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FINANSAL iSTIKRAR VE PARA POLITIKASI®
FINANCIAL STABILITY AND MONETARY POLICY

Mehmet Ali POLAT**

Oz

Finansal istikrarsizligin sebebinin tilkelerin iginde bulunduklari ekonomik kosullara gore farkliliklar gostermesi ve bu
baglamda, finansal istikrarsizligin kaynag ile ilgili olarak genelleme yapilamamasi, finansal istikrar kavrami tizerinde uzlasilmis genel
bir tanimin olusamamasina yol agmistir. 2008 Kiiresel Krizi'nden sonra ekonomik faaliyetlerde meydana gelen biiyiik daralmalar,
merkez bankalarmin mevcut politikalar: tekrar gézden gecirip finansal istikrar amacina yonelmelerine neden olmustur. Calismada,
literatiiriin taranmasi neticesinde goriilmiistiir ki; merkez bankalarimin para politikast uygulamalarinda ¢ok 6nemli bir unsur haline
gelen finansal istikrar kavrami, 2008 Kiiresel Kriz'inden hemen sonra énem kazanmaya baslamistir. Bu baglamda, bircok merkez
bankasi, politika uygulamalarinda fiyat istikrari ile birlikte finansal istikrar1 da dikkate almaya baslamistir.

Anahtar Kelimeler: Fiyat Istikrari, Kredi Genislemesi, Kiiresel Kriz, Finansal istikrar.

Abstract

The reason for the financial instability is that the countries vary according to their economic conditions and in this context, the
lack of generalization in relation to the source of financial instability has led to the lack of a general definition of financial stability. The
major contraction in economic activity after the 2008 Global Crisis has led the central banks to revise their current policies and turn to
financial stability. As a result of the literature review, it was seen that; The concept of financial stability, which became a very important
element in the monetary policy applications of central banks, started to gain importance immediately after the 2008 Global Crisis. In this
context, many central banks have started to take into account financial stability as well as price stability in policy implementations.
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Giris

Finansal istikrar; bankacilik sektorti, borsa, finansal aract kurumlar ve tiirev {irtinler piyasasindan
olusan finans piyasasinda asir1 dalgalanmalarin olmamasini, kredi kanalmin dogru bicimde islemesini
(merkez bankasinin, uyguladig1 faiz politikalar1 tizerinden reel sektorii kendi hedefleri dogrultusunda
yonlendirebilmesini), fon arz ve talebinde sorun yasanmamasini, yerli ve yabanci yatirimcilarin finansal
sisteme gitivenlerinin devam etmesini, i¢ ve dis soklara karsi finans sisteminin direncli olmasini ifade
etmektedir (Basc1 ve Kara, 2011).

Finansal sistemin saglikli ve istikrarli bicimde islemesi, tilkelerin para ve maliye politikalarinin
dogru uygulanabilmesi, tiretim ve tiiketim faaliyetlerinin sorunsuz stirdiiriilebilmesi agisindan biiyiik 6nem
tasimaktadir. Aralarinda Jean-Babtiste Say’in da yer aldig1 Klasik iktisatcilar; “her arz kendi talebini yaratir”
diyerek ekonomik biiyime icin 6nemli olanin itiretim oldugunu ifade etmelerine karsin, 1929 Biyiik
Bunaliminda var olan mallara yeterli talep olusmadig: igcin ekonomiler derin bir kriz yasamustir. Bunun
tizerine John Maynard Keynes, istikrarli bir ekonomik biiytime icin arz kadar talebin de 6nemli oldugunu,
talebi ve yatirimlar1 canli tutabilmek icin de ekonomik aktorlerin giiven duygusuna sahip olmalarinin
gerektigini dile getirmistir (Daldal, 2009).

2008 kiiresel ekonomik krizi sonrasinda tiiketicilerin ve yatirimcilarin ekonomiye olan giivenlerinin
sarsilmasi {izerine; ABD’de Merkez Bankasi FED’in baskani Ben Bernanke “gerekirse helikopterden
insanlarin tizerine para atalim ama ekonomide garklar1 dondiirelim” derken, Tiirkiye’de ¢ekilen kamu spotu
kisa filmlerde “bir ¢icek alin, ekonomiye can verin” ctimlelerine yer verilmistir. Ciinkii o donemde
Tiirkiye'nin ihracati %22.7 azalmus, fabrikalar tirtinleri depolayacak alan bulamaz hale gelmis ve gegici isci
¢ikarmalarina baslamuglardi (Asan ve Yildirim, 2014).

Goruldugt tizere ekonomik istikrarin saglanabilmesi icin oncelikle finansal istikrarin saglanmasi
gerekmektedir ki tiretici ve tiiketiciler, fon arz ve talebinde sikinti yasamasinlar ve ekonomik aktiviteler
kesintisiz devam edebilsin. Bu nedenledir ki 2001 krizi sonrasinda Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi'na
teme gorev olarak fiyat istikrarimni saglama gorevi verilmisken, 2008 krizi sonrasinda sadece fiyat istikrari

Y

* Bu makale, “Biiyiik Resesyon Sonrasi Makro ihtiyati Politikalar: Tiirkiye Ornegi” adli doktora tezinden tiretilmistir.
* Dr., D.H.M.I. AIM Memuru, Bursa Yenisehir Havalimani, mmpol01062011@gmail.com.
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saglamanin yeterli olmadig goriilmiis ve 8 Haziran 2011'de finansal istikrar1 saglama gorevi de verilmistir
(TCMB, 2018).

Bu calismada finansal istikrarin iilke ekonomileri agisindan 6nemli, mevcut literatiir ¢ercevesinde
irdelenmistir. Yapilan ¢alismanm, ekonomiye ilgi duyan bireylere, finansal kurum yetkililerine ve tilkenin
ekonomi politikalarma yon veren yetkililere yol gosterici olarak, tilke ekonomisine ve literatiire bir katki
saglamasi umulmaktadir.

1. Finansal Istikrar m1 Finansal Istikrarsizlik m1?

Ekonomilerde likit varliklarin kullaniminin artmasiyla birlikte sermaye hareketleri, finansal
piyasalar araciligiyla makro ekonomik sonuglara yol agmaya baslamistir. Bu nedenle finansal istikrar
kavrami biittin tlkeler icin 6nemli hale gelmistir (Schinasi, 2004, 6). Ancak, finansal sistemin yapisimn
dinamik olup tilkeden tilkeye degisiklik gostermesi ve bu baglamda sistemdeki gelismelerin tahmininin ¢ok
zor olmasi, finansal istikrarin tanimlanmasi ve saglanmasi hususunda hangi tiir politikalarin uygulanmasi
gerektigine dair genel kabul gérmiis bir tanimin olusamamasma neden olmustur (Crockett, 1996, 531-532).
Ilerleyen siirecte, finansal istikrarin bir para politikasi hedefi haline getirilmesiyle birlikte finansal istikrar
kavraminin tanimlanmasina yonelik calismalar hizla artmis olmasina ragmen yine de net bir goriis birligine
ulasilamamustir (Borio ve Drehmann, 2009, 3).

Finansal istikrar taniminin tam olarak yapilabilmesi igin, finansal sisteme dair tiim faktorlerin goz
ontinde bulundurulmas: gerekir. Bu anlamda; finansal aracilar (bankalar, borsa araci kurumlari, forex
kuruluslari, vb.), organize ve organize olmayan piyasalar (menkul kiymet borsalari, vadeli islem borsalari,
altin ve emtia borsalar1), sistemin isleyis diizeni, finansal sistemi destekleyen teknolojik altyapi, yasal
gerceve, diizenleyici kanunlar ile denetleyici ve diizenleyici kurumlar finansal istikrarin bir bileseni olarak
goz oniinde bulundurulmalidir (Padoa-Schioppa, 2003, 271).

Finansal sistemi olusturan politika araglarinin, piyasalarin ve kurumlarin diizgiin bir sekilde
calismasina finansal istikrar adi verilmektedir (Duisenberg, 2001, 39). Daha genel bir ifadeyle; finansal
sistemin, ekonomik ve siyasi soklarin, yurtici ve yurtdis1 baskilarin/ataklarin, 6nemli yapisal degisimlerin
gerceklestigi donemlerde bile kaynaklarin etkin dagitimi, risklerin yayilmasi, ddeme ytikiimliiliiklerinin
yerine getirilebilmesi gibi kritik ekonomik fonksiyonlarin yerine getirilebildigi duragan duruma finansal
istikrar denilmektedir (Deutsche Bundesbank, 2003, 8).

Norges Bank (2015, 5) ise finansal istikrarin tanimin, istikrar olgusundan hareket ederek yapmuistir.
Buna gore finansal istikrar; soklara karsi direncli olan, fonlar1 dogru bicimde kanalize edebilen, demeleri
gerceklestirebilen ve riskleri etkin sekilde dagitabilen finansal yapidir.

ECB (2017, 2-6) de finansal istikrari; finansal sistem aracilarinin, finans piyasalarinin ve finansal
sistem piyasa yapilarinin finans hizmetlerinde biiytik aksamalar olmadan soklara karsi koyarak islevlerini
yerine getirebilme durumu seklinde tanimlamaktadir.

Literattirde, finansal istikrar1 kavram olarak tanimlamaya calisan iktisadi diistintirler ya da finansal
kuruluslar, daha ¢ok kendi alanlarina uygun tamimlamalar yapmislardir. Bu tanimlamalar, yapilan
calismaya ve calismay1 yapan kuruma bagl olarak finansal istikrar kavraminin sadece bir yonini ele
almaktadir. Bu durum, finansal istikrarsizlik konusunda tamimlama yapmanin daha gecerli olacag:
konusunda bir goriis birliginin olusmasma neden olmustur.

Finansal istikrarsizlik; ekonominin gesitli kanallarindan gelebilecek soklarin, yayilma etkisi ile
birlikte tiim finansal sistemi etkisi altina almas: durumudur (Large, 2003, 171). Bu etkiler; sistemin likidite

saglama oOzelligini kaybetmesi ve yapilan sozlesmelerin yerine getirilmesinde sorunlar yasanmasi
seklindedir.

Finansal istikrarsizlifin tanimlanmasinda, istikrarsizligin gostergelerini iceren tanimlamalar da
mevcuttur. Bunlara gore finansal istikrarsizlik; varlik fiyatlarinda asir1 dalgalanma olmasi, finansal
kurumlarin risk altina girmesi ve ¢ikt1 performansinin diismesi seklinde olabilmektedir (Driffill vd., 2006,
100-101).

Crockett (2000, 4) ise, finansal varlik fiyatlarindaki dalgalanmalarin potansiyel olarak ekonomik
performansi tehdit etmesini ya da finansal katilimcilarin, sézlesmelerden dogan yiiktimliiliiklerini yerine
getirme yeteneklerini kaybetmesini finansal istikrarsizlik olarak nitelendirmistir.

Haldane vd., (2001, 23), sadece tasarruf-yatirnm esitligi agisindan olaya bakmakta ve finansal
sistemde yasanan bir sok nedeniyle olusan dalgalanmanin tasarruf-yatirim dengesinde bozulmaya yol
acmasini finansal istikrarsizlik olarak adlandirmaktadr.
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Mishkin (1999, 6), finansal istikrarsizlik kavramini yatirimlarla iliskilendirmekte ve bu baglamda
asimetrik bilgi' akisindan dolayr finansal sistemin, kaynaklari verimli yatinm firsatlarma kanalize
edememesi nedeniyle finansal istikrarin bozulacagini ifade etmektedir.

Chant vd., (2003, 3-4), finansal istikrarsizlik kavramini; finans piyasalarinda meydana gelen ve
finansal sistemin yanlis ¢calismasi nedeniyle, ekonominin isleyisine zarar veren kosullar olarak ifade etmistir.

2. Fiyat Istikrar1 ile Finansal Istikrar Arasindaki iliski

Literattirde, fiyat istikrar1 ve finansal istikrar arasindaki iligskiye yonelik ¢alismalara bakildiginda, iki
temel goruis dikkat cekmektedir:

Birinci gortise gore, fiyat istikrar1 saglandigi takdirde, finansal istikrar da kendiliginden
saglanmaktadir. Merkez bankalarinin para arzinm artirmasi sonucunda ortaya ¢ikan yiiksek enflasyon, varhik
fiyatlarinda balonlara neden olmakta ve yatirimlardan elde edilecek reel getirilerin dogru bir bicimde
tahmin edilmesini engellemektedir. Bu gortise gore; diisiik ve istikrarli bir enflasyon diizeyinin saglanmasi
halinde, finansal piyasalarda soz konusu olan bu sorunlar ortaya ¢ikmayacak, dolayisiyla da finansal istikrar
kendiliginden saglanmis olacaktir. Nitekim, 1980'li yillarin basindan itibaren pek ¢ok tilkede enflasyonun
distirtilmesine ve istikrarli bir fiyat diizeyinin saglanmasina yonelik para politikalar1 uygulanmaya
baslanmustir. 2000'li yillara gelindiginde de ozellikle gelismis tilkelerin hemen hemen tamaminda istikrarl
bir fiyat diizeyinin saglanmasina yonelik para politikalarinin etkisiyle birlikte finansal istikrar hedefine
ulasildigr goriilmiistiir (Issing, 2003, 17).

Papademos (2006, 3)’a gore, fiyat istikrarinin saglanmasi halinde faiz oranlarina eklenen risk
primleri diisecek ve finansal piyasalardaki fiyat hareketleri daha ongoriilebilir hale gelecektir. Finansal
varliklarin fiyatlari, ekonomik temellerle uyumlu hale gelecegi i¢in de finansal piyasalarda istikrar
saglanacaktir. Bu baglamda, fiyat istikrarinin saglanmasi sonucunda finansal varliklarda asir1 risk alma
egiliminin azalmasi, finansal istikrara olumlu bir sekilde yansiyacaktir.

fkinci goriise gore ise, birinci goriisiin aksine, 20001i yillarin basinda, diisiik ve istikrarli enflasyon
diizeylerinde bile finansal krizlerin ortaya ¢ikmasi ve yiiksek enflasyon dénemlerindeki gibi ciddi tiretim
kayiplartyla karsilasilmasi, fiyat istikrarinin tek basina finansal istikrar1 saglamaya yetmedigini
gostermektedir (Crockett, 2003, 1).

Cuaresma ve Gnan (2008, 80) ve TCMB (2015: 6)'ye gore, Biiylik Resesyon’a kadar olan stirecte
merkez bankaciligindaki hakim politika, fiyat istikrarinin saglanmasiydi. Ancak, bir¢ok tilkede fiyat istikrari
hedefinin gergeklestirilebilmesine karsin finansal piyasalarda istikrar saglanamamis ve sik sik finansal
krizlerle karsilasilmistir. Biiyiik Resesyon’dan sonra, fiyat istikrarinin yaninda finansal istikrar kavrami da
on plana ¢ikmaya baslamuis ve fiyat istikrar1 ile finansal istikrarin birlikte saglanmasi gerektigi gortilmiistiir.

Biiytik Resesyon, finansal istikrarin saglanmasi ve stirdiiriilmesi agisindan istikrarli bir fiyat
diizeyinin tek basina yeterli olmadigmi ortaya koymustur. Bu baglamda, merkez bankalarmin finansal
istikrara iligskin rolleri tartisilmaya baslanmis ve finansal piyasalarda yasanan sorunlar karsisinda krizler
ortaya ¢itkmadan 6nce gesitli 6nlemlerin alinmasi gerektigi tizerinde durulmustur. S6z konusu stiregte pek
¢ok merkez bankasi, politika uygulamalarinda fiyat istikrarinin yanisira finansal istikrar hedefini de goz
ontinde bulundurmaya baslamistir (Issing, 2003, 18-19).

Sonu¢ olarak, finansal sistemde olusabilecek aksakliklar, reel ekonomiyi ciddi boyutta
etkileyebilecegi i¢in finansal istikrarin saglanmasi ve stirdiirtilmesi sarttir. Finansal istikrar i¢in gerekli bir
unsur olan fiyat istikrarinin saglanmasi hususunda da merkez bankalarinin sorumlulugu bulunmaktadir.
Merkez bankasmin gevsek para politikasi uygulayarak piyasadaki likiditeyi artirdigi durumlarda
enflasyonda artis meydana gelmektedir. Merkez bankasinin siki para politikasi uygulamasi halinde ise
likidite sikisiklig1 nedeniyle enflasyonda diistis gortilmektedir. Hem bankalardan kredi alanlara dogru reel
anlamda refahin kaymasma neden olan yiiksek enflasyon ortami, hem de bankacilik sektorii agisindan
menkul kiymet yatirimlarim daha cazip hale getirmesi nedeniyle kredi akisini zayiflatan diisiik enflasyon
ortamy, finansal istikrar1 olumsuz yonde etkilemektedir (Herrero ve Rio, 2003, 16-17). Fiyat istikrar1 tek
basina finansal istikrari saglamaya yetmedigi icin soz konusu siirecte pek cok merkez bankasi, politika
uygulamalarinda, artik fiyat istikrarmin yarusira finansal istikrar hedefini de goz oniinde bulundurmaya
baslamustir.

3. Finansal Istikrarin Saglanmasinda ve Siirdiiriilmesinde Para Politikalarinin Etkisi

Literatiirde, finansal sistemde olusabilecek dengesizlikleri siirlamak ve sistemik risklerin
olusmasini engellemek amaciyla para politikasmna gesitli roller verilmistir. Buyiik Resesyon’dan onceki

1 Finansal istikrarsizligin kaynagini olusturan asimetrik bilginin dort nedeni vardir. Bunlar; belirsizlik artisi, faiz oranlarindaki artis,
finansal sektor bilangolarindaki bozulma ve finans dist sektorlerin bilangolarindaki bozulmadir (Mishkin, 1999: 6).
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dénemde para politikasinin yalnizca fiyat istikrarina odaklanmasi gerektigi yontindeki genel hakim goriis,
krizden sonra degismistir. Bu baglamda, Bernanke (2010, 22), istisnai durumlarda para politikasinin
makroekonomik istikrar1 saglama hedefinin 6tesine ge¢mesi gerektigini ileri siirerken, Borio ve Drehmann
(2009, 3-5), finansal istikrar1 saglayabilmek icin para politikasinin kullanilmas: gerektigini ifade etmistir.

Istikrarli ve diisiik bir enflasyon diizeyinin saglanmasi, finansal piyasalara iliskin beklentileri de
istikrarl1 hale getirecek ve bu sayede borg alanlarla, borg verenler arasinda, enflasyondan kaynaklanan reel
gelir transferlerini onleyecektir. Yani, para politikasiyla saglanan fiyat istikrari, finansal istikrar1 da olumlu
yonde etkileyecektir (Cuaresma ve Gnan, 2008, 80).

Merkez bankalary; enflasyona, ¢ikti acigmma ve varlik fiyatlarinda ortaya c¢ikan balonlara para
politikas1 uygulamalar: ile miidahalede bulunabilmektedir. Literattirde bu duruma “rtizgara karst durma
politikas1” denilmektedir. Bu politika; merkez bankalarinin, enflasyon ve ¢ikt1 agig1 tahminlerine verdigi
tepkilerin yanisira varlik fiyatlarinda goriilen sapmalara da sistemik bir sekilde tepki vermesinin
makroekonomik performansi olumlu yonde etkileyecegini gostermektedir (Wadhwani, 2008, 25, 26).
Riizgéra kars1 durma politikasiyla ilgili olarak, 6zellikle son yillarda yapilan teorik ve ampirik ¢alismalar,
para politikas1 uygulamalarindaki ¢ok kiiciik degisikliklerin bile finansal istikrarsizliklar1 ortadan
kaldirmada basarili olabilecegini gostermistir (Issing, 2011, 7-8).

Finansal piyasalarin diizgiin isleyisi, para politikas1 tizerinde olumlu etkilere neden olup finansal
istikrarin saglanmasina yol agmaktadir. Para politikasinin fiyat istikrari hedefini gerceklestirememesi
durumunda, enflasyonun dalgalanip beklenmedik bir sekilde artmasi, gelirin bor¢ verenlerden borg alanlara
dogru akmasina yol acacaktir. Enflasyonun dalgalanip beklenmedik bir sekilde diismesi ise tam tersi bir
sonuca neden olacaktir. Neticede, her iki durumda da kredi kalitesi olumsuz yonde etkilenecek ve banka
iflaslartyla karsilasilabilecektir. flgili bankalarm biiyiikliigiine ya da cokluguna gére de finansal istikrarsizlik
olusacaktir (Sinclair, 2000, 387-388).

Ulke ekonomisinde finansal istikrarin saglanamadig1 durumlarda para politikast araglar1 istenilen
sekilde kullanilamaz ve uygulanan politikalardan beklenen etki saglanamaz. Kredi piyasasinda ve doviz
kuru piyasasinda yasanan dalgalanmalar, etkin kaynak dagilimmin bozulmasma neden olup likidite
fazlasmin veya likidite agiginin asir1 diizeylere ulasmasiyla birlikte parasal aktarim mekanizmasmin
zayiflamasina yol acabilmektedir (TCMB, 2015, 7).

Para politikasimin seffaf bir sekilde uygulanmasi ve anlasilir olmasi, finansal sektoriin merkez
bankasi politikalarini yorumlamasini kolaylastiracag: gibi kisa vadeli faiz oramn ile temel makroekonomik
degiskenler arasindaki etkilesimin daha iyi anlasiimasini saglayacaktir. Bu kazanimlar, finansal istikrara
katki saglayacaktir. Sonug olarak, fiyat istikrarimi amaglayan para politikalari, piyasa bozukluklarin ortadan
kaldirarak ve enflasyon belirsizligine son vererek finansal istikrarin saglanmasi konusunda da 6nemli bir
islevi yerine getirecektir (Papademos, 2006, 4).

Sonug olarak, finansal sistemin kendi iginde istikrarsizliga girme egiliminde olmasindan dolayi, para
politikasinin yalnizca enflasyonla ilgili gelismelere odaklanmamasi, ayni zamanda, orta vadede finansal
istikrar1 ve makroekonomik istikrar1 da dikkate almas1 gerektigi, literattirdeki politika yapicilarn
calismalartyla da desteklendigi gibi acikca anlasiimaktadir. Kisa vadeli faiz oranlari, risk algisini ve varlik
fiyatlarimi etkiledigi i¢in merkez bankalarmin, varlik fiyatlarindaki balon patlamadan o6nce finansal
sistemdeki dengesizliklere miidahale etmesi gerektigi gortisii 6n plana c¢ikmaktadir. Dolayisiyla dogru
zamanda ve dogru olciide uygulanacak para politikalari, tilkelerde finansal istikrarin korunmasina yardim
edebilecektir.

4. Finansal Istikrarin Saglanmasinda ve Siirdiiriilmesinde Merkez Bankalarinin Rolii

1980 sonrasinda liberal ekonomik yapilanmalarin agirlik kazandig1 déonemde, uluslararasi ekonomik
iliskilerin gelismesiyle ve isbirliginin artmasiyla birlikte gelismekte olan tilkelere dogru yonelen yiiksek
miktarda sermaye girisleri, teknolojik alanda hizli gelismelerin goriilmesine ve bu gelismelere bagli olarak
bankacilik sisteminin etkinlesmesine yol agmistir (King, 1999, 5; Borio, 2005, 84).

Agustos 2007'de oncii gostergeleri beliren ve Eylil 2008’de Lehman Brothers isimli ABD’li dev
yatirim bankasmin ¢okiisii ile iyice belirginlesen biiyiik finansal krizin yol agmis oldugu kiiresel ekonomik
faaliyetteki daralma, politika yapicilarin mevcut politikalar1 tekrar gézden gecirmesine neden olmustur
(Bean vd., 2010, 2). Bu baglamda, Biiyiik Resesyon ile birlikte merkez bankalarinin finansal istikrar amaci ve
son ddiing verme mercii olma fonksiyonu giindeme gelmistir (Cukierman, 2011, 32-33).

Merkez bankalarinin finansal istikrar amacina yonelmesinde asagidaki faktorler etkili olmustur
(Schinasi, 2003, 13; Padoa-Schioppa, 2003, 274):

e Merkez bankalari, yasal deme aracinin ve likiditenin tek saglayicisidirlar,
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e Merkez bankalar1 tlkedeki ©deme sistemlerinin saghkli bicimde calismasim saglamakla
gorevlidirler,

e Bankacilik sisteminde yasanan sorunlar parasal aktarim mekanizmalarinin etkin bicimde islemesine
engel olmaktadir,

e Fiyat istikran ile finansal istikrar arasinda agik bir iliski oldugu icin finansal istikrarsizlik, para
politikalariin etkisizlesmesine neden olabilmektedir.

Finansal istikrarin saglanmasi baglaminda, finansal piyasa katiimcilarinin tiim piyasay1
kapsayacak sekilde bir bilgi agina sahip olabilmesi ve finansal kurumlar arasinda tam bir koordinasyon
saglanabilmesi icin merkez bankalarinin politikalarina ve uygulamalarma mutlaka ihtiya¢ duyulmaktadir.
Bahse konu olan bilgi birikiminin ve koordinasyonun saglanmasi, merkez bankalar:i tarafindan
gerceklestirilmektedir. Ayrica, merkez bankalarimin, finansal piyasalardaki isleyisi icra edecek uzmanlasms
kurullara ve likidite durumunu yonlendirecek para politikasi araglarina sahip olmasi, onlar1 finansal
piyasalarda zorunlu hale getirmektedir (Padoa-Schioppa, 2003, 278).

Literattirdeki genel kaniya gore ise, merkez bankalarina, fiyat istikrarin ve finansal istikrar1 saglama
gorevi birlikte verilmelidir (Borio ve Lowe, 2002, 22). Giintimiizde artik, merkez bankalarmin finansal
istikrar1 hedeflemesinin gerekip gerekmedigi konusunda bir tartisma yasanmamaktadir. Glintimiizde artik,
merkez bankalarmin, fiyat istikrarinin yaninda finansal istikrara da ne kadar agirlik vermesi gerektigi,
finansal istikrara yonelik politikalarin ve diizenlemelerin gesitleri ve boyutlart gibi konularda yorumlar
yapilmaktadir (Ferguson, 2002, 16 ).

5. Kredi Genislemesinin, Finansal Istikrar ve Finansal Krizler Uzerindeki Etkisi

Jorda vd. (2010, 36-37), cari islemler acigmun finansal krizler tizerindeki etkisini analiz ettikleri
calismalarinda; hizli kredi genislemesinin, cari islemlerdeki oynaklikla beraber gerceklestigini ancak,
finansal krizlerin olusmasinda kredi genislemesinin ¢ok daha fazla etkili oldugunu belirlemislerdir.

Schularick ve Taylor (2009, 25, 28), gelismis iilkeler igcin oldukca kapsamli bir veri seti kullanarak
yaptiklari analizde, hizli kredi biiytimesinin finansal krizlere neden oldugunu tespit etmislerdir.

Makroekonomik riskten uzak bir kredi buiytimesi, GSYH'nin biiyiimesini saglayip ekonomiye
olumlu katkida bulunurken; asir1 kredi biiytimesi, cari islemler dengesi tizerinde bozulmalara neden oldugu
i¢in ekonomiye zarar verip finansal krizlere neden olabilmektedir (Vinals, 2011, 18; Lee vd., 2017, 22).

Mendoza ve Terrones (2008, 4, 15, 28); Bianchi ve Mendoza (2010, 1-4, 20), yapmus olduklar1
calismalarda asir1 kredi biiy{imesinin, bankacilik sektoriiniin kirilganlhigmi artirdigimi ve 6zellikle gelismekte
olan tilkelerde finansal krizlere neden oldugunu belirlemislerdir. Farkli bir bakis agisiyla da asir1 kredi
genislemesinin; 6zel sektore verilen kredi miktarimi artirdigini, bunun da varlik fiyatlarina yansiyip
ekonomik dalgalanmalara neden oldugunu, ardindan da finansal krizlerin ortaya c¢ktigm dile
getirmislerdir.

Bir yandan ABD’deki genisletici para politikalar1 diger yandan da kiiresel likidite arzi1 sayesinde
ucuz ve kolay saglanan kredi imkéni, ipotekli konut kredilerinde hizl1 bir artis yaratarak konut sektortindeki
talebi artirmistir. Bu da, konut fiyatlarindaki ani ytikselisi koriikleyip konut fiyat balonuna, dolayisiyla da,
finansal krize neden olmustur (FCIC, 2011, 418; Roubini ve Mihm, 2012, 89-90; Mishkin, 2013, 236-237).

Caprio ve Honohan (2008, 7-8) tarafindan yapilan calismada ise Amerika’daki mortgage krizinde,
1995 Meksika krizinde ve 1990’larda yasanan Asya krizlerinde, krizi olusturan en temel nedenin asir1 kredi
genislemesi oldugu sonucuna ulasilmistir. Ciinkii, ekonomik biiytimede olusan iyimser bir ortam, kredi
genislemesiyle beraber kaldira¢ oranlarinda artisa ve zorunlu karsiliklarda gereksiz bir diistise yol
acmaktadir. Bankalar, bu iyimser ortama inanmasalar bile piyasada olusan pay: kaybetmemek i¢in kredi
standartlarin1 duistrtip, risk ayrimi gozetmeden kredileri onaylamaktadirlar. Boylelikle de, borglularin
borglarini kredilerle finanse edebildikleri asir1 kredi genislemesine yol acan bir durum olusmaktadir. Bu
durum bile finansal krizlerin olusmasindaki en oncti gostergenin kredi genislemesi oldugunu ortaya
koymaktadir.

Rose ve Spiegel (2009, 15-27) ise yapmus olduklar1 calismada, finansal krizi olusturmada ytiksek cari
acigin ve varlik fiyatlarinda ciddi artislarin, asir1 kredi genislemesine nazaran daha etkili oldugu sonucuna
ulagmuslardar.

Literatiirde hakim olan gortistin disinda, Claessens vd. (2010, 5-6) asir1 kredi genislemesinin kriz
olasiligini artirdigini ama kesin olarak finansal krize yol agmadigini belirtmislerdir. Bu arastirmacilar yapmus
olduklar1 calismada, Biiyiik Resesyon'un hemen o6ncesinde hizlhi kredi biiytimesine? ve yiiksek kaldirag

2 1990'larin sonundan itibaren o6zellikle Cin, gelismekte olan diger Asya iilkeleri ve Ortadogu'nun petrol tireten {tilkeleri biiyiik
tasarruflar olusturmaya baslamislardir. Yatirim arayisindaki bu tasarruf havuzu, solugu ABD’de almis ve tilkeyi kendi imkanlarmin
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oranlarina sahip ABD’de, varlik fiyatlarinda olusan balonlar, stirdiiriilemez cari agiklara neden olmustur. Bu
ornek tizerinden genelleme yapilacak olursa, stirdiiriilemez cari agiklara sahip olan tilkelerin, finansal
krizlere daha ¢ok yatkin olduklar1 goriilmektedir. Ayrica, asir1 kredi genislemesinin hacmi ve stiresi
uzadikga krizin olusma ihtimalinin artt1g1 ve daha fazla derinlestigi de ayni ¢calismada belirlenmistir.

Sonug

Finansal istikrara dair kapsamli bir tanim, finansal sistemle iligkili tim faktorlerin dikkate
alinmasiyla miimkiin olmaktadir. Bu baglamda; finansal aracilar, tiim piyasalar, 6deme sisteminin isleyis
diizeni, sistemin isleyisini saglayan teknolojik altyapi, diizenleyici kanunlar ve kurumlar finansal istikrar
unsuru i¢inde bulundurulmalidir.

Calismada da anlatildig1 izere; merkez bankalarimin temel amacinin fiyat istikrarmi saglamak
olmasinin yaninda finansal istikrar1 da arttk goz 6ntinde bulundurma mecburiyeti finansal sistemin kendi
iginde istikrarsizlik yaratma ve bu istikrarsizlig1 etrafa yayma egiliminden kaynaklanmaktadir. Finansal
istikrarin saglanmasi ve stirdiirtilebilir olmasi tiim tilkeler igin oldugu gibi, tilkemiz acisindan da nemlidir.
Yasanan gelismelere paralel olarak gitiniimiizde, T.C. Merkez Bankasinin asil amaci da fiyat istikrarm
saglamak ve finansal sistemi izleyip finansal istikrar1 gozetmektir.
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