Para politikas1 farkli agilardan finansal istikrar ile iliskilendirilebilir. Birincisi,
varlik ve kredi patlamalarinin, balonlarinin ve disiislerinin Onlenmesi veya
hafifletilmesidir. Ikincisi, sistematik olarak 6nemli olan finansal kuruluslar i¢in fon
likidite krizlerinin dnlenmesi veya hafifletilmesidir. Uciinciisii, sistemik olarak énemli
finansal araclar icin olusabilecek likidite krizlerini onlenmesi veya hafifletmesidir.
Dordiinciisii, sistemik agidan onemli finansal kurumlar i¢in 6deme giicii krizlerinin

onlenmesi veya hafifletilmesidir (Buiter, 2012: 2).

Para politikas1 ve finansal istikrar arasindaki aktarim iki baglanti icermektedir.

Birincisi faiz oranlar1 ve temel finansal degiskenler arasindadir. Ikincisi, bu finansal
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degiskenler ile makroekonomik kosullarda biiyiik bozulma olasiligi arasindaki iliskidir.

Sekil 2.1°de bu baglant1 gosterilmistir.

Para Poliikasy | == |Finansal Defiskenler | o Makro Bozukluklar
Erizler ve Aksakliklar
Miktarlar:
lcaldirag, borg, risk alma.
Fiyatlar:

Gayrimenloul, Kredi Marjlan

Kaynak: IMF, 2015: 13
Sekil 2.1. Faiz Oranlarindan Makroekonomik Kosullara

Kisa vadede, iktisadi ajanlar bilancolarin1 ayarlamadan once, yliksek faiz
oranlarinin finansal istikrar1 zayiflatmasinin muhtemel oldugu 6ne siiriilmektedir. Bunun
temelde iki nedeni vardir. Birincisi; yiiksek faiz oranlari, parasal bir sikilagtirma, toplam
talebi azaltarak hanehalki kazanglarii ve firmalarin karliligini azaltmaktadir. ikincisi;
ozellikle yiiktimliiliikler degisken oranl ve kisa vadeli ise, faiz orani yiikiiniin artmasina
neden olmaktadir. Ancak orta vadede, iktisadi ajanlar bilan¢olarini yeniden dengeledikce
ve davranislarini uyarladikca bu etkilerin tam tersine donmesi olasilik dahilindedir (IMF,

2015: 14).

Kriz zamanlarinda parasal genisleme, deflasyon riskinin onlenmesine yardimei
olmakta ve ayni zamanda finans sektoriiniin istikrara kavusturulmasina ve parasal
aktarimin kolaylastirilmasina katkida bulunmaktadir. Buna karsilik, ortaya ¢ikan finansal
dengesizlikleri ele almak i¢in parasal sikilastirma, daha genis ¢ikt1 agiklarina ve daha
degisken enflasyona yol acarak potansiyel bir catisma yaratabilmektedir. Ancak para
politikasi, finansal dengesizliklerin olusumuna siddetle kars1 ¢cikmadiginda, ortaya ¢ikan
asimetri ahlaki tehlike yaratabilmekte ve finansal dengesizliklerin birikmesini tegvik

edebilmektedir (Fujita vd., 2010: 24).

Finansal sistemlerin biiyiik bir boliimiinii bankacilik sistemi olusturmakta ve
bankalarin risk alma egilimi finansal istikrar iizerinde 6nemli bir etkiye sahip oldugu ileri
stiriilmektedir. Son yasanan kiiresel kriz ile birlikte, para politikasinin risk alma kanali
olarak da bilinen, kisa vadeli faiz oranlari ile banka risk alma arasindaki baglantiya iliskin
tartisma yeniden giindeme gelmistir. Cogu zaman krize giden siirecte, faiz oranlariin ¢ok

uzun siire diisiik tutuldugu ve bunun varlik fiyatlarindaki patlamayi koriiklemeye
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yardime1 oldugu, finansal aracilar1 kaldira¢ oranini artirmaya ve asiri risk almaya tesvik
ettigi goriilmektedir. Geleneksel para politikas1 aract olan kisa vadeli faiz oranlarin
finansal istikrar iizerindeki etkisinin belirsiz olmasi alternatif para politikasi

uygulamalarinin gerekliligini ortaya koymustur (Dell’ Ariccia vd., 2013: 3).

Finansal istikrar, fiyat istikrar1 ve tam istihdam arasindaki baglantilar g6z oniine
alindiginda, tartisma genellikle bu hedefler arasindaki olasi celigkilere odaklanmaktadir.
Bu durum 6nemlidir, ¢linkii politika yapicilarin bu tiir ¢eligkiler durumunda birden fazla
hedef arasindaki Odiinlesmeleri tartmasi gerekmektedir. Ancak, finansal istikrarinin
bir¢ok yonden fiyat istikrar1 ve tam istihdam hedeflerini tamamlayici oldugunu belirtmek
onemlidir. Cesitli iilke deneyimleri goz ontline alindiginda, para politikast yapicilarinin
finansal istikrar risklerini kontrol altina almak i¢in para politikasinda biiyiik degisiklikler
yapmalarinin 6niinde 6nemli engeller oldugu goriilmektedir. Bu baglamda, para politikasi
finansal istikrarin saglanmasinda merkezi bir rol oynamayacaksa, bu gérev makro ihtiyati

politikalara dayanmasi gerekmektedir (Yellen, 2014: 2-9).

Fiyat istikrar1 ve finansal istikrar dogal olarak birbirine baglidir. Karsilikli olarak
pekistirme egilimindedirler ve uzun vadede her biri digeri i¢in yetersiz olsa da gerekli bir
kosuldur. Son yasanan krizin gosterdigi gibi, artan finansal calkanti donemleri para
politikasinin aktarim mekanizmasini bozabilmektedir. Benzer sekilde, fiyat istikrarinin
bozulmasina — deflasyon veya hiperenflasyon donemleri — ge¢cmiste finansal istikrarsizlik
donemleri de eslik etmistir. Bu etkilesimler, kriz sirasinda avro bolgesinde goriilmiistiir.
Finansal sistem ve kamu borg krizlerinin birlesik etkileri, uzun siireli bir diigiik biiytime
ve diisiik enflasyon donemiyle sonuglanmistir. Durgunlugun siddeti de finansal tiirbiilans
donemlerine katkida bulunmustur. 2014 yilina gelindiginde ise avro bolgesinde hem fiyat
istikrar1 hem de finansal istikrar agisindan olduk¢a zorlu bir durum gézlenmekteydi

(Draghi, 2017: 3).

Yasanan finansal kriz neticesinde, fiyat istikrarini saglamaya yonelik uygulanan
para politikalarinin finansal istikrar tizerinde beklenen etkiyi vermemesi lizerine alternatif
politika araglarina yonelim olmustur. Birinci bdliimde detaylari anlatilan geleneksel
olmayan para politikas1 araglarinin (faiz koridoru, rezerv opsiyon mekanizmasi, zorunlu
karsilik uygulamasi) yani sira diizenleyici ve denetleyici 6zelligi bulunan makro ihtiyati

politikalar uygulanmaya baslanmistir.
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Yasanan finansal krizden 6nce finansal istikrar1 saglamaya yonelik mikro diizeyde
diizenlemeler uygulanmaktaydi. Finansal istikrar1 saglamaya yonelik uygulanan bu mikro
diizenlemeler finansal sistem i¢in gerekli fakat finansal istikrarin saglanmast i¢in yetersiz
kaldig1 goriilmekteydi. Finansal sistemde meydana gelen gelismeler sonucunda finansal
sistemlerin daha karmagik hale gelmesi mikro diizenlemelerin yerini makro

diizenlemelere birakma gerekliligini dogurmustur (Atilgan, 2016: 255).

Finansal krizden ¢ikarilan onemli bir sonug, finansal sistemin diizenlenmesi ve
denetiminin daha biiyiik bir makro ihtiyati yonelime ihtiya¢ duyuldugu seklinde olmustur.
Geleneksel makroekonomik istikrar ve mikro ihtiyati politikalarin doldurulmasi gereken
bir diizenleyici bosluk birakmalar1 nedeniyle yeterli olmadigi goriilmektedir. Bu nedenle
iilkeler, sistem capinda bir bakis acis1 almak ve uygun politika yanitlarini tanimlamak i¢in
makro ihtiyati ¢erceveler tasarlamis ve uygulamiglardir. Makro ihtiyati politikanin amaci,
is ve finansal dongiilerin etkilerini azaltmanin yollarini bularak sistemik riski sinirlamak,
birbirine baglilig1 ve kurumlar ile piyasa oyuncular1 tarafindan ortak risklerin olusumunu
ele almak ve baslangic déneminde kredi ve varlik balonlarini1 yakalamaktir (Agur ve

Sharma, 2013: 3-4).

Mikro ihtiyati bir yaklasim, diizenlemenin kendi anlayisinda kismi denge oldugu
ve bireysel finansal kurumlarin maliyetli basarisizligini Onlemeyi amagladigr bir
yaklagimdir. Buna karsilik, “makroihtiyati” bir yaklasim, genel denge etkilerinin 6nemini
kabul etmekte ve bir biitiin olarak finansal sistemi korumaya g¢aligmaktadir. Krizin
ardindan hem akademisyenler hem de politika yapicilar arasinda finansal diizenlemenin
makroihtiyati bir yonde hareket etmesi gerektigi konusunda fikir birligi oldugu
goriilmektedir (Hanson vd.,2011: 3). Mikro ve makro ihtiyati yaklagimlarin

karsilastirilmast Tablo 2.1°de gosterilmistir.
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Tablo 2.1. Makro ve Mikro Ihtiyati Yaklasimlarin Karsilastiriimasi

Makro Ihtiyati Yaklasim

Mikro Ihtiyati Yaklasim

Finansal Sistemdeki

Finansal Kurumlardaki

Oncelikli Hedef Risklerin Sinirlandirilmasi Risklerin Sinirlandirilmasi
Nihai Hedef Cikt1 Agigmin Onlenmesi Tiiketicilerin Korunmasi

Riskin Ozelligi Kollektif D‘avramsa Dayali Bireysel Davraniga Dayali
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Kurumlar Arasindaki )
Korelasyonlar ve Ortak Onemli Anlamsiz
Risk Degerleri
Ihtiyati Kontrollerin Sistem Capinda Kurumsal Capta

Ayarlanmasi (Ttimdengelim) (Timevarim)

Kaynak: Borio, 2011: 18

Sistemik riskin azaltilmasi ve buna bagli olarak finansal krizlerin &nlenmesi
amaciyla uygulanan makro ihtiyati politikalar, mikro ihtiyati politikalarin tamamlayicisi
konumundadir. Finansal sistem igerisinde bulunan herhangi bir kurulus, bir piyasa ya da
ara¢ gibi unsurlarin her zaman risk yaratma potansiyeline sahip olduklari
diistiniilmektedir. Bu nedenle bu pargalarin her birinin ayr1 ayri istikrarli olmasi tiim
finansal sistemin istikrarli oldugu anlamina gelmemektedir. Her bir unsurun sistemde
meydana getirebilecegi dissalliklar sistemin tamami i¢in bir kirilganlik meydana
getirebilir. Bu nedenle, mikro ihtiyati politikalarin yaninda makro ihtiyati politikalara da
ihtiya¢ duyulmaktadir (TCMB, 2010: 43).

Genel olarak, makro ihtiyati politikalarin uygulamaya konulmasi, para politikasi
icin Odiinlesimleri iyilestirebilmekte ve manevra alanini artirabilmektedir. Finansal
istikrarin korunmasi, iyi isleyen bir finansal sistemin ve fiyat istikrarinin saglanmasini
daha verimli hale getiren etkin bir aktarim silirecinin saglanmasina yardimei
olabilmektedir. Ayrica, makro ihtiyati politikalarin, finansal dongiliyli yoneterek ve
finansal sektoriin direncini artirarak, sistemik stres olasiligimi ve dolayisiyla para
politikasinin sifir alt sinir tarafindan simirlandirilmas1 ve standart disi politikalara

bagvurma ihtiyaci olasiligin1 azaltabilecegi diisiiniilmektedir (Smets, 2014: 265).

En yaygin olarak kullanilan makro ihtiyati politika araglar1 ii¢ kategoride

gruplandirilabilir;

1) Sermaye ve likidite gereksinimleri: Bu dnlemler, finansal kuruluglarin sermaye

ve likidite tamponlarini artirarak maliyetlerini veya yilikiimliiliiklerinin
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kompozisyonunu etkiler. Sermaye ve likidite gereksinimleri, kredi dongiistinti
yumusatmak i¢in konjonktiir karsit1 olabilir veya sistemik risk olusumunu
sinirlamak icin sistemik olarak Onemli finansal kurumlar i¢in ek {icretler
icerebilir.

2) Varlik yogunlagmast ve kredi biliylime limitleri: Bu Onlemler, kredi
biliyiimesinin hizina veya varlik yogunlagsmasina simirlar getirerek finansal
kurumlarin  varliklarinin - bilesimini  degistirir. Ornekler arasinda kredi
genislemesi lizerindeki hiz limitleri, ddvize maruz kalma limitleri veya doviz
cinsinden kredi verme limitleri ve kredi portfoylerinin sektdrel
konsantrasyonuna iliskin limitler sayilabilir. Bu tedbirlerin amaci, banka
portfoylerinin sektorel soklara maruz kalmasini azaltmak ve daha yavas kredi
biliylimesinin ortalama kredi kalitesini iyilestirdigi Ol¢lide toplam soklari
azaltmaktir.

3) Kredi uygunluk kriterleri: Bu O6nlemler, bor¢lularin ortalama kalitesini
iyilestirmek i¢in finansmana erisimi olan bor¢lu havuzunu sinirlar. Bu
Onlemler arasinda, kredi-deger (LTV) ve borg-gelir (DTI) limitleri
bulunmaktadir. Bu limitler, “marjinal” borg¢lular1 havuzun digsinda birakmaya
calisir. LTV'ler ayrica kredi teminatimi artirarak kredi verenleri korur

(Dell’ Ariccia vd., 2012: 23-24).

Konuyla ilgili teorik literatiir incelendiginde, sonuglar sokun tiiriine gore degisse de
parasal ve makro ihtiyati politikalarin ikame degil tamamlayici nitelikte oldugu
goriilmektedir. Makro ihtiyati politikalarin para politikasinin bir alternatifi olarak
kullanildig1 durumlarda finansal sektorii ve tiretimi ciddi sekilde kisitladigi goriilmiis ve
bu nedenden dolayr para politikasinin ve makro ihtiyati politikalarin bir arada

kullanilmas1 gerektigi vurgulanmistir (IMF, 2013: 12).

Kisa vadeli faiz oranlar1 kullanilarak uygulanan para politikasi uygulamalarinin,
farkli aktarim kanallar1 {izerinden finansal istikrar1 nasil etkiledigi Tablo 2.2°de
gosterilmistir. IMF tarafindan hazirlanan bu tabloda, literatiirde aktarim kanallari
tizerinden finansal istikrarin nasil etkilendigine dair yapilan ampirik ¢alismalardan yola

cikilmustir.
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Tablo 2.2. Para Politikasinin Finansal Istikrar Uzerindeki Etkileri

Finansal Ongoriilen Etki
Istikrarsizhk Aktarim Kanal

Kaynag Faiz indirimi Faiz Artirim
Ig:l;f;iil;l;l Bilango Kanali Istikrar Artiric Istikrar Azaltict
Finansal Kurumlarin Risk Alma Kanali Istikrar Azaltict Istikrar Artirici
Riskli Davramslar Risk Dagitim Kanal1 Istikrar Artirict Istikrar Azaltict
Toplam Fiyatlar Varlik Fiyatlart Kanali | Istikrar Azaltict Istikrar Artirict
Yoluyla Digsalliklar | Dgviz Kuru Kanali Istikrar Artirici Istikrar Azaltict

Kaynak: IMF, 2013: 27

Para politikasi uygulamalariin farkli aktarim kanallar1 {izerinden finansal istikrar
tizerindeki etkilerinin farkli olmasi ve 6nceden tahmin edilememesinden dolayi, finansal
istikrar1 saglamak ve korumak icin makro ihtiyati politika araglarinin para politikasi

araclari ile birlikte kullanilmas1 gerekmektedir.

Makro ihtiyati politikalarin etkinligini artirmak i¢in merkez bankalarinin
uzmanligina ve bilgisine ihtiya¢ vardir. Merkez bankalarinin makro ihtiyati politikalarin
uygulanmasinda dogrudan ya da dolayli olarak aktif rol almasi birka¢ sebepten dolay1

gereklidir. Bunlar:

1) Etkin olmayan makroihtiyati araglar, normal zamanlarda finansal
dengesizliklerin birikmesini azaltmak i¢in para politikast lizerindeki yuki
artirir. Thtiyati araglar ne kadar az etkili olursa, finansal istikrar1 korumak igin
para politikas1 lizerindeki yiik o kadar biiyiik olur ve bu da ¢ikt1 aciklarinin
genislemesine ve enflasyonun daha fazla dalgalanmasina yol acabilir.

2) Etkin olmayan makro ihtiyati araglar, merkez bankalarinin bilangolarini
bozarak sistemik risklerle basa ¢ikabilmek icin acil likidite saglama miktarini
artirabilir ve bu da para politikalarinin uygulanmasini zora sokabilir.

3) Makro ihtiyati araglarin uygulanmasinin hem normal hem de stres
zamanlarinda para politikasinin aktarimini etkilemesi muhtemeldir (Fujita vd.,

2010: 17-18).

Sonugta, para politikas1 uygulamalarinin finansal istikrar iizerinde ¢ok fazla bir
etkinliginin olmamasindan dolay1 merkez bankalar1 geleneksel olmayan para politikasi

araclarina yonelmenin yani sira makro ihtiyati tedbirleri de devreye almislardir. Bu
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calismada, TCMB tarafindan kriz sonras1 uygulamaya konulan geleneksel olmayan para
politikas1 araglarinin finansal istikrar {izerindeki etkisi incelenmektedir. Bu nedenle
birinci boliimde geleneksel olmayan para politikasi araglart ve TCMB deneyimleri detayli
bir sekilde anlatilmistir. Makro ihtiyati tedbirler ise ¢alismanin ana unsurlari arasinda yer

almadigindan bu boliimde kisaca deginilmistir.

2.1.5. Finansal Istikrarin On Plana Cikmasi

Son yillarda, finansal istikrar kavrami ve finansal istikrar1 saglamaya yoOnelik
politika arayislari pek ¢ok iilkedeki politika yapicilarin ilgi odagi konumundadir. Finansal
istikrara olan bu ilginin ilk kaynagi ise 1990’11 yillarin sonunda yasanan Dogu Asya mali
krizi oldugu sdylenebilir. Yasanan bu krizin ardindan, Diinya Bankasi ve IMF, iiye
ilkelerdeki finansal sistemlerin giiclii ve zayif yonlerini diizenli olarak degerlendirmeyi
amaglayan Finansal Sektorler Degerlendirme Programint (FSAP) 1999 yilinda
uygulamaya koymustur (Alawode ve Al Sadek. 2008: 5). IMF ve Diinya Bankasi
tarafindan uygulamaya konulan FSAP programi da 2009 yilinda kapsam ve
degerlendirme bakimindan bazi degisikliklere ugramistir. Yapilan degisiklikler ile daha
genis risk unsurlarini kapsayan stres testleri ve makro ihtiyati ¢cergeveler analizlere dahil

edilmistir (IMF, 2014: 5).

Finansal istikrar, Dogu Asya krizi sonrasinda ilgi odagi haline gelmis olsa da
merkez bankalarinca her zaman fiyat istikrar1 ana hedef olmus ve finansal istikrarin fiyat
istikrari ile birlikte saglanacagi diistiniilmiistiir. 2008 yilinda yasanan kiiresel finans krizi,
finansal istikrar1 bir kez daha 6n plana ¢ikarmis ve merkez bankalar fiyat istikrar1 yaninda

finansal istikrar1 da bir temel amag olarak gérmeye baslamiglardir.

Krizden 6nce merkez bankalar1 finansal aksakliklarin ekonomi iizerinde ciddi
olumsuz etkileri olabileceginin farkindaydilar. Bu nedenle bir¢ok merkez bankas1 sadece
para politikasina iligkin raporlar yayinlamakla kalmamis, ayn1 zamanda finansal sisteme
yonelik olas1 tehditleri tartismak i¢in finansal istikrar raporlar1 da yayinlamaktaydilar.
Fakat merkez bankalari, finansal friksiyonlar1 konjonktiirel dalgalanmalarin bir kaynagi
olarak genel denge modellerine dahil etmemislerdir. Bu da dogal olarak para politikasi
ile finansal istikrar arasinda, her politikanin ayr1 ayr yiirttiildiigi bir ikilige yol agmustir

(Mishkin, 2011: 17).
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2008 yilinda yasanan kiiresel finans krizi fiyat istikrarinin saglandigi bir ortamda
meydana gelmistir. Ozellikle 1990’11 yillardan itibaren uygulanan enflasyon hedeflemesi
rejimi ile birlikte enflasyon oranlar1 tek haneli rakamlara indirilebilmisti. Dolayisiyla,
finansal kriz diinya genelinde enflasyon oranlarinin ge¢mise nazaran azaldigi ve gelismis
tilkelerde fiyat istikrarinin saglandigi bir durumda ortaya ¢ikmis, boylece fiyat istikrarinin
saglandigr bir ekonomide finansal istikrarin da otomatik olarak saglanamadigi

goriilmiistiir (Ozatay, 2012: 2).

Merkez bankalar: tarafindan para politikas1 olugturma siireci kiiresel kriz sirasinda
daha karmasik bir hale gelmeye baglamisti. Faiz oranlarinin hizli ve 6nemli bir 6lgiide
diisiiriilmesi, finansal piyasalara ve genel olarak ekonomiye olan gliveni destekleyebilir
ve boylece finans sektoriindeki sorunlarin ekonominin geneline yayilmasini dnleyebilirdi.
Fakat bu sekilde esnek bir para politikasinin uygulanmasi, merkez bankalarmin fiyat
istikrar1 hedefine olan giiveni sarsabilir ve yiiksek enflasyon beklentisini kalici bir hale
getirebilirdi. Bunun tam tersi olarak faiz oranlarini sabit tutmak ya da artirmak ise zaten
kirilgan olan finansal kosullar1 iyice agirlastirmaya ve enflasyonu tercih edilen araliga
geri getirmek icin gerekenden daha biiyiik bir ekonomik yavaslamaya neden olabilirdi

(BIS, 2008: 60).

Finansal krizle birlikte para politikalarinin etkinligi tartisiimaya baslanmis ve IMF
2009 yilinda yayinladigi Diinya Ekonomik Goriiniimii adli ¢aligsmasinda para politikalari
ile ilgili iki 6nemli elestiri getirmistir. Bunlardan birincisi; 2002-2006 déneminde para
politikalarinin ¢ok gevsek uygulandigi, politika faizinin olmas1 gerektiginden ¢ok diisiik
seviyede tutuldugudur. Sayet merkez bankalar1 Taylor kuralindan sapmamis olsaydi,
varlik fiyatlarindaki artis ve mevcut kriz onlenebilirdi. ikinci elestiri ise; para
politikalarinin yalnizca enflasyon ve ¢ikt1 agigina bakarak belirlenmesinin ¢ok dar bir
yaklagim oldugu yoniindedir. Basit bir yaklasimla, daha yiiksek enflasyona ve ¢ikti
acigina neden olsa bile, para politikasi slirdiiriilemez varlik fiyati artiglarina veya finansal

kirilganliga neden olan gelismelere odaklanmalidir (IMF, 2009: 104).

Dénemin TCMB baskani Erdem Basc¢1 da “Finansal ve Makroekonomik Istikrar:
Oniimiizdeki Zorluklar” isimli konferansin agilis konusmasinda, finansal istikrarin 6n
plana ¢ikmasini su sekilde ifade etmistir: “Makroekonomik istikrarin temel unsurlar

olarak stirdiiriilebilir biiyiime, diisiik enflasyon, istikrarli bir istihdam artisi, diisiik issizlik
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ve dengeli bir kamu maliyesi gibi ozellikleri sayabiliriz. Bu unsurlarin toplumsal refah
acisindan onemi iktisat¢ilar tarafindan anlasilmis olmakla birlikte, finansal istikrar
2008-2009 kiiresel krizine kadar arka plana atilmis durumdaydi. Krizle beraber finansal
sektoriin de onemine vurgu artmis, bu sektordeki bir istikrarsizligin reel sektore
sigramasimmin agir bedellere yol acacagr iyi anlasilmistir. Bu nedenle oniimiizdeki
donemde, makroekonomik istikrar ve finansal istikrarin birlikte yiiriitiilebilmesi politika
vapicilar agisindan zorlu bir gorev olarak karsimizda durmaktadir. Bu iki istikrar
hedefinin tutturulabilmesi icin yeni politika araglart ve yeni politikalar gelistirmek

gerekebilmektedir.” (Basci, 2012: 2).

Fiyat istikrarmin saglandigi durumlarda finansal istikrarin  kendiliginden
saglanamadiginin anlasilmas1 sonucunda, merkez bankalar1 finansal istikrar1 fiyat
istikrar ile birlikte para politikalarin temel hedefi olarak gérmeye baglamislardir. Birinci
boliimde detaylar1 verildigi iizere, geleneksel para politikast uygulamalar: ile finansal
istikrar saglanamadigindan dolay1r merkez bankalar1 geleneksel olmayan para politikasi

araclarina yonelmislerdir.

2.2. FINANSAL ISTIKRARIN GOSTERIMi

Finansal istikrar kavrami Slgiilmesi ve sayisal bir sekilde ifade edilmesi zor bir
kavramdir. Literatiirde finansal istikrar1 6lgmek i¢in farkli yontemler kullanilmistir. Kimi
calismalarda finansal istikrar iizerinde olumlu ya da olumsuz etkileri oldugu diisiiniilen
makroekonomik degiskenler bir finansal istikrar gostergesi olarak ele alinirken, kimi
calismalarda ise mikro veya makro 6l¢ekte bircok degiskenin bir araya getirilmesiyle
olusturulan endeksler bir finansal istikrar gostergesi olarak ele almmistir. Endeks
yaklagiminda ise farkli tiirden endeksler karsimiza ¢ikmaktadir. Tiirkiye’de oldugu gibi
birgok gelismis ve gelismekte olan lilkede finansal piyasalarin biiyiik bir kismini
bankacilik sektorii olusturmaktadir. Bu nedenle finansal istikrar1 6lgmek i¢in birgok iilke
merkez bankasi tarafindan bankacilik saglamlik endeksleri olusturulmus ve bu endeks
finansal istikrarn bir gdstergesi olarak ele almmugtir. Ote yandan hem bankacilik
verilerini hem de finansal piyasalar {izerinde etkisi oldugu diisliniilen makroekonomik
degiskenlerin bir araya getirilerek olusturulan finansal istikrar endeksleri de literatiirde

onemli bir yer tutmaktadir. Bunlarin yam sira, ilk kez 2007 yilinda IMF tarafindan
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yayimlanan ve daha sonra bir¢ok merkez bankasi tarafindan yayinlanan finansal istikrarin

makro gosterimi yaklasimi da bulunmaktadir.

Bu boliimde sirasiyla, makro gosterim yaklasimi, finansal istikrar endeksi yaklagimi

ve bankacilik saglamlik endeksi yaklasimi iilke 6rnekleri baglaminda agiklanacaktir.

2.2.1. Makro Gosterim Yaklasimlar:

Ilk defa IMF tarafindan 2007 Nisan ayinda yayimlanan Kiiresel Finansal Istikrar
raporunda yer alan ve daha sonra bircok merkez bankasi tarafindan kullanilan makro
gosterim yaklagimi finansal istikrar analizlerine biiyiik oranda katki saglamigtir. Makro
gosterim yaklagimi, finansal istikrar {izerinde etkisi oldugu diisiiniilen biitiin alt gruplarin
analize dahil edildigi ve s6z konusu alt gruplarin zaman igerisindeki performanslarini

karsilagtirmaya imkan saglayan bir analizdir.

Bu boliimde, kiiresel dl¢ekte bir finansal istikrar makro gdsterimi olarak IMF 6rnegi
ve ulusal bazda bir finansal istikrar makro gosterimi ornegi olarak; Yeni Zelanda,
Letonya, Norve¢ ve Tirkiye oOrnekleri aciklanmaktadir. Yeni Zelanda; enflasyon
hedeflemesi uygulamasini ilk uygulayan iilke olmasi, Norveg; Tiirkiye gibi faiz koridoru
uygulayan bir iilke olmasi ve Letonya ise; Tiirkiye gibi kriz sonrasi doviz kuru
dalgalanmalarina yonelik miidahalelerde bulunmasi sebebiyle bu boliimde iilke 6rnekleri

olarak ele alinmaktadir.

2.2.1.1. IMF Makro Gosterim

IMF, Nisan 2007 Kiiresel Finansal Istikrar Raporunda, kiiresel finansal istikrari
etkileyen riskler ve kosullardaki degisiklikleri grafiksel olarak iletmek i¢in bir 6zet arag
olarak Kiiresel Finansal Istikrar Haritasim tamitmustir. Harita, istikrarsizliga katkida
bulunan temel faktorlerin artan karmasikligi, istikrarsizligin reel ekonomi tizerindeki
potansiyel etkilerinin ciddiyeti ve finansal istikrarin mevcut gozetimdeki bosluk goz
oniine alindiginda, politika yapicilar i¢in finansal istikrarin gozetimi agisindan 6nemli bir

arac olmaktadir (Dattels vd., 2010: 4).

IMF tarafindan ilk olarak 2007 yilinda yayimlanan makro gdsterim, son olarak
2017 Kiiresel Finansal Istikrar Raporunda yer almistir. Makro gosterimde finansal

istikrar, riskler ve kosullar yoluyla analiz edilmektedir. Makro gosterimde yer alan
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kosullar; parasal ve finansal kosullar ile risk algis1 kosulu olarak ikiye ayrilirken, riskler;
makroekonomik riskler, gelismekte olan piyasalar riski, kredi riski ve piyasa ve likidite
riskleri olarak dort gruba ayrilmaktadir. Sekil 2.2°de IMF tarafindan 2017 raporunda

yayimlanan Kiiresel Finansal Istikrar Haritas1 gosterilmistir.

IMF tarafindan yapilan makro gosterimde, 2016 Kasim ay1 ile 2017 Nisan ay1
karsilastirmast  gozlemlenmektedir. Diyagram incelendiginde, kiiresel oOlcekte
makroekonomik riskler, kredi riski ve piyasa riski onceki doneme gore azalirken
gelismekte olan piyasalar riskinde herhangi bir degisiklik olmamaistir. Finansal kosullar
incelendiginde ise parasal ve finansal kosullar onceki doneme gore bir degisiklik
gostermezken, risklerde meydana gelen diisiisle birlikte risk algis1 onceki doneme gore

gevsemistir.

Riskler

Gelismekte Olan Kredi Riski

Piyasalar Riski

Kasim-2016 . /4
Nisan-2017," .

Piyasa ve Likidite
Riski

Makroekonomik «—<=
Risk

Parasal ve Finansal /700000000 * Risk Algisi

Kosullar

Kaynak: IMF Kiiresel Finansal Istikrar Raporu — Nisan 2017.
Sekil 2.2. IMF Finansal Istikrar Makro Gosterimi

Finansal istikrarin makro gdsteriminde, merkeze yaklastikca riskler azalmakta
kosullar ise sikilagmaktadir. Buna karsilik merkezden uzaklastikga riskler artmakta
kosullar gevsemektedir. Dattels vd. (2010), ¢alismalarinda IMF makro gosterimde yer

alan riskleri ve kosullar1 su sekilde aciklamiglardir;
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“Makroekonomik riskler, finansal istikrar: cesitli kanallardan etkilemektedir.
Burada ii¢ unsur ele alinmaktadir: geliri destekleyen kiiresel biiyiime goriintimii,
bor¢lunun 6deme kabiliyeti ve genel piyasa kredi riski algilari. Enflasyon/deflasyon riski,
sabit getirili piyasalar istikrarsizlastirabilecegi ve reel borg yiiklerini etkileyebilecegi
icin bir finansal istikrar riski kaynagidir. Siirdiirebilir olmayan mali yollar ve artan borg

yiikleri onemli bir finansal istikrarsizlik kaynagi olabileceginden, iilke riskini artirir.

Gelismekte olan piyasalar riski, gelismekte olan piyasa varlik siniflarindan
kaynaklanan ve finansal istikrara yonelik olan riskleri temsil etmektedir. Bunlar,
gelismekte olan piyasalardaki temellere ve dis soklara karst kirilganliklara odaklanir.
Gostergeler, ekonomik, finansal ve politik degiskenleri, devietin dis kredi riskinin
degerlendirilmesine doniistiiren modelleri icerir. Kredi ve enflasyon performansinin
altinda yatan gostergeler, mali politikalarla ilgili riskleri yakalar ve gelecekteki
karilganliklarin 6nde gelen gostergeleridir. Bu nedenle gostergeler, politika ayarlarini,

tilke risk degerlendirmelerini ve kurumsal sektor risk algilarin kapsar.

Kredi riskleri, hanehalki ve sirket bilangolarindaki kredi stresini dlger. Ayrica hem
bankacilik hem de bankacilik dis1 sistemlerdeki riskleri de yakalar. Cekirdek finansal
kuruluslardaki riskler ve bu risklerin bulasmasi, kredi tiirevlerine dayali modeller
kullanilarak degerlendirilmektedir. Kurumsal bor¢ piyasalarindaki baskilar, temerriit ve

beklenen temerriit oranlari kullanilarak yakalanir.

Piyasa riskleri, yayilmalara ve piyasaya gore degerleme kayplarina neden
olabilecek yiiksek fiyatlandirma riskleri potansiyelini degerlendirir. Likidite riskleri,
fonlama piyasalarindaki stresi ve ikincil piyasalardaki likidite kosullarini olger. Bu
gostergeler, piyasalarin aniden diizeltilebilecegi ve bir likidite veya fonlama krizinin
tasabilecegi ve piyasalart daha genis bir sekilde etkileyebilecegi asirt kaldiractan

kaynaklanan potansiyel kirtlganliklarin altinmi ¢iziyor.

Parasal ve finansal kosullar, para politikasinin durusunu ve fonlamanin maliyetini
ve kullanilabilirligini 6lger. Onlemler, kisa vadeli reel faiz oranlarim ve fazla likidite
tahminlerini icerir. Bankalarin kredi verme istekliligi ve kapasitesi, finansal kosullarin
Olgiitleri gibi kilit bir girdidir.

Risk algis1, yatirimcilarin rviski artirma (veya diisiirme) istekliligini olcer. Bu tiir

"hayvansal diirtiiler"”, yayilma gelismelerinin yani sira piyasa ve likidite risklerini de
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biiyiik olgiide etkileyebilir. Risk istahi gostergeleri, anket, piyasa ve temele dayali

onlemlerin yani sira gelismekte olan piyasalara normallestirilmis akislart icerir.”

2.2.1.2. Secilmis Ulke Ornekleri

Bedford ve Bloor (2009), calismalarinda IMF tarafindan yayinlanan makro
gosterimi takip ederek Yeni Zelanda’daki finansal istikrar1 analiz etmek i¢in bir 6riimcek
ag1 modeli gelistirmislerdir. Olusturulan bu modelin temel amaci, Yeni Zelanda Merkez
Bankast’nin finansal istikrar degerlendirmesini, Yeni Zelanda’nin finansal sisteminin
kars1 karsiya oldugu ana risklerin daha iyi iletilmesini saglayacak tek bir semada

gostermektir.

Bedford ve Bloor (2009), Yeni Zelanda i¢in olusturulan makro gdsterimde bes ana
basliga yer vermislerdir. Bunlardan {i¢cli mevcut makroekonomik ve finansal kosullarla
ilgili olan; finansal piyasa kosullari, yurtici ortam ve kiiresel ortam bagliklaridir. Diger iki
baslik ise finansal kuruluslarin saglamlig: ile ilgili olan; fonlama ve likidite ve sermaye

ve karlilik bagliklaridir.

2007 Haziran ve 2009 Haziran donemini kapsayacak sekilde yapilan ¢alismadan
sonra Yeni Zelanda Merkez Bankasi’nin 2010 Kasim donemi finansal istikrar raporunda
yeni bir makro gdsterime yer verilmistir. Bedford ve Bloor (2009) ¢aligmasinda kullanilan

degiskenler ile yapilan makro gosterim Sekil 2.3’te gosterilmistir.
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Finansal Istikrar Makro

Gisterimi
Finansal Piyasa
Kosullar
—m— Kasim 2010 Raporu
=& = Mays 2010 Raporn
=== Mayis 2009 Raporu
~ ™ r »om
Kiiresel ortam - “._ Yurti¢i ortam
Sermaye ve karhhk Fonlama ve Likidite

MNot: Siyah gizgi normal risk kosullanna karsihk gelmektedir. Merkezden uzaklasilmasi finansal
istikrara iliskin nsklerde artis anlamina gelmektedir.

Kaynak: Yeni Zelanda Merkez Bankasi Finansal istikrar Raporu — Kasim 2010.

Sekil 2.3. Yeni Zelanda Finansal Istikrar Makro Gosterimi

Analizde temel olarak alinan basliklardan yurti¢i ortam; ekonomik gelismelerin
mevcut dengesizlikler ve borg yiikleriyle birleserek temerriit oranlarinda 6nemli bir artisa
neden olarak finansal kurumlar i¢in 6nemli kayiplara yol agmasi riskini yakalamaktadir.
Finansal piyasa kosullari; varlik fiyatlarindaki ani hareketler veya piyasa likiditesindeki
diistislerin yerli finansal kurumlar1 piyasaya ve likidite risklerine maruz birakma riskini
Ol¢mektedir. Kiiresel ortam; diinya ekonomisinde keskin bir gerileme gibi dis soklarin
tilke finans kurumlari i¢in kredi kayiplarina doniisme riskini agiklamaktadir. Sermaye ve
karlilik; bankacilik sektoriiniin bilangolariin varlik tarafindaki soklar1 absorbe etme ve
gerekirse kredi zararlarina dayanacak kadar sermaye iiretme veya elde etme yetenegini
Ol¢mektedir. Son olarak fonlama ve likidite; iilke finans kurumlarinin, daha yiiksek
maliyetler veya azalan fon mevcudiyeti yoluyla bilangonun yiikiimliiliik tarafina yonelik

bir soku absorbe etme kabiliyetini 6l¢cmektedir (Bedford ve Bloor, 2009: 4-6).
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Letonya Merkez Bankasi tarafindan 2014 yilinda yayimlanan finansal istikrar
raporunda, IMF ve diger iilkelerin merkez bankalarinin deneyimlerine dayanarak finansal
istikrar riskinin izlenmesi ve degerlendirilmesi i¢in ek bir analitik ara¢ olarak bir risk
diyagrami gelistirilmistir. Bu diyagramin amaci, en 6nemli finansal istikrar risklerini ve
degisimlerin yoniinii tek bir grafikte sunmaktir. Olusturulan diyagrama alt1 adet risk dahil
edilmistir. Bunlar; digsal makrofinansal riskler, yurtici makroekonomik riskler, finansal
olmayan sirketlerin kredi riski, hanehalki kredi riski, likidite ve fonlama riski ve 6deme

giicli ve karlilik riskleridir.

Letonya Merkez Bankasi’nin olusturdugu diyagram yardimiyla Lielkalne ve
Sinenko (2015) tarafindan Letonya ekonomisi i¢in 2013 dordiincii ¢eyrek ve 2014
dordiincii ¢ceyrek donemlerine dair bir diyagram hesaplanmistir. Yapilan ¢aligmada
belirlenen risk gruplari ve muhtemel etkileri de aciklanmistir. Sekil 2.4’te Letonya

ekonomisi i¢in olusturulan diyagram gosterilmistir.

Her risk kategorisi, belirli riskin egilimlerini ve degisikliklerini en iyi tanimlayan
cesitli gostergelerden olusmaktadir. Dissal makrofinansal riskler, ticaret ortagi
tilkelerdeki ekonomik biiyiimenin yavaslamasi, dis mali piyasalardaki ¢calkant1 veya AB
tilkelerindeki mali durumun koétiilesmesi gibi dis soklarla baglantilidir. Bu digsal soklar,
yurti¢i makroekonomik ortam ve dolayisiyla kredi kuruluslarinin varliklariin kalitesi ve
karlilig1 tizerinde de etkilidir. Yurti¢i makroekonomik riskler ise finansal istikrar1 farkl
sekillerde etkileyebilmektedir. Esas olarak bor¢lularin 6deme giiclerinde degisikliklere
neden olmakta ve dolayisiyla kredi kuruluslarinin kredi portfoyiiniin kalitesini ve karlilik
gostergelerini etkilemektedir. Letonya’da yerlesiklere verilen krediler, toplam kredi
hacminin ¢ok biiyilk bir kismimi olusturdugundan dolayi, kredi risklerinin
degerlendirilmesi finansal istikrar1 izleme ve degerlendirmenin en dnemli adimlarindan
biridir. Likidite ve fonlama riskleri kategorisi ise, kredi kuruluslar1 tarafindan saglanan
fon bulunabilirligi ve fonlama maliyetlerindeki degisikliklerin finansal istikrar iizerindeki
etkisini degerlendirmektedir. Son olarak 6deme giicii ve karlilik riskleri, kredi
kurumlarmin soklar1 absorbe etme ve gerektiginde zararlari karsilamak icin yeterli

sermayeyi artirma yetenegini yansitir (Lielkalne ve Sinenko, 2015: 8-9).
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Dhzzal hMalerofinansal Rislder

Odeme Gici ve Wurtig
Earlililc Fislo Maloroslkonomilk
Fislcler
— 4 2013
— 4 2014
]._113.{:.1.[2 TE. : 11 Etla]h
Fonlama Risla K redi Riski

Finansal Olmavan Jirlcetlenin Fredi Risla

Kaynak: Lielkalne ve Sinenko, 2015: 11

Sekil 2.4. Letonya Finansal Istikrar Makro Gosterimi

Norveg Merkez Bankasi’nin 2011 yili finansal istikrar raporunda genel ¢ergevesini
cizdigi oOriimcek ag1 modeli, bankacilik sektoriindeki kirilganliklart ve bankacilik
sektoriine yonelik dis risk kaynaklarini gostermektedir. Gelistirilen bu model, Norveg
Merkez Bankasi’nin finansal istikrar degerlendirmesini ve 6nerilen 6nlemlerin iletisimini

kolaylastirmak amaciyla olusturulmustur (Dahl vd., 2011: 3).

Gelistirilen modelde iki ana baslik ve yedi alt baglik vardir. Bankacilik sektoriindeki
kirilganliklar ana basliginin altinda; bankacilik sektoriiniin yapisi, bankacilik sektoriinde
sermaye ve kazanglar ve bankacilik sektoriiniin finansmani alt basliklar1 yer almaktadir.
Bankacilik sektdriine yonelik dis risk kaynaklar1 ana basghginin altinda ise;
makroekonomik kosullar, para ve kredi piyasasi, hanehalklar1 ve isletmeler yer
almaktadir. Norve¢ ekonomisi i¢in 2007:Q3-2009:Q1 doénemi icin hesaplanan makro

gosterim Sekil 2.5’te gosterilmistir.



71

—2007 Q3

=200803 Bankachk Sektorinin _ -~

Yapisi

—2008 04

=2009 Q1

Malroekonomik
Bankacilik Eogullar
Sektdrine Yonelik
Dus Risk
Eaynaklan

- Isletmeler

B ‘!_ i
Para ve Eredi Hanehalldan
Pivasalan

Kaynak: Dahl vd., 2011: 26

Sekil 2.5. Norvec Finansal Istikrar Makro Gosterim

Oriimcek ag1 modelinin iist kismi bankacilik sektdriindeki  kirilganlik
kaynaklarindan olusmaktadir. Bankalarin yiiksek kirilganligi, soklara karsi
dayanikliliklarini azaltir ve finansal istikrar1 engeller. Glivenlik ag¢iklarinin kaynaklari ti¢
boyutla temsil edilmektedir, yani sermaye ve kazanglar, bankacilik sektdriiniin
finansman1 ve yapisi. Modelin alt kismi, makroekonomik kosullardan, para ve kredi
piyasalarindan, isletmelerden ve hane halklarindan kaynaklanan riskleri iceren bankacilik
sektoriine yonelik dis riskleri icermektedir. Bankacilik sektoriindeki kirillganliklarin ve
dis risklerin gostergelerine 0'dan 10'a kadar puanlar verilir. Diisiik puanlar, daha diigiik
diizeyde kirllganlik veya riskleri gosterir. Oriimcek ag1 diyagraminin merkezinden
uzaklagsmak, bankacilik sektorii icin daha yiiksek kirilganlik veya riskleri gosterir.
Bankacilik sektoriine yonelik giivenlik aciklar1 ve risklerdeki degisiklikler ani veya daha
kademeli olabilir. Ornegin, hanehalki bor¢lulugu zaman icinde istikrarli bir sekilde artma
egilimindedir ve risklerde kalic1 bir artisa katkida bulunabilir. Para ve kredi piyasalar ise
ani degisimler yasayabilir. Finansal istikrarin olumlu bir degerlendirmesi, hem saglam bir
bankacilik sektorii, yani kirllganligin diisiik olmasini hem de bankacilik sektorii i¢in yakin
risklerin olmamasini gerektirir. Bununla birlikte, bankacilik sektoriindeki kirillganligin
olumsuz bir sekilde degerlendirilmesi, yakin riskler olmasa bile, finansal istikrarin toplam
degerlendirmesini daha diisiik hale getirebilir ve bu da bir 6nlem tavsiyesine yol agabilir

(Dahl vd., 2011: 4)
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2.2.1.3. TCMB Makro Gosterim

TCMB tarafindan ilk defa 2010-Aralik finansal istikrar raporunda yer verilen
makro gosterim en son olarak ise 2015-Kasim finansal istikrar raporunda yer almistir.
IMF tarafindan 2007 yilinda ilk defa yapilan makro gdsterim temel alinarak yapilan
analizde, dokuz farkli baglik ele alinmaktadir. Bunlar; kiiresel ekonomi, kiiresel piyasalar,
yurti¢i ekonomi, yurti¢i piyasalar, 6demeler dengesi, kamu kesimi, firmalar, hanehalki ve
bankacilik basliklaridir. Sekil 2.6’da 2015 finansal istikrar raporunda yer alan makro
gosterim yer almaktadir.

Finansal istikrarin Makro Gésterimi™?

Elress Ekonam

1,0
o
"

Barkacilik .- | T Kiessl Friyasalss

Harshalk | y Yurl i Ekonoemi

Farnalar " 7 Wun igi Pryasalar

KA K esemi Ditermsler Dheyiess

12-08

03-15

09-15

(11 Merkeze yakinlayrma, gl seldtnin finansal Btikraa yaotg) i@tioren olsmiu yonde anttifm ifade etmeiteds. Anali
her hir a® sektarlin kendi icirde tarthsel olarak karyileptenimassns yomebktir. Sektorker arasi kerplaghirma, yalneoa
mevkere gore bufanulan komemda meydana geben degigimin yond gerpevesinde yapidahibr

[2] Fimasmal Estikrarn makm gisterminde kullanilan metodologi kgin bie. Finarsal istikrar Fapory 13 (Kasim 2001 - Oael
Ko 0. B0

Kaynak: TCMB 2015-Kasim Finansal Istikrar Raporu

Sekil 2.6. TCMB Makro Gosterim

Makro gosterimde, merkeze yakinlagmak ilgili sektoriin finansal istikrara olumlu
katk: sagladigini ifade etmektedir. Analiz her bir alt sektoriin kendi igerisinde tarihsel
anlamda karsilastirilmasina yonelik olup, sektorler arasi karsilastirma yalnizca merkeze
gore bulunulan konumda olan degisimin yonii ¢cer¢evesinde olabilmektedir. Alt bagliklar

icin tek bir gosterge elde etmek amaciyla her bir sektoriin alt grubundaki gostergeler kendi
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icinde siral1 ylizdelendirme yontemine gore doniistiirmeye tabi tutulmus, daha sonra grup
icerisinde gostergeler kendi alt gruplar1 kapsaminda esit agirliklandirma ile bir araya

getirilmistir (TCMB, 2011b: 94).

2.2.2. Finansal Istikrar Endeksi Yaklasimlar

Makro gosterim yaklasiminda, sektorler bazinda ayri ayri bir inceleme
yapilmasindan ve sektdrler arasi bir mukayese imkani olmamasindan dolayi, finansal
istikrarin 6l¢timii i¢in farkli bir yontem olan endeks olusturma ydntemi 6n plana ¢ikmastir.
Finansal saglamlik, finansal gelismislik ve finansal kirilganlik gibi dar kapsaml
endekslerin yani sira biitiin bu endeksleri i¢inde barindiran genis kapsamli finansal

istikrar endeksleri de literatiirde yer almaktadir.

Bu boéliimde, iilke veya iilke gruplari icin hesaplanmis finansal istikrar endeksleri

Ozet seklinde anlatilmaktadir.

Finansal sistemi bir biitiin olarak degerlendirmek ve finansal istikrar1 6lgmek
amaciyla Albulescu (2008) Romanya ekonomisi i¢in dort alt endeks ve on sekiz
gostergeden olusan bir toplulastirilmis finansal istikrar endeksi hesaplamistir. Endeks
icerisinde finansal gelismislik, finansal kirilganlik, finansal saglamlik ve diinya ekonomik
ortam endeksleri alt endeks olarak yer almaktadir. Olusturulan endekste finansal
gelismislik alt endeksine yiizde 24, finansal kirilganlik alt endeksine ytlizde 36, finansal
saglamlik endeksine ylizde 30 ve diinya ekonomik ortam endeksine yiizde 10 agirlik
verilmigtir. Diinya ekonomik ortam endeksi disinda kalan diger alt endekslerin i¢inde yer
alan gostergelere esit agirliklar verilirken, diinya ekonomik ortam endeksi i¢inde yer alan
degiskenlerden ekonomik durum endeksi degiskenine yiizde 50, diinya ekonomik
biiylime oran1 ve diinya enflasyon orani degiskenlerine yiizde 25 agirlik verilmistir. Tablo

2.3’te Romanya ekonomisi i¢in olusturulan finansal istikrar endeksi gdsterilmistir.
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Tablo 2.3. Romanya Finansal Istikrar Endeksi

Toplam Kredi/GSYH
Faiz Marji

Fi 1 Gelismislik Endeksi
Piyasa Kapitilizasyonu/GSYH fansat LEisisite Tndest

Bankacilik Reform ve Faiz Liberalizasyonu

Enflasyon Orani

(Rezerv/Mevduat)/(Banknot & Madeni Para/M2)
Biitce A¢181 (% GSYH)

Hiikiimet D1s1 Krediler/Toplam Krediler
Krediler/Mevduat

Mevduat/M2 (% degisim(

Finansal Kirilganlik Endeksi

Takipteki Krediler/Toplam Krediler
Yasal Ozkaynak/Risk Agirhikli Varliklar
Ozsermaye/Toplam Varlik Finansal Saglamhik Endeksi
Likidite Orani
Genel Risk Orani

Ekonomik Ortam Endeksi
Diinya Enflasyon Oram

Diinya Ekonomik Durum
Endeksi

Diinya Ekonomik Biiyiimesi
Kaynak: Albulescu, 2008: 8

Romanya ekonomisi i¢in hesaplanan endeks 1997-2007 dénemi i¢in c¢eyreklik
veriler kullanilarak hesaplanmis ve ilgili donemde meydana gelen ekonomik ve finansal
gelismeleri basarili bir sekilde yansittigi belirtilmistir. Daha sonra Albulescu (2010),
caligmasinda endekse iki farkli degisken daha eklemis ve alt endekslerin agirliklarini
degistirerek tekrar bir hesaplama yapmistir. Buna gore; finansal kirillganlik alt endeksi
icerisinde, cari agi1gin milli hasila i¢erisindeki pay1 ve doviz kuru degisimleri eklenmistir.
Ayrica alt endekslerin agirliklart degistirilerek; finansal gelismis alt endeksi agirligi
ylizde 24’°ten yiizde 20’ye indirilmis, finansal kirilganlik alt endeksi agirlig1 yiizde 36’dan
ylizde 40’a ¢ikarilmis, finansal saglamlik alt endeksi agirlig1 yiizde 30’dan yiizde 25°e
indirilmis ve diinya ekonomik durum alt endeksi agirligi ylizde 10’dan yiizde 15°e

cikarilmistir.

Albulescu (2008) calismasini takip ederek Jamaika ekonomisi i¢in de bir finansal
istikrar endeksi hesaplamasi yapilmistir. Morris (2010) tarafindan yapilan ve bu
calismada da kullanilan endeks Tablo 2.4’°te gosterilmistir.
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Tablo 2.4. Jamaika Finansal Istikrar Endeksi

Endeks Gosterge Endekse
Etkinin Yonii
Finansal Gelismislik Endeksi | Toplam Kredi/iGSYH +
Piyasa Kapitalizasyonu/GSYH +
Faiz Marji -
Herfindahl-Hirschmann Endeksi +

Finansal Kirilganhk Endeksi | Enflasyon Orani

Biitce A¢i1g1-Fazlas1 (% GSYH)
Cari Acik-Fazla (% GSYH)

Reel Efektif Doviz Kuru (Degisim)
Hiikiimet D1s1 Krediler/Toplam Krediler | +

+ |+

Krediler/Mevduat -
Mevduat/M2 +
(Rezerv/Mevduat)/(Banknot&Madeni +
Para/M2)

Finansal Saglamhk Endeksi Sermaye/Varlik +
Takipteki Krediler/Toplam Krediler -
Z-Skor +
Likidite Oram +

Diinya Ekonomik Ortam | Diinya Ekonomik Biiyiime Oran1 +

Endeksi Diinya Enflasyon Orani -
Ekonomik Ortam Endeksi +

Kaynak: Morris, 2010: 7

Gelistirilen endekste, her bir alt endeks igerisinde bulunan degiskenlere esit
agirliklar verilerek oncelikle alt endeksler hesaplanmis daha sonra ise her bir endekse esit
agirliklar verilerek finansal istikrar endeksi hesaplanmistir. Endeks olusturulmadan once,
endeks icerisinde yer alan degigkenlerin tamami 0-1 araliginda normalize edilerek
standart hale getirilmistir. Endeks igerisinde bankacilik verilerinin yani1 sira
makroekonomik veriler de kullanilmis ve hesaplanan donem araliginda finansal sistem

icerisinde meydana gelen kirilmalar1 basarili bir sekilde yakalamistir.

Cheang ve Choy (2011), calismalarinda Cin Halk Cumhuriyeti 6zerk bdlgesi olan
Makao icin bir finansal istikrar endeksi olusturmuslardir. Olusturulan endeks {i¢ ana
baslik, yedi alt baslik ve on dokuz degiskenden olusmaktadir. Finansal saglamlik ana
baslig1 altinda; sermaye yeterliligi, aktif kalitesi, likidite ve karlilik alt basliklari, finansal
kirilganlik ana bashig: altinda; dis alem, finansal sektor ve reel sektor alt basliklart yer

almaktadir. Olusturulan endeks Tablo 2.5’te gosterilmistir.
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Tablo 2.5. Makao Finansal Istikrar Endeksi

Finansal Saglamhk Endeksi

Sermaye Yeterlilik Rasyosu

Sermaye Yeterliligi =
y 5 Takipteki Krediler/Ozsermaye

Aktif Kalitesi Takipteki Krediler/Toplam Krediler
Likit Aktif/Toplam Aktif

Likidite .
Krediler/Mevduat
Aktif Karlilig1

Karhhk Faiz Marj1/Briit Gelir

Faiz Dig1 Gider/Briit Gelir

Finansal Kiriliganlik Endeksi

Cari Denge/GSYH

M2/Déviz Rezervi

Dis Aktif/Toplam Aktif

Doéviz Varliklar/Déviz Yikiimliiliikleri
Yurti¢ci Kredi/GSYH

M2 Carpani

Enflasyon

D1s Alem

Finansal Sektor

Reel Sektor Biiyiime Orant
Biitce Dengesi/GSYH
Bolgesel Ekonomik Durum Endeksi

Cin Biiylime Orani

Hong Kong ve Tayvan Bilyiime Orani

Kaynak: Cheang ve Choy, 2011: 35

Romanya ve Jamaika i¢in yapilan finansal istikrar endekslerinden farkli olarak, bu
endekste diinya ekonomik verileri yerine Cin ve Makao gibi 6zerk bolgeler olan Hong
Kong ve Tayvan bilylime oranlar1 analize dahil edilmistir. Ayrica bu endekste diger

endekslerden farkli olarak doviz varliklar1 endeks igerisine dahil edilmistir.

Jakubik ve Slacik (2013), gelismekte olan Avrupa iilkeleri i¢in bir finansal
istikrarsizlik endeksi gelistirmislerdir. S6z konusu endeks; dort ana baslik, iki alt baslik
ve on bir degiskenden olugmaktadir. Finansal istikrar endekslerinden farkli olarak, para
piyasasi verileri, borsa verileri ve tahvil piyasasi verileri endekse dahil edilmistir. Endeks
ile hesaplanan deger finansal piyasalarin mevcut finansal stres seviyesini gostermektedir.
Endeks degerinin artmasi, finansal istikrarsizligin arttigi anlamina gelmemekte, o
tilkedeki finansal stres seviyesinin arttig1 anlamina gelmektedir. Gelismekte olan Avrupa

tilkeleri i¢in gelistirilen endeks Tablo 2.6’da gosterilmistir.
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Tablo 2.6. Gelismekte Olan Avrupa Ulkeleri Finansal Istikrarsizlik Endeksi

Piyasa Agirhik (%) | Alt Endeksler Agirhk
(%)
Genel Para Piyasasi Gelisimi 50
Para Piyasas1 Yillik Degisim 25
Para Piyasasi 40 Para Piyasas1 Volatilitesi 25
Yurtici ve Alman Interbank Oranlar 50
Marji
Doviz Kuru Yillik Degisim 50
Doviz Piyasasi 20 - —
Doviz Kuru Volatilitesi 50
Pay Piyasasi 20 Borsa Endeksi Yillik Degisim 50
Borsa Endeksi Volatilitesi 50
Genel Tahvil Piyasasi1 Gelisimi 50
10 Yillik Devlet Tahvili Getirisi 33
10 Yillik Devlet Tahvili Getirisi Y1llik 33
Tahvil Piyasasi 20 Degisim
10 Yillik Devlet Tahvili Getirisi 33
Volatilitesi
Kompozit Global EMBI 50

Kaynak: Jakubik ve Slacik, 2013: 106

Jordan ve Smith (2014), calismalarinda Albulescu (2008) ve Morris (2010)
caligmalarina benzer bir sekilde; finansal gelismislik, finansal kirilganlik, finansal
saglamlik ve ekonomik ortam alt endekslerini i¢inde barindiran bir finansal istikrar
endeksi gelistirmislerdir. Bahama ekonomisi i¢in gelistirilen bu endekste, diger
endekslerden farkli olarak; yabanci yatirimlar, ulusal bor¢ ve dogrudan ticretler endekse
dahil edilmistir. Ayrica yine diger endekslerden farkli olarak, diinya ekonomik verileri
yerine, Amerika biiyiime oranlari, Amerika tiiketici giiven endeksi ve Bahama hava
ulasimindaki biliylime endekse dahil edilmistir. Gelistirilen endeks Tablo 2.7°de

gosterilmistir.
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Tablo 2.7. Bahama Finansal Istikrar Endeksi

Endeks Gosterge Agirhk
Takipteki Krediler Orani
Likit Aktif/Toplam Aktif
Finansal Saglamhk Krediler/Mevduat
Endeksi Aktif Karlilig
Faiz Marj1/Briit Gelir
Faiz Marji
Kamu Kesimi Kredileri/GSYH
Finansal Gelismislik Ozel Sektor Kredileri/GSYH
Endeksi Ozel Sektdr Kredilerinde Degisim
Pay Piy. Kapitalizasyon Orani/GSYH
Yabanci Yatinm/GSYH
Biitce Dengesi/GSYH
Cari Denge/GSYH
Finansal Kirillganhk Ulusal Bor¢/GSYH
Endeksi Dogrudan Ucret/GSYH
Merkezi Hiikiimet D1s Borcu/GSYH
Dis Rezerv/Parasal Taban
Dis Rezerv/M?2
Amerika Biiylime Oran
Ekonomik Durum Endeksi | Amerika Tiiketici Gliven Endeksi 0,25
Hava Ulagiminda Biiylime

0,30

0,20

0,25

Kaynak: Jordan ve Smith, 2014: 15

Yukarida 6rnekleri verilen endeks ¢aligmalarina benzer bir sekilde, endekslerde yer
alan degiskenlerin farkli kombinasyonlar1 kullanilarak bir¢ok iilke i¢in finansal istikrar
endeksi galigmasi yapilmistir. Nasreeen ve Anwar. (2017) Giiney Asya Ulkeleri, Sere-
Ejembi vd. (2014) Nijerya, Karanovic ve Karanovic (2015) Balkan Ulkeleri, Nayn ve
Siddiqui (2014) Banglades, Kondratovs (2014) Letonya ve Guettafi ve Laib (2016)

Cezayir i¢in benzer finansal istikrar endekslerini hesaplamislardir.

2.2.3. Bankacilik Saglamhk Endeksi Yaklasimlar:

Tiirkiye’de ve diinyada finansal sistemin biiyiik bir boliimiinii bankacilik sektorii
olusturmaktadir. Bu nedenle finansal istikrar tizerine yapilan ¢aligmalarin bir boliimiinde,
finansal istikrar1 6lgmek veya degerlendirmek i¢in bankacilik verileri kullanilmaktadir.
Bankacilik verileri kullanilarak olusturulan endeksler genellikle finansal saglamlik
endeksi veya bankacilik saglamlik endeksi olarak adlandirilmaktadir. Bu boéliimde,
finansal istikrar1 bankacilik verileri kullanarak dlgmeye c¢alisan uygulamalar

anlatilmaktadir.
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Tablo 2.8. IMF Finansal Saglamlik Gostergeleri

Ana Set

Sermaye Yeterliligi

Sermaye Yeterlilik Rasyosu

Tier 1 Sermaye Yeterlilik Rasyosu

Karsiliklar: Diiglilmiis Takipteki Alacaklar/Sermaye

Takipteki Alacaklar/Toplam Krediler

Varlik Kalitest Kredi Sektér Dagilimi/Krediler
Aktif Karlilig1
Karhlk Ozkaynak Karlilig
Faiz Gelirleri/Toplam Gelirler
Faiz Dig1 Gider/Toplam Gelirler
Likidite Likit Varliklar/Toplam Varliklar

Likit Varliklar/Kisa Vadeli Yukimliliikler

Piyasa Riskine Duyarhhk

Yabanci Para Net A¢ik Pozisyonu/Sermaye

Onerilen Set

Mevduat Toplayan
Kuruluslar

Ozkaynak/Toplam Aktif

Biiytik Boyuttaki Riskler

Kredilerde Cografi Dagilim

Finansal Tiirev Uriinler (Aktif)/Sermaye

Finansal Tiirev Uriinler (Pasif)/Sermaye

Ticari Portfoy Geliri/Toplam Gelir

Personel Giderleri/Faiz Dis1 Giderler

Kredi-Mevduat Faiz Araligi

En Yiiksek ve En Diisiik Interbank Faiz Fark1

Mevduat/Krediler

Yabanci Para Krediler/Toplam Krediler

Yabanci Para Yiikiimliilikler/Toplam Yiikiimliiliikler

Hisse Senedi Net A¢ik Pozisyonu/Toplam Sermaye

Diger Finansal Kuruluslar

Toplam Finansal Sistem I¢indeki Varlik Pay1

Varliklar/GSYH

Finansal Olmayan

Borg/Sermaye

Ozkaynak Karlilig1

Toplam Gelirler/Faiz ve Anapara Odemeleri

Kuruluslar
Yabanci Para Acik Pozisyonu/Sermaye
[flas Bagvurusu Yapanlar
Yikimlilik/GSYH
Hanehalka Anapara ve Faiz Odemesi/GSYH
Piyasa Likiditesi Menkul Kiymet Piyasalarinda Ortalama Alig-Satis Farki
Menkul Kiymet Piyasalarinda Ortalama Giinliik Ciro Orani
Konut Fiyatlari
Emlak Piyasasi Konut Kredileri/Toplam Krediler

Ticari Konut Kredileri/Toplam Krediler

Kaynak: IMF- Financial Soundness Indicators: Compilaiton Guide, 2006
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IMF tarafindan 2006 yilinda yaymlanan “Financial Soundness Indicators”
kilavuzunda, finansal saglamlik gostergeleri ana set ve Onerilen set bagliklar1 altinda
gosterilmistir. Olusturulan gosterge seti yogun olarak bankacilik verilerinden olusgsa da
finansal kuruluslar, finansal olmayan kuruluslar, hanehalki ve emlak piyasas1 verilerini
de igermektedir. IMF tarafindan olusturulan ve bir¢ok ¢alisma i¢in referans kaynagi olan

ana gosterge seti ve Onerilen gosterge seti Tablo 2.8’de gosterilmistir.

TCMB ilk olarak 2005 yil1 agustos ayinda yayinladig finansal istikrar raporunda
finansal saglamlik endeksine yer vermistir. Bankacilik sektoriiniin finansal saglamligin
ve kirilganliklarini genel hatlariyla tespit edebilmek ve tek bir gostergede 6zet olarak
izleyebilmek amaciyla olusturulan endeks igerisinde; aktif kalitesi, likidite riski, karlilik,
kur riski ve sermaye yeterliligi alt bagliklar1 bulunmaktadir. Endeks hesaplanirken her bir
degisken ortalamadan sapmalarina gore standart hale getirilip, daha sonra belirli
agirliklarla carpilarak endekse dahil edilmektedir. Endeks olusturulurken her bir alt
bashigin baglangi¢ dénemi 100 kabul edilerek nihai endeks olusturulmaktadir. TCMB

tarafindan hazirlanan finansal saglamlik endeksi Tablo 2.9’da gosterilmistir.

Tablo 2.9. TCMB Finansal Saglamlik Endeksi (2005)

Finansal Saglamhik Gostergeleri Etki Yonii
Briit Takipteki Alacaklar/Briit Kredi Negatif
Aktif Kalitesi Net Takipteki Alacaklar/ Oz Kaynaklar Negatif
Duran Aktifler/Toplam Aktifler' Negatif
Likidite Likit Aktif/Toplam Aktif? Pozitif
3 Aya Kadar Vadeli Aktif/3 Aya Kadar Vadeli Pasif | Pozitif
Kur Riski Bilango I¢i Yabanci Para Poz./Oz Kaynaklar * Negatif
Yabanci Para Net Genel Poz./Oz Kaynaklar * Negatif
Karhhk Net Kar/Toplam Aktif Pozitif
Net Kar/Oz Kaynaklar Pozitif
Sermaye Serbest Sermaye/Toplam Aktif Pozitif
Yeterliligi Sermaye Yeterlilik Rasyosu Pozitif
' Duran Aktifler, istirak bagl ortaklik, elden ¢ikarilacak kiymetler, sabit kiymetler ve net takipteki
alacaklar toplamindan olusmaktadir.
2 Likit Aktifler, nakit degerler, merkez bankas, piyasalar, bankalar ve ters repo islemlerinden alacaklar
toplamindan olusmaktadir.
3 Oz Kaynaklar, yasal 6z kaynak tanimi olup, bilangonun pasifinden yer alan 6zkaynak tanimmdan
farklidir.
4 Bilango i¢i yabanc1 para pozisyonu ile bilango dis1 kalemlerin toplanmasi ile yabanci para net genel
pozisyonu elde edilmektedir.
5 Serbest sermaye, 6z kaynak tutarindan duran aktiflerin ¢ikartilmasiyla hesaplanmaktadir.

Kaynak: TCMB — 2005 Finansal Istikrar Raporu
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TCMB 2005 yilinda yaymladigi finansal saglamlik endeksini 2010 yilinda
genisletmis ve “faiz riski” kategorisini endekse dahil etmistir. Ayrica “likidite” kategorisi
icerisinde yer alan “3 aya kadar vadeli aktif/3 aya kadar vadeli pasif” degiskeni endeksten
cikarilmigtir. TCMB tarafindan 2010 yilinda yaymnlanan endeks Tablo 2.10°da

gosterilmistir.

Tablo 2.10. TCMB Finansal Saglamlik Endeksi (2010)

Finansal Saglamhk Gostergeleri Etki Yonii
Briit Takipteki Alacaklar/Briit Kredi Negatif
Aktif Kalitesi Net Takipteki Alacaklar/ Oz Kaynaklar Negatif
Duran Aktifler/Toplam Aktifler' Negatif
Likidite Likit Aktif/Toplam Aktif? Pozitif
Kur Riski Bilanco I¢i Yabanci Para Poz./Oz Kaynaklar * Negatif
Yabanci Para Net Genel Poz./Oz Kaynaklar * Negatif

(1 Aya Kadar Faize Duyarl1 TP Cinsi Aktifler * 1
Aya Kadar Faize Duyarli TP Cinsi Pasifler)/
Ozkaynaklar’® Negatif

Faiz Riski
Alz S (1 Aya Kadar Faize Duyarl1 YP Cinsi Aktifler * 1 Negatif
Aya Kadar Faize Duyarli YP Cinsi Pasifler)/
Ozkaynaklar®
Karhhk Net Kar/Toplam Aktif Pozitif
Net Kar/Oz Kaynaklar Pozitif
Sermaye Serbest Sermaye/Toplam Aktif ¢ Pozitif
Yeterliligi Sermaye Yeterlilik Rasyosu Pozitif

' Duran Aktifler, istirak bagli ortaklik, elden ¢ikarilacak kiymetler, sabit kiymetler ve net takipteki
alacaklar toplamindan olusmaktadir.

2 Likit Aktifler, nakit degerler, merkez bankas, piyasalar, bankalar ve ters repo islemlerinden alacaklar
toplamindan olugmaktadir.

3 Oz Kaynaklar, yasal 6z kaynak tanimi olup, bilangonun pasifinden yer alan 6zkaynak tanimindan
farklidir.

4 Bilanco i¢i yabanci para pozisyonu ile bilango dis1 kalemlerin toplanmasi ile yabanci para net genel
pozisyonu elde edilmektedir.

5 Hesaplama mutlak deger olarak yapilmaktadir.

% Serbest sermaye, 6z kaynak tutarindan duran aktiflerin gikartilmasiyla hesaplanmaktadir.

Kaynak: TCMB — 2010 Finansal Istikrar Raporu

TCMB tarafindan olusturulan finansal saglamlik endeksi yurti¢ginde bir¢ok calisma
i¢in referans olmustur. Ozcan (2006) ve Gengay (2007) ¢alismalarinda TCMB tarafindan
olusturulan endeksi tekrar hesaplamiglardir. Tiryaki (2012) ise, bu endeksten yola ¢ikarak
finansal istikrar1 6lgmek i¢in yeni bir endeks tasarlamistir. Tiryaki (2012) tarafindan

olusturulan endeks Tablo 2.11°de gosterilmistir.
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Tablo 2.11. Bankacilik Sektorii Finansal Istikrar Endeksi Onerisi

Gostergeler Endekse Etkinin Agirhk

Yonii
Krediler/Mevduat Pozitif 0,25
Aracilik Mevduat/Toplam Aktifler Pozitif 0,25
Fonksiyonu Krediler/Toplam Aktifler Pozitif 0,25
Krediler Artig Orani Pozitif 0,25
Ozkaynaklar/Krediler Pozitif 0,25
Briit Takipteki Negatif 0,25

Aktif Kalitesi Alacaklar/Krediler
alites
! Test Net Takipteki Negatif 0,25
Alacaklar/Krediler

Duran Aktifler/Toplam Aktifler Negatif 0,25
Net Kar / Toplam Aktif Pozitif 0,25
Net Kar / Ozkaynaklar Pozitif 0,25

Karhhk : i . "
Faiz Gelirleri /Faiz Giderleri Pozitif 0,25
Faiz Dis1 Gelirleri /Faiz Dist Pozitif 0,25

Giderler

Kaldirag Orani Pozitif 0,50

Sermaye Giicii ; —
Serbest Sermaye / Toplam Aktif Pozitif 0,50

Kaynak: Tiryaki, 2012: 180

Birtakim degisikliklerin yapildigi endekste TCMB tarafindan olusturulan
endeksten farkli olarak, aracilik fonksiyonu basligi endekse eklenmistir. Finansal
istikrarin temel unsurlarindan birisi de finansal sistemin ekonomi igerisindeki aracilik
fonksiyonunu saglikli bir sekilde yerine getirebilmesidir. Bu nedenden dolay1 finansal
istikrar agisindan bankalarin aracilik fonksiyonu dikkate alinmalidir. Ayrica TCMB
endeksinde yer alan kur riski ve likidite riski basliklari, endeks {lizerinde asiri

dalgalanmalara yol agtigindan dolay1 endekse dahil edilmemistir.

Yurti¢ci ¢aligmalarin  yam1 sira, bankacilik sektorii i¢in finansal saglamlik
endekslerinin olusturuldugu uluslararast c¢aligmalarda mevcuttur. Maudos (2012),
calismasinda IMF tarafindan 6nerilen veri setinden yola ¢ikarak, Ispanya bankacilik
sektorii ve Avro Bolgesi bankacilik sektdrii igin bir finansal saglamlik endeksi

olusturmustur. Olusturulan endeks Tablo 2.12’de gosterilmistir.
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Tablo 2.12. ispanya ve Euro Bolgesi Finansal Saglamlik Endeksi

Aktif Karlilig:

Ozkaynak Karlilik Oran1

Faiz Marj1 (Toplam Varliklarin Yiizdesi)
Faaliyet Kar1 (Toplam Varliklarin Yiizdesi)
Risk Agirlikli Varliklar I¢in Tier 1 Sermaye

Karhhk

PP
eme Gucu Diizenleyici Sermaye/Risk

Faaliyet Giderleri (Toplam Varliklarin Yiizdesi)
Maliyet/Gelir

Takipteki Krediler/Toplam Krediler

Varlik Kalitesi Toplam Zarar Karsiliklart

Sermaye Yeterliligi

Faaliyet Karina iliskin Karsiliklar
Likidite Krediler/Mevduat
Kaynak: Maudos, 2012: 31

Benzer sekilde Petrovska ve Mihajlovska (2013), calismalarinda IMF ana setinden

yola ¢ikarak Makedonya bankacilik sektorii i¢in bir endeks olusturmuglardir. Olusturulan
endekste IMF c¢alismasindan farkli ve TCMB ¢alismasina benzer olarak kur riski basligi
yer almaktadir. Endekste her bir baslik icerisindeki degiskenler esit agirliga sahipken,
basliklarin tamamina farkl agirliklar verilmistir. Makedonya bankacilik sistemi igin

olusturulan endeks Tablo 2.13’te gdsterilmistir.

Tablo 2.13. Makedonya Bankacilik Saglamlik Endeksi

iflas Riski Sermaye Yeterliligi Rasyosu 0,25
Takipteki Krediler/Toplam Krediler
Kredi Riski - : : 0,25
Takipteki Kredilerde Yillik Artig Orant
Ozkaynak Karlilig
Karhhk 0,20

Faiz D11 Harcamalar/Gelir

Likit Varlik/Toplam Varlik
Likidite Riski — - 0,25
Likit Varlik/Kisa Vadeli Yikimliiliikkler
Kur Riski Déviz Kuru Pozisyon A¢1g1/Ozkaynaklar 0,05

Kaynak: Petrovska ve Mihajlovska, 2013: 91
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UCUNCU BOLUM

LITERATUR TARAMASI

Finansal istikrar kavrami 6zellikle 2008 kiiresel finans krizi ile birlikte bir¢ok
calismada temel konu olarak yer almaya baslamistir. Geleneksel para politikasi
uygulamalarinin finansal istikrar1 saglama konusunda yetersiz kalmasi merkez
bankalarin1 alternatif para politikas1 araglarina yonlendirmistir ve merkez bankalar
tarafindan geleneksel olmayan para politikast araclar1 kullanilmaya baslanmistir. 2008
krizinin finansal piyasalar lizerindeki olumsuz etkisi ve merkez bankalar1 tarafindan
kullanilan geleneksel para politikasi araglarinin bu olumsuz etkiyi ortadan kaldirmada
yetersiz kalmasi, finansal istikrar kavrami lizerine yapilan ¢alismalarda yogun bir artis
olmasina neden olmustur. Calismanin bu bdliimiinde finansal istikrar ve geleneksel

olmayan para politikasi araclarina yonelik literatiir taramasi ayr1 ayri ele alinacaktir.

3.1. FINANSAL ISTIKRARA ILiSKiN LITERATUR TARAMASI

Finansal istikrarin genel kabul géren bir tanimi1 ve gostergesi olmamasindan dolayi,
yapilan caligmalarda finansal istikrar1 temsilen farkli degiskenlerin kullanildig:
goriilmektedir. Yapilan calismalarin bir kisminda finansal istikrar bir endeks yardimi ile
Olciiliirken, bir kisminda ise tek bir degisken ile dlgiilmektedir. Bu boliimde finansal
istikrar lizerine yapilan ¢alismalar endeks kullanilarak yapilan ¢alismalar ve tek degisken

kullanilarak yapilan ¢alismalar olmak iizere iki baglik altinda incelenmistir.

3.1.1. Endeks Kullamilarak Yapilan Calismalar

Caligmanin bu bdéliimiinde, literatiirde finansal istikrari bir endeks yardimiyla
hesaplayan teorik ve ampirik ¢alismalarin bir zeti verilmistir. Oncelikle tablo igerisinde
toplu olarak gosterilen calismalar daha sonra 6zet olarak aciklanmistir. Tablo 3.1°de

finansal istikrar1 endeks ile 6lgen ¢alismalar gosterilmistir.
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Tablo 3.1. Finansal Istikrar1 Endeks ile Olgen Calismalar

Yazar Yih Doénemi Ulke Grubu Kullanilan Yontem
Degiskenler
FSE, Enflasyon,
S.Ozcan 2006 | 1992-2005 Tiirkiye GSMH, i¢ Borg Stoku, Grafiksel
. ; Gosterim
Reel Faiz, Cari Denge
Chanut-Laroque
C.T. Albulescu | 2008 | 1997-2007 Romanya AFSI
Method
AFSI, Biiyiime Orani,
Bankalar Arasi Faiz EKK, VAR
C.T. Albulescu | 2010 | 1997-2009 Romanya Orani, ROBOR, BET, Simiilasyon
Doviz Kredileri/GSYH
V.C.Morris | 2010 | 19972010 |  Jamaika AFSL, M2, Hazine Monte Carlo
Bonosu Getirisi, Simiilasyon
M.A. Morales = | 15 | 1995.2008 | Kolombiya FSI ARIMA-VECM
D.Estrada
N-Cheang-—1 5314 | 19962010 Makao AFSI PC Method
I.Choy
C.Aktas 2011 | 20062010 | Tiirkiye FIE AR'N&; Gem-
S0 BSI, GSYH, Enflasyon VAR, Granger
S.Dhal vd. 2011 | 1996-2012 Hindistan Orant, Faiz Oran, Nedensellik
G.Tiryaki — . FiE, Bankacilik Granger,
A.Y1ilmaz 201.24590-2014 Tiideiye Diizenlemeleri VECM,Johansen
Yiikselen
P. Jakulzlrk -T. 2013 | 1999-2011 P1yas?1 . FII, Makro ihtiyati GMM
Slacik Ekonomileri gostergeler
(Avrupa)
V-AZamasov- | 5414 | 50032013 israil IFSI PC Method
H.Penikas
V.Arzamasov- - Finansal Saglamlik Dogrusal
H.Penikas 2014 1 2002-2013 48 Ulke Gostergeleri (IMF), ER Regresyon
-Ej i PC Meth
A'Seri(fjembl 2014 | 2007-2012 Nijerya BSSI € Method
Md.Z.Nayn-
M.S.Siddiqui 2014 | 2004-2011 Banglades AFSI PC Method
J.Popovska 2014 | 2005-2012 Makedonya FSI, Z-Skor, S-Skor CAMELS
Asian
Development 2015 | 2008-2012 Vietnam FSI CAMELS
Bank
Litvanya-
G. Kelivotyte- | 15 | 5049013 |  Estonva- AFSL, FVI Panel Regresyon
Staniuléniené Cekya-
Slovakya
F.Sanar-M.Kara | 2016 | 2007-2015 Tiirkiye FiE Faktor Analizi
CMManolescu | 4,7 | 90042016 | Romanya FSL GSYH VAR

— E.Manolescu
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S.Nasreen — Giiney Asya AFSI, EINT, FINT,
SAnwar | 2017 | 1980-20012 1 e EG, GEXP ARDL
S.S.Koong vd. | 2017 | 1997-2011 Malezya FSI, Kredi Geniglemesi GMM
S.Aksu 2017 | 20072015 | Tiirkiye FIE, Blylime, ARDL
Enflasyon
F.Fidanoski vd. | 2018 | 2006-2016 | Makedonya FSI, Enflasyon, ARDL
Biiylime Orani
FSI, Maliye Politikasi,
N.N.Thach vd. | 2019 | 2000-2015 Vietnam Makro ihtiyati SEM
Politikalar
AFSI, Sabit Sermaye
o Olusumu, GSYH, ARDL, NARDL,
M.A.Gezer 2019 | 2004-2017 Tiirkiye BIST 100 Endeksi. Haterni-J
Sanayi Uretim Endeksi
. AFSI, Faiz Orani,
S-Nasreen =1 519 | 19802014 | CUMYASYa | g5 cCon, Biiyiime, ARDL
S.Anwar Ulkeleri S
Doviz Kuru

Kisaltmalar: FSE: Finansal Saglamlik Endeksi, AFSI: Aggregate Financial Stability Index, FSI: Financial
Stability Index, FIE: Finansal istikrar Endeksi, BSI: Banking Soundness Index, FII: Financial Instability
Index, ROBOR: Romanian Interbank Offer Rate, BET: Bucharest Stock Exchange Index, IFSI: Integral
Financial Stability Index, ER: Resilience of the Economy, BSSI: Banking System Stability Index, BAFSI:
Balkan Aggregate Financial Stability Index, FVI: Fiscal Vulnerability Index, EINT: Economic Integration,
FINT: Financial Integration, EG: Economic Growth, GEXP: Government Consumption Expenditure, SEM:
Structural Equation Modeling

Ozcan (2006), calismasinda 2005 yilinda TCMB tarafindan yayilanan Finansal
Saglamlik Endeksi degiskenlerini kullanarak Tiirkiye i¢in 1992-2005 dénemini
kapsayacak sekilde ¢ceyreklik olarak bir endeks hesaplamistir. Calismada finansal istikrari
temsilen kullanilan endeks ile enflasyon orani, GSMH degisim orani, i¢ bor¢ stoku, reel
faiz ve cari denge gibi makroekonomik degiskenlerin arasindaki iligki incelenmistir.
Degiskenler arasindaki iligki her bir degiskene ait donem icindeki seyirlerinin grafik
tizerinde karsilagtirilmasi ile yapilmistir. Yapilan inceleme sonucunda enflasyon ile
finansal istikrar arasinda ters yonlii bir iliski oldugu saptanmistir. Yani diisiik enflasyon
oranlarimin gorildiigli donemlerde finansal saglamlik endeksi daha yiiksek degerler
almaktadir. Bir diger ifadeyle 2008 krizi dncesinde hakim olan diigiinceyle paralel bir
sekilde, fiyat istikrarmmin saglandigi donemlerde finansal istikrarin da saglandigi
goriilmektedir. GSMH degisim orani ile finansal istikrar arasinda pozitif yonlii bir iliski
saptanmistir. Bunun yani sira, GSMH’de meydana gelen degisimlerin de finansal

saglamlik endeksini gecikmeli olarak artirdigi sonucuna ulasilmigtir. Caligmada

kullanilan bir diger degisken olan i¢ borg stoku ile finansal istikrar arasinda ise ters yonli
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bir iliski bulunmustur. Ozcan (2006)’nin ¢alismasinda analiz ettigi ve bu ¢alismada da
bagimsiz degisken olarak kullanilan reel faiz orani ile finansal istikrar arasinda ters yonli
bir iligki saptanmustir. Reel faiz oranlarinin yiiksek oldugu dénemlerde finansal saglamlik
endeksi daha diisiik degerler alirken, diisiik reel faiz donemlerinde ise daha yiiksek
degerler almigtir. Ad1 gecen ¢aligmada kullanilan son degisken olan cari denge ile finansal
istikrar arasinda da ters yonlii bir iliski oldugu saptanmistir. Fakat ¢alismanin yazari bu

iligkinin kriz donemlerinden kaynaklandigini 6ne siirmektedir.

Albulescu (2008), IMF tarafindan yayinlanan finansal istikrar gostergelerinden
yola cikarak, icerisinde bankacilik sistemine ait degiskenlerin yan1 sira makroekonomik
degiskenlerin de yer aldig1 bir endeks olusturmustur. Romanya ekonomisi i¢cin 1997-2007
donemini kapsayacak sekilde olusturulan endeks; finansal gelismislik, finansal
kirilganlik, finansal saglamlik ve diinya ekonomik ortam endeksi alt endekslerinden
olugmaktadir. Daha sonra yapilacak olan bir¢ok ¢alismaya Onciililk eden bu ¢aligmada
olusturulan endeks ve alt endeksler arasindaki etkilesim Chanut-Laroque yontemi

kullanilarak analiz edilmistir.

Albulescu (2010), calismasinda daha dnce 1997-2007 yillar1 arasi i¢in hesapladigi
endeksi 2009 yilina kadar tekrar hesaplamis ve Romanya ekonomisine ait
makroekonomik degiskenler ile endeks arasindaki iliskiyi incelemistir. Yapilan
calismada, olusturulan endeksin Romanya ekonomisini etkileyen krizleri basarili bir
sekilde gosterdigi sonucuna ulagilmistir. Daha sonra makroekonomik degiskenler ile
finansal istikrar endeksi arasindaki iligki ekonometrik olarak incelenmistir. Yapilan analiz
sonucunda makroekonomik degiskenler ile finansal istikrar arasinda ¢ok gii¢lii bir iliski

olmadig1 sonucuna ulagilmistir.

Morris (2010), calismasinda Albulescu (2010= tarafindan olusturulan finansal
istikrar endeksi iizerinde birtakim degisiklikler yaparak Jamaika ekonomisi igin
Toplulastirilmis Finansal Istikrar Endeksi gelistirmistir. Jamaika ekonomisi i¢in 1997-
2010 yillar1 arasi1 i¢in hesaplanan endeks, Jamaika ekonomisini etkileyen kriz donemlerini
basarili bir sekilde gostermektedir. Endeks hesaplandiktan sonra, Jamaika ekonomisi igin
makroekonomik degiskenler ile endeks arasindaki iliski incelenmistir. Yapilan analiz
sonucunda, hazine bonosu getirisi ile endeks arasinda negatif yonli bir iliski

bulunmustur. Bunun neticesinde faiz oranlarindaki bir artisin finansal istikrar1 olumsuz
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yonde etkileyecegi sonucuna ulagilmistir. M2 para arzinda meydana gelebilecek
beklenmedik artislarin ise enflasyon slirprizlerine yol acarak finansal istikrarda

bozulmaya neden olabilecegi sonucuna ulasilmistir.

Morales ve Estrada (2010), caligmalarinda Kolombiya ekonomisi i¢in bir finansal
istikrar endeksi hesaplamislardir. Bu endeks olusturulurken Kolombiya finansal
sisteminin stres diizeyinin 6l¢iilmesi amaglanmistir. Endeks olusturulurken 170 finansal
kurulusa ait 9 farkl degisken kullanilmis ve 1995-2008 donemini kapsayacak sekilde
endeks hesaplanmistir. Endeks olusturulurken temel bilesenler analizi (Principal
Component) yontemi kullanilmigtir. Endeks hesaplandiktan sonra iki farkli yontemle
tahmin yapilmistir. Bunlardan birincisi ARIMA yéntemi kullanilarak yapilmustir. ikinci
yontemde ise VECM (Vektdr Hata Diizeltme Modeli) kullanilmistir. Bu yontemde;
enflasyon orani, issizlik orani ve yeni konut fiyatlari modele bagimsiz degisken olarak
dahil edilmistir. Yapilan analiz sonucunda diisiik enflasyon orani ve diisiik issizlik

oraninin finansal sistemin stres seviyesini gelecekte azaltacagi sonucuna ulasilmistir.

Cheang ve Choy (2010), calismalarinda Cin 6zerk bolgesi Makao i¢in bir erken
uyar1 gostergesi olarak finansal istikrar endeksi hesaplamiglardir. 1996-2010 dénemini
kapsayacak sekilde hesaplanan endekse gore Makao bankacilik sektoriiniin biiyiik dl¢tide
istikrarli kaldig1 sonucuna ulasilmistir. Olusturulan endeksin finansal istikrar icin bir
erken uyar1 gostergesi olarak kullanilabilecegi ve politika yapicilarin buna gore bir strateji

olusturabilecekleri vurgulanmustir.

Aktas (2011), calismasinda makro gosterim yaklasimindan yola ¢ikarak Tiirkiye
ekonomisi i¢in bir finansal istikrar endeksi hesaplamistir. Calismada endeks iki farkli
yontemle hesaplanmigtir; birinci yontemde endeks igerisindeki degiskenlere esit
agirliklar verilerek hesaplama yapilmustir. Ikinci ydntemde ise veri zarflama yontemi
kullanilarak “GEM-flex” yaklasimi ile endeks hesaplanmustir. iki farkli ydntemle
hesaplanan her iki endeks benzer sonuglar1 vermis ve 2008 finans krizinin etkilerini net

bir sekilde gostermistir.

Dhal vd. (2011), caligmalarinda Hindistan ekonomisinde makroekonomik
degiskenler ile fiyat istikrar1 ve finansal istikrar arasindaki etkilesimi incelemislerdir.
Finansal istikrar gostergesi olarak CAMELS degiskenleri kullanilarak bir bankacilik

saglamlik endeksi olusturulmus ve fiyat istikrarin géstergesi olarak ise enflasyon oranlari
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alinmistir. 1996-2012 donemini kapsayacak sekilde yapilan analiz sonuglarina gore; daha
diisiik faiz oranlar1 fiyat istikrarini tehdit etmeden hem daha yiiksek biiyiime oranlarina
hem de daha gelismis bir finansal istikrara olanak saglayabilmektedir. Ayrica yliksek
enflasyon oranlart yani fiyat istikrarsizligi finansal istikrar1 da olumsuz yonde
etkilemektedir. Calismanin sonucunda, finansal istikrarin saglanmasi ile birlikte
bliylimenin kalici hale gelebilecegi ve yiiksek enflasyonun ortadan kalkacagi

vurgulanmistir.

Tiryaki ve Yilmaz (2012), calismalarinda TCMB tarafindan olusturulan finansal
saglamlik endeksinden yola c¢ikarak Tiirkiye ekonomisi i¢in 1990-2010 donemini
kapsayacak sekilde bir finansal istikrar endeksi hesaplamiglardir. Daha sonra ise
bankacilik diizenlemeleri ile finansal istikrar arasindaki iligkiyi esbiitiinlesme testi ile
analiz etmislerdir. Buna gdre, bankacilik diizenlemeleri ile finansal istikrar arasinda hem
kisa hem de uzun déonemde pozitif yonli bir iliski bulunmustur. Bankacilik diizenleme
araglarindan biri olan zorunlu karsilik oranlarinin artirilmasimin uzun dénemde finansal

istikrar1 olumlu yonde etkileyecegi sonucuna ulasilmaistir.

Jakubik ve Slacik (2013), c¢alismalarinda Yiikselen Avrupa ekonomileri
(Bulgaristan, Hirvatistan, Cek Cumhuriyeti, Macaristan, Polonya, Romanya, Rusya,
Slovakya ve Ukrayna) i¢in bir Finansal Istikrarsizlik Endeksi hesaplamislardir. Daha
sonra s0z konusu iilkeler tarafindan uygulanan makro ihtiyati tedbirlerin bu endeks
tizerindeki etkileri panel GMM modeli ile tahmin edilmistir. Yapilan analiz sonucunda,
finansal istikrarsizligin en 6nemli dncii gostergesi, 6zel sektore verilen kredilerin sonucu,
kredi biiylimesi olarak belirtilmistir. Finansal istikrarsizligin bir diger 6nemli gostergesi
olarak ise mali acikla birlikte artan kamu borcu gosterilmistir. D1s borg seviyesi ve doviz
rezervi ise finansal istikrarsizlik tizerinde en az etkili olan degiskenler olarak

belirlenmistir.

Arzamasov ve Penikas (2014), calismalarinda Israil ekonomisi igin 2003-2013
donemini kapsayacak bir finansal istikrar endeksi hesaplamislardir. Temel bilesenler
analizi ve regresyon analizinin yapildigr iki farkli yontem kullanilarak endeks
hesaplanmis ve her iki yontemde de benzer sonuclar elde edilmistir. Yapilan analiz
sonucunda endeks icerisinde yer alan degiskenlerden “Ticari emlak kredilerinin toplam

kredilere oran1” en belirleyici degisken olarak tespit edilmistir. Arzamasov ve Penikas



90

(2014b), daha sonra Israil i¢in yaptiklar1 calismalarimi 48 iilke icin 2002-2013 dénemini
kapsayacak sekilde genisletmislerdir. Yapilan bu analizler sonucunda Varlik Getirisi ve
Diizenleyici Sermayenin Risk Agirlik Varliklara Orani degiskenlerinin finansal istikrar
lizerinde 6nemli etkilere sahip oldugu sonucuna ulasiimistir. Ozellikle Diizenleyici
Sermayenin Risk Agirlik Varliklara Orani degiskeninin finansal istikrar iizerinde negatif

ve giiclii bir etkiye sahip oldugu vurgulanmistir.

Sere-Ejembi vd. (2014), ¢alismalarinda 2007-2012 donemini kapsayacak sekilde
Nijerya ekonomisi i¢in bir bankacilik saglamlik endeksi hesaplamiglardir. Hesaplanan
endeks, calismaya konu olan donem boyunca Nijerya bankacilik sektdriinde meydana
gelen soklar1 ve kriz donemlerini basarili bir sekilde yansittig1 sonucuna ulagilmistir. Bu
nedenle, yazarlar tarafindan bankacilik sisteminde meydana gelebilecek soklar1 ve
tehditleri tespit etmek i¢in olusturulan endeksin oncii bir gosterge olarak kullanilmasi

gerektigi belirtilmistir.

Nayn ve Siddiqui (2014), calismalarinda Banglades ekonomisi i¢in 2004-2012
donemini kapsayacak sekilde bir finansal istikrar endeksi hesaplamislardir. Endeksin
finansal stres donemleri i¢in bir oncii gosterge olarak kullanilabilecegi belirtilmis ve ilgili
donem boyunca Banglades ekonomisini etkileyen i¢sel ve digsal etkenlerle birlikte endeks
degerlendirilmistir. Yapilan degerlendirme sonucunda hesaplanan endeksin finansal
sistemde meydana gelen soklar1 basarili bir sekilde yansittig1 ve finansal stres donemleri
icin Oncii bir gosterge olabilecegi vurgulanmigtir. Ayrica hesaplanan endeksin ilgili diger

verilerle desteklenerek daha kapsamli bir hale getirilebilecegi belirtilmistir.

Popovska (2014), calismasinda Makedonya ekonomisi i¢in 2005-2012 dénemini
kapsayacak sekilde bir finansal istikrar endeksi hesaplamistir. Calismada, Makedonya
merkez bankasi tarafindan finansal istikrar1 6l¢mek i¢in kullanilan degiskenlerin yetersiz
oldugu ve daha kapsamli bir gostergeye ihtiya¢ duyuldugundan dolayr bu endeksin
hesaplandigi belirtilmistir. Olusturulan endeksin Makedonya finansal sistemi i¢in basarili
bir gosterge oldugu fakat basarisinin test edilebilmesi i¢in bir¢ok farkli calismada finansal
istikrar gostergesi olarak kullanilan Z-Skor ve S-Skor degerleri ile karsilastirilmasi
gerektigi belirtilmistir. Yapilan analiz sonucunda, Z-Skor, S-Skor ve hesaplanan endeksin
2008 kiiresel finans krizini benzer sekilde gosterdigi fakat genel manada birbirleriyle ters

yonli hareket ettikleri gdzlenmistir.
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Asian Development Bank (2015), ¢alismasinda 2008-2012 dénemini kapsayacak
sekilde Vietnam ekonomisi i¢in bir endeks olusturmustur. Calismada finansal istikrarin
6l¢limii i¢in finansal saglamlik gostergeleri kullanilmistir. Bankacilik verileri kullanilarak
yapilan ¢alismada, sermaye yeterliliginin gii¢lii oldugu fakat takipteki kredilerin yiiksek
oranda olmasindan dolay1 aktif kalitesinin olmas1 gerekenden daha zayif oldugu sonucuna
ulasilmigtir. Calismanin sonunda, finansal sistemin daha genis kapsamli oldugu ve
kirilganliklarin erken belirtilerini tespit edebilmek icin makroekonomik degiskenlerin de

analizlere dahil edilmesi gerektigi vurgulanmustir.

Keliuotyté ve Staniuléniené (2015), caligsmalarinda mali siirdiiriilebilirligin finansal
istikrar {lizerindeki etkilerini incelemislerdir. Calismada finansal istikrar1 temsilen bir
finansal istikrar endeksi ve mali siirdiiriilebilirligi temsilen ise bir mali kirilganlik endeksi
olusturmuslardir. Caligmada; Litvanya, Estonya, Cek Cumbhuriyeti ve Slovakya tilkeleri
icin panel regresyon analizi yapilmistir. Yapilan analiz sonucunda; mevcut briit
finansman ihtiyacinin ve kamu saglik harcamalarmin finansal istikrar lizerinde negatif
yonlil bir etkisi oldugu sonucuna ulasmislardir. Kamu borg stokunun da finansal istikrar
tizerinde negatif bir etkiye sahip oldugu fakat saglik harcamalar1 kadar biiyiik bir etkisi
olmadigi tespit edilmistir. Finansman ihtiyaci, kamu saglik harcamalar1 ve kamu borg
stokunun finansal istikrar {izerinde olumsuz baski uygulayan mali kirillganlik degiskenleri
olarak on plana ¢ikarilmistir. Caligmanin sonucunda, mali kirilganlik degiskenlerinin,
dolayli veya dolaysiz olarak finansal istikrar1 etkiledigi ve bu degiskenlerin finansal

istikrar endeksindeki degisiklikleri agiklamada 6nemli bir oynayabilecegi vurgulanmistir.

Sanar ve Kara (2016), calismalarinda Tiirkiye ekonomisi icin bir finansal istikrar
endeksi hesaplamiglardir. 2007-2015 donemini kapsayan endeks Albulescu (2008)
caligsmasi temel alinarak hesaplanmigtir. Calismada endeks esit agirliklandirma yontemi
ile hesaplanmis daha sonra ise faktor analizi yontemi ile alt endekslerin finansal istikrar
endeksi icerisindeki agirliklar1 belirlenmeye calisilmistir. Elde edilen bulgulara gore,
finansal istikrar icerisinde en biiyiik agirliga sahip alt endeks finansal gelismislik endeksi
olurken en az agirliga sahip endeks kiiresel ortam endeksi olmustur. Olusturulan
endeksin, kapsadigi dénem boyunca yurt i¢i ve yurt disinda yasanan ekonomik
gelismelerin Tiirkiye ekonomisi lizerindeki etkilerini basarili bir sekilde yansittigi

vurgulanmistir.
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Manolescu ve Manolescu (2017), caligmalarinda Romanya ekonomisi i¢in bir
finansal istikrar endeksi hesaplamiglar ve bu endeksin GSYH ile aralarindaki iligkiyi
incelemisglerdir. 2004-2016 donemini kapsayan c¢alismada finansal istikrar endeksi
hesaplamak i¢in bankacilik verileri ve makroekonomik verileri igeren 12 degisken
belirlenmistir. Belirlenen degigskenler i¢in VAR modeli ile agirliklar hesaplanmis ve
bulunan agirliklar ile bir finansal istikrar endeksi olusturulmustur. GSYH ile hesaplanan
endeks arasindaki korelasyonun incelendigi ¢aligmada her iki degiskenin benzer yonde

hareketler sergiledigi gozlenmistir.

Nasreen ve Anwar (2017), caligmalarinda ekonomik ve finansal entegrasyonun
finansal istikrar {izerindeki etkilerini Giliney Asya iilkeleri (Pakistan, Hindistan,
Banglades, Nepal, Sri-Lanka) i¢in incelemislerdir. 1980-2012 donemini kapsayan
calisma icin Oncelikler her bir {ilke ic¢in toplulastirilmis finansal istikrar endeksi
hesaplanmistir. Endeks hesaplandiktan sonra ARDL yontemi kullanilarak, finansal
entegrasyon, ekonomik entegrasyon, ekonomik biiytime ve hiikiimet harcamalar1 ile
endeks arasindaki esbiitiinlesmeler test edilmistir. Calismada ekonomik entegrasyon
gostergesi olarak ticari agiklik degiskeni kullanilirken, finansal entegrasyon icin ise
finansal varliklar ve finansal bor¢larin toplamiin GSYH ig¢indeki pay1 alinmistir. Yapilan
analizler sonucunda, ekonomik ve finansal entegrasyonlarin finansal krizin etkisini
Giliney Asya lilkelerine ileten ana aktarim kanallar1 oldugu vurgulanmistir. Ticari
acikligin ve yabanci sermaye akimlarinin gelismekte olan iilkeler i¢in 6nemli bir biiylime
kaynagi oldugu fakat yurti¢inde gerekli tedbirlerin alinmadigi takdirde bunlarin finansal

istikrar1 bozabilecegi belirtilmistir.

Koong (2017), caligmasinda 1997-2011 donemini kapsayacak sekilde Malezya
ekonomisinde kredi genislemesi ve finansal istikrar arasindaki iligskiyi incelemistir.
Finansal istikrar1 temsilen 15 degiskenden olusan bir endeks dinamik faktor modeli
kullanilarak hesaplanmistir. Calismanin devaminda hesaplanan finansal istikrar endeksi
ile ticari krediler ve tiiketici kredileri arasindaki iliski GMM yontemi ile incelenmistir.
Yapilan analiz sonucunda, ticari kredilerdeki genisleme Malezya’nin finansal istikrarini
olumsuz yonde etkilerken, tiiketici kredileri ile finansal istikrar arasinda anlaml1 bir sonug

bulunamamustir.
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Aksu (2017), calismasinda Tiirkiye ekonomisi ig¢in 2007-2015 dénemini
kapsayacak sekilde bir finansal istikrar endeksi hesaplamistir. Cesitli {ilkelerin merkez
bankalar1 ve bazi iktisat¢ilar tarafindan hazirlanan endekslerden yola c¢ikarak, 34
degiskeni icinde barindiran bir endeks esit agirliklandirma yontemi ile hesaplanmistir.
Hesaplanan endeksin Tiirkiye ekonomisinde meydana gelen istikrarsizlik dénemlerini
basarili bir sekilde yansittig1 belirtilmistir. Daha sonra olusturulan endeks ile biiyiime ve
enflasyon arasindaki iliski ARDL yo6ntemi ile incelenmistir. Yapilan analiz sonucunda;
finansal istikrar ile biliylime arasinda uzun dénemde pozitif yonlii bir iliski bulunurken

enflasyon ile finansal istikrar arasinda uzun dénemde negatif yonlii bir iliski bulunmustur.

Fidanoski (2018), calismasinda biiyiime ve makroekonomik istikrar arasindaki
iligkiyi incelemistir. Calismada makroekonomik istikrar {i¢ basglik altinda incelenmistir;
finansal istikrar, fiyat istikrar1 ve ekonomik istikrar. Finansal istikrar1 temsilen 6 farkl
degisken farkli agirliklar ile bir araya getirilerek tek bir endeks olusturulmustur. Fiyat
istikrarini temsilen enflasyon orani, ekonomik istikrari temsilen ise reel biiyiime oraninin
standart sapmasi alinmistir. 2006-2016 donemini kapsayan calismada; reel bilylime
oraninin bagiml degisken, istikrar gostergelerinin ise bagimsiz degisken oldugu bir
ARDL modeli kurulmustur. Yapilan analiz sonucunda; reel biiylime orani ile finansal
istikrar ve ekonomik istikrar arasinda negatif yonli bir iligki, fiyat istikrar ile pozitif

yonlil bir iliski bulunmustur.

Thach vd. (2018), ¢alismalarinda Vietnam ekonomisinde maliye politikasi ve
makroihtiyati politikalarin finansal istikrar {iizerindeki etkilerini incelemislerdir.
Calismada, maliye ve makroihtiyati politikalarin etkileri 2000-2015 donemini
kapsayacak sekilde Yapisal Esitlik Modellemesi (SEM) ile analiz edilmitsir. Yapilan
analizde finansal istikrar1 temsilen Albulescu (2008) ve Morris (2010) baz alinarak bir
endeks olusturulmustur. Maliye politikas1 degiskenleri olarak; vergi gelirlerinin
GSYH’ya orani, hiikiimet borglarinin GSYH’ya orani1 ve harcamalarin GSYH’ya orani
almirken, makroihtiyati politika degiskenleri olarak ise; toplam kredilerin toplam
mevduatlara orani, kredi biiylimesi ve takipteki kredilerin toplam kredilere orani
almmugtir. Calismada ayrica, diinya ortalama biiylime orani, diinya ortalama enflasyon
orani ve Vietnam ekonomisinin biiylime orani bagimsiz degisken olarak ele alinirken,
2008 krizi ise kukla degisken olarak modele eklenmistir. Yapilan analiz sonucunda;

Vietnam’da maliye politikasinin finansal istikrar izerinde negatif yonlii bir etkisi oldugu,
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makroihtiyati politikalarin ise pozitif yonlii bir etkisi oldugu belirtilmistir. Ayrica maliye
politikas1 ile makroihtiyati politikalar arasinda negatif yonlii bir etkilesim oldugu

vurgulanmistir.

Gezer (2019), ¢alismasinda Tiirkiye ekonomisi i¢in 2004-2017 kapsayacak sekilde
iki farkli endeks olugturmustur. Bunlardan birincisi; Tiryaki ve Yilmaz (2012) ¢calismasini
referans alarak bankacilik verileri iizerinden hesaplanan aylik finansal istikrar endeksi,
ikincisi ise; Morris (2010) calismasi referans alinarak hesaplanan ceyreklik finansal
istikrar endeksidir. Caligmanin devaminda aylik ve ceyreklik endeksler i¢in ayri ayri
modeller kurulmustur. Birinci modelde; Sabit Sermaye Olusumunun bagimli degisken,
ceyreklik endeksin ve BIST 100 degiskenin bagimsiz degisken oldugu ARDL ve NARDL
modelleri kurulmustur. ikinci modelde; Reel GSYH degiskeninin bagimli degisken,
ceyreklik endeksin ve BIST 100 degiskenin bagimsiz degisken oldugu ARDL ve NARDL
modelleri kurulmustur. Ugiincii modelde; ¢eyreklik endeks icerisinde yer alan degiskenler
ile Reel GSYIH ve Sabit Sermaye Olusumu arasindaki nedensellikler Hatemi-J
nedensellik analizi ile incelenmistir. Dordiincii modelde; Sanayi Uretim Endeksinin
bagimli degisken aylik endeksin ise bagimsiz degisken oldugu ARDL ve NARDL
modelleri kurulmustur. Besinci modelde; aylik endeks igerisinde yer alan degiskenler ile
Sanayi Uretim Endeksi arasindaki nedensellikler Hatemi-J nedensellik analizi ile

incelenmistir.

Nasreen ve Anwar (2019), ¢alismalarinda Giliney Asya iilkelerinde (Pakistan,
Hindistan, Nepal, Banglades ve Sri-Lanka) finansal istikrar ve para politikas: arasindaki
iliskiyi incelemislerdir. Calismada Taylor kuralindan yola ¢ikilarak yeni bir para
politikas1 tepki fonksiyonu gelistirilmistir. Klasik Taylor kuralinda yer alan ¢ikt1 acigi,
enflasyon ag¢ig1 ve doviz kuru agigina ek olarak bu modele finansal istikrar degiskeni
eklenmistir. Finansal istikrar degiskeni i¢in Albulescu (2008) ve Morris (2010) temel
alinarak bir endeks olusturulmus ve her bir iilke i¢in ayr1 ayr1 hesaplanmistir. Calismada
ARDL modeli kurularak yapilan analiz sonucunda; geleneksel Taylor kuralinin Giiney
Asya iilkeleri i¢in uygun olmadig1 ve merkez bankalariin para politikalarini olustururken
finansal istikrar1 dikkate almalar1 gerektigi belirtilmistir. Calismada ayrica; faiz oraninin
enflasyon ac¢igindan daha ziyade ¢ikt1 agig1 ve doviz kuru acigina tepki verdigi sonucuna

ulasilmstir.
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Endeks kullanilarak yapilan ¢alismalar incelendiginde; calismalarin biiylik bir
boliimiinde olusturulan endekslerin “temel bilesenler analizi” ile olusturuldugu ve
genellikle bankacilik verilerinin yogun olarak kullanildigi goriilmektedir. Caligmalarin
bir kisminda sadece endeks hesaplanip tablo ve grafik iizerinden degerlendirme
yapilirken, bir kisminda ise hesaplanan endeks bagimli bir degisken olarak alinip ampirik
bir analiz yapilmaktadir. 2016 yilindan 6nce yapilan ampirik analizlerde “VAR” modeli
on plana ¢ikarken bu yildan sonra yapilan ¢alismalarda “ARDL” modelinin yogun olarak
kullanildigr goriilmektedir. Bu calismalarda en ¢ok kullanilan bagimsiz degiskenler;

enflasyon orani, biiyiime oran1 ve déviz kuru olarak 6n plana ¢ikmaktadir.

3.1.2. Tek Degisken Kullanilarak Yapilan Calismalar

Calismanin bu boliimiinde, literatiirde finansal istikrar tek bir degisken yardimiyla
dlgmeye calisan ¢alismalarin bir dzeti verilecektir. Oncelikle tablo igerisinde toplu olarak
gosterilen ¢aligmalar daha sonra 6zet olarak agiklanacaktir. Tablo 3.2°de finansal istikrar1

tek bir degisken ile 6lgen calismalar gosterilmistir.

Tablo 3.2. Finansal Istikrar1 Tek Degisken ile Olgen Calismalar

Yazar Yii | Donemi Ulke Kullanilan Degiskenler Yontem
Grubu
FSI, Enflasyon Orant,
. 1998- - Faiz Orani, Biiylime
R. Babihuga | 2007 2005 96 Ulke Orany, Kisi Basi GDP, EKK, GMM
Issizlik Oran1
Z-Skor,
Sermaye/Toplam Varlik,
23 Takipteki
A.N.V]zerger 2009 12909095- Gelismis Krediler/Toplam GMM
’ Ulke Krediler, Piyasa Yapisi,
Banka Kontrolleri, s
Cevresi
Konut Fiyatlar1, Konut
KN Ruttner = 513 | 1980- 1 57 ke | Kredileri, Makro ihtiyati |, > 20¢!
I. Shim 2011 . Regresyon
Tedbirler
Avrupa
Birligi Ekonomik Performans
1998- Gostergerleri, Finansal
J.Creel vd. 2015 Derinlik Gostergeleri, GMM
2011 . L
Finansal Istikrar
Gostergeleri
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96

Kredi Genislemesi,

Orani, Piyasa Yapisi
Gostergeleri

M. Leevd. | 2015 22%(1(;_ lglﬁeszia Konut Fiyatlari, Makro Qual VAR
Ihtiyati Politikalar
Reel Banka Kredileri,
A.Zdzienicka 1969- Konut Fiyat Endeksi, DL, EKK,
vd 20151 5008 ABD Makro ihtiyati VAR
Politikalar
Kredi Hacmi, Makro
. 2000- - Ihtiyati Politika Endeksi,
F. Pmar Essiz | 2016 2013 49 Ulke Bilyiime Orani, Politika GMM
Faiz Orani
1980- | Orta Afrika | Cikt1 A¢ig1, Enflasyon Granger
A.Ngakosso | 2016 2013 Ulkeleri Orani, M2 Para Arzi Nedensellik
EMBI, (")“zel Sektor Dis Pedroni ve
Y. Muratoglu | 2016 | 227" | 1201ke | Borew Ozel Sektorle Kao
2013 Borcu, Enflasyon, Ticari Esbiitiinlesme
Disa Acgiklik 3 3
Z-Skor, Takipteki
Glineydogu | Alacak Orani, Sermaye
AH. Ijoma“ 2017 1290913' Asya Varlik Orani, HHI, GMM
Ve Ulkeleri | Lerner Endeksi, Panzar-
Rosse H Istatistigi
Avustralya : - - :
) i Kredi Biiytimesi,
S. Kim — 2018 | 2000- | Endonezya, Enflasyon Orani, Makro | Panel VAR
A Mehrotra 2012 Kore ve T .
Ihtiyati Politika Endeksi
Tayland
Toplam Krediler, Konut
O.Akinc1 — 2000- - Kredileri, Konut . .
JORumsey | 2018 2013 | STUke | pioattan, Makro ihtiyati | Dinamik Panel
Tedbirler
J.Klingelhofer 2000- . Kredi Biiyiimesi, Makro
“Rsun | 22 2015 Cin ihtiyati Tedbirler SVAR
Johansen,
2010- Toplam Kredi Mosconi ve
A.ilhan 2018 2017 Tiirkiye Biiylimesi, Makro Nielsen
Ihtiyati Politika Endeksi | Koentegrasyon
Analizi
Z-Skor, Ekonomik
Politika Belirsizligi,
D.H.B.Phan 1996- - Enflasyon Orani, Kisi Panel
vd. 2021 2016 23 Ulke Bas1 GDP, Biiyiime Regresyon

Babihuga (2007), ¢aligmasinda 96 iilke icin makroekonomik degiskenler ile

finansal saglamlik gdstergeleri arasindaki iligkiyi incelemistir. 1998-2005 dénemini
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kapsayan c¢alismada finansal saglamlik gostergeleri olarak; sermaye yeterliligi, varlik
kalitesi ve karlilik degiskenleri alinmistir. Elde edilen bulgulara gore, finansal saglamlik
gostergeleri ile enflasyon ve is dongiisii arasinda giiclii bir iligski oldugu, kisa vadeli faiz
oranlar1 ve doviz kurunun da finansal saglamlik degiskenleri lizerinde 6nemli etkilere
sahip olduklar1 vurgulanmistir. Yiiksek enflasyon, yiiksek faiz orani ve yiiksek doviz

kurunun finansal saglamlik gostergelerini olumsuz yonde etkiledigi ayrica belirtilmistir.

Berger vd. (2009), calismalarinda banka rekabeti ve finansal istikrar arasindaki
iligkiyi incelemislerdir. Caligma 1995-2005 dénemini kapsayacak sekilde 23 gelismis
tilke i¢in yapilmistir. Caligmada finansal istikrar gostergesi olarak, Sermaye/Varlik,
Takipteki Krediler/Toplam Krediler ve Z-Skor degerleri alinmistir. Bankacilik rekabet
gostergeleri olarak ise; Lerner endeksi ve HHI degerleri alinmistir. Yapilan analiz
sonucunda, bankacilik sistemi daha yiiksek piyasa giiciine sahip olan iilkelerin riske daha

az maruz kaldig1 ve bunun finansal istikrar1 olumlu yonde etkiledigi belirtilmistir.

Kuttner ve Shim (2013), ¢alismalarinda konut kredilerindeki biiylimenin finansal
istikrar {lizerinde olumsuz bir etkisi oldugu goriisiinden yola cikarak, makro ihtiyati
tedbirlerin konut kredisi biiylimesi {izerindeki etkilerini 57 iilke i¢in analiz etmislerdir.
1980-2011 donemini kapsayan bu ¢alismada, kredi biiylimesi iizerinde en etkili makro
ihtiyati tedbirin DTI (borg-gelir orani tavani) limitinin artirilmasi oldugu sonucuna
ulagilmistir. Calismada konut kredilerinin yani sira konut fiyatlar1 da ayr1 bir bagiml
degisken olarak modellenmis ve konut fiyatlar1 {izerinde etkiye sahip olan tek politika

aracinin konutla ilgili vergiler oldugu belirtilmistir.

Creel vd. (2015), calismalarinda Avrupa Birligi iilkeleri i¢in ekonomik performans
ile finansal istikrar arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Calismada ekonomik performans
gostergeleri olarak; biiyiime orani, kisi bas1 gelir, hiikiimet harcamalari, enflasyon orani
ve ticari disa aciklik alinmistir. Finansal istikrar gostergeleri olarak; kredilerin GSYH
icindeki payi, stok devir hizi, takipteki krediler, Z-skor ve ayrica hesaplanan bir endeks
alimmistir. Kredilerin GSYH i¢indeki pay1 ve stok devir hiz1 finansal derinlik gdstergeleri
olarak ayrica modellenmistir. Yapilan analiz sonucunda, finansal istikrasizligin
ekonomik performans {iizerinde olumsuz bir etkisi oldugu, finansal derinligin ise

ekonomik performans iizerinde olumlu bir etkisinin olmadigi sonuglarina ulagilmistir.
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Lee vd. (2015), calismalarinda gelismekte olan 10 Asya iilkesi i¢in makro ihtiyati
politikalarin etkinligini incelemislerdir. 2000-2013 donemini kapsayan ¢alismada, makro
ihtiyati politikalarin finansal istikrar1 olumsuz yonde etkileyen kredi genislemesi ve konut
fiyatlar1 tizerindeki etkisi ampirik olarak test edilmistir. Yapilan analiz sonucunda makro
ihtiyati politikalarin Asya lilkelerinde finansal istikrarin saglanmasinda etkili olabilecegi
sonucuna ulagilmistir. Kredi yonetimi ile ilgili makro ihtiyati politikalar, kredi
genislemesi ve konut fiyatlari {izerinde dnemli bir etkiye sahipken, likidite yonetimi ile
ilgili makro ihtiyati politikalarin bor¢ sermaye orani iizerinde énemli bir etkiye sahip

oldugu gozlenmistir.

Zdzienicka vd. (2015), calismalarinda para politikasi uygulamalarinin ve makro
ihtiyati politikalarin finansal istikrar iizerindeki etkilerini karsilastirmali olarak
incelemislerdir. ABD ekonomisi i¢in 1969-2008 donemini kapsayacak sekilde yapilan
calismada, finansal istikrar gostergesi olarak kredi hacmi, konut fiyat endeksi ve kisi basi
gelir alimmugtir. Elde edilen sonuglara gore, para politikas1 soklarmin finansal kosullar
tizerinde Onemli ve kalici etkileri oldugu ve uzun vadeli finansal istikrarsizligi
azaltabilecegi sonucuna ulasilirken, makro ihtiyati politikalarin finansal kosullar

tizerindeki etkisinin daha hizli fakat daha kisa siireli oldugu sonucuna ulagilmigtir.

Essiz (2016), calismasinda makro ihtiyati politikalarin finansal istikrar {izerindeki
etkisini 49 iilke i¢in analiz etmistir. 2000-2013 donemini kapsayan calismada, finansal
istikrar lizerinde olumsuz bir etkisi olan kredi biiylimesi finansal istikrar i¢in bir gosterge
olarak ele alinmistir. Yapilan analiz sonucunda makro ihtiyati politikalarin kredi
bliylimesi tiizerinde etkili oldugu ve finansal istikrarin korunmasi adina para
politikalarinin yani sira destekleyici olarak makro ihtiyati politikalarin da uygulanmasinin

uygun oldugu belirtilmistir.

Ngakosso (2016), caligmasinda Orta Afrika iilkeleri i¢in para politikasi ile finansal
istikrar arasindaki iligkiyi incelemistir. Mevcut para politikas1t uygulamalarinin finansal
istikrar1 saglama konusunda basarili olup olamayacagini Taylor kuralindan yola ¢ikarak
analiz etmeye c¢alismistir. Calismada finansal istikrart temsilen M2 para arzi
kullanilmigtir. Taylor denklemine ise finansal istikrar ac¢ig1 olarak; finansal varliklarin
cari degerleri ile beklenen degerleri arasindaki fark eklenmistir. Yapilan analiz

sonucunda, geleneksel para politikas1 uygulamalarinin Orta Afrika {ilkelerinde finansal
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istikrar saglama konusunda yetersiz oldugu ve finansal istikrar1 saglamak i¢in makro

ihtiyati politikalarin uygulanmasi gerektigi belirtilmistir.

Muratoglu (2016), ¢alismasinda 12 yiikselen piyasa ekonomisi i¢in dig borg ile
finansal istikrar arasindaki iligkiyi incelemistir. Analizde finansal istikrar1 temsilen;
tilkeler i¢in bir risk gostergesi olan ve IMF tarafindan hesaplanan EMBI (Emerging
Markets Bond Index Spread) degeri alinmistir. Yapilan analiz sonucunda, 6zel sektor dis
borcunun toplam dis bor¢ i¢indeki paymin artmasinin iilke riskini artirdigi ve finansal

istikrar1 tehdit ettigi sonucuna ulagilmistir.

Noman vd. (2017), calismalarinda Giineydogu Asya iilkelerinde bankacilik
sektoriindeki rekabet ile finansal istikrar arasindaki iligskiyi incelemislerdir. 1990-2014
dénemimi kapsayan ¢alismada finansal istikrar1 temsilen ti¢ farkli degisken kullanilmistir.
Bunlar; Z-Skor, takipteki alacak orani ve sermaye varlik oranidir. Bankacilik sektorii
rekabetini 6lgmek i¢in ise; HHI, Lerner Endeksi ve Panzar-Rosse H istatistigi degerleri
kullanilmistir. Yapilan analiz sonucunda; H istatistigi ile Z-Skor ve sermaye varlik orani
arasinda pozitif, takipteki alacak orani ile negatif bir iliski bulunmustur. Bunun tam
tersine, Lerner endeksi ile Z-Skor ve sermaye varlik orani arasinda negatif bir iligki
bulunurken, takipteki alacaklar orami ile pozitif bir iligki bulunmustur. Calismanin
sonucunda, bankacilik sektorii rekabeti ile finansal istikrar arasinda dogrusal olmayan bir

iligki oldugu vurgulanmistir.

Kim ve Mehrotra (2018), ¢alismalarinda enflasyon hedeflemesi rejimi uygulayan
tilkelerde, para politikasi ile birlikte uygulanan makro ihtiyati politikalarin finansal
istikrar tizerindeki etkilerini incelemislerdir. Avustralya, Endonezya, Giiney Kore ve
Tayland ekonomileri i¢in 2000-2012 donemini kapsayan ¢alismada finansal istikrar
tizerinde olumsuz bir etkisi olan kredi biiylimesi finansal istikrar gdstergesi olarak analize
dahil edilmistir. Yapilan analiz sonucunda, uygulanan makro ihtiyati politikalarin kredi
bliylimesini smirlandirmada etkin oldugu ve finansal istikrarin saglanmasina katki
sagladigr belirtilmistir. Ayrica uygulanan makro ihtiyati politikalarin reel GSYH ve

fiyatlar genel diizeyi iizerinde de olumsuz etkileri oldugu sonucuna ulagilmistir.

Akinct ve Rumsey (2018), calismalarinda kriz sonrasi uygulanan makro ihtiyati
politikalarin finansal istikrar {izerindeki etkilerini incelemislerdir. Calismada finansal

istikrarin bir gostergesi olarak, finansal istikrar iizerinde olumsuz etkileri olan kredi
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bliylimesi ve konut fiyat endeksi alinmistir. Gelismis ve gelismekte olan 57 iilke i¢in
2000-2013 donemini kapsayacak sekilde yapilan ¢alismanin sonucunda, makro ihtiyati
politikalarin kredi biiyiimesi ve konut fiyatlar1 ilizerinde 6nemli etkileri oldugu ve
Ozellikle banka finansmanin ©nemli oldugu ekonomilerde konut fiyatlarinin

degerlenmesini 6nemli dl¢lide sinirladigl sonucuna ulasilmigtir.

Klingelhofer ve Sun (2019), calismalarinda merkez bankalarinin makroekonomik
istikrarla birlikte finansal istikrar1 da saglamaya yonelik uygulanan makro ihtiyati
tedbirlerin etkinligini incelemislerdir. Cin ekonomisi i¢in 2000-2015 dénemini
kapsayacak sekilde yapilan analizde, finansal istikrar gostergesi olarak kredi biiyiimesi
alinmistir. Yapilan analiz sonucunda, uygulanan makro ihtiyati politikalarin kredi
biiylimesi lizerinde ani ve kalic1 bir etkiye sahip oldugu fakat ¢ikt1 seviyesi iizerinde
anlamli bir etkisi olmadig1 sonucuna ulagilmistir. Calismada, makro ihtiyati politikalarin
ekonomik yavaslamayi tetiklemeden ve finansal kirilganliklarin birikmesini dengelemek

i¢in para politikasinin bir tamamlayici olarak kullanilabilecegi belirtilmistir.

[lhan (2018), calismasinda kriz sonrasi uygulanan makro ihtiyati politikalarin
finansal istikrar tlizerindeki etkisini incelemistir. Tiirkiye ekonomisi i¢in 2010-2017
donemini kapsayacak sekilde yapilan analizde, finansal istikrar gostergesi olarak finansal
istikrar lizerinde olumsuz bir etkisi olan kredi biiyiimesi alinmistir. Yapilan analiz
sonucunda, kriz sonrasi uygulanan makro ihtiyati politikalarin kredi biiyiimesi iizerinde
siirlandirict bir etkisi oldugu ve finansal istikrar1 desteklemek amaci ile para politikasi

araglari ile birlikte kullanilabilecegi vurgulanmistir.

Phan vd. (2021), ¢alismalarinda ekonomik politika belirsizliginin finansal istikrar
tizerindeki etkilerini incelemislerdir. 23 iilke i¢in 1996-2016 doénemini kapsayacak
sekilde yapilan ¢alismada, finansal istikrar gostergesi olarak Z-Skor degeri alinmistir.
Yapilan analiz sonucunda, ekonomik politika belirsizliginin finansal istikrar iizerinde
olumsuz bir etkisi oldugu ve ekonomik politika belirsizliginde meydana gelen bir birimlik
bir standart sapmanin finansal istikrar {izerinde ortalama olarak yiizde 5’lik bir negatif
etkiye sahip oldugu sonucuna ulagilmistir. Ayrica ¢aligmada, daha yiiksek rekabete, daha
diisiilk diizenleyici sermayeye ve daha kiiclik finansal sistemlere sahip iilkelerde
ekonomik politika belirsizliginin finansal istikrar {izerindeki etkisinin daha giiclii oldugu

vurgulanmistir.
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Finansal istikrar1 tek bir degisken ile 6lgen ¢alismalar incelendiginde; finansal
istikar1 temsilen ¢aligsmalarin biiyiik bir kisminda “kredi hacmi” ve “takipteki kredilerin”
alindig1 goriilmektedir. Finansal istikrar1 temsilen kullanilan diger degiskenler ise; IMF
tarafindan hesaplanan ve yillik veril olarak yayimlanan finansal gelismislik ve finansal
saglamlik endeksleri ile bankacilik sistemi i¢in hesaplanan “Z-Skor” degeri olarak 6n
plana c¢ikmaktadir. Yapilan ampirik analizlerde daha ¢ok “GMM” yontemi tercih
edilirken, bagimsiz degisken olarak; makroihtiyati politikalar, enflasyon oran1 ve biiylime

oraninin kullanildig1 goriilmektedir.

3.2. GELENEKSEL OLMAYAN PARA POLITiKASI ARACLARINA ILiSKIN
LITERATUR TARAMASI

Calismanin bu boliimiinde, geleneksel olmayan para politikas: araglari {izerine
yapilan teorik ve ampirik literatiir incelenecektir. Oncelikle tablo igerisinde toplu olarak
gosterilen ¢aligmalar daha sonra G6zet olarak agiklanacaktir. Tablo 3.3’te geleneksel

olmayan para politikasi araglari lizerine yapilan ¢alismalar gosterilmistir.

Tablo 3.3. Geleneksel Olmayan Para Politikas1 Araglar1 Uzerine Yapilan Calismalar

Yazar Yih Donemi Ulke Kullanilan Yontem
Grubu Degiskenler

Kredi Hacmi,
Zorunlu Karsilik
Oranlar1, Makro

Ihtiyati Politikalar

Latin
G.Tovar vd. 2012 | 2003-2011 Amerika
Ulkeleri

Panel VAR

Faiz Oranlari,
2012 | 1997-2010 | Brezilya Zorunlu Karsilik BVAR
Orani

C.Glocker —
P.Towbin

2005:Q1- . .
201 0;8 10 Faiz Koridoru,

M.Binici vd. 2013 | 2013 ] Tiirkiye ZS’;;SZIK%%‘ VAé{MI;Z“el
2010:Q11- ’

Krediler, M
2012:Q12 ediler, Mevduat

Kredi Biiylimesi,
Faiz Orani, Zorunlu
Karsilik Orant,
Doéviz Kuru

Kredi Hacmi,
Sanayi Uretim
A.B.Haznedaroglu | 2014 | 2006-2013 Tiirkiye | Endeksi, Enflasyon
Orani, D6viz Kuru,
Faiz Koridoru

T.Cordella vd. 2014 | 1970-2011 52 Ulke Panel VAR

Stock-Watson
Esbiitiinlesme
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) Kredi Biiviimesi Johansen ve
U.Bulut 2015 | 2011-2015 Tiirkiye . yu ’ Maki
Faiz Koridoru e
Esbiitiinlesme
. . s Enflasyon Orani, Maki
B.Yiicememis vd. | 2015 | 2003-2014 Tiirkiye Faiz Koridoru Esbiitiinlesme
i s Faiz Koridoru,
B.T.Gokalp 2015 | 2010-2014 Tiirkiye BIST Endeksleri GMM
. s BIST-100 Endeksi,
M.Tetik — R.Ceylan | 2015 | 2009-2014 Tiirkiye Déviz Kury, AOF SVAR
AOQF, Ticari Kredi Graneer
H.A Kii¢iikgdde 2016 | 2011-2016 Tiirkiye Faizleri, Repo ger
o Nedensellik
Faizleri, Dolar Kuru
Ticari Krediler,
Tiketici Kredileri, Dinamik Panel
K.Alper vd. 2016 | 2010-2015 Tiirkiye Zorunlu Karsilik .
i Veri
Orani, Likidite
Oram
Kredi Hacmi,
Makro Thtiyati Dinamik Panel
S.Fendoglu 2017 | 2000-2013 18 Ulke Politika Endeksi, .
Veri
Zorunlu Karsilik
Oranlari
Kredi Hacmi, Banka
. Karlari, Zorunlu VAR-Etki
OKaya 20174{#2009-2008 Tirkiye Karsilik Orani, Faiz | Tepki Analizi
Koridoru
Faiz Koridoru,
Bireysel Kredi Faiz
g Oranlari, Ticari
H.Teber 2018 | 2014-2017 Tiirkiye Kredi Faiz Oranlari, EKK
Mevduat Faiz
Oranlar1
Para Arz1,. DOV]Z. VAR-Etki
Kuru, Kredi Hacmi, . ..
Sanavi Uretim Tepki Analizi,
C.Arkanvd. | 2018 | 20102016 | Tirkiye i Toda-
Endeksi, Enflasyon
. Yamamoto
Orani, Faiz .
. Nedensellik
Koridoru
Para Arzi, Doviz
Kuru, BIST 100 \éﬁﬁﬂzlf:‘ﬁzn
A.Yilmaz 2019 | 2010-2018 | Tirkiye | Endeksi, Enflasyon | = ° ér‘;n sme,
Orani, Faiz et
. Nedensellik
Koridoru

Tovar vd. (2012), calismalarinda Latin Amerika iilkelerinde kriz sonrasi finansal
istikrar1 desteklemeye yonelik olarak uygulamaya konulan zorunlu karsilik uygulamasi

ve makro ihtiyati tedbirlerin etkinligini incelemislerdir. 2003-2011 dénemini kapsayan
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calismada finansal istikrar gostergesi olarak kredi hacmi alinmis ve zorunlu karsilik
uygulamasi ile birlikte makro ihtiyati tedbirlerin etkinligi VAR yontemi ile test edilmistir.
Yapilan analiz sonucunda, bu araglarin ilimli ve gegici bir etkiye sahip oldugu ve para

politikasini1 tamamlayict bir rol iistlendikleri belirtilmistir.

Glocker ve Towbin (2012), calismalarinda Brezilya ekonomisi i¢in faiz soklar1 ve
zorunlu karsilik uygulamalarinin makroekonomik etkilerini incelemislerdir. 1997-2010
donemini kapsayacak sekilde yapilan ¢alismada hem faiz oranlari hem de zorunlu
karsiliklarda meydana gelen bir sikilagtirmanin i¢ kredi hacmini diisiirmede etkin oldugu
sonucuna ulagilmistir. Ayrica, zorunlu karsiliklarda meydana gelen pozitif bir sok doviz
kurunun deger kaybetmesine ve ticaret dengesinde iyilesmeye yol agmaktadir, fakat ayni
zamanda enflasyonun da artmasina yol agmaktadir. Calismanin sonucunda, zorunlu
karsilik uygulamasinin finansal istikrarin saglanmasinda faiz orami politikasini

tamamlayici olarak kullanilabilecegi belirtilmistir.

Binici vd. (2013), calismalarinda kriz sonrast TCMB tarafindan uygulamaya
konulan faiz koridoru ve zorunlu karsilik uygulamalarinin etkinligini incelemislerdir.
Calismada oOzellikle faiz koridoru uygulamasinin kredi ve mevduat faizleri arasinda
olusan faiz marj1 tizerindeki etkilerine odaklanilmistir. Yapilan analiz sonucunda, aktif
bir likidite yonetimi stratejisi ile birlikte uygulanan asimetrik faiz koridoru politikasinin
farkli kanallar iizerinden kredi ve mevduat faizlerini etkileyebilecegi ve bu nedenle faiz
koridoru politikasinin kredi marjin1 ayarlamak i¢in makro ihtiyati bir politika aract olarak

kullanilabilecegi belirtilmistir.

Cordella vd. (2014), calismalarinda makro ihtiyati bir politika araci olarak zorunlu
karsilik uygulamasinin faiz orani ile birlikte kullanilmasinin etkilerini 52 iilke i¢in analiz
etmislerdir. 1970-2011 dénemini kapsayan calismada, faiz oranlar1 ve zorunlu karsilik
oranlarinin kredi biiylimesi ve doviz kuru tizerindeki etkileri VAR yoOntemi kullanilarak
analiz edilmistir. Yapilan analiz sonucunda, zorunlu karsilik oranlarindaki bir artigin faiz
orani yayilimini artirarak kredi genislemesini azalttig1 ve faiz orani ile birlikte efektif bir

sekilde kullanilabilecegi belirtilmistir.

Haznedaroglu (2014), c¢aligmasinda Tiirkiye ekonomisi i¢in faiz koridoru
uygulamasinin finansal istikrar {izerindeki etkilerini incelemistir. Kredi biiylimesinin

finansal istikrar gostergesi olarak alindigi calismada faiz koridorunun yani sira doviz
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kuru, enflasyon oran1 ve sanayi iiretim endeksi de caligmaya dahil edilmistir. Yapilan
analiz sonucunda, TCMB tarafindan uygulanan faiz koridoru uygulamasinin krediler
tizerinde etkili oldugu ve finansal istikrar1 saglamaya yonelik bir politika araci olarak
kullanilabilecegi belirtilmistir. Daha sonra ise faiz koridoru uygulamasinin krediler
tizerinden ¢ikt1 agigimi etkileyip etkilemedigi analiz edilmistir. Yapilan analiz sonucunda

kredi genislemesi ile ¢ikt1 agi81 arasinda pozitif bir iliski bulunmustur.

Bulut (2015), calismasinda Tiirkiye ekonomisi i¢in faiz koridoru uygulamasinin
kredi biiylimesi iizerindeki etkilerini incelemistir. 2011-2015 dénemini kapsayacak
sekilde yapilan ¢aligmanin sonucunda, TCMB’nin koridor igerisindeki belirsizlik ile kredi
bliylimesini yavaslatabildigi ve faiz koridorunun Tirkiye’de kredileri ve toplam talebi

etkilemek i¢in makro ihtiyati bir ara¢ olarak kullanilabilecegi belirtilmistir.

Yiicememis vd. (2015), calismalarinda Tiirkiye ekonomisi icin faiz koridoru
uygulamasinin enflasyon iizerindeki etkilerini incelemislerdir. 2003-2014 dénemini
kapsayacak sekilde yapilan c¢alismanin sonucunda, TCMB tarafindan alinan faiz
kararlarinin enflasyon iizerinde anlamli bir etkisi oldugu belirtilmistir. Faiz oranlar ile
enflasyon arasinda ters yonlii bir iligkinin bulundugu ¢alismanin analiz sonuglarina gore,
koridor igerisindeki faiz oranlarindaki bir artis enflasyon oranini ciddi oranda diisiirdiigii

sonucuna ulasilmustir.

Gokalp (2015), ¢aligmasinda Tiirkiye ekonomisi i¢in faiz koridoru uygulamasinin
hisse senedi getirileri lizerindeki etkilerini incelemistir. Calismada faiz koridoru
uygulamasinin hisse senedi fiyatlarini etkilemesi ile para politikasi uygulamalarinin
sermaye hareketlerini etkileyebilecegi belirtilmistir. 2010-2014 donemini kapsayan
calismanin sonuglaria gore, faiz koridorunun bor¢ verme ve bor¢ alma faiz oranlari ile
hisse senedi fiyatlar1 arasinda ters yonlii bir iligki bulunmusgtur. Farkli sektorler tizerinde
yapilan analiz sonuglarina gore ise; faiz koridoru igerisindeki degisikliklerden en ¢ok

etkilenen sektor mali sektor olurken en az etkilen sektor teknoloji sektorii olmustur.

Tetik ve Ceylan (2015), calismalarinda Tiirkiye ekonomisi i¢in faiz koridoru
uygulamasinin hisse senedi fiyatlar1 ve doviz kuru tizerindeki etkilerini incelemislerdir.
Yapilan ¢alisma sonucunda, faiz koridoru uygulamasinin hem hisse senedi fiyatlar1 hem

de doviz kuru iizerinde giiglii etkileri oldugu belirtilmistir. Yapilan analiz sonuglari
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TCMB’nin faiz koridoru uygulamasinin, kisa vadeli spekiilatif sermaye girisini

engelleyici, amaci ile Ortlistiigii gozlenmistir.

Kiiciikgdode (2016), calismasinda Tiirkiye ekonomisi i¢in faiz koridoru
uygulamasinin piyasa faizleri {izerindeki etkilerini incelemistir. Faiz koridoru
uygulamasinin bir gostergesi olarak politika faiz orani ile bor¢ verme faiz oraninin
agirlikli ortalamasi olan agirlikli ortalama fonlama maliyeti alinmistir. Piyasa faizleri ise
ticari kredi faizleri ve repo faizleri olarak alinmistir. Calismaya ayrica dolar kuru ve
enflasyon orani da dahil edilmistir. Yapilan analiz sonucunda, TCMB tarafindan
uygulanan faiz koridoru uygulamasinin piyasa faizleri tlizerinde anlamli bir etkisinin
olmadig1 ve dolar kurunun TCMB’nin faiz kararlan iizerinde etkili oldugu sonucuna

ulasilmstir.

Alper vd. (2016), calismalarinda Tiirk bankacilik sisteminde TCMB tarafindan
uygulanan zorunlu karsilik uygulamasinin etkilerini incelemiglerdir. 2010-2015 donemini
kapsayacak sekilde yapilan ¢alismanin sonucunda, TCMB tarafindan zorunlu karsilik
oranlarinda yapilan bir sikilastirmanin bankacilik sisteminin fonlama ihtiyaglarin1 ve
likidite pozisyonunu etkiledigi goriilmiistiir. Banka likiditesinde meydana gelen
degisiklikler ise bankalarin kredi verme davranigi lizerinde onemli bir etki meydana
getirmektedir. Calismada, zorunlu karsilik oranlarinin likidite kanali {izerinden kredi
davranmigin1  etkilemesinin fiyat istikrar1 ile finansal istikrar arasindaki dengeyi

kolaylagtiracagi belirtilmistir.

Fendoglu (2017), calismasinda finansal istikrar1 saglamaya yonelik uygulanan
makro ihtiyati politikalarin ve zorunlu karsilik uygulamasinin etkilerini incelemistir.
2000-2013 donemini kapsayan g¢alismada 18 ylikselen piyasa ekonomisi i¢in makro
ihtiyati politikalarin ve zorunlu karsilik oranlarinin kredi biiylimesi {lizerindeki etkisi
dinamik panel veri yontemi ile incelenmistir. Yapilan analiz sonucunda, makro ihtiyati
politika araglariin, 6zellikle borglu temelli ve yerel para birimine dayali 6nlemler ve
zorunlu karsilik oranlariin kredi biiyiimesi lizerinde azaltic1 bir etkisi oldugu sonucuna

ulagilmistir.

Kaya (2017), calismasinda TCMB tarafindan finansal istikrar1 desteklemeye
yonelik olarak kullanilan makro ihtiyati araglarin etkinligini incelemistir. 2009-2013

dénemi i¢in yapilan ¢alismada makro ihtiyati politika araglar1 olarak faiz koridoru ve
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zorunlu karsilik oranlar1 alinirken, finansal istikrar gostergesi olarak ise kredi hacmi ve
banka karlar1 alinmistir. Yapilan analiz sonucunda, makro ihtiyati politika araclarinin
kredi hacmi ve dolayisiyla finansal istikrar {izerinde tek baslarina anlamli bir etkilerinin
olmadig1 ve bu araglarin etkinliginin artirilabilmesi i¢in bankacilik sektdriine yonelik

destekleyici diizenlemeler yapilmasi gerektigi belirtilmistir.

Teber (2018), calismasinda TCMB tarafindan kriz sonrasi uygulanan faiz koridoru
uygulamasinin banka kredi faizleri ve mevduat faizleri lizerindeki etkisini incelemistir.
2014-2017 donemi igin yapilan ¢alismanin sonuglarina gore, faiz koridoru igerisinde yer
alan bor¢ alma ve bor¢ verme faiz oranlar1t mevduat faizleri lizerinde 6nemli bir etkiye

sahip oldugu ve mevduat fiyatlamasinda 6nemli bir rol {istlendigi belirtilmistir.

Arikan vd. (2018), caligmalarinda TCMB tarafindan uygulanan faiz koridoru
uygulamasinin parasal aktarim siirecindeki etkinligini incelemislerdir. 2010-2016
donemini kapsayan ¢alismada faiz koridoru uygulamasinin kredi hacmi, enflasyon, déviz
kuru, para arzi ve sanayi Uretim endeksi {izerindeki etkileri analiz edilmistir. Yapilan
analiz sonucunda, faiz koridoru alt bandinda yapilan degisiklerin déviz kuru ve enflasyon
tizerinde, iist bandinda yapilan degisikliklerin ise para arzi iizerinde etkili oldugu
bulunmustur. Ayrica koridor genisligi tizerinde yapilan degisiklikler ile kredi hacminin

azaltilabildigi belirtilmistir.

Yilmaz (2019), calismasinda TCMB tarafindan kriz sonrasi uygulanan faiz
koridoru uygulamasinin déviz kuru kanalmi etkileme giiciinii incelemistir. 2010-2018
dénemini kapsayan calismada faiz koridoru uygulamasiin déviz kuru kanali tizerinden
finansal istikrarin saglanmasinda 6nemli bir rol oynadigi belirtilmistir. Ayrica faiz
koridoru uygulamasinin merkez bankasina hedeflerini ger¢eklestirmek i¢in daha esnek ve

etkin olma avantaji1 sagladig1 vurgulanmustir.

Geleneksel olmayan para politikast araglart lizerine yapilan c¢alismalar
incelendiginde; ulusal diizeyde daha ¢ok ¢alisma yapildigir goriilmektedir. Hem ulusal
hem de uluslararasi diizeyde yapilan calismalarda genellikle “zorunlu karsilik”
uygulamasinin etkileri {izerine yapilan analizler 6n plana ¢ikmaktadir. Faiz koridoru
tizerine yapilan ¢alismalarda ise Tiirkiye 6zelinde yapilan ¢aligsmalarda bir yogunluk s6z
konusudur. Yapilan analizlerde genel olarak “VAR” modelleri tercih edilirken,
geleneksel olmayan para politikast araglarimin  kredi hacmi iizerindeki etkileri

incelenmektedir.
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DORDUNCU BOLUM

TURKIYE EKONOMISI iCiN FINANSAL iSTIKRAR ENDEKSI
HESAPLAMASI VE GELENEKSEL OLMAYAN PARA POLITIKASI
ARACLARININ ETKINLiGi UZERINE AMPiRiK UYGULAMA

2008 kiiresel finans krizi ile birlikte finansal istikrar1 6lgmeye yonelik bir¢ok
endeks gelistirildigi goriilmektedir. Gerek merkez bankalar1 gerekse de bu alanda calisan
iktisatcilar tarafindan olusturulan endeksler genellikle; Finansal Gelismislik, Finansal
Kirilganlik ve Finansal Saglamlik {izerine yogunlagmaktadir. S6z konusu endekslerin bir
tilkedeki finansal sistemi biitiin olarak ele almaktan ¢ok, belli bir boliimiine odaklandigi
ve finansal sistemin genel durumu hakkinda net bir sonu¢ ortaya koyamadigi
gbzlenmektedir. Finansal sistemi sadece belli bir boliimden analiz eden bu endekslerin
yani sira finansal sistemi daha genis bir sekilde ele alan ve bu alt endekslerin tamamini

tek bir endeks altinda toplayan ¢alismalar da mevcuttur.

Bu boliimde oncelikli olarak Tiirkiye ekonomisi i¢in hesaplanan finansal istikrar
endeksi ve endekse ait sayisal veriler gosterilmektedir. Daha sonra ise geleneksel
olmayan para politikas1 araglarinin finansal istikrar lizerindeki etkinliginin analiz edildigi

ampirik uygulamaya yer verilmektedir.

4.1. FINANSAL ISTIKRAR ENDEKSININ HESAPLANMASI

Tiirkiye ekonomisi icin finansal istikrar endeksi hesaplanirken, Morris (2010)
tarafindan gelistirilen Toplulastirilmis Finansal Istikrar Endeksi kullamlmugtir. Morris
tarafindan gelistirilen bu endeks, literatiirde finansal istikrar1 veya istikrarsizligi 6lgmek
icin siklikla kullanilan; Finansal Geligsmislik Endeksi, Finansal Kirilganlik Endeksi ve
Finansal Saglamlik Endeksi’ni birer alt endeks olarak kullanip daha genis kapsamli bir
6l¢tim imkani saglamaktadir. Tiim diinyada oldugu gibi Tiirkiye’de de finansal sistemin
cok biiyiik bir kism1 bankacilik sisteminden olusmaktadir. Bu nedenle finansal istikrar
veya istikrarsizligl 6lgmeye yonelik olusturulan endeksler genellikle bankacilik verileri
lizerinde yogunlagmaktadir. Toplulastirilmis Finansal Istikrar Endeksinde ise bankacilik
verilerinin yani sira hem 1ilgili lilkeye ait makroekonomik veriler hem de diinya geneline

ait cesitli gostergeler yer almaktadir. Diinya ekonomisinde, 6zellikle yakin donemde
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yasanan gelismelerle birlikte, finansal kiiresellesmenin ¢ok biiylik boyutlara ulastigi
diisiiniiliirse, bir lilkedeki finansal sistemi sadece kendi iilkesine ait gdstergelerin yani sira
etkilesim icinde oldugu diger iilkelere ait gostergelerin de etkiledigi ileri siiriilebilir. Bu
nedenle ¢alismada, Tiirkiye ekonomisin finansal durumu ile ilgili daha ger¢ekg¢i sonuglar
verecegi diisiiniildiigiinden Toplulastirilmis Finansal Istikrar Endeksi kullanilmistir.
Tablo 4.1°de Morris tarafindan olusturulan endeks, degiskenlerin endekse etki yonleri ve
Tiirkiye ekonomisi i¢in endeks olusturulurken verilerin hangi kaynaklardan edinildigi

gosterilmistir.

Tablo 4.1. Toplulastirilmis Finansal Istikrar Endeksi

Endeks Gosterge Endekse Kaynak
Etkinin Yonii
Finansal Toplam Kredi/GSYH’ + TCMB-BDDK
Gelismiglik Piyasa Kapitalizasyonu/GSYH + BIST-TCMB
Endeksi Faiz Marj1 - TCMB
Herfindahl-Hirschmann Endeksi + TBB
Enflasyon Orani - TCMB
) Biitce A¢181-Fazlas1 (%GSYH) + HMB-TCMB
Klj;ﬂg;ﬂk Cari Agik-Fazla (%GSYH) L TCMB
Endeksi Reel Efektif Doviz Kuru (Degisim) - TCMB
Hiikiimet D1s1 Krediler/Toplam Krediler + TCMB
Krediler/Mevduat - BDDK
Mevduat/M2 + BDDK-TCMB
(Rezerv/Mevduat)/(Banknot&Madeni + BDDK-TCMB
Para/M2)
Finansal Sermaye/Varlik + BDDK
Saglamlik Takipteki Krediler/Toplam Krediler - BDDK
Endeksi Z-Skor + BDDK
Likidite Oram + BDDK
Diinya Diinya Ekonomik Biiyiime Orani + OECD
Ekonomik Diinya Enflasyon Orani - OECD
Ortam
Endeksi Ekonomik Ortam Endeksi + CESifo

Kaynak: Morris, 2010: 7

7 Literatiirde Toplam Kredi/GSYH degiskeni bir finansal derinlik gdstergesi olarak alinmakta ve belli bir
orana kadar finansal istikrar i¢in olumsuz bir durum olarak goriilmemektedir. Kara vd. (2013) ¢alismasinda,
Tiirkiye ekonomisi i¢in finansal istikrar1 tehdit etmeyecek optimal Kredi/GSYH ve kredi bilylimesi oranlari
hesaplanmistir. Calismanin sonuglarina gore; Tiirkiye ekonomisi igin finansal istikrari tehdit etmeyecek
Kredi/GSYH orant %55 ve kredi biiylimesi ise %15 olarak belirlenmistir. Calismanin yapildigi donemde
Tiirkiye’deki mevcut kredi biiylimesi yillik %7,5 olarak hesaplanmis ve ilerleyen yillarda finansal istikrari
tehdit etmemesi adina bu oranin kademeli olarak diisiiriilmesi gerektigi belirtilmistir. Bu ¢alismada da ele
alinan dénem boyunca kredi biiyiimesi %15’in altinda oldugundan dolay1 endeks hesaplanirken, Toplam
Kredi/GSYH degiskeninin endekse etki yonii pozitif olarak alinmstir.
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Tablo 4.1°de gosterilen Toplulastirilmis Finansal Istikrar Endeksi Tiirkiye
ekonomisi i¢in 1990M1-2003M12 ve 2004M1-2019M12 olacak sekilde iki doneme
ayrilarak hesaplanmistir. S6z konusu tarih araliklarinda verilerin frekanslar1 farkli
olduklarindan, bazi veri gruplarina ulasilamamasindan ve bazi veri gruplarmin elde
edildikten sonra aylik veriye doniistiiriilme ihtiyact duyuldugundan dolayi, endeks iki
farkli tarih araligi i¢in ayr1 ayr1 hesaplanmistir. Endeks icerisinde yer alan degiskenlerin
deger araliklarinin farkli olmasindan dolay1 endeks olusturulmadan Once verilerin
standardize edilmeleri gerekmektedir. Endeks igerisinde yer alan veriler derlendikten
sonra, biitiin degiskenlere ait veriler asagida gosterilen Denklem (1) aracilig: ile 0-1

arasinda normalize edilmis ve endeks bu degerler ile hesaplanmustir.

. X—Xmin
Xnormalize =

(1

Xmax—Xmin

Endeks icerisindeki degiskenler normalize edildikten sonra, her bir alt endeks esit
agirliklandirma yontemi ile aritmetik ortalamalar tizerinden hesaplanmistir. Daha sonra
alt endeksler birlestirilerek Finansal Istikrar Endeksi hesaplanmistir. Hesaplamada

kullanilan formiiller asagida gosterildigi gibidir:

FGE = Zj=10g)) )
FKE = M €)
FSE = M “4)
DEOE = M )
FiE = (4FGE+8FKE-I1-;LFSE+3DE0E) ©)

Endeks igerisinde yer alan; Finansal Gelismislik alt endeksi ile finansal sisteme
ait gelismislik diizeyi Ol¢iilmektedir. Finansal Kirilganlik alt endeksi finansal sistemin
meydana gelecek soklara karsi sistemin ne kadar dayanikli oldugunu gostermektedir.
Finansal Saglamlik alt endeksi finansal sistem igerisinde yer alan kredi kuruluslarinin
O0deme giiciinii gdstermektedir. Diinya Ekonomik Ortam alt endeksi ise hem yerli hem de

yabanci yatirimcilarin finansal sisteme olan giliven diizeyini gostermektedir (Morris,
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2010: 8-9). Hesaplanan endeks degerleri, endeks igerisinde negatif yonde etki eden
degiskenler oldugundan dolay1 negatif degerler alabilmektedir. Endeks degeri 1’e
yaklastikea ilgili endeksin giicii artmaktadir.

Bu boliimde yer alan grafikler hesaplanan finasal istikrar endeksine ait veriler

kullanilarak yazar tarafindan ¢izilmistir.

4.1.1. 1990-2003 Donemi Finansal istikrar Endeksi

Bu déneme ait Finansal Istikrar Endeksi hesaplanirken bazi veriler endekse dahil
edilmemigtir. 1990 sonrasi doneme ait ihtiya¢ kredilerine uygulanan agirlikli ortalama
faiz orani verisine ulagilamadigindan dolay1 “faiz marji” verisi ve yine 1990 sonrasi
doneme ait nakit degerler, merkez bankasindan alacaklar ve para piyasasindan alacaklar
verilerine ulasilamadigindan dolay1 “likidite oran1” verisi endekse dahil edilmemistir.

Grafik 4.1°de ilgili doneme ait Finansal Geligsmislik alt endeksinin seyri gosterilmistir.
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Grafik 4.1. Finansal Gelismislik Endeksi (1990-2003)

Finansal sisteme ait geligsmislik diizeyini gdsteren Finansal Gelismislik Endeksi,
ilgili donemde, yasanan krizlerin de etkisiyle keskin diisiisler ve yiikselisler gdstermistir.
Bu dénemde endekse ait en diisiik deger 0.1049 ile 1991 Temmuz ayina ait iken en yiiksek
deger 0.4485 ile 2003 Aralik aymna aittir. Grafik 4.2°de ilgili doneme ait Finansal

Kirilganlik alt endeksi seyri gosterilmistir.
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Finansal Kirilganhk Endeksi
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Grafik 4.2. Finansal Kirilganlik Endeksi (1990-2003)

Finansal sistemin meydana gelecek soklara karsi ne kadar dayanikli oldugunu
gosteren Finansal Kirillganlik Endeksi, ilgili donemde negatif degeler almasina karsin,
donem sonuna kadar endeks degerleri belirli bir yiikselis gostermistir. Bu donemde
endekse ait en diigiik deger -0.05 ile 1992 Aralik ayina ait iken en yiikse deger 0,373 ile
2003 Temmuz ayma aittir. Ozellikle 1994 Nisan ve 2001 Subat aylarinda yasanan
krizlerin etkisi endeks iizerinde net bir sekilde goriilmektedir. Grafik 4.3’te Finansal

Saglamlik alt endeksi seyri gosterilmistir.
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Grafik 4.3. Finansal Saglamlik Endeksi (1990-2003)
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Finansal sistem icerisinde yer alan kredi kuruluslarinin 6deme giiciinii gosteren
Finansal Saglamlik Endeksi, 90’11 yillarin sonuna dogru belli bir trend etrafinda
dalgalanirken, 2000 y1l1 bas1 itibariyle keskin bir diisiis gostermis fakat 2002 yili1 sonu
itibariyle net bir sekilde ylikselise gecmistir. Bu donemde endekse ait en diisiik deger -
0.094 ile 2001 Nisan ayina ait iken en yiiksek deger 0.40 ile 2003 Aralik ayina aittir.
Grafik 4.4’te Diinya Ekonomik Ortam alt endeksi seyri gosterilmistir.

Dinya Ekonomik Ortam Endeksi

0,6
0,5
0,4
0,3
0,2
0,1

-0,1
-0,2
-0,3

1990.1
1990.7
1991.1
1991.7
1992.1
1992.7
1993.1
1993.7
1994.1
1994.7
1995.1
1995.7
1996.1
1996.7
1997.1
1997.7
1998.1
1998.7
1999.1
1999.7
2000.1
2000.7
2001.1
2001.7
2002.1
2002.7
2003.1
2003.7

Grafik 4.4. Diinya Ekonomik Ortam Endeksi (1990-2003)

Yerli ve yabanci yatirimcilarin finansal sisteme olan giivenini gdsteren Diinya
Ekonomik Ortam Endeksi, ilgili donem igerisinde ¢ok keskin kirilmalar yasamistir. Bu
keskin kirilmalarin baglica sebeplerinin 1990 yilinda Sovyetler Birliginin dagilma
siirecine girmesi, 1997 yilinda yasanan Asya krizi ve 2001 yilinda meydana gelen 11
Eyliil saldirilarinin oldugu diisiiniilmektedir. Bu donemde endekse ait en diisiik deger -
0.20 ile 1991 Ocak ayina ait iken en yliksek deger 0.55 ile 2000 Nisan ayna aittir. Grafik

4.5°te ilgili doneme ait Finansal Istikrar Endeksi seyri gdsterilmistir.
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Finansal istikrar Endeksi
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Grafik 4.5. Finansal Istikrar Endeksi (1990-2003)

Finansal gelismislik, finansal kirillganlik, finansal saglamlik ve diinya ekonomik
ortam endekslerinin agirlikli ortalamasi ile hesaplanan finansal istikrar endeksi 90’11 yillar
boyunca inis ve cikislar gosterse de 2002 yili sonu itibariyle net bir sekilde yiikselise
gecmistir. Bu donemde endeks en diisiik degerini 0.04 ile 1992 Ekim ayinda alirken en
yiiksek degerini 0.36 ile 2003 Aralik ayinda almistir. Finansal istikrar endeksi seyri
incelendiginde 1994 Nisan ve 2001 Subat krizlerinin endeks tizerindeki olumsuz etkileri
net bir sekilde goriilmektedir. Finansal gelismislik, finansal kirilganlik, finansal saglamlik
alt endeksleri ve finansal istikrar endeksi bir arada incelendiginde, 2002 yil1 itibariyle
TCMB tarafindan uygulanmaya baslanilan enflasyon hedeflemesi rejiminin, ilgili
endeksler iizerinde olumlu bir etkisi oldugu diisiiniilmektedir. S6z konusu tarih itibariyle

endekslerin tamaminda belirgin bir yiikselis oldugu goriilmektedir.

4.1.2. 2004-2019 Donemi Finansal istikrar Endeksi

Bu doneme ait endeks hesaplanirken; Piyasa Kapitalizasyonu/GSYH, Toplam
Krediler/GSYH, Biitce A¢1gi/GSYH, Cari A¢ik/GSYH, Diinya Ekonomi Biiyiimesi,
Diinya Enflasyon Orani ve Ekonomik Kosullar Endeksi degerleri ceyreklik olarak
hesaplanmis ve E-views programi lizerinden aylik veriye doniistiiriilmiistiir. Grafik 4.6’da

ilgili doneme ait Finansal Gelismislik Endeksi seyri gosterilmistir.
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Grafik 4.6. Finansal Gelismislik Endeksi (2004-2019)

Finansal gelismislik alt endeksi; Piyasa Kapitalizasyonu/GSYH, Toplam
Krediler/GSYH, Faiz Marj1 ve Herfindahl-Hirschmann Endeksi degiskenlerinin aritmetik
ortalamalar1 alinarak hesaplanmistir. Bu degiskenler igerisinde yer alan, Faiz Marji
degiskeni endekse negatif yonde etki ederken diger degiskenler endekse pozitif yonde
etki etmektedir. Ilgili donemde finansal gelismislik endeksinde asag1 ve yukari yonlii
birgok kirtlma oldugu fakat asagi yonlii en keskin kirilmalarin 2005, 2011 ve 2018
yillarinda yasandig1 goriilmektedir. Bu donemde endeks en diisiik degerini 0.03 ile 2004
Temmuz ayimda alirken en yiiksek degerini 0.52 ile 2011 Ocak ayinda almistir. Bu
tarihten sonra keskin bir sekilde diismiis fakat 2019 yil1 itibariyle yine eski seviyesine
yaklasmigtir. Grafik 4.7°de ilgili doneme ait Finansal Kirilganlik Endeksi seyri

gosterilmistir.

Finansal kirilganlik alt endeksi; enflasyon orani, biitce ac¢igi/GSYH, -cari
acik/GSYH, reel efektif doviz kuru, hiikiimet disi krediler/toplam krediler,
krediler/mevduat ve (rezerv/mevduat)/(banknot ve madeni para/M2) degiskenlerinin
aritmetik ortalamalar1 alinarak hesaplanmistir. Bu degiskenlerden; enflasyon orani, reel
efektif doviz kuru ve krediler/mevduat degiskenleri endekse negatif yonde etki ederken

diger degiskenler pozitif yonde etki etmektedir.
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Grafik 4.7. Finansal Kirilganlik Endeksi (2004-2019)

2005 yilia kadar yiiksek degerler alan endeks bu yildan sonra kademeli olarak
diismeye baslamis ve 2008 yilinda yasanan kiiresel finans krizinin de etkisiyle negatif
degerler almaya baslamis ve bu diisiis 2011 yilina kadar devam etmistir. Bu tarihten sonra
yiikselise gecen endeks 2018 yilinda yasanan kur krizi neticesinde tekrar diiglise gegmis
ve negatif degerler almistir. Bu donemde endekse ait en diisiik deger -0.04 ile 2010 Ocak
ayinda goriiliirken en yiiksek deger 0.26 ile 2005 Agustos ayinda goriilmiistiir. Ilgili

doneme ait hesaplanan finansal saglamlik endeksi seyri Grafik 4.8’de gosterilmistir.

Finansal Saglamlik Endeksi
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Grafik 4.8. Finansal Saglamlik Endeksi (2004-2019)
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Finansal saglamlik endeksi ile finansal sistem igerisinde yer alan kredi
kuruluglarinin 6deme giicii 6l¢iilmektedir. Finansal saglamlik endeksi i¢erisinde; sermaye
varlik orani, takipteki kredilerin toplam kredilere orani, Z-Skor ve likidite orani
degiskenleri yer almaktadir. Bu doénemde endeks ¢ok keskin artislar ve diisiisler
gostermistir. 1990-2003 donemi ile karsilastirildiginda, o doneme gore endeksin keskin
hareketler gdstermesinin sebebi; bu doneme ait Z-Skor degerlerinin asag1 ve yukar1 yonli
cok hareketli olmasi ve ilk donem i¢in hesaplanan endekste likidite oran1 degiskenin yer
almamas olarak diisiiniilmektedir. Bu donemde endeks en diisiik degerini 0.002 ile 2016

Ocak ayinda alirken en yiiksek degerini 0.53 ile 2006 Aralik ayinda almustir.

Diinya ekonomik kosullar endeksi, kiiresel yatirimcilarin giiven seviyesini 6lgen bir
endekstir ve bu endekste meydana gelen ani artis veya azalislar kiiresel piyasalarda
meydana gelecek kaymalara igaret edebilir (Karanovic, 2015: 9). Bu endeksin igerisinde,
diinya ekonomik biiylime orani, diinya enflasyon orani ve ekonomik kosullar endeksi
degiskenleri yer almaktadir. Ilgili doneme ait hesaplanan diinya ekonomik ortam endeksi

seyri Grafik 4.9°da gosterilmigtir.

Diinya Ekonomik Ortam Endeksi
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Grafik 4.9. Diinya Ekonomik Ortam Endeksi (2004-2019)

2007 yili dordiincii geyregi ile diislise gecen endeks 2008 krizinin etkisiyle 2009
yil1 ilk ¢eyreginde dip yapmis ve 2010 yilinin ilk ¢eyreginde tekrar eski seviyesine geri
donmiistiir. 2017 yilinin son ¢eyreginde tekrar diisiise gecen endeks 2019 yili sonu

itibariyle 0.2 seviyesindedir.
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Finansal gelismislik, finansal kirilganlik, finansal saglamlik ve diinya ekonomik
ortam endekslerinin bir araya getirilmesi ile hesaplanan finansal istikrar endeksinin seyri

Grafik 4.10°da gosterilmistir.

Finansal istikrar Endeksi
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Grafik 4.10. Finansal Istikrar Endeksi (2004-2019)

Tiirkiye ekonomisi i¢in 2004:1-2019:12 donemini kapsayacak sekilde hesaplanan
finansal istikrar endeksi, hem finansal piyasalarin ¢ok biiyiik bir boliimiinti olusturan
bankacilik sistemine ait verileri hem de politika yapicilarin yakindan takip ettigi
makroekonomik verileri i¢ginde barindirmaktadir. Bunun yani sira diinya ekonomisine ait
makroekonomik veriler de endekse dahil edilmistir. Hesaplanan finansal istikrar endeksi
incelendiginde, tiim diinyada oldugu gibi Tiirkiye’de de 2008 krizinin olumsuz etkileri
net bir sekilde goriilmektedir. Kriz dncesinde 0.3 seviyelerinde olan endeks degeri kriz
sonrasinda 0.1 seviyesinin altina gerilemistir. Kriz sonrasinda toparlanma siirecine giren
endeks, 2008 kiiresel finans krizinin devami olarak nitelendirilen 2011 Avrupa borg krizi
ile birlikte tekrar bir kirilma yasamustir. 2012 yili ikinci ¢eyregi ile birlikte tekrar
toparlanan endeks 2018 yilinda Tiirkiye’de yasanan kur krizi ile birlikte tekrar diisiise
gecmistir. Gerek kiiresel dlgekte gerekse de yerel dlgekte yasanan krizlerin etkisi net bir
sekilde goriilebilmektedir. Bu nedenle endeksin ilgili doneme ait agiklayict bir gosterge

oldugu diistiniilmektedir.

Bu calismada, Morris (2010) tarafindan gelistirilen ve Tiirkiye ekonomisi i¢in

1990-2003 ve 2004-2019 donemlerini kapsayacak sekilde aylik olarak hesaplanan endeks



118

Gezer (2019) ¢alismasinda 2004-2017 donemini kapsayacak sekilde ¢eyreklik donemler
icin hesaplanmistir. Bu calismada bulunan sonuglar ile Gezer (2019) sonuglari
karsilagtirildiginda sonuglarin benzer oldugu goriilmektedir. Daha o6nce c¢eyreklik
donemler icin hesaplanan endeksin aylik veriler ile hesaplaninca endeksin seyrinde bir
degisme olmadig1 ve para politikast uygulamalarinin etkilerinin aylik veriler ile daha
efektif bir sekilde analiz edilebilecegi diisiiniilmektedir. Bu calisma hem aylik bir
hesaplama igermesi hem de donem araliginin daha genis olmasi agisindan Gezer (2019)

calismasindan ayrigsmaktadir.

4.2. UYYGULAMA

Bu boliimde geleneksel olmayan para politikas1 araglarinin 6nceki alt baslikta
hesaplanan finansal istikrar endeksi lizerindeki etkilerini analiz etmek icin yapilan
ampirik uygulama yer almaktadir. Oncelikli olarak aragtirmanin amaci, kapsami ve Snemi
anlatildiktan sonra analizde kullanilan ampirik yontemler anlatilmaktadir. Bolim
sonunda ise yapilan ampirik analize dair bulgulara ve bu bulgularin degerlendirilmesine

yer verilmektedir.

4.2.1. Arastirmanin Amaci, Kapsami ve Onemi

2008 kiiresel finans krizi ile birlikte gelismis ve gelismekte olan bir¢ok {ilke fiyat
istikrarinin yani sira finansal istikrar1 da saglamaya yonelik yeni politika tedbirleri almaya
baslamislardir. TCMB de 2010 yilinda fiyat istikrar1 ile birlikte finansal istikrar1 da
gozetecek bir takim ek politika araclar1 kullanmaya baglamistir. Bunlar; faiz koridoru,
zorunlu karsilik uygulamasi ve rezerv opsiyon mekanizmasidir. Donemin merkez bankasi
baskan1 Erdem Basc1 ve bas ekonomisti Hakan Kara tarafindan 2011 yili Mayis ayinda
yaymlanan “Finansal Istikrar ve Para Politikasi” adl1 calisma tebliginde; faiz koridoru
uygulamasinin neden tercih edildigi ve nasil uygulandigi detayli olarak agiklanmistir. S6z
konusu c¢alismada, kriz sonrasi olusan sermaye hareketlerinin; hem kredi hacmini
artirarak borg¢lulugu artirmasit hem de doviz kurunda bir diisiise sebep olarak ithalati
artirmasi ve cari acigin bilylimesine sebep olmasi, finansal istikrari olumsuz yonde
etkileyen en 6nemli sebep olarak gosterilmistir. Bu sebepten dolay1 sermaye girisini daha

kontrollii hale getirmek, borglulugu ve cari agig1 azaltmak icin, yani finansal istikrari
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olumsuz yonde etkileyen olumsuzluklar1 azaltmak i¢in faiz koridoru uygulamasina
gecilmistir. Faiz koridoruna gecis siireci ve uygulamalarit merkez bankasinin para
politikas1 metinlerinde ve finansal istikrar raporlarinda sik¢a anlatilmistir. TCMB
tarafindan kullanilan bir diger geleneksel olmayan para politikasi araci ise Zorunlu
Karsilik uygulamasidir. Zorunlu karsilik uygulamasi finansal istikrar1 desteklemek amaci
ile 2011 Ocak ayinda tekrar uygulamaya konulmustur. Erdem Bas¢i ve Hakan Kara
tarafindan yayinlanan ¢alisma tebliginde; finansal istikrarin tam bir taniminin olmadig,
finansal istikrar1 etkileyen bir¢ok unsurun oldugu dile getirilmistir. Literatiirde finansal
istikrar1 6lgmeye yonelik bir¢ok ¢aligma yapilmis ve bu ¢aligmalarda ¢esitli endeksler
olusturulmustur. Olusturulan endeksler genel olarak; finansal gelismislik endeksi,
finansal kirilganlik endeksi ve finansal saglamlik endeksi olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
Olusturulan bu endeksler finansal sistem ile ilgili bir fikir verse de biitlin finansal sistemi
temsil edecek genislikte olmadiklart goriilmektedir. Bu nedenle finansal istikrar1 daha
kapsamli bir sekilde temsil edecek bir endeks arayisina girilmis ve tez calismasinda
kullanilmak iizere Morris (2010) tarafindan gelistirilen Toplulastirilmis Finansal Istikrar
Endeksi tercih edilmistir. Bu endeksin tercih edilmesinin en 6nemli sebebi, literatiirde
sikca kullanilan alt endekslerin hepsini i¢inde barindirmasidir. Bu endeksin tercih
edilmesindeki bir diger sebep ise; literatiirde finansal istikrar1 temsilen kullanilan

degiskenlerin bircogunun bu endeks igerisinde bir alt degisken olarak yer almasidir.

Bu calismanin amaci, 2008 kiiresel finans krizi sonrasinda TCMB tarafindan
finansal istikrar1 desteklemeye yonelik uygulamaya konulan alternatif para politikasi
araclarinin, TCMB’nin hedefleri dogrultusunda ne kadar etkin oldugunu ampirik olarak
test etmek ve ¢ikan sonuclar dogrultusunda politika 6nerilerinde bulunmaktir. Calismada
geleneksel olmayan para politikast araglar1 olarak, faiz koridoru ve zorunlu karsilik
alimmistir. ROM uygulamasi, zorunlu karsilik uygulamasi ile direkt olarak baglantili
oldugundan ve seriler arasinda coklu dogrusal baglanti sorununa yol agacagi

diisiiniildiiglinden dolay1 analize dahil edilmemistir.

Calismada kullanilan finansal istikrar endeksi 1990M1-2003M12 ve 2004M1-
2019M12 donemlerini kapsayacak sekilde iki donem olarak hesaplanmis, fakat faiz
koridoru ve zorunlu karsilik uygulamalar1 2011 Ocak ayindan itibaren birlikte
kullanilmaya baslandigindan dolay1, ampirik analiz 2011 Ocak ayindan baslatilmistir. Bu

bakimdan hem kullanilan degiskenlerin ¢esitliligi hem de uygulanan yontemin bu
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calismay1 diger calismalardan farklhilastirdigi distiniilmektedir. Literatiirde Tiirkiye
ekonomisi i¢in yapilan caligmalarin bir¢ogunda, geleneksel olmayan para politikasi
araglan tek tek ele alinirken, ¢alismamizda hem faiz koridoru hem de zorunlu karsilik
uygulamasi ayn1 model igerisine dahil edilmis ve iki politika aracinin birlikte uygulandigi
zaman nasil etkiler ortaya ¢ikardigi test edilmistir. Yine literatlirde Tiirkiye ekonomisi
icin yapilan ¢alismalarin bir¢ogunda, finansal istikrar tek bir gosterge ile Olciiliirken,
calismamizda finansal istikrar bir endeks seklinde aylik olarak hesaplanmistir. Ayrica
literatiirde gerek Tiirkiye ekonomisi gerekse de diger iilke ekonomileri i¢in yapilan, genis
kapsamli bir finansal istikrar endeksi ve geleneksel olmayan para politikas1 araglarinin
bir arada kullamildig1 ¢ok fazla calisma bulunmamaktadir. Bu calismanin diger
calismalardan farkli olan bir diger yonii ise kullanilan yontemdir. Finansal istikrar ve para
politikas1 araglari {izerine yapilan ¢aligmalarin bir¢ogunda, degiskenler arasindaki iligki
dogrusal testler yardimiyla incelenirken, ¢alismamizda dogrusal olmayan (asimetrik)
testler yardimiyla degiskenler arasindaki iliski incelenmistir. Biitiin bu yo6nleriyle
calismamiz diger ¢aligmalardan ayrismakta ve literatiire bir katki saglayarak onemli bir

boslugu dolduracagi diistiniilmektedir.

4.2.2. Veri Seti ve Yontem

Bu bolimde oncelikle calismada kullanilan degiskenler tanitilmis ve bu
degiskenlerin nasil elde edildigi gosterilmistir. Daha sonra ise ekonometrik analiz
stirecinde yapilan testler ve ¢alismada kullanilan NARDL (Non-Linear Autoregressive

Distrubuted Lag) modeli anlatilmigtir.

Calismada geleneksel olmayan para politikasi araglarinin finansal istikrar
tizerindeki etkisi incelenmistir. Calismada bagimli degisken olarak kullanilan finansal
istikrar1 temsilen Morris(2010) tarafindan gelistirilen endeks Tiirkiye i¢in aylik olarak
hesaplanmistir. Endeksin hesaplanmasina yonelik bilgiler bir sonraki boliimde detayl
olarak anlatilmistir. Calismada geleneksel olmayan para politikalar1 olarak faiz koridoru
ve zorunlu karsilik uygulamalari alinmistir. Bagimsiz olarak ¢alismaya dahil edilen
geleneksel olmayan para politikast araglarimi temsilen; faiz koridoru i¢in TCMB
tarafindan bir gosterge olarak kullanilan Agirlikli Ortalama Fonlama Maliyeti alinmistir.
Agirlikli ortalama fonlama maliyeti, faiz koridorunun {ist bandi olan bor¢ verme faiz orani

ile politika faiz oranin agirliklandirilmasi ile hesaplanmaktadir. TCMB piyasanin likidite
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ithtiyacin1 hem koridorun iist band1 olan bor¢ verme faiz orani ile hem de politika faiz
orani ile saglamaktadir. Ilgili donemde TCMB hangi faiz oranindan piyasaya ne kadar
likidite saglamigsa ona gore bir agirlik belirlenip agirlikli ortalama fonlama maliyeti
hesaplanmaktadir. Hem koridor icerisindeki iki faiz oranini da i¢inde barindirmasi hem
de piyasaya saglanan likiditenin maliyetini gdstermesi agisindan bu degisken faiz

koridorunu temsilen ¢alismada bagimsiz degisken olarak tercih edilmistir.

Bir diger geleneksel olmayan para politikasi araci olan zorunlu karsilik uygulamasi
icin ise TCMB tarafindan TL ve yabanct mevduatlara uygulanan zorunlu karsilik
oranlarinin (1,3 ve 6 aya kadar, 1 yila kadar, 1 yildan fazla, 3 yila kadar, 3 yildan fazla)
agirlikli ortalamalari, TL zorunlu karsilik ve yabanci para zorunlu karsilik olarak
calismaya dahil edilmistir. Zorunlu karsilik oranlar1 y1l icerisinde bazi aylarda iki kere
baz1 aylarda ise li¢ kere ilan edilmektedir. Zorunlu karsilik oranlar1 ¢aligmaya dahil
edilirken, bir ay igerisinde ilan edilen oranlarin geometrik ortalamalar1 alinarak her bir ay

i¢in tek bir oran elde edilmistir.

Calismada 2011M1-2019M12 doénemini kapsayacak sekilde aylik veriler
kullanilmistir. Analizde kullanilan finansal istikrar endeksi degiskeni; enflasyon orant,
cari agik, biitge acig1 ve krediler gibi mevsimsel olarak degisen degerleri ig¢inde
barindirdigi i¢in analize dahil edilmeden 6nce mevsim etkilerinden arindirilarak analize

dahil edilmistir.

(Calismada kullanilan degiskenlere iliskin bilgiler Tablo 4.2°de gosterilmistir.

Tablo 4.2. Analizde Kullanilan Degigkenler

Degiskenlere Degisken Ad1 Kaynak

Ait Simgeler

FIE Finansal Istikrar Endeksi Yazar Hesaplamasi

AOF Agirhikli - Ortalama  Fonlama | TCMB-EVDS
Maliyeti

TLZK Tiirk Liras1 Zorunlu Karsilik TCMB-EVDS

YPZK Yabanci Para Zorunlu Karsilik TCMB-EVDS

4.2.2.1. Birim Kok Testleri

Zaman serilerinin duragan olup olmadiklarini incelemek igin birim kdk testleri

yapilmaktadir. Seriler birim kok iceriyorsa duragan degildir, birim kok igcermiyorsa
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duragandir. Calismada bes farkli birim kok testi uygulanacaktir. Bunlar; yapisal
kirilmalar1 dikkate almayan Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) ve Phillips-Perron birim
kok testleri, yapisal kirilmalarin igsel olarak belirlendigi Zivot-Andrews ve Lee-
Strazicich iki kirilmali birim kok testleri ve dogrusal olmayan seriler igin yapilan Sollis

birim kok testidir.

Dickey ve Fuller (1976) tarafindan gelistirilen Dickey-Fuller (DF) birim kok
testinde otokorelasyon sorunu ortaya ciktigindan dolayi, Dickey ve Fuller (1979)
tarafindan otokorelasyon sorununu gidermek amaciyla bagimli degiskenin gecikmeli
degeri agiklayic1 degisken olarak modele dahil edilmis ve Augmented Dickey Fuller
(ADF) birim kok testi gelistirilmistir. Bu birim kok testinde Ho hipotezine gore seriler
birim kok icerirken, alternatif hipotez serilerde birim kdk bulunmamaktadir. Denklem (7)

ve denklem (8)’de sabitli ve sabitli-trendli modeller gosterilmektedir.
AYi=Bo+ OYe.1 + Xk, AiAYei + (7
AYi=Bo+ it +0Yer + XK AidYei + (8)

Denklem (7) ve denklem (8)’de gosterilen; AYt, degiskenin birinci farkini; Y,
gecikmeli fark terimini; Po, sabit terimi ve t ise modele dahil edilen trendi gostermektedir.

ADF birim kok testi i¢in kurulan hipotezler;
Ho:0=0
Hi:0<0

seklindedir. Ho hipotezinin kabul edilmesi serinin duragan olmadigini gostermektedir.

Hipotezlerin test edilmesinde MacKinnon kritik tablo degerleri kullanilmaktadir.

Phillips ve Perron (1988) tarafindan, DF ve ADF birim kok testlerinin zayifliklarina
kars1 gelistirilen birim kok testi, DF ve ADF birim kok testlerinden farkli olarak; hata
terimlerinin bagimsiz olmadigini, aralarinda zayif bir bagimlilik oldugu ve heterojen
dagilim gosterdikleri varsayimi altinda analiz yapmaktadir. ADF birim kok testinde
oldugu gibi, Phillips-Perron birim kok testinde de Ho hipotezine gore seriler birim kdk
icerirken, alternatif hipoteze serilerde birim kok bulunmamaktadir. Denklem (9) ve

denklem (10)’te sabitli ve sabitli-trendli modeller gosterilmektedir.

Y=po+6:Yt.1+ us 9)
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Y=po+ 01Vt + 02t-T/2) + u (10)

Denklem (9) ve denklem (10)’da gosterilen; Y:, degiskenin diizey degerini; Yt1,
gecikmeli fark terimini; Po, sabit terimi; t modele dahil edilen trendi ve T ise gozlem
sayisin1 gostermektedir. Bu birim kok testinde 01 katsayisi test edilmekte ve hesaplanan
deger ADF birim kok testinde oldugu gibi MacKinnon kritik tablo degerleri ile
karsilastirilmaktadir.

Zivot ve Andrews (1992) tarafindan gelistirilen birim kok testi, ADF ve Phillips-
Perron birim kok testlerinden farkli olarak yapisal kirilmalar1 dikkate alan bir yontemdir.
Zivot-Andrews birim kok testi, daha 6nce Perron (1989) tarafindan gelistirilen ve yapisal
kirilma zamaninin 6nceden bilindigi yani modele digsal olarak dahil edildigi modele kars1
olarak yapisal kirilmalarin igsel olarak modele dahil edildigi bir birim kok testidir. Zivot-
Andrews birim kok testinin temeli ADF birim kdk prosediiriine dayanmaktadir ve sadece
tek bir kirilmay1 dikkate almaktadir. Zivot-Andrews birim kok testinde {ic model tahmin
edilmektedir. Bunlar; sabitte kirilmay1 gosteren Model A, egimde kirilmay1 gdsteren
Model B ve hem sabit hem de egimde kirilmay1 gésteren Model C. Denklem (11), (12)

ve (13)’de bu modeller gosterilmistir.

Model A

Ay=u+oyei+pt+0:DUG)+Y 5 didyritu (11)
Model B

Ayi=u+oyei+Pt+yDT(A)+X 5, didyei+ u (12)
Model C

Ay = u + aye1 + ft + 0:DUs (2) + yiDTy (2) + X5, didyri + us (13)

Her ii¢ modelde de o’nin t istatistik degeri hesaplanir ve minimum oldugu nokta
belirlenerek uygun kirilma zamani tespit edilir. Bu birim kok testinde temel hipotez
“yapisal kirilma olmadan birim kok vardir” iken alternatif hipotez “yapisal kirilmali
duragan” seklindedir. Hesaplanan t istatistik degeri Zivot-Andrews kritik degerinden
kiictikse seride yapisal kirilma olmadan birim kdk olduguna dair temel hipotez kabul

edilir.
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Lee ve Strazicich (2003) Zivot-Andrews birim kok analizindeki temel hipotezi
elestirmisler ve sayet alternatif hipotez “yapisal kirilmali duragan” ise temel hipotezinde
“yapisal kirilmali birim kok vardir” seklinde olmasi gerektigini belirtmislerdir. Zivot-
Andrews birim kok testinde tek bir kirilma dikkate alinirken bu birim kok testinde iki
kirilma dikkate alinmaktadir. Lee-Strazicich birim kok testi Lagrange c¢arpanina (LM)
dayanmaktadir. Zivot-Andrews birim kok testinde oldugu gibi bu testte de ii¢ model
tahmin edilmektedir ve literatiirde bu modeller arasinda en ¢ok tercih edileni Model C’dir.
Denklem (14) ve (15)’de Lee-Strazicich birim kok testine ait Model C igin temel ve

alternatif hipotezler gdsterilmistir.
Ho:yt=uo + diBit + d2B2 + ye1 +en (14)
Hiwyt=uo+yt+diD1+d2D2 + DTie + DT + e (15)
LM birim test istatistigini elde etmek icin kullanilan regresyon denklemi Denklem
(16)’da gosterilmistir.
Ayi=8"AZi+ ¢S1 + ¥ yidSe1 + us (16)

LM testinde $=0 hipotezi simanir ve test istatistik degerlerinin minimum oldugu

noktalar secilerek kirilma zamanlar1 belirlenir.

Sollis (2009) tarafindan gelistirilen bu birim kok testinde, listel yumusak gecisli
model olan AESTAR model yapisi kullanilmaktadir. Yapilan analiz sonucunda serinin
duragan olduguna karar verildikten sonra pozitif ve negatif soklara farkli tepkiler veren
asimetrik etki F testi kullanilarak sinanmaktadir. Sayet seri duragan ¢ikmaz ise asimetri
sinamasi yapilamamaktadir (Izolluoglu, 2019: 47). Bu birim kok testi i¢in kullanilan

model su sekildedir:
Ayi =01y 1+ 02y 1 + 26 ki Ay + 1 (17)

Modelde yer alan dordiincii kuvvetli terim asimetrik etkiyi 6lgmektedir. Temel
hipotez asagidaki gibidir:

Ho: 1= 02 =0 (Birim Koklii) (18)

Temel hipotez reddedilirse yani seri duragan ise asagidaki hipotezler F testi ile

Simanir:

Hy: 62 = 0 (Birim kok var, asimetrik etki yoktur) (19)
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Hoy: 62 # 0 (Duragan, ESTAR tipi asimetrik etki vardir) (20)

4.2.2.2. Esbiitiinlesme Testi

Duragan olmayan serileri duragan hale getirmek i¢in farklari alinmaktadir. Fakat
farklar1 alinarak duragan hale getirilen serilerde hem ge¢mis donemde yasanan soklarin
etkisi ortadan kalkmakta hem de farkin alinmasi soklar diginda ortaya ¢ikabilecek uzun
donemli iligskiyi ortadan kaldirmaktadir. Fakat egbiitiinlesme testleri, seriler duragan
olmasa bile aralarinda uzun donemli bir iliskinin olabilecegini ve bunun

belirlenebilecegini ortaya koymaktadir (Tar1 vd., 2019).

Esbiitiinlesme testlerinin en yaygin kullanilanlart Engle-Granger (1987) ve
Johansen(1988) esbiitiinlesme testleridir. Hem Engle-Granger hem de Johansen
esbiitiinlesme testlerinin uygulanabilmesi icin serilerin birinci mertebeden duragan
olmasi gerekmektedir. Her iki test icinde var olan bu 6n kosul ekonometrik analizlerde
onemli bir kisit olarak ortaya ¢ikmaktadir. Pesaran, Smith ve Shin (2001) tarafindan
gelistirilen yeni bir esbiitiinlesme testi bu 6n kosulu ortadan kaldirmakta ve farkli
mertebeden duragan olan seriler arasinda uzun donemli iliskinin incelenmesine imkan
saglamaktadir. Pesaran vd. tarafindan gelistirilen Autoregressive Distributed Lag
(ARDL) modeli, serilerin diizeyde veya birinci farki alindiktan sonra duragan olmasini
dikkate almadan egbiitiinlesme analizi yapilabilmesine firsat vermektedir. Pesaran vd.
calismalarinda belirtilen kritik degerler icerisinde ikinci mertebeden duragan seriler i¢in
bir kritik deger belirtilmedigi i¢in, sadece diizeyde ve birinci farki alindiktan sonra
duragan olan seriler icin ARDL analizi yapilabilmektedir. Bu nedenle modelin
uygulanmasindan dnce serilere duraganlik analizlerinin yapilmasi 6nem arz etmektedir.
ARDL modelinin farkli duraganlik seviyesindeki serilere esbiitiinlesme analizi yapmaya
imkan saglamasinin diginda bir diger dnemli 6zelligi ise, analiz icerisinde kurulan hata

diizeltme modeli sayesinde daha giivenilir sonuglar vermesidir.

Shin vd. (2014), ¢alismasinda, bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken iizerindeki
asimetrik etkileri tizerinde durmus ve bagimsiz degiskenlerde meydana gelen pozitif ve
negatif degisimlerin bagimli degisken iizerinde farkl etkiler ortaya ¢ikarabilecegini 6ne

stirmiistiir. Non-Linear Autoregressive Distributed Lag (NARDL) olarak literatiire giren
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model, ARDL modelin de oldugu gibi, farklt mertebelerden duragan olan seriler igin

uygulanabilen bir esbiitiinlesme testidir.

4.2.2.2.1. Non-Linear Autoregressive Distributed Lag (NARDL) Modeli

Calismada, TCMB tarafindan yaymlanan para politikas1 metinlerinden yola
cikilarak 2010 y1li sonu itibariyle uygulamaya konulan geleneksel olmayan para politikasi
araclariin finansal istikrar lizerindeki etkisini incelemek amaciyla Denklem (21)’de

gosterilen dogrusal esitlik olusturulmustur.

FIE=Po+p1AOF+p2TLZK i+ f3YPZK: + u (21)

Burada, FIE: t zamanindaki finansal istikrar endeks degerini; AOF: t zamanindaki
agirlikli ortalama fonlama maliyetini; TLZK: t zamanindaki TCMB tarafindan uygulanan
Tiirk Lirast zorunlu karsilik oranint; YPZK: ise t zamanindaki TCMB tarafindan yabanci
para mevduatlarina uygulanan zorunlu karsilik oranii gostermektedir. fo modelin
sabitini; S, f2 ve B3 bagimsiz degiskenlere ait katsayilar1 ve u; kalintilar toplamim

gostermektedir.

Calismada degiskenler arasindaki iliski Shin vd.(2014) tarafindan gelistirilen
NARDL modeli ile incelenmistir. NARDL modelinin temeli ARDL modeline
dayanmaktadir fakat ARDL modelinden farkli olarak, degiskenler arasindaki simetrik
iligki ile birlikte asimetrik iliskiyi de gostermektedir. NARDL modelinde bu iligki
incelenirken bagimsiz degiskenlere ait pozitif ve negatif degisimlerin kiimiilatif
toplamlar1 kullanilir. Denklem (22)’de ARDL modeline ait kisitlanmamis hata diizeltme

modeli gosterilmektedir.

AFIE, =0y +OFIE, +O,AO +OTLZK, , +OYPZK, | +

pZiAF]E;—i +iBiAAOE—i +i%m_i +i&M—i + ECY;_l +& (22)
i=1 pn p= <

Burada degiskenler arasindaki simetri iligki test edilmektedir. Shin vd. (2014)
buradan hareketle, bagimsiz degiskenlerin pozitif ve negatif soklarin1 ayirarak NARDL
modelini gelistirmistir. Bu iligki test edilmeden 6nce bagimsiz degiskenlerin kiimiilatif
toplamlar1 hesaplanmaktadir. Denklem (23), (24) ve (25)’te bagimsiz degiskenlere ait

kiimiilatif toplamlar gosterilmektedir.
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AOF* = ZAAOF* Zmax(AAOF 0) &AOF~ ZAAOF* me(AAOF 0) (23)

J=1 J=1

ZA]ZZK* Zmax(A]I LO)&TLZK = ZA]IZK* me(A]IZK 0) (24

ZAHDZK* Zrmx(AYP ,0) &IPZK ™ = ZAH’ZK* me(AYPZK 0) (25)
J= Jj=1
Kiimiilatif toplamlar hesaplandiktan sonra, ARDL modeline ait Denklem (22)’de
gosterilen hata diizeltme modeli NARDL modeline uygun olarak Denklem (26)’da
gosterildigi gibi genisletilmektedir.

AFIE, = o, + pFIE, , + B AOF', + ; AOF ", + 0;TLZK ', + 0, TLZK |
p-1

¢ YPZK, + ¢, YPZK  + > yAFIE, +Zﬂ, AAOF 1+Z/1 AAOF, +

i=1 i=0 i=0
g-1 g-1 g-1 g-1
D ASATLZK ! + Y A, ATLZK  + Y A AYPZK' +> A;AYPZK,  +¢&, (26)
i=0 =0 i=0 i=0

Yukaridaki denklemde yer alan p ve q sirasiyla bagimli ve bagimsiz degiskene ait
gecikme sayilarin1 gostermektedir. NARDL modeli kurulup denklem tahmin edildikten
sonra degiskenler arasindaki esbiitiinlesmenin varligini1 sinamak i¢in Pesaran vd. (2001)
tarafindan Onerilen F testi yapilmaktadir. F testine iligkin hipotezler Denklem (27) ve

(28)’de gosterilmistir.
Hy:pi=60i=¢i=0 (27)
H[.'ﬁi=9i=¢i7é0 (28)

F testi yaklasiminda ilgili test istatistigi degerleri Pesaran vd. (2001) tarafindan
belirlenen alt ve iist kritik degerler ile karsilastirilarak esbiitiinlesmenin varligina karar
verilmektedir. Hesaplanan F istatistigi degeri iist kritik degerden biiyiik ise degiskenler
arasinda esbiitiinlesmenin var oldugu kabul edilmektedir. Esgbiitiinlesme iligkisi
bulunduktan sonra degiskenler arasindaki kisa ve uzun donemli asimetrik iligki Wald testi
yardimiyla saptanmaktadir. Uzun donemli asimetrik iligki i¢in kurulan sifir hipotezleri

Denklem (29), (30) ve (31)’de gosterilmistir.

Hy=p"=p5, (29)
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H, =0 =0, (30)
Hy=¢ =¢; 31)

Wald testi sonucunda, sifir hipotezlerinin reddedilmesi degiskenler arasinda uzun
donemli asimetrik bir iligki oldugunu, kabul edilmesi ise degiskenler arasinda uzun
donemli simetrik bir iligski oldugunu gostermektedir. Kisa donemli asimetrik iligki igin

kurulan hipotez ise Denklem (32)’de gosterilmektedir.
Hy=A"=4=1"=1"=4"=4 (32)

Wald testi sonucunda sifir hipotezinin reddedilmesi degiskenler arasinda kisa
donemli asimetrik bir iliski oldugunu, kabul edilmesi ise degiskenler arasinda kisa

donemli simetrik bir iliski oldugunu gostermektedir.

NARDL modeli kurulup degiskenler arasindaki asimetrik iliski belirlendikten

sonra, bagimsiz degiskenlere ait uzun donemli pozitif ve negatif katsayilar;

LAOF* a _ﬂl &LAOF’ = _IBZ
P P

-0 -0,

LTLZK* = pl &LTLZK’ = ,02

=4 _—9

LYPZK* - pl &LYPZK’ - ,02

seklinde hesaplanmaktadir. Shin vd. (2014) calismalarinda belirtildigi gibi, uzun dénemli
katsayilar yorumlanirken; pozitif soka ait olan katsay1 oldugu gibi yorumlanirken, negatif

soka ait olan katsay1 (-1) ile ¢arpilarak yorumlanmaktadir (Shin vd., 2014: 7).

4.2.3. Ampirik Bulgular

TCMB tarafindan 2010 yili sonu itibariyle uygulamaya konulan geleneksel
olmayan para politikasi araglarinin, finansal istikrar iizerindeki etkilerini 6lgmek
amaciyla 2011:1-2019:12 doénemini kapsayacak sekilde NARDL modeli uygulanmistir.
NARDL modeli farkli mertebeden duragan olan seriler arasinda esbiitiinlesme analizi
yapmaya imkan saglasa da Pesaran vd. (2001)’de verilen kritik degerler arasinda 1(2)

olmadigindan dolayi, analize baglamadan Once serilerin duraganlik sinamalarinin
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yapilmasi1 gerekmektedir. Calismada kullanilan degiskenlere dncelikle geleneksel birim
kok testleri olan ADF ve Phillips-Perron birim kok testleri uygulanmistir. Daha sonra ise
serilerdeki yapisal kirilmalar1 dikkate alan Zivot-Andrews ve Lee-Strazicich birim kdk

testleri uygulanmistir. Tablo 4.3’te ADF birim kok testi sonuglart gosterilmektedir.

Tablo 4.3. ADF Birim K&k Testi Sonuglari

ADF
Degisken Sabitli-t Kritik iig:('l‘h Kritik
istatistigi Degerler istatistigi Degerler
o, = 0 =
1(0) -3,527802* (yA’ 51_ 32’22 -3,505535%* Oﬁ) é_ 43"2‘5‘
00— -4, 09—=J,
FIE
%1=-3,49 %]1=-4,04
I(1) -7,752664* 045= 0 88 -7,730282* 045=-3 45
0= -4, 097",
o = 0, =
1(0) -1,310628 ‘VA)SI— ;’298 -1,1692119 ;’é_ ;"gg
0= -4, 097=9,
AOF
%1=-3,49 %1=-4,04
I(1) -8,410430% 045= -2 88 -8,384093* 045=-3 45
0= -4, 00™=J,
o = Y =
10) | -3,784222 A | 2880147 P
00— -4, 097==9,
TLZK
%1=-3,49 %]1=-4,04
I(1) -0,593464 045= 2 88 -4,071977* 045=-3 .45
00— -4, 09—=J,
o, = 0 =
1(0) -0,941869 (y/osl_ 323298 -2,008534 Of;_ 43"2‘5‘
00— -4, 097=9,
YPZK
%1=-3,49 %]1=-4,04
I(1) -6,979558* 045= 0 88 -7,026369* 0/5=-3 45
0= -4, 097",

*:0.01, *¥*;0.05, ***;0.10 anlamlilik diizeyini gostermektedir

Tablo incelendiginde, FIE serisi sabitli modelde %1 anlamlilik seviyesinde diizeyde
duragan iken, sabitli-trendli modelde diizeyde %35 anlamlilik seviyesinde duragan iken,
birinci farki alindiktan sonra %1 anlamlilik seviyesinde duragan hale gelmektedir. AOF
ve YPZK serileri hem sabitli hem de sabitli-trendli modelde birinci farklar1 alindiktan
sonra %1 anlamlilik seviyesinde duragan hale gelmektedir. TLZK serisi sabitli modelde
hem diizeyde hem de birinci fark: alindiktan sonra birim kok igermektedir fakat, sabitli-
trendli modelde birinci farki alindiktan sonra %1 anlamlilik seviyesinde duragan hale

gelmektedir.
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PP
Degisken Sabitli-t Kritik i‘;::cll‘h Kritik
istatistigi Degerler istatistigi Degerler
o, = 0, =
100) | -3,063150%* 02’51: 32?;98 -3,016190 02;_431’245‘
FIE : :
(1) —_ 0, =.
I(1) | -8,110451* 02’51: 32?;2 -8,050543* oﬁ;;_;"ﬁ;‘
%1=-3,49 %1=-4,04
o 1(0) |-1,525588 %5— -2.88 -2,264568 %5—-3 45
o —_ 0 =
I(1) | -8,481068* (2’51: _32’4;98 -8,455340* 02;:_43"2‘5‘
%1=-3,49 %1=-4,04
.- 1(0) |-1,467131 %5— 2,88 -1,068924 %5—-3 45
4 %1=-3,49 . %1=-4,04
I(1) |-9,557674 V5= -10,34804 %i5=.3 45
%1=-3,49 %1=-4,04
.. 1(0) | -0,906206 %5— .88 -1,944650 %5--3 45
%1=-3,49 %1=-4,04
I(1) | -6,993808* vi5= 2 88 -6,997384* Ve5=_3 45
00— -4, 097-9,

*:0.01, **;0.05, ***;0.10 anlamlilik diizeyini gostermektedir

Tablo incelendiginde, FIE, AOF, TLZK ve YPZK serilerinin tamaminin hem sabitli
hem de sabitli-trendli modelde birinci farklar alindiktan sonra %1 anlamlilik seviyesinde
duragan hale geldikleri goriilmektedir. Sonug olarak hem ADF hem de Phillips-Perron
birim kok testi sonuglarina gore serilerin tamami birinci farklari alindiktan sonra duragan
hale gelmektedir. Fakat serilerde yapisal kirilma olmasi durumunda geleneksel birim kok
testleri hatali sonuclar verebilmektedir. Seride yapisal kirilma olmasi durumunda, bu
kirilmalar serilerin birim koklii olarak gdriinmesine neden olabilmektedir. Bu nedenle
serilere yapisal kirilmalari i¢eren birim kok testleri de uygulanmustir. Tablo 4.5 ve Tablo

4.6’da Zivot-Andrew birim kok testi sonuclar1 gosterilmistir.
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Tablo 4.5. Zivot-Andrews Birim Kok Testi (Model A) Sonuglari

Zivot-Andrews (Model A)

Degisken
t istatistigi Kirilma Tarihi | Kritik Degerler
FIE 1(0) -4,538441 2012:9 %1=-5,34 %5=-4,93
I(1) -7,911835* 2015:3 %I1=-5,34 %5=-4,93
I(0) | | -
AOF
I(1) -8,741759* 2013:6 %I1=-5,34 %5=-4,93
1(0) -3,240123 2018:7 %1=-5,34  %5=-4,93
TLZK
I(1) -11,01290* 2018:7 %I1=-534 %5=-4,93
1(0) -3,064685 2016:11 %1=-5,34  %5=-4,93
YPZK
I(1) -7,309480* 2015:4 %1=-5,34 %5=-4,93

*:0.01, ¥*;0.05, ***;0.10 anlamlilik diizeyini gostermektedir

Tablo 4.6. Zivot-Andrews Birim Kok Testi (Model C) Sonuglari

Zivot-Andrews (Model C)
Degisken t istatistigi Ifrl;:‘l:ll::l Kritik Degerler
FIE 1(0) -4,501939 2018:8 %1=-5,57 %35=-5,08
I(1) -8,139489* 2013:1 %]1=-5,57 %5=-5,08
AOF I(0) | ——mmmmmmmmmem | e %1=-5,57 %5=-5,08
I(1) -9,669909* 2018:5 %]1=-5,57 %5=-5,08
TLZK 1(0) -6,25511* 2018:7 %1=-5,57 %5=-5,08
I(1) -11,01996* 2018:7 %]1=-5,57 %5=-5,08
YPZK 1(0) -3,379558 2018:7 %1=-5,57 %5=-5,08
I(1) -7,810720% 2018:7 %]1=-5,57 %5=-5,08

*:0.01, **;0.05, ***;0.10 anlamlilik diizeyini gostermektedir

Zivot-Andrews birim kok testinde sabitte kirilmay1 gosteren Model A ve hem sabit
hem de egimde kirilmay1 gdsteren Model C sonuglar incelendiginde, yapisal kirilma
altinda serilerin diizeyde birim kok icerdigi fakat birinci farklar1 alindiktan sonra duragan
hale geldikleri goriilmektedir. Yani yapisal kirilma altinda yapilan birim kok testi

sonuclar1 geleneksel birim kok test sonuclarini desteklemektedir. Tablo 4.7’de iki

kirilmay1 dikkate alan Lee-Strazicich birim kok testi sonuglari gosterilmistir.
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Tablo 4.7. Lee-Strazicich (2003) Birim K&k Testi (Model C) Sonuglar

.. Lee Strazicich (Model C)
Degisken — p— pPe——
t istatistigi Kirilma Tarihleri | Kritik Degerler
FIE 1(0) -5,55555 2012:10 - 20187 | %1=-6,82 %5=-5,91
I(1) -9,850466* 2018:6 - 2018:10 | %1=-6,75 %5=-6,10
AOF 1(0) -5,569022 2012:6 - 2018:3 %1=-6,82 %5=-5,91
I(1) -8,014403* 2012:3 - 20184 | %1=-6,75 %5=-6,10
TLZK 1(0) -4,641352 2015:5 - 20179 | %1=-6,82 %5=-5,91
I(1) -7,993069* 2011:12 - 2018:11 | %1=-6,75 %5=-6,10
VPZK 1(0) -4,769675 20155 - 2018:5 | %1=-6,82 %5=-5,91
I(1) -7,013971* 2011:11 - 2012:11 | %1=-6,75 %5=-6,10

*:0.01, **;0.05, ***;0.10 anlamlilik diizeyini gostermektedir

Iki kirilmanin dikkate alindig1 Lee-Strazicich birim kok testi sonuglarina gore,
serilerin tamamu birinci farklar1 alindiktan sonra duragan hale gelmektedir. Yani yapisal
kirilma altinda yapilan birim kok testi sonuglar1 geleneksel birim kok test sonuglarini
desteklemektedir. Sonu¢ olarak hem geleneksel birim kok testleri (ADF ve Phillips
Perron) hem de yapisal kirilmalar1 dikkate alan birim kok testleri (Zivot-Andrews ve Lee-
Strazicich) sonuglarina gore serilerin tamami birinci farklar1 alindiktan sonra duragan
hale gelmektedir. NARDL modelinin uygulanabilmesi i¢in serilerin diizeyde veya birinci
farklar1 alindiktan sonra duragan olmalar1 bir kisit teskil etmemektedir. Fakat Peseran
vd.(2001) ¢alismalarinda I(2) i¢in herhangi bir kritik deger belirtilmediginden dolay1
serilere birim kok testleri uygulanmakta ve serilerin ikinci farklari alindiktan sonra
duragan hale gelmediklerinin tespit edilmesi gerekmektedir. Tablo 4.8’de Sollis birim

kok testine ait sonuglar gosterilmistir.

Tablo 4.8. Sollis (2009) Birim Kok Testi Sonuglari

Degisken Fagy Fag

Ortalamadan armdirilmis Trendden armdirilmis
Sollis test Gecikme Kritik Sollis test Gecikme Kritik
istatistigi uzunlugu deger istatistigi uzunlugu deger
(0.05) (0.05)
FIE 2.93690 12 4.954 4.52740 12 6.463
AOF 1.18570 12 4.954 7.07281* 10 6.463
TLZK 3.24891 12 4.954 0.97454 12 6.463
YPZK 0.77896 1 4.954 5.47898 1 6.463

Not: * degiskenin %5 6nem seviyesinde anlamli oldugunu gosterir. Gecikme uzunlugu Akaike Bilgi

Kriterine gore otomatik olarak belirlenmis ve kritik degerler Sollis (2009) ¢alismasindan alinmustir.
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Tablo 4.8’deki Sollis test sonuglarina gore, ortalamadan arindirilmis veride tiim
degiskenlerin test istatistik degerlerinin ilgili kritik degerlerden kiigiik olmas1 dolayisiyla,
stfir hipotezi reddedilememis ve serinin birim koklii olduguna karar verilmistir. Trendden
arindirilmis veride ise AOF degiskeni hari¢ biitiin degiskenlerin test istatistik degerleri
ilgili kritik degerlerden diisiiktiir. Dolayisiyla seriler birim kokliidiir. AOF degiskeninin
test istatistik degerinin ilgili kritik degerden biiyiik oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla
sifir hipotezi reddedilip alternatif hipotez kabul edilmistir. Sollis testinin alternatif
hipotezi degiskenin simetrik ya da asimetrik ESTAR duragan bir seri oldugunu
sOylemektedir. Dolayisiyla serinin simetrik ya da asimetrik duragan olup olmadigi test
edilmelidir. Buradan hareketle AOF degiskeninin simetrik ya da asimetrik duraganlik
testi yapilmis ve F(1,85)= 0.328014 test istatistik degerinin %5 dnem diizeyinde anlaml
olmadig1 (p=0.568) tespit edilmistir. Yani AOF degiskeni simetrik duragandir.

Birim kok testleri ile serilerin duraganliklari incelendikten sonra, seriler arasindaki
esbiitiinlesme iliskisinin incelenmesi i¢in NARDL modeli kurulmustur. NARDL modeli
kurulduktan sonra degiskenler arasindaki uzun ve kisa donemli asimetrik iligkiler Wald
testi yardimiyla test edilmis ve ¢ikan sonuglara gore analiz sonuglar1 yorumlanmistir.

Tablo 4.9°da olusturulan NARDL modelinin sonuglar1 gdsterilmektedir.

Tablo 4.9. NARDL Sinir Testi Sonuglari

Test Istatistigi Value K

F-Istatistigi 9.655380 6

Kritik Siir Degeri

Anlamhhk 10 Bound I1 Bound

10% 245 3.52

5% 2.86 4.01

2,5% 3.25 4.49

1% 3.74 5.06

Tamsal Test Sonuclari

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test 0.672411
(0.4122)

Heteroskedasticity Test: White 14.10107
(0.9999)

Ramsey Reset 2.588024
(0.1137)

Jarque - Bera 0.656999
(0.720003)
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Tablo 4.9°da kurulan NARDL modelinin F-Istatistik degerinin kritik sinir degerleri
ile karsilagtirmas1 ve modele ait tanisal testlerin sonuglar1 gosterilmektedir. Sinir testi
sonucunda hesaplanan F-Istatistik degeri (9.655380) %1, %5 ve %10 anlamlilik
diizeylerinde tist kritik degerlerden biiyiik hesaplanmistir. Bu durumda %1, %5 ve %10
anlamlilik diizeylerinde degiskenler arasinda uzun donemde esbiitiinlesme iliskisinin
oldugu anlasilmaktadir. Ayrica yapilan tanisal testler sonucunda; Breusch-Godfey Serial
Correlation LM Test istatistik degerine gore modelde otokorelasyon sorunu olmadigy,
Heteroskedasticity Test: White istatistik degerine gére modelde degisen varyans sorunu
olmadigl, Jarque-Bera test istatistik degerine gore modelde normal dagilim gosterdigi
ve Ramsey Reset test istatistik degerine gore modelde spesifikasyon hatasinin olmadigi

sonuclarma ulasilmaktadir.

Uzun donem katsayilarinin istikrarinin 6l¢iilmesine yonelik yapilan CUSUM ve
CUSUMQ testlerine ait sonuglar Grafik 4.30°da gosterilmistir. CUSUM ve CUSUM Q
testi istatistiklerinden elde edilen egriler, %5 anlamlilig1 ifade eden kritik sinir arasinda

olduklarindan, tahmin edilen katsayilarin uzun dénemde istikrarli olduklar1 sylenebilir.

cusum cusum Q
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Grafik 4.11. CUSUM ve CUSUM QTesti

Modele ait tanisal testlerin sonucunda modelin anlamli oldugu sonucuna
ulagilmistir. Fakat degiskenlere ait uzun ve kisa donemli katsayilarin yorumlanmasindan
once, degiskenler arasinda asimetrik bir iligkinin var olup olmadigi Wald testleri ile
incelenmelidir. Yapilan Wald testleri sonucunda degiskenler arasinda asimetrik bir iligki

olmadigina karar verilirse NARDL modeli sonuglari yorumlanamaz bu durumda sadece
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ARDL modeli ile katsayilarin yorumlanmasi gerekmektedir. Degiskenler arasindaki uzun
ve kisa donemli asimetrik iligkiler, Denklem 29-30-31 ve 32’ye gore hesaplanmis ve

Tablo 4.10°da gosterilmistir.

Tablo 4.10. Uzun ve Kisa Donem Wald Testi Sonuglar1

Uzun Doénem Kisa Donem Sonu
WLR WSR ¢
k3k skekk
AOF-FIE 5'2((1)907272% 23'?3 :2)%1)) Uzun ve Kisa Donem Asimetrik
skokok skkk
TLZK-FIE 9'4(9068(2);) 32'?3 :2)%)%) Uzun ve Kisa Donem Asimetrik
8.8943420*** Uzun DOénem Simetrik
YPZK-FIE 0.844641 (0.3612) (0.002) Kisa Donem Asimetrik

** ve *** Uzun ve kisa donem simetri bos hipotezlerinin sirasiyla %5 ve %1 anlamlilik diizeylerinde
reddedildigini gostermektedir.

Tablo 4.10°da gosterilen Wald testi sonucglarina gore, AOF ve TLZK ile FIE
arasinda hem uzun hem de kisa donemde asimetrik bir iligki vardir. Yani AOF ve
TLZK’de meydana gelen pozitif ve negatif soklar FIE {izerinde farkl: etkilere sahiptirler.
YPZK ile FIE arasinda ise kisa donemde asimetrik, uzun donemde ise simetrik bir iligki
vardir. Yani YPZK’da meydana gelen pozitif ve negatif soklarin FIE iizerindeki etkisi
kisa donemde farkli olsa da uzun dénemde pozitif ve negatif soklarin FIE {izerinde etkisi
simetrik bir hale gelmektedir. Degiskenler arasindaki asimetrik iliskinin varhig1 tespit

edildikten sonra NARDL modeline ait sonuglar yorumlanabilir. Tablo 4.11°’de NARDL

modeli tahmin sonuglar1 gosterilmistir.

Tablo 4.11. NARDL Modeli Tahmin Sonuglari

AOF-FIE TLZK-FIE YPZK-FIE
s | VRN e, | OSIETg, | o
oris | U e, | g, | g
oris | O e, | VI, | O
sy | OO | i, | VST, | 2o
s | O e | OSSO o, | Dot
swori | OGS arie, | OO e, | 000
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Tablo 4.11. (Devami)

ot | TR | T [ PR
wort | P iz | AT |y | 1090
Laop+ _1.028%%% | ATLZK} 0(5(?51273750;** AYPZK 2?3%%‘;98’;**
Liop-* | 0.363%%% | ATLZK}., 0(90131‘;329;** SABIT 0(90131‘;329;**

ATLZK;, 0":(1)'71249668’;** Lypgx+ 22.916%*+

ATLZK:, 0'6(3%1030620?** Lypzk-* 2.342%%

ATLZK:—3 1'(2(9):517652663**

ATLZKS, 0'?3?17;1123**

o[ 159

[ 18.832%%+

Lrpgi-* | 2.159%%*

*Negatif soklara ait katsayilar hesaplandiktan sonra (-1) ile garpilarak tabloya eklenmistir. Parantez
icindeki degerler katsayilara ait standart hatalar1 gostermektedir. ** ve *** sirasiyla %5 ve %1 anlamlilik
diizeylerini gostermektedir.

Tablo 4.11°de degiskenlere ait kisa ve uzun donemli asimetrik etkiler
gosterilmektedir. Modelde hem Wald testlerinin yapilabilmesi hem de kisa ve uzun
donemli katsayilarin ayristirilmasi i¢in Stepwise Least Squares (STEPLS) metodu
kullanilmistir. Bu metot kisa donemde degiskenlere ait gecikmelerden anlamsiz olanlari
modelden ¢ikarmakta ve sadece anlamli olan gecikmelerle modeli tahmin etmektedir.
Degiskenlere ait uzun donemli katsayilar yukarida anlatildig1 gibi, bagimsiz degiskenin
bir gecikmeli degerine ait katsayinin (-1) ile ¢arpildiktan sonra bagimli degiskenin bir

gecikmeli degerine ait katsayiya boliinmesi ile elde edilmistir.

Tablo sonuglart incelendiginde, AOF ile FIE arasinda uzun donemde ters yonlii bir
iligki vardir. AOF degeri arttikca FIE degeri diismekte ve AOF degeri azaldik¢a FIE
degeri artmaktadir. Fakat AOF ile FIE arasinda asimetrik bir iliski oldugundan dolay1
pozitif ve negatif soklarin etkileri birbirinden farkli olmaktadir. AOF’de meydana %1’lik
bir artis FIE’yi %1.02 azaltirken, AOF’de meydana gelecek %1°lik bir azalis FIE’yi
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%0,36 oraninda artirmaktadir. Buna gére AOF’de meydana gelen pozitif soklarin etkisi
negatif soklarin etkisinden daha biyiiktiir. TLZK ile FIE arasindaki sonuglar
incelendiginde, TLZK’da meydana gelen hem pozitif hem de negatif soklarin FIE
tizerinde pozitif bir etkisi vardir. Fakat pozitif soklarin etkisi negatif soklarin etkisine
kiyasla ¢ok daha fazladir. TLZK’da meydana gelecek %1°lik bir artis FIE’yi %18
artirrken, TLZK’da meydana gelecek %1’lik bir diisiis FIE’yi %2,15 oraninda
artirmaktadir. TLZK’da meydana gelen pozitif ve negatif soklarin etkisinin ayn1 yonlii ve
katsayi olarak ¢ok farkli olmasi, iki degisken arasindaki asimetrik iligkiyi bariz bir sekilde
gostermektedir. YPZK ile FIE arasindaki sonuglar incelendiginde, uzun donemde
YPZK’da meydana gelen pozitif ve negatif soklarin etkilerinin birbirine yakin oldugu
goriilmektedir. Yukarida yapilan Wald testleri sonucunda YPZK ile FIE arasinda kisa
donemde asimetrik fakat uzun dénemde simetrik bir iliski oldugu sonucuna ulagilmisti.
YPZK’da meydana gelen pozitif ve negatif soklara ait katsayilar incelendiginde, YPZK
ile FIE arasinda ters yonlii bir iliski oldugu goriilmektedir. YPZK’da meydana gelen
%1’lik bir artig FIE’yi %2,91 oraninda azaltirken, YPZK’da meydana gelen %1’lik bir
diisiis FIE’yi %2,34 oraninda artirmaktadir.

4.2.4. Ampirik Bulgularin Degerlendirilmesi

Bu caligmada, 2011 yili itibariyle fiyat istikrarinin yaninda finansal istikrar1 da
saglamak amactyla TCMB tarafindan gelistirilen yeni para politikasi stratejisinin finansal
istikrar lizerindeki etkileri incelenmistir. Finansal istikrar1 temsilen bankacilik verilerinin
ve makroekonomik degiskenlerin yer aldigi aylik bir endeks hesaplanmistir. Veri
kisidindan dolay1 endeks, 1990-2003 ve 2004-2019 donemleri olacak sekilde iki farkli
dénem icin hesaplanmigtir. 1990-2003 dénemi i¢in hesaplanan endeks incelendiginde
(Grafik 4.5), endeksin o donemde Tiirkiye ekonomisinde yasanan kirilmalar1 belirgin bir
sekilde yansittig1 goriilmektedir. S6z konusu donemde Tiirkiye’de 1994, 1998 ve 2001
krizleri yasanmis ve bu krizler finansal istikrar1 olumsuz yonde etkilemistir. Fakat 2001
krizinden sonra hizli bir toparlanma siirecine girilmis ve finansal istikrar 2003 yilinin
sonlarina kadar net bir artis gostermistir. 2004-2019 dénemi icin hesaplanan endeks
incelendiginde (Grafik 4.10), endeksin bu donem i¢in de Tiirkiye ekonomisinde yasanan

kirilmalar1 net bir sekilde yansittigi goriilmektedir. 1990-2003 doneminde finansal
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istikrarda yakalanan ytikselis trendi 6zellikle 2008 krizinin etkisiyle bu donemde etkisini

yitirmis ve finansal istikrar endeksi diisme egilimine girmistir.

TCMB tarafindan yeni para politikasi stratejisi ¢ercevesinde kullanilan geleneksel
olmayan para politikas1 araglarinin, tarafimizca hesaplanan finansal istikrar endeksi
tizerindeki etkilerinin incelendigi analiz sonuglari, TCMB’nin bu uygulamaya gegerken
belirledigi hedefler ile uyumlu sonuglar vermistir. Bu donemde finansal istikrari
desteklemek amaciyla; diisiik politika faizi, asag1 yonlii genis faiz koridoru ve yiiksek
zorunlu karsilik oranlarindan olusan bir para politikasi tasarlanmistir (TCMB, 2011c).
Base1 ve Kara (2011), tarafindan yapilan ve TCMB’nin yeni para politikasi stratejisinin
ilk etkilerinin analiz edildigi calismada, diisiik politika faiz orani, yiliksek zorunlu
karsiliklar ve genis bir faiz koridorunun finansal riskleri azaltacak ve makroekonomik
dengesizlikleri ortadan kaldiracak uygun bir strateji olacag belirtilmistir. Ozcan (2006),
calismasinda TCMB tarafindan yayinlanan ve agirlikli olarak bankacilik verilerinin
kullanildig1 finansal saglamlik endeksi ile faiz orani arasindaki iligkiyi incelemis ve
calismamizla benzer sekilde faiz oranlarinin diisiik oldugu donemlerde finansal saglamlik
endeksinin daha yiiksek degerler aldigi sonucuna ulagmistir. Benzer sekilde Morris
(2010), calismasinda hesapladigi finansal istikrar endeksi, ¢alismamizda kullanilan
endeks, reel faiz orani ile ters yonlii hareket etmektedir. Diisiik faiz orani olan donemlerde
finansal istikrar endeksi daha yiiksek degerler almaktadir. Hindistan i¢in Dhal (2011)
tarafindan yapilan ¢aligmada, diisiik faiz oranlarinin fiyat istikrarini tehdit etmeden hem
daha yiiksek biiyiime oranlarina hem de daha gelismis bir finansal istikrara imkan
sagladig1 sonucuna ulasilmistir. Babihuga (2007), tarafindan 96 iilke i¢in yapilan
calismada yiiksek faiz oranlarinin finansal saglamlik {izerinde negatif etkisi oldugu
saptanmigtir. Tetik ve Ceylan (2015), tarafindan yapilan ¢calismada diisiik politika faizinin
kisa vadeli spekiilatif sermaye girislerini engelleyerek finansal istikrara olumlu yonde

katk1 yaptig1 belirtilmistir.

Bu calismada TCMB tarafindan uygulanan geleneksel olmayan para politikasi
araglarindan biri olarak faiz koridorunu temsilen agirlikli ortalama fonlama maliyeti
kullanilmistir. Bu degiskenin tercih edilmesinin sebebi hem faiz koridorunu hem de faiz
koridoru uygulamasini destekleyici olarak kullanilan likidite yonetimi uygulamasini bir
arada gosteren bir degisken olmasidir. Yapilan analiz sonucunda, agirlikli ortalama

fonlama maliyetinin, artmas1 yani merkez bankasinin piyasaya sagladig likiditeyi daha
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ylksek faiz oranindan saglamasi finansal istikrar1 olumsuz yonde etkilerken, agirlikli
ortalama fonlama maliyetinin diismesi, finansal istikrar1 olumlu yonde etkilemektedir. Bu
sonug, TCMB’nin yeni para politikas1 stratejisine gecerken hedefledigi politikalar ile
ortiismektedir. Ayrica literatiirde Tiirkiye ekonomisi i¢in ve diger iilke ekonomileri i¢in

yapilan analiz sonuglari ile ¢alismamizin ampirik sonuglar1 paralellik géstermektedir.

Bu calismada analizi yapilan bir diger degisken zorunlu karsilik uygulamasi ile ilgili
Tovar (2012) tarafindan yapilan ¢alismada, zorunlu karsilik uygulamasinin krediler iizerindeki
sikilastirici etkisinin finansal istikrar tizerinde olumlu bir etkisinin oldugu belirtilmistir. Tiryaki
ve Yimaz (2012) tarafindan Tiirkiye ekonomisi i¢in yapilan c¢alismada, zorunlu karsilik
oranlarmda meydana gelen bir artisin uzun dénemde finansal istikrart olumlu ydnde
etkileyecegi belirtilmistir. Glocker ve Towbin (2012) tarafindan Brezilya ekonomisi i¢in
yapilan c¢aligmada, zorunlu karsiliklarin krediler {izerinde 6nemli bir etkisinin oldugu ve
finansal istikrar1 saglama konusunda faiz politikasin1 destekleyici olarak kullanilabilecegi
belirtilmistir. Benzer sekilde Cordella (2014) tarafindan 52 iilke i¢in yapilan ¢alismada, zorunlu
karsilik oranlarinin artirilmasmin kredi hacmi {izerinden finansal istikrara olumlu katki
saglayacag ve faiz orantyla birlikte efektif bir sekilde kullanilabilecegi belirtilmistir. Alper vd.
(2016) tarafindan Tirkiye ekonomisi i¢in yapilan ¢alismada, zorunlu karsilik oranlarmin
artirilmasinin bankalarin likidite pozisyonunu etkileyerek kredi hacmini azalttigi ve finansal
istikrara olumlu katki sagladigi belirtilmistir. Ayrica zorunlu karsilik uygulamasinin fiyat
istikrar1 ile finansal istikrar arasindaki dengeyi kolaylastirdigi belirtilmistir. Son olarak
Fendoglu (2017) tarafindan 18 iilke i¢in yapilan ¢alismada, zorunlu karsilik uygulamasinin
kredi bliylimesi iizerinde azaltic1 bir etkisi oldugu ve bu yolla finansal istikrara olumlu katki

yaptig1 belirtilmistir.

Bu calismada zorunlu karsilik oranlar1 Tiirk Lirast zorunlu karsiliklar ve yabanci
para zorunlu karsiliklar olarak iki farkli degisken halinde analize dahil edilmistir. Bu
calismada, Tiirk Liras1 zorunlu karsilik oranlarinda meydana gelen artis ve azalislarin
finansal istikrar iizerinde olumlu bir etkisi oldugu bulunmustur. Fakat artiglarin etkisi
azalislarin etkisinden ¢ok daha fazla oldugu sonucu elde edilmistir. Analiz sonuglarina
gore, TCMB’nin Tirk Lirast zorunlu karsilik oranlarimi efektif bir sekilde kullandigi
sOylenebilir. Yabanci para zorunlu karsiliklarin ise finansal istikrar iizerinde ters yonlii
bir etkisi bulunmustur. Yabanci para zorunlu karsiliklarin artirilmasi finansal istikrar

olumsuz yonde etkilerken, azaltilmasi olumlu yonde etkilemektedir. TCMB tarafindan,
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bu ¢alismada bulunan sonuglarla ortiisen bir politika iiretilmis ve 6zellikle 2016 yilindan
sonra doviz kurunda yasanan artisa paralel olarak, piyasadaki déviz likiditesini artirmak
icin TCMB tarafindan yabanci para zorunlu karsilik oranlarinda indirime gidilmistir.
TCMB tarafindan ROM uygulamasi ile birlikte yiiksek sermaye girislerinin oldugu
donemlerde hem doviz kurundaki asiri deger kaybinin oniine gegmek hem de kredi
bliylimesini smirlandirmak i¢in zorunlu karsilik oranlarini artirdigi, likidite sikintisi
yasandig1 donemlerde ise zorunlu karsilik oranlarini azaltarak bankacilik sistemin elinde
daha fazla kaynak bulunmasini sagladig: diistintilmektedir. TCMB tarafindan 2016 yilina
kadar finansal istikrar1 desteklemek amaciyla zorunlu karsilik oranlart artirilmis ve 2014
yili  itibariyle zorunlu karsiliklara faiz  6denmeye baslanmistir (TCMB,
2010,2011¢,2012,2013,2014). 2016 yilindan itibaren ise doviz kurunda yasanan artiglarin
online ge¢cmek amaciyla yabanci para zorunlu karsilik oranlar1 ve piyasanin ihtiyag
duydugu likiditeyi saglamak amaciyla kademeli olarak Tiirk Lirasi zorunlu karsilik
oranlar1 disiirilmiistir (TCMB, 2015,2016,2017,2018). Bu c¢alismanin analiz
sonuclarina gore Tiirk Lirast zorunlu karsiliklarin finansal istikrar {izerindeki etkisi
TCMB tarafindan 2011 yilindan itibaren uygulanan politikalar ile drtiigmektedir. Yabanci
para zorunlu karsiliklarin finansal istikrar iizerindeki etkisi ise TCMB tarafindan 2016

yil1 itibariyle uygulanan politikalar ile 6rtiismektedir.

Bu ¢aligmanin sonuglar1 genel olarak TCMB uygulama hedefleri ve literatiirdeki
calismalarla benzerlik gostermektedir. Bu ¢alismayi literatiirdeki caligsmalardan ayiran
birka¢ unsur bulunmaktadir. Bunlardan birincisi, literatiirde faiz koridoru {izerine yapilan
calismalarda faiz koridoru igerisinde yer alan gdsterge faizleri analize dahil edilmistir. Bu
calismada ise, faiz koridorunu destekleyen bir politika araci olarak kullanilan likidite
yonetimi uygulamasi ile birlikte ortaya ¢ikan ve piyasanin ihtiya¢ duydugu likiditenin
hangi faiz orami iizerinden saglandigini gosteren agirlikli ortalama fonlama maliyeti
kullanilmistir. Yani bu degisken ile hem faiz koridoru hem de likidite yoOnetimi
uygulamasinin sonuglari bir arada test edilmistir. Ikinci unsur, Tiirkiye ekonomisi iizerine
yapilan ¢alismalarda genel olarak Tiirk Liras1 zorunlu karsiliklar analize dahil edilirken,
bu ¢aligmada hem Tiirk Liras1 hem de yabanci para cinsinden zorunlu karsiliklar analize
dahil edilmistir. Ugiincii ve en énemli unsur ise, ¢calismada kullanilan analiz yontemidir.
Finansal istikrar veya geleneksel olmayan para politikasi araglar1 {lizerine yapilan

caligmalarda genel olarak dogrusal yontemler kullanilirken bu g¢aligmada bagimsiz
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degiskenlerde meydana gelen pozitif ve negatif yonlii degisimlerin bagimli degisken
tizerinde meydana getirdigi etkilerin ayr1 ayr1 incelenebildigi asimetrik bir model

kullanilmustir.
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SONUC

Birincil amaci fiyat istikrarini saglamak ve siirdiirmek olan merkez bankalarinin,
fiyat istikrar1 disinda finansal istikrar, iktisadi biiylime, ddemeler dengesi ve tam istihdam
gibi farkli hedefleri de vardir fakat fiyat istikrarinin saglandigi bir ekonomide diger
hedeflerin de bununla birlikte saglandig: diisiiniilmektedir. 2008 yilinda yasanan finansal
kriz 6ncesinde merkez bankalar1 geleneksel para politikasi araglarini, 6zellikle kisa vadeli
faiz oranlarini, kullanarak fiyat istikrar1 hedefine ve dolayli olarak diger hedeflere
ulagabilmekteydi. Fakat kriz ile birlikte geleneksel para politikasi araglarinin fiyat
istikrari ile birlikte finansal istikrar1 da saglama konusunda yetersiz oldugu goriilmiis ve
alternatif politika arayislar1 baslamistir. Oncelikle gelismis iilke merkez bankalar1 ve
onlar1 takiben gelismekte olan iilke merkez bankalari tarafindan fiyat istikrar ile birlikte
finansal istikrar1 da saglamaya yonelik kullanilan yeni para politikasi araglar geleneksel

olmayan para politikasi araglar1 olarak tanimlanmaktadir.

Finansal istikrar kavrami her ne kadar 2008 krizinden sonra para politikasi
uygulamalarinin amagclar1 arasinda 6nemli bir yer tutmaya baslamissa da bu kavram 20.
Yiizyilin sonlarindan itibaren ekonomi literatiiriinde tartisilan bir konu olmustur.
Ozellikle 1990’11 yillarin sonunda yasanan Dogu Asya krizi finansal istikrar kavramini
on plana ¢ikarmistir. Yasanan krizin ardindan 1999 yilinda Diinya Bankasi ve IMF
tarafindan Finansal Sektorler Degerlendirme Programi (FSAP) uygulamaya konulmustur.
Finansal istikrar kavrami ¢ok uzun bir siiredir iilke ekonomilerinin giindeminde olmasina
ragmen, finansal istikrarin tanimi ve gdsterimi {lizerine bir uzlasi s6z konusu degildir.
Finansal sistemlerin ¢ok fazla unsurdan olugmasi, finansal gelismelerin takibinin zor
olmasi1 ve finansal istikrarin tek bir gosterge ile temsil edilememesi finansal istikrari

tanimlamay1 zorlastiran baslica sebeplerdir.

Finansal istikrar {izerine gerek ekonomistler gerekse de iilke merkez bankalari
tarafindan yapilan bir¢ok tanimlama mevcuttur. Biitiin bu tanimlamalar bir biitiin olarak
incelendiginde, soklara kars1 dayanikli olabilen, kaynak tahsisini sorunsuz bir sekilde
yerine getirebilen ve ddemeleri zamaninda yapabilen sistemler istikrarli olarak kabul
edilmektedir. Finansal istikrar kavraminin uzunca bir siiredir merkez bankalarinin
giindeminde olmasma ragmen para politikas1 uygulamalari agisindan 6n plana

cikmamasimin nedeni 2008 yilinda yasanan krize kadar finansal sistemde yasanan
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aksakliklarin reel ekonomiye yansimamis olmasidir. 2008 yilinda kiiresel 6l¢ekte finans
piyasalarinda meydana gelen krizin reel ekonomi iizerinde ciddi tehditler olusturmasi ile

birlikte finansal istikrar kavrami 6n plana ¢ikmistir.

Kriz sonrasi siiregte gelismis iilke merkez bankalar1 geleneksel olmayan para
politikas1 araglarim1 kullanarak krizin finansal istikrar iizerindeki etkilerini ortadan
kaldirmaya calismislardir. TCMB ise kriz sonrasi ilk siiregte geleneksel para politikasi
uygulamalarina devam etse de gelismis iilke merkez bankalar1 tarafindan siirdiiriilen
genislemeci para politikas1 uygulamalar1 sonucunda geleneksel olmayan para politikasi
araglarini kullanmaya mecbur kalmistir. TCMB bu donemde yogun sermaye giriginin
sebep oldugu yerli paranin asir1 degerlenmesi ve kredi biiylimesi sorunlariyla miicadele
edebilmek i¢in yeni bir para politikasi stratejisi gelistirmistir. TCMB, para politikalarinda
amag ve ara¢ ¢esitlendirmesine gittigi bu yeni para politikasi stratejisinde, fiyat istikrari
ile birlikte finansal istikrar1 da temel bir amag¢ olarak gormiis ve bu baglamda faiz
koridoru, likidite yonetimi, zorunlu karsilik uygulamasi ve ROM gibi geleneksel olmayan

para politikasi araglarini kullanmaya baslamustir.

Para politikalarinda meydana gelen amag ve arag ¢esitlendirmesinden hareketle bu
calismanin amaci, kriz sonrasi olusan siire¢te 6nemi daha da ¢ok artan finansal istikrar
kavraminin Tiirkiye’deki seyrini gostermek ve TCMB tarafindan fiyat istikrart ile birlikte
finansal istikrar1 da saglamak amaci ile kullanilan geleneksel olmayan para politikasi
araclarinin finansal istikrar tizerindeki etkilerini ampirik olarak sinamaktir. Bu baglamda
oncelikli olarak finansal istikrar1 temsil edecek bir degisken bulmak gerekmektedir.
Finansal istikrar ¢ok genis bir kavram oldugundan ve tek bir degiskendeki hareketler
biitiin finansal sistemi temsil edemeyeceginden calismada finansal istikrar1 temsilen 19

degiskenden olusan genis kapsamli bir endeks hesaplanmuistir.

1990-2003 ve 2004-2019 donemlerini kapsayacak sekilde iki farkli endeks
hesaplanmistir. S6z konusu endeks ilgili yillarda Tiirkiye ekonomisinde yasanan krizlerin
etkilerini bagaril bir sekilde gostermistir. Tiirkiye ekonomisi igin finansal istikrarin seyri
incelendiginde yasanan krizlerin etkilerinin biiyiikk oldugu fakat kriz sonrasi alinan
tedbirlerle finansal istikrardaki bozulmalarin diizeltildigi gériilmektedir. Ozellikle Subat
2001 krizinin ardindan hizl1 bir toparlanma siirecine girilmis ve finansal istikrar endeksi

yiiksek degerler almigtir. 2008 krizinin etkisi ¢ok biiyiik olmasina ragmen krizi takip eden
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yillarda finansal istikrar endeksi eski seviyelerine geri donmiistiir. 1990-2003 yillar
arasinda finansal istikrar endeksinde yukari yonlii bir trend varken 2004-2019 yillar

arasinda finansal istikrar endeksinde genel olarak asagi yonlii bir trend vardir.

Calismada hesaplanan finansal istikrar endeksinin Tiirkiye ekonomisinde finansal
istikrar i¢in iyi bir gosterge olduguna karar verildikten sonra, TCMB tarafindan kullanilan
geleneksel olmayan para politikas1 araclarinin nasil temsil edilecegi iizerine arastirma
yapilmistir. TCMB tarafindan kriz sonrasinda genel manada iki tane fakat detaylara
inildiginde dort tane geleneksel olmayan para politikas: araci tercih edilmistir. TCMB
genel manada faiz koridoru ve zorunlu karsilik oranlarint kriz sonrasinda aktif olarak
kullanmaya baslamistir. Fakat bu politika araclarini tek basina uygulamaya koymamastir.
Faiz koridoru uygulamasini likidite yonetimi uygulamasi ile beraber, zorunlu karsilik
uygulamasint da ROM uygulamasi ile beraber kullanmistir. Bu ¢alismada, geleneksel
olmayan para politikasi araglarini temsilen; faiz koridoru ve likidite yonetiminin birlikte
kullanilmas1 sonucu ortaya ¢ikan agirlikli ortalama fonlama maliyeti ve TCMB tarafindan
Tiirk Liras1 ve yabanci para mevduatlar i¢in ayr1 ayri ilan edilen zorunlu karsilik oranlari
alinmistir. ROM uygulamast ile belirlenen oranlar ile zorunlu karsilik oranlar1 arasinda
direkt bir etkilesim oldugundan dolay1 ROM uygulamasi ile belirlenen oranlar ¢aligmaya

dahil edilmemistir.

Literatiirde para politikast uygulamalarinin etkilerinin incelendigi ¢alismalarda
genellikle dogrusal modeller kullanilmaktadir. Bu modeller ile elde edilen sonuglarda,
degiskenler arasindaki iligki dogrusal olarak verilmekte ve degiskenler arasindaki iligki
pozitif ve negatif yonlii olarak tek bir katsay1 tizerinden yorumlanmaktadir. Bu ¢alismada,
literatiirden farkli olarak dogrusal olmayan bir model olarak NARDL modeli ile tahminler
yapilmistir. NARDL modeli, bagimsiz degiskenlerde meydana gelen pozitif ne negatif

yonli degisimleri ayristirmakta ve etkilerini farkli katsayilarla gostermektedir.

Calismanin modeli kurulmadan 6nce modele dahil edilecek degiskenlere ait birim
kok ozellikleri incelenmistir. Bu baglamda bes farkli birim kok analizi yapilmistir.
Bunlardan iki tanesi geleneksel birim kok testleri olan Augmented Dickey Fuller (ADF)
ve Phillips-Perron, iki tanesi yapisal kirilmalar1 iceren Ziwot-Andrews ve Lee-Strazicich
ve sonuncusu dogrusal olmayan bir birim kok testi olan Sollis birim kok testidir. Yapilan

birim kok testleri neticesinde, geleneksel ve kirilmali birim kok testlerine gore
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degiskenlerin tamami birinci mertebeden duragan ¢ikmistir. Dogrusal olmayan birim kok
testi sonuglarina gore ise agirlikli ortalama fonlama maliyeti degiskeni diizeyde duragan
iken diger degiskenler birinci mertebeden duragan ¢ikmistir. Calismada kullanilan
NARDL modeli serilerin tamaminin ayn1 mertebeden duragan olmasi 6n kosulunu
aramamaktadir ve farkli mertebeden duragan olan seriler arasindaki esbiitiinlesme iliskisi

bu model ile incelenebilmektedir.

Birim kok testlerinin ardindan NARDL modeli kurulmus ve seriler arasinda
esbiitiinlesme iligkisi bulunmustur. Fakat seriler arasindaki asimetrik esbiitiinlesme
katsayilarinin yorumlanabilmesi i¢in dncelikle Wald testi yardimiyla seriler arasindaki
asimetrik iliskinin varliginin ortaya konulmasi gerekmektedir. Yapilan Wald testi
sonuclarina gore agirliklt ortalama fonlama maliyeti ve Tiirk Lirast zorunlu karsilik
oranlari ile finansal istikrar arasinda hem kisa hem de uzun dénemde asimetrik bir iligki
oldugu, yabanci para zorunlu karsilik oranlart ile finansal istikrar arasinda ise kisa

donemde asimetrik uzun donemde ise simetrik bir iligski oldugu sonucuna ulagilmistir.

Analiz sonuglarina goére agirlikli ortalama fonlama maliyeti ile finansal istikrar
arasinda ters yonli bir iligki bulunmustur. Agirlikli ortalama fonlama maliyeti arttikca
finansal istikrar bundan olumsuz yonde etkilenmekte, tersi durumda ise olumlu yonde
etkilenmektedir. Fakat pozitif yondeki degisimlerin etkisi negatif yondeki degisimlerin
etkisinden daha biiytiktiir. Agirlikli ortalama fonlama maliyetindeki artiglara finansal
istikrar daha biiyiik tepkiler verirken azaliglara daha kiiciik tepkiler vermektedir. Tiirk
Liras1 zorunlu karsilik oranlarinda meydana gelen hem pozitif hem de negatif yonlii
degisimler finansal istikrar1 olumlu yonde etkilemektedir. Fakat pozitif yonli
degisimlerin etkisi negatif yonlii degisimlerin etkisine gore ¢cok daha fazladir. Yabanci
para zorunlu karsilik oranlart ile finansal istikrar arasinda ise ters yonlii bir iligki
bulunmustur. Yabanci para zorunlu karsilik oranlarinda meydana gelen pozitif ve negatif
yonlii degisimlerin finansal istikrar lizerindeki etkilerini gdsteren katsayilar birbirine
yakin ¢cikmistir. Zaten yapilan Wald testi sonuclarina gére uzun dénemde simetrik bir

iligki oldugu sonucuna ulasilmigt1.

Tiirkiye ekonomisi i¢in hesaplanan finansal istikrar endeksi ve yapilan analiz
sonuglar1 degerlendirildiginde, Tiirkiye’de finansal sistemin kirilgan bir yapida oldugu ve

meydana gelen krizlerden biiyiik Olclide etkilendigi goriilmektedir. Merkez bankasi
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tarafindan uygulanan politikalar finansal istikrar {izerinde etkili olmakta fakat bu etki
sinirlt bir diizeyde kalmaktadir. Yapilan analiz bulgularmma gore zorunlu karsilik
oranlarinda meydana gelen bir degisim, faiz oranlarinda meydana gelen bir degisimden
daha biiyiik bir etki meydana getirmektedir. Gerek kriz dncesi gerekse de kriz sonrasi
donemde merkez bankalarinin en etkili para politikasi araci faiz orani olmustur. Fakat
Tirkiye ekonomisinde faiz oranlarinda meydana gelen degisimler finansal istikrar
tizerinde ¢ok etkili olmamustir. Gelismis lilkelerde geleneksel para politikasi uygulamalari
ile zaten fiyat istikrar1 saglandigindan kriz sonrasinda geleneksel olmayan araclar ile
finansal istikrar1 saglamay1 basarabilmislerdir. Fakat Tiirkiye’de kriz 6ncesi donemde de
fiyat istikrar1 tam manasiyla saglanamamisti. Kriz sonrasi fiyat istikrar1 ile birlikte
finansal istikrar1 da saglamaya y6nelik uygulanan para politikalari ilk donemlerde basarili
olsa da ilerleyen yillarda hem fiyat istikrarindan hem de finansal istikrardan uzaklagildig:

goriilmektedir.

Bu calismada incelenen donem boyunca finansal istikrar endeksinin diisiik
seviyelerde seyretmesi ve kriz sonrasi siiregte diisiis egiliminde olmasindan dolayi, bu
donemde uygulanan geleneksel olmayan para politikas1 uygulamalarinin finansal istikrari
destekleme konusunda yetersiz oldugu soylenebilir. TCMB’nin birincil amaci olan fiyat
istikrarinin saglanamadigi bir ortamda finansal istikrarin da saglanamamasi olagan bir
sonug olarak gortilebilir. Uygulandig1 ilk yillarda olumlu sonuglar vermis olsa da
enflasyon hedeflemesi rejimi bir¢ok iilkede oldugu gibi Tiirkiye’de de etkin bir para
politikasi stratejisi olma 6zelligini zamanla kaybetmistir. Tiirkiye ekonomisi 6zelinde bir
degerlendirme yapmak gerekirse, oncelikli olarak fiyat istikrarinin ve bunun yaninda
finansal istikrarin da saglanabilmesi icin yeni bir politika ¢ercevesi ve iletisim yonetimi
stratejsi belirlenmesi ve uygulanmasi gerektigi soylenebilir. Hem fiyat istikrar1 hem de
finansal istikrar hedefinin tek bir kurum yani TCMB tarafindan gergeklestirilmesinin zor
bir durum oldugu ve 6zellikle finansal istikrarin tek basina para politikas1 uygulamalari
ile saglanamadig1 goriilmektedir. Para politikalarinin maliye politikalar1 ile birlikte ve
birbirini destekleyici nitelikte uygulanmasinin hem fiyat hem de finansal istikrarin

saglanmas1 adina daha verimli sonuglar verecegi diisiiniilmektedir.

Bu calismanin, hem uzun donemli aylik olarak hesaplanmis bir finansal istikrar
endeksi igermesi hem de para politikasi uygulamalarinin asimetrik olarak finansal istikrar

tizerindeki etkilerini gostermesi agisindan literatiirdeki diger calismalara gore daha
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kapsayici oldugu diisiiniilmektedir. Bundan sonra yapilacak olan ¢aligmalarda, bir para
politikasi araci olarak ROM uygulamasinin doviz kuru kanali {izerinden finansal istikrar
tizerindeki etkileri veya daha genis bir veri seti ile kriz Oncesi ve sonrasi donemi
kapsayacak sekilde para ve maliye politikalarinin fiyat istikrar1 ve finansal istikrar
tizerindeki esanli etkileri test edilebilir. Ayrica ¢ok iilkeli bir calisma ile geleneksel
olmayan para politikas1 araglarinin farkli ekonomilerdeki etkileri karsilastirmali olarak

analiz edilebilir.
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