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OZET

Kiiresel Finansal Krizin ardindan Merkez bankalar fiyat istikrari odakly geleneksel politikalarini birakarak,
radikal politika degisikliklerine gittiler. En temel degisiklik, fiyat istikrar: saglandiginda finansal istikrarin da
kendiliginden gelecegi inancindan vazgegilmesi oldu. Tam tersine fiyat istikrart uzun vadede kredi genislemesi
ve varlik fiyatlarinda balonlara yol agmakta ve finansal istikrar: tehdit edici bir rol oynamaktadw. TCMB 2010
yili Ekim ayindan itibaren politikalarint bu yeni anlayis dogrultusunda degistirmis ve Kiiresel finansal
sistemdeki degisikliklere gore yeni politika araglarint ve daha esnek bir yorumla kullanmaya baglamistir. Bu
esneklik kiiresel sistemde yasanan gelismelere bagl olarak, farkli zamanlarda farkli degiskenlerin iistelik bazen
ayni anda hedeflenmesi seklinde olmustur. Burada temel sorun fiyat istikrart modeli iizerinde kurgulanmis
TCMB yapisinin bu yeni politika mantigina uyarlanmamis olmast ve TCMB 'nin yiiklendigi yeni gorevler i¢in
gerekli araglara ¢ok kere sahip olmamasi, ya da bu araglarin farkli kurumlara dagitilmis olmasidir. Bu yazida
finansal istikrarin merkez bankalarimin dogal sorumlulugu oldugunu éne siirerek dagitilmis olan bu yetkilerin

TCMB ye verilmesi gerektigini savunduk.
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ABSTRACT

Central banks made radical changes in their price stability oriented monetary policies after 2007 Global
Financial Crisis. They left aside their main assumption that financial stability is just a byproduct of price
stability. On the contrary, financial stability comes under threat with the ongoing price stability which causes
rising of credit that feeds asset price bubbles. Starting with October 2010, TCMB changed its policies according
to this new understanding and began to use various tools in a more flexible manner. Instead of defending price
stability as primary objective TCMB began to use different variables according to developments in the global
financial system. The problem is, TCMB is designed for price stability and it doesn’t have necessary tools under
its control to achieve this objective, furthermore these tools are scattered around amongst various organizations.
In this article we claimed all the necessary tools and powers should be given to TCMB regarding to financial

stability.
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GIRIS

2007 de baglayan kiiresel finansal kriz, finansal piyasalarin her zaman etkin, derin ve
likit kalmayacagini, finansal varlik fiyatlarinin temellerinden kopabilecegini gostermistir. Bu
durum, makro ongoériilii gézetim ve denetimin finansal istikrar agisindan Onemini agik¢a
ortaya koymaktadir. Agir ekonomik maliyetiyle birlikte kiiresel krizin de gosterdigi gibi
istikrarsizlik bizzat sistemin isleyisi dolayisiyla igsel olarak biriken, finansal sistemin
dogasinda igkin bir 6zelligidir. Krizle birlikte bu gergegi acikga géren merkez bankalari
politika cercevelerini buna gére makro gézetim ve denetim agirlikli politikalart vurgulayacak
sekilde ¢cizme yoluna gitmislerdir.

Bu anlamda 2007 yilinda baslayan kiiresel finansal krizi, en basta bir merkez
bankacilig1 krizi olarak degerlendirmek miimkiindiir. Kriz siirecinde ve sonrasinda merkez
bankalarinin geleneksel politikalari terk ederek bagvurduklar radikal 6nlemlere baktigimizda
kendilerinin de bunu kabul ettiklerini ve aldiklar1 yeni politika Onlemleriyle bir tiir
ozelestiride bulunduklarini da soyleyebiliriz. Nitekim, Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi
da Krizin ardindan uyguladigi para politikasini degistirerek fiyat istikrar1 hedefini ikinci plana
atmig ve 2010 yilinin sonlarindan itibaren asil olarak finansal istikrar1 hedefleyen politikalar

uygulamaya baslamistir.
FIYAT ISTIKRARI VE FINANSAL ISTIKRAR

21. Yizyll merkez bankaciligr anlayist, Krize kadar fiyat istikrarini1 tek hedef olarak
kabul ediyordu. Bu kabuliin temel dayanagi, fiyat istikrarinin uzun vadede finansal istikrar
tehdit eden en 6nemli sorun oldugu ve fiyat istikrar1 hedefine ulasildiginda finansal istikrarin
da kendiliginden saglanacag goriisiiydii. Baska bir deyisle fiyat istikrar1 finansal istikrar i¢in
yeterli ve tek kosul sayiliyordu. TCMB’de dahil olmak iizere pek¢ok merkez bankasi
kurumsal olarak bu anlayis dogrultusunda yapilandirildiklar i¢in yaklasan krizi ¢ok gec
farkettiler, krizin farkina vardiklarinda ise buna kars1 islevsel bir politika gergeveleri ve
araclar1 bulunmadigi ortaya ¢ikti. Bu krize merkez bankaciligi krizi dememizin gerekgesi de

budur. Bretton Woods doneminin ardindan hakim olan genel kabuliin aksine fiyat istikrarinin



kendisi bizzat finansal istikrarsizligin nedeni olarak ortaya ¢ikmaktadir. Nitekim 20. Yiizyilin
son donemlerinde ve 21. Yiizyiln ilk on yilinda yasanan krizlerin temel sebebinin uzun siireli

fiyat istikrarinin varlik fiyatlarinda yarattigi balon oldugu uzun siiredir dile getirilmektedir.

(Borio, Filfine & Lowe: 2005, s.49)

Bu sozlerimiz ilk bakista geliskili oldugu diisiiniilebilir; ¢linkii fiyat istikrarin ilk
bakista finansal istikrarin olmazsa olmaz kosulu gibi goriinmektedir. “Fiyat istikrari;
insanlarin yatirim, tiiketim ve tasarrufa yonelik kararlarinda dikkate almayacaklari kadar
diisiik bir enflasyon oranini ifade eder.” (TCMB:2012,
http://www.tcmb.gov.tr/yeni/iletisimgm/sss.php, 15.06.2012 ) Baska bir deyisle belirsizligin

olmadigi, piyasalara giivenin hakim oldugu ve insanlarin Oniinii gorebildikleri ortamlarda
karar almalar1 anlamina gelir. Olgiilebilir tek bir degiskenle, tiiketici fiyat endeksiyle
gosterilebilmesi de bu hedefin acik net, anlasilir olmasini saglamakta ve kolay takip edilebilir
kilmaktadir.

Peki Oyleyse yine fiyat istikrar1 kadar agik bir kavram gibi goriinen finansal istikrarin
tanim1 nedir. Bu sorunun yanit1 kolay degildir ve fiyat istikrarinin aksine bir ¢ok degiskenin
rol oynadigi karmasik bir yapis1 vardir. Finansal istikrar1 tanimlamanin 6tesinde bunun ne
kadar zor bir kavram oldugunu da gostermesi agisindan Avrupa Merkez Bankasi’nin tanimi
sOyledir: “Finansal aracilardan, finansal piyasalardan ve piyasa altyapisindan olusan finansal
sistemin; soklara karsi direnebilme ve finansal aracilik siirecinde tasarruflarin karli yatirim
firsatlarina donligmesini bozacak kadar giiclii finansal dengesizliklere kars1 dayaniklilik
durumu” ECB,  “Financial  Stability = Review, s.14”, (02/10/2009),
http://www.ecb.int/pub/fsr/html/index.en.html

Goriildigt gibi biitiin bir finansal sistem ve {istelik makro ve mikro diizeyde soz
konusudur. Makro diizeyde soz konusudur ¢iinkii bir biitiin olarak sistem ele alinmakta ve
onun genel isleyisinde ciddi problemlere yol acan dengesizlikler istikrarsizlik olarak kabul
edilmektedir 6te yandan bazi temel kurumlarin O6rnegin bankalarin birbirlerine entegre
olduklar1 ve birinde baslayan problemin hizla tiim sisteme yayilma ihtimali diisiiniildiigiinde
mikro bazda kurumlarin saglamligi da 6nem kazanmaktadir. bu kadar ¢cok unsurdan olusan ve
bu kadar ¢ok degiskenin s6z konusu oldugu bir sistemi merkez bankalarinin tek baslarina
kontrol etmeleri imkansiz goriinmektedir. Ustelik de bu sistemin ulusal smirlar1 yoktur tiim
diinyada finansal sistem bilgisayar aglar1 iizerinden entegre olmus ve bir biitiin halinde

hareket etmekte sermaye ulusal sinirlara takilmadan 6zgiirce hareket edebilmektedir.
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Bize gore tim bu goriiniisteki karmagikligina ragmen finansal istikrar1 da oziinde
basite indirgemek miimkiindiir. Cagdas merkez bankaciliginin ortaya ¢ikis gerekgisi, 6zel
bankalarin piyasaya siirdiigii banknotlarin dolagimindan kaynaklanan kargasaya son vermek
ve hepsi i¢in gegerli bir para g¢ikarmakti. Merkez bankaciligi agisindan finansal istikrar
cikardigr bu paraya duyulan giivenin siirekliligidir. Boyle bakildiginda, finansal istikrar
basit¢ce merkez bankasi parasina duyulan giiven ve bu paranin degerinin korunmasi olarak
tanimlanabilir. Bu tanim, iki temel kabulden hareket eder: Bir; bankacilik sistemi dogasi
geregi istikrarsizliga egimlidir; iki, merkez bankalarimin varlik nedeni bu istikrarsizlik
ortamini diizene sokmaktir. “Bu a¢idan bakildiginda finansal istikrarin korunmasi merkez
bankalarin dogalarindan kaynaklanir.” (Bonello: 2011, s.2) Ancak merkez bankalarinin ortaya
cikislarindan itibaren biitliin tarihleri boyunca istlendikleri finansal istikrar sorumlulugu,
Bretton Woods sisteminin ardindan gelen finansal piyasalarin etkin verimli olduklar1 ve kendi
kendilerine diizene gelebildikleri temel varsayimiyla, finansal serbestlesme donemiyle birlikte

rafa kaldirilmistir.(Davidson:2002, s.8)

2007 yilina kadar devam eden Bretton Woods sonrasi donemde finansal piyasalarin
etkin ve verimli olarak isledigi kabul edildi. Sistemin riskleri ve fiyatlar1 en etkin bi¢imde
dagittig1 kabulii lizerine kurulu bir c¢er¢eve olusturuldu. Bu yeni teoride finansal krizler,
finansal diizeltmeler olarak algilandi veya politika hatalariyla agiklandi. Finansal krizler
sistemin Ozsel niteligi degil, sapmalar olarak goriildiigii icin finansal piyasalarin kendiliginden
finansal istikrara ulasabilecegi ve merkez bankalarinin bu konuyla Oncelikli olarak

ugragmalarinin gereksiz oldugu kabul edildi.

Finansal varlik fiyatlarinin temellerinden kopmasinin en 6énemli nedeni ise ilk bakista
anlagilmaz goriinse de fiyat istikrariydi. Bu yazida finansal istikrar1 varlik fiyatlari istikrari
olarak kabul edecegiz. Fiyat istikrar1 tiiketici fiyat endeksi ile ifade edilebilirse, finansal
istikrar da varlik fiyatlari ile ifade edilebilir. Bu iki tanimi bir arada diisiindiigiimiizde fiyat
istikrarin1 kendi bagina sadece tiiketici fiyatlari olarak almanin yanlisligi daha agik bir
bicimde goriilmektedir; ¢linkii fiyat istikrar1 baska bir deyisle tiiketici fiyatlarinda enflasyonun
olmamasi faizlerin diismesine, faizlerin diismesi ise kredilerin ucuzlamasi ve paranin
bollagsmasina yol agmaktadir. Ucuzlayan paranin etkisiyle artan kredi arz1 varlik talebi olarak
piyasaya ¢ikar. Bu durum varlik fiyatlarinda sismeye ve temellerinden kopmaya neden olur.
Bagka bir deyisle fiyat istikrar1 dar bir tanimla ele alindiginda varlik fiyatlar1 faktoriini
disarida biraktig1 icin istikrarsizlig1 biriktirerek finansal istikrar1 tehdit etmektedir. Varlik

fiyatlarinda olusan balon en sonunda siirdiiriilemez bir noktaya geldiginde patlayarak finansal



sistemi biitlinliyle ¢okiis noktasina getirebilmektedir. Nitekim yeni bin yilin ilk 10 yih
diistintildiiglinde tiiketici fiyatlarinin diisiik olmasinin varlik fiyatlarinda enflasyona yol actig1
hatirlanacaktir. Bu enflasyon ya da diger bir deyisle varlik fiyatlar1 balonu en nihayetinde
patlayarak sistemin biitliniine yayilmis ve bugiin de bor¢ krizi seklinde halen devam

etmektedir.

Bu nedenle fiyat istikrarin1 hedefleyen bir merkez bankasinin finansal istikrar
sorumlulugunu da iistlenmesi bizce aslinda fiyat istikrar1 hedefinde tutarli olmanin bir geregi
olarak goriilmelidir.  Burada yapilmasi gereken sadece daha uzun bir politika doneminin
hedef olarak benimsenmesidir. Kisa vadede fiyat istikrarini1 hedefleyen bir merkez bankasinin
bu stratejisi finansal istikrar icin her zaman optimal olmayabilir. Bazi durumlarda finansal
istikrar lehine kisa vadede fiyat istikrarindan ddiinler vermek makul bir secenek olarak ortaya

cikabilir.

Merkez bankalarmin finansal istikrar sorumlulugunu tstlenmesi gereken temel
kurumlar olmasi1 merkez bankalarinin para politikasi uygulayicisi, ddemeler sistemi yoneticisi
ve son kredi mercii olmasi 6zelliklerinden kaynaklanmaktadir. Bu 6zellikleri nedeniyle kriz
doneminde kanunlarinda yazili olmasa bile merkez bankalarimin dogal olarak istikrari
saglamakla gorevli kurumlar olarak algilandiklarini goriiriz.  Yukarida da belirttigimiz gibi
bunun nedeni son 40 yilda hasir alt1 edilmis olsa da finansal istikrarin merkez bankalarinin
ortaya cikis nedeni olmasidir. Ancak, giiniimiizdeki kurumsal yapilar ve finansal sistemin
kiiresel yapis1 gdz Oniine alindiginda finansal istikrarin pek ¢ok kuruma dagilan genis bir
operasyonel cergeveye ihtiyag duydugu da agiktir. Kisaca, merkez bankasi finansal istikrar

sorumlulugunu tistlenmis olsa da bu tek basina lizerinden gelebilecegi bir gorev degildir.
TCMB POLITIKALARI

TCMB acisindan baktigimizda sorun tam da yukarida tarif edildigi gibi fiyat
istikrarina gore olusturulmus operasyonel bir ¢erceve ve bu yonde olusturulmus politika
araclarinin yani sira bu sorumlulugu iistlenmis olmasina ragmen TCMB’nin finansal istikrar1
saglamak i¢in gerekli pek ¢ok yetkiye ve araca sahip olmamasidir. Dogaldir ki iki hedefi
kovalayan bir merkez bankasinin yeni politika araglarina sahip olmasi dahast buna uygun bir

kurumsal yapilanmaya sahip olmasi gerekir.



Geleneksel fiyat istikrar politikalarinda merkez bankasinin temel hedefi enflasyonu
kontrol altinda tutmak oldugu icin TCMB buna uygun tek ara¢ olarak kisa vadeli faiz

oranlarini kullanmaktaydi.

Geleneksel para politikasinda politika faizinin degismesi, bankalar arasi kisa vadeli
islemlerdeki faizler tlizerinde, bunlar daha sonra uzun vadeli faizler iizerinde ve bu etki eder
ve zamanla diger varliklarin fiyatlarinda degisiklige yol agar. Boylelikle merkez bankasi tek
degiskeni hedefleyerek kredi arz1 ve talebi, tiiketim gibi degiskenler iizerinde etkide bulunur.
Bu da tahmin edilecegi gibi belirli bir zamana yayilmakta ve bir siire almaktadir. Yeni politika
tasariminin mantig1 ulagmaya calistig1 bir¢ok hedef icin tek bir ara¢ kullanmaktansa birden
fazla politika araci kullanmak ve iistelik bu birden fazla araci bazen ayni anda farkl
degiskenlerde farkli sonuglar elde etmek i¢in kullanmak tizerine kuruludur. Ciinkii, finansal
istikrar s6z konusu oldugunda tek bir degisken degil, birgok degiskenin izlenmesi ve tepki
verilmesi gerekir. TCMB 6zelinde 2010 yilindan itibaren bu amagla uygulamaya konulan
politika araglar1 faiz koridoru, bir haftalik repo faizi ve likidite yonetimi araglari ile zorunlu

karsiliklar oldu.

Faiz koridoru (faizin bir alt ve bir iist sinir arasinda serbestgce belirlenmesi) 2010
yilindan itibaren belirgin bir sekilde kullanilmaya baglanmistir. Faiz koridoru hem kredi
kanalini etkilemek hem de d6viz kuru kanalin1 etkilemek i¢in kullanildi. Ancak daha 6nceden
para politikas1 kurullarinda belirlenen fonlama faizlerinin kiiresel oynakliga aninda tepki
verebilmek amaciyla giinlik frekansa g¢ekilmesi ve Kkurulun karariyla alinir olmaktan
cikarilmasi, merkez bankasinin seffaflik ilkesinden 6diin verdigi ve piyasayr yonlendirme
ozelliginin zayifladig1 seklinde de yorumlanmaktadir. Dahas1 merkez bankalarinin prestijinin
ongoriilebilirligi oldugu halde TCMB fonlama faizindeki belirsizligi bir politika araci olarak

kullanmaya baglamistir.

Zorunlu karsiliklar ise yeni para politikas1 tasariminda agirlikli olarak kredi arzinmi
etkilemek amaciyla kullanilmaktadir. Bunda temel yontem sermaye girislerinin arttig
donemlerde zorunlu karsiliklart artirarak kredi biiyiimesini sinirlamak seklinde oldu. Sermaye
girigleri yavasladigt ya da belirsizligin arttigi donemlerde ise zorunlu karsiliklarin
diistiriilmesi yoluyla kredi arz1 genisletilmeye calisildi. Burada goriildiigi gibi temel varsayim
bankalarin ellerindeki kaynaklar1 ayni dogrultuda kredi verme yoniinde kullanacaklar
seklindedir. Halbuki, zorunlu karsiliklarin kredi davranisi tizerindeki etkisini asil olarak hangi

kanaldan gerceklestirdigi onemlidir. Bunlarin tespiti ya da Tiirkiye kosullarinda nasil bir



isleyis mekanizmasina sahip oldugu konusu birgok giicliik icermekte ve her zaman net bir

sekilde hesaplanmasi miimkiin olmayabilmektedir.

Bu araclar (faiz koridoru, zorunlu karsiliklar) yoluyla TCMB krediler ve doviz kuru
kanallar1 {lizerinde ayr1 ayri etkili olmaya calismaktadir. Bununla sadece faiz degiskeninin
kullanildig1 geleneksel para politikasinin aksine  Bankaya farkli degiskenler arasinda

ayristirma yapma olanagi kazandirildigi ileri stiriilmektedir.

Ancak tim bunlarin fiyat istikrar1 ve finansal istikrar tizerindeki dogrudan etkilerini
tam olarak tespit etmek miimkiin olmadig1 ve kamuoyunda takibi kolay olmadigi icin TCMB
iletisim politikasinda iki degiskeni, krediler ve doviz kurunu one c¢ikarmistir. “Her iki
degiskenin de gecikmeden aciklanmasi, kolay gozlemlenebilmesi ve ayni zamanda nihai
araglarla dogrudan etkilesimin kurulabilmesi uygulanan politikanin iletisiminin daha saglikli
yapilabilmesini miimkiin kilmistir. Para politikasinin iletisiminin krediler ve doviz kuru
iizerinden yapilmast Ozellikle finansal istikrari i¢ine alan yeni g¢ercevenin anlasilirligin
kolaylastirmasi bakimindan biiyiik 6nem tasimaktadir.”(Kara: 2012, s.15) Bu goriisler de
gostermektedir ki TCMB faizi iletisim araci olarak geriye atmis ve yaklasik on yildir basariyla
uyguladigi bu iletisim aracindan kolayca vazgegmistir. Halbuki secilen yeni iletisim
araglariin piyasalar tarafindan benimsenmesi ve igsellestirilmesinin bir zaman iginde

gerceklestigi diistintildiigiinde bu etkinin dikkate alinmasi gerektigini rahatlikla sdyleyebiliriz.

2010 yilindan 2011 y1l1 ortasina kadar siiren donemde Tiirkiye’nin en 6nemli problemi
kisa vadeli sermaye girislerinde goriilen artis oldu. Kisa vadeli sermaye girislerinin iilke
ekonomileri tizerindeki yikict etkileri 1yi bilinmektedir. Bunlar kisa vadede iilke parasinin
asir1 degerlenmesine yol acarak tiikketimi hizlandirirken 6te yandan para bolluguyla kredi
arzinin artmasina ve varlik fiyatlarinda yukarida bahsettigimiz balonlarin olugmasina neden
olurlar. Buna eslik eden ithalat patlamasi uzun vadede sanayinin yapisini bozucu bir rol

oynarken istihdami olumsuz etkilemekte ve issizligi artirmaktadir.

TCMB o6zellikle 2010’un sonundan itibaren zorunlu karsilik oranlarini kullanarak
kredi artis hiz1 lizerinde etkili olmaya ¢alisarak kisa vadeli sermaye girislerinin yaratmasi
muhtemel tahribata karsi tedbir almak istedi. Zorunlu karsiliklar kullanilarak kisa vadeli
sermaye giriglerini azaltmak yoluyla kredi artis hizinin kesilmesi ve varlik fiyatlarinda asiri

sismenin Oniine gegerek ekonomiyi yavaslatmak amaglanmasti.



“Yeni politika tasarimi, ozellikle dis denge, kredi genislemesi ve sermaye
akimlarindan kaynaklanan liriganliklar: karsi ekonominin dayamikhiligini artiracak bir
cergeve olusturmayr amaglanuigtir” (Kara:2012, s.13) TCMB’nin politika araglarinin yeni bir
yorumla farkli amagclar i¢in kullanilmasi kadar finansal istikrarin 6l¢iilmesinin zor bir kavram
olmas1 da bir takim giicliikler ve belirsizlikleri beraberinde getirmektedir. Yeni politika
anlayisiyla ayni anda birden fazla degiskeni hedefleyen TCMB’nin karsilastigi diger bir
giicliik de bazen hedeflenen degiskenlerin birbirleriyle ¢elismesi, dahasi etkilesim halindeki
faktorlerin ¢oklugu nedeniyle basar1 ya da basarisizligin 6lgiilebilir olmaktan ¢ikmasidir.
Nitekim Hakan Kara, zorunlu karsiliklarin bir politika aract olarak kullanilmasinin basarili
sonu¢ verdigini One siirerken (Kara: 2012, s.16) Akyildiz ve Yildiz TCMB’nin zorunlu
karsiliklart artirmasinin 2011 Temmuz ayina kadar kredi arz1 artis hizinda bir degisiklige yol
acmadigint ve ancak BDDK’nin bu konuda sonu¢ alicti adimlar atabildigini
savunmaktadirlar(Akkaya ve Yildiz, 2012, 5.104). Ozatay ise BDDK 'nin asil olarak kredi arzi
artts hizin1 smirlayict 6nlemler alabilme yeteneginde oldugunu belirtirken yine de ayni
donemde yasanan Avrupa kaynakli sorunlarin kredi hacmindeki kiigiilmenin ger¢cek nedeni
olabilecegi ihtimali iizerinde durmaktadir.(Ozatay:2012, s.69) Ozatay’a gore BDDK’ nin
aldig1 6nlemlerin de gergekten etkili olup olmadigini sdyleyebilmek ¢ok kolay degildir.

Bizce bu giglik ve kangsikliklarin esas sebebi merkez bankasinin kiiresel
dalgalanmalarin ve belirsizliklerin ortasinda yasal g¢ercevesi olusturulmamis ve gerekli
politika araclariyla donatilmamis bir sekilde kalakalmis olmasidir. Bu da bizi bir diger soruna
getirir. O da sudur ki bu tiim farkli araglarin hepsinin birden TCMB kontroliinde olmadigi
ortadir. Dolayisiyla bizce kurumsal yapi degistirilmeden ve yeni bir kurumsal diizenleme
yaptlmadan mevcut araglari radikal yorumlarla kullanmak, kendi kapasitesinin tizerinde bir
isin altina girmek anlamina gelecektir. Kiiresel ekonominin boyutlar1 agisindan bakildiginda
TCMB’nin ¢ok ciddi bir hareket kabiliyetine ve belirleyici giice sahip olmadig bir ortamda
bunun olumsuz sonuclart hi¢ kuskusuz muhtemeldir. Bu durumda merkez bankasindan
beklenen, elindeki mevcut araglari, buna uygun olmasalar da finansal istikrar hedefi

dogrultusunda kullanmaktir ki, zaten yapilan da budur.

Ancak Merkez bankasinin sermaye hareketleri ve kredi genislemesi gibi sorunlari
odaklanmasiyla enflasyonun tamamen sahipsiz kalmasi ile birlikte 2011 yilinda %35 olan
enflasyon hedefi %10,5 olarak gerceklesmistir. Bu da finansal istikrara yogunlasan merkez
bankasinin fiyat istikrar1 konusunda kontrolii tamamen yitirdigi goriintiisiinii ortaya ¢ikmustir.

Buradaki yanilma %100’iin tizerinde ciddi bir rakamdir. Finansal istikrar agisindan yarattigi



dogrudan sonuglar disinda bu yanilmanin uzun vadede bankanin giivenirligi ve inandiricilig

tizerinde yarattig1 tahribatla uzun vadede de kalici problemlere yol agmasi beklenmelidir.

TCMB acisindan bakildiginda sahip oldugu araglarla iistlendigi gorev arasindaki
uyumsuzluk agik bir bicimde goriilmektedir. Durum buyken, 8 Haziran 2011°de kurulan
finansal istikrar komitesi merkez bankasi agisindan konuyu daha da giiglestirici bir rol
oynamaktadir. Dahasi mevcut kurumlarin yapisinda bu yeni komite dogrultusunda yeni
diizenlemelere gidilmis, bir uyarlama da yapilmis degildir; bagka bir deyisle sisteme entegre
olmamus ayrik bir Kurul gibi goriinmektedir. (Ozatay:2012, s.72) Halbuki agiklamalarimizdan
da anlagilacagi lizere finansal istikrara yonelik politikalarin en 6nemli 6zelligi orkestrasyon ve

senkronizasyondur.

Kurumsal yap1 bu oldugu halde, 2012 yili ortalarindan itibaren Cin ve Hindistan
ekonomilerinde goriilen durgunluk belirtileri, Avrupa merkezli borg krizi gibi belirsizliklerle
karakterize olan kiiresel finansal sistem istikrarsizlagmig ve Ongoriilemezligi daha da
derinlesme yoniinde gelismektedir. Bu ortamda TCMB’nin geleneksel politikalarindan
kopusuna baktigimizda, bunun temelindeki zorunlulugu daha iyi gérmekteyiz. Ancak,
bankanin durumdan bir tiir vazife c¢ikararak iistlendigi gorevler halen yasal bir netlige
kavusturulmadigi, bankaya yasal olarak finansal sistemin makro diizeyde korunmasi goérevi

verilmedigi i¢in gerekli araglarla donatilmis degildir.

Boyle bir ortamda kiiresel finansal sistemdeki dalgalanmalar kendi basina belirleyici
bir rol oynama giiciine sahiptir. Finansal sistemin kiiresel yapisi diigiiniildiigiinde finansal
istikrara etki eden dis giicler, 6rnegin biiytik iilkelerin para ve maliye politikalarinin sermaye
hareketlerinde yaratacagi dalgalanma gibi ¢ok cesitli faktorler gergekten de kontrol edilmesi
son derece gii¢ unsurlar olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Sermaye hareketlerinin yoniinii
etkilemenin de otesinde gelismis iilkelerin alacag: kararlar dogrudan talep iizerinde bir etki
yaratarak ihracati ve ekonomiyi dogrudan olumsuz etkileme kapasitesine de sahiptir.
Ulkemizin 2009 yilinda yasadifi rekor kiiciilmede dis talebin kesilmesinin rolii
diisiiniildiiglinde bu durum daha iy1 anlasilir. Sermayenin kiiresel dalgalanmalarini etkilemek
tek basina TCMB’nin imkanlar1 Otesinde olsa da bu dalgalarin iizerinde hareket etme
birikimine ve giiciine sahiptir. Ancak bunun i¢in gerekli politika araglariyla donatilmali, bagka

kurumlara dagitilmis yetkiler bankaya verilmelidir.

Yasal cerceve konusunda radikal 6nlemler alindig1 takdirde dahi yukarida belirttigimiz

gerekceler dogrultusunda para politikasinda asil olarak kiiresel ekonominin belirleyici olacagi



bir doneme girdigimiz aciktir. Yabanci sermaye hareketlerinin girislerinde daralma
yasandiginda biit¢e ilizerinde yaratacagi olumsuz etkiler ya da talebin diismesiyle ihracatta
yasanacak 2009 benzeri bir daralma firmalarin bilangolarin1 kotii etkilerken, bir yandan da
bunlarin bor¢lanma ihtiyacimi arttiracak ve iistelik borglanma maliyetleri de daha yiiksek

gergeklesecektir.

Bu gerekgeleri gbz Oniine alan TCMB, onlimiizdeki donemde genisletici politikalar
uygulamayi ve simdiye kadar uyguladigi siki para politikas1 ve mali disiplinden vazgegilmesi
yoniinde tavir almasi beklenmelidir. Ciinkii simdiye kadar zorunlu karsiliklar ve giinliik
belirlenen esnek faiz uygulamasiyla esas olarak tavir alinmak istenen sey kisa vadeli sermaye
hareketleri kaynakli kredi genislemesine karsi ekonominin agirt 1sinmasini 6nlemekti. Ancak
yukarida anilan nedenlerle bunlarda bir ¢ekilme, ihracatta diisme gibi ekonomiyi kiigiiltiicii

etkilerin beklendigi bir ortamda artik bu tedbirlerin stirdiiriilmesi yikici etkiler yaratacaktir.
SONUC

Kiiresel krizin bor¢ krizi seklinde yayilmaya devam ettigi bu donemin en onemli
ozelligi kararlarin hizl bir sekilde alinmasi ve uygulanmasi i¢in duyulan siddetli ihtiyagtir. Bu
amagla TCMB yukarida da belirttigimiz gibi bu konuda yasal cer¢eveye kavusturulmali,
politika  araglar1  ¢esitlendirilmeli ve makro Ongoriilii  politikalar  konusunda
yetkilendirilmelidir. Bununla kastedilen, BDDK’ nin yaptig1 gibi tek tek bankalarin yapisini
kontrol eden bir kurum olmanin 6tesinde bir biitiin olarak sistemik riske kars1 tedbir alabilme
imkanina kavusturulmasidir. Baktigimizda yeni yapilanmalarda bu yonde bir egilim oldugu da
gdze garpmaktadir. Ornegin Bernanke amaglarinin finansal sistemin biitiin segmentlerindeki
gelismeleri takip etmek ve bunlara hakim olmak oldugunu belirtmektedir. (Bernanke: 2012,
s.12) Derinleserek gelisen krizin yonetilebilmesi ve en az hasarla atlatilabilmesi i¢in bu bir
zorunluluktur. Ciinkii Borio’nun da belirttigi gibi ‘finansal istikrar paradoksu’ nedeniyle
sistem en gliglii gdriindiigli anda aslinda en zayif aninda olabilmektedir. Risklerin diisiik gibi
gorlindiigli donem aslinda risk primlerinin diisiik olmasi nedeniyle en fazla risk alinan
donemdir.(Borio:2010, s.4) Bu nedenle anlik dalgalanmalar ve hareketler karsisinda

TCMB’nin gerekli hareket kabiliyetine ve araglarina sahip olmas1 hayati dnemde olacaktir.
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